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Lovas ANITA-R ABA VIKTORIA!

Allami szerepvallalas
a start-up vallalatok finanszirozasaban

A Jeremie-program dttekintése

Az innovativ, indul6 vallalkozasok kiemelt jelentoségiiek a gazdasagi novekedés szem-
pontjabol, de jelentds finanszirozasi nehézségekkel kiizdenek. A kockazati tékések
tekintheték a fiatal, magas kockazati vallalatok finanszirozoéinak, a kockazatitoke-
befektetések kindlata azonban visszaesett a 2008-as gazdasagi valsag hatasara. Ma-
gyarorszagon a kockazati tokekinalat visszaesése és a mikro-, kis- és kozépvallalatok
rendelkezésére allo, sziikés hitelforrasok olyan helyzetet teremtettek, ahol az allami
szerepvallalas Keriilhetett el6térbe. Tanulmanyunkban attekintjiik az indul6, innova-
tiv vallalkozasok finanszirozasi sajatossagait, valamint a kockazatitéke-befektetések
fobb jellemzoit és aktualis eurépai trendjeit. Ezek utan az dllami beavatkozassal fog-
lalkozunk: mivel indokolhaté az allami szerepvallalas, és az allam milyen eszkézokkel
segitheti az innovaciok megvalositasat? Végiil ennek egy megvalosulasat, a Magyaror-
szagon is elindult Jeremie-programot mutatjuk be, és az eddigi kihelyezések befekte-
tési portfolidjat elemezziik a hazai gyakorlat alapjan.

1. BEVEZETES

A kockazati toke kiemelt jelentdsége széles korben elismert az innovativ, indulo vallalko-
zasok finanszirozasaban. Nemzetkozi szinten azonban a kockazatitéke-befektetések nagy-
mértékben visszaestek a 2008-ban induld valsag hatasara. Ez a visszaesés a klasszikus,
start-up vallalkozasokat finanszirozd kockazatitéke-befektetéseket erdsebben érintette. Az
allami hatosagok ezt felismerve, tobb 6sztonzé programot inditottak ezen befektetések eld-
segitésére. Az Eurdpai Bizottsag (EC) és az Eurdpai Befektetési Bank (EIB) 2005 6szén
elinditotta a Jeremie-programot a mikro-, kis- és kdzépvallalkozasok innovacios tevékeny-
ségének Osztdnzésére. A program szamos finanszirozasi lehetéséget nyjt, de a vissza nem
téritend6 tamogatas nem tartozik a rendelkezésre allo forrasok kozé.

A nemzetkdzi gyakorlat azt mutatja, hogy a fent emlitett programon tul az allam szamos
eszkozzel igyekszik tdmogatni az innovacios folyamatot. Felmeriil azonban a kérdés, jogos-e
az allam beavatkozasa az innovaciok megvalositasaba, vagyis miért nem képes a piac nma-
gaban ellatni ezt a feladatot. A tanulmany soran ezért megvizsgaljuk, hogy egy innovacios
projekt finanszirozasa mennyiben kiilonbozik egy hagyomanyos iizleti projekt finansziroza-
satol, azaz milyen jellemzok miatt igazolhatd az allami részvétel. Ennek soran bemutatjuk

1 A szerzOk koszonettel tartoznak témavezetdinek, Berlinger Edindnak (BCE) és Zsembery Leventének (BCE),
valamint Fazakas Gergelynek (BCE) és Vértesy Laszlonak (NYME) az értékes javaslataiért.
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a kockazatitoke-befektetéseket, és azt, hogyan alakultak a kockazatitoke-befektetések a val-
sagot kovetd idészakban. Ezt kdvetden egy Magyarorszagon is elinditott allami tdAmogatasi
programot, a Jeremie-programot vessziik gorcsé ala, elemezziik a program befektetési céljait

crer

2. INDULO VALLALKOZASOK FINANSZIROZASA

Az indulo vallalkozasok egyik legfontosabb kérdése az, hogyan tudjak a — miikodésiik el-
inditasahoz, a termékiik, illetve szolgaltatasuk kifejlesztéshez, a prototipus elkészitéséhez,
a sorozatgyartas elinditasdhoz, a piacra vitelhez, a nemzetkdzi piacra lépéshez sziikséges
— megfeleld forrasokat elérni, illetve el6teremteni. Egy vallalkozas finanszirozasa torténhet
belsd ¢és kiilso forrasokbol. A kiilso forras a kiilsd piaci szereplok befektetése, amely lehet
idegen téke (pl. hitel, kotvény), sajat toke (pl. részvény) vagy ezeknek hibrid formaja (pl.
mezzanine forras) (Brealey—Myers [2005]). A belso forras Iényegében a vallalat altal meg-
termelt szabad cash flow, a miikodésbe visszaforgatott nyereség.

Az 1. abran is lathato, hogy egy induld vallalkozas a korai fazisban még jellemzden
negativ cash flow-val rendelkezik, igy a belso forrasokbol torténd finanszirozasa nem lehet-
séges. Ahhoz, hogy biztositva legyen a nagy novekedési potenciallal rendelkez6 vallalko-
zasok fejlodése, a vallalati ¢életciklus szakaszaitol fiiggden eltérd a finanszirozasi kockazat,
¢és emiatt kiilonbo6z6 tipusu kiilsé forrasok bevonasa sziikséges (Churchill-Lewis [1983]).

1. abra
A villalkozasok életciklusai és kapcsolédo finanszirozasi médjai
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Az indulast kdvetden jelentds bizonytalansag jellemzi a vallalati mikddést, emiatt a for-
rasszerzés is nehezebb. A kiilsé forrasbevonds igy nagyon korlatozott, hisz kevesebb azok
kore, akik vallaljak (és kezelik) ezt a kockéazatot. Egy hitelintézet példaul jellemzden csak a
késébbi szakaszokban jelenik meg finanszirozoként, mert akkor mar tud fedezeteket kérni,
valamint a folyamatos torlesztés is inkdbb biztositott. A kockézati tékések gyakorlatilag
azon befektetoknek tekinthetdk, akik indulo, fiatal, magas kockéazata vallalatokat finanszi-
roznak (Tirole [2006]).

2.1. A kockazatitéke-befektetések jellemzoi

A kockazatit6ke-befektetok nem nyilvanos vallalatokba fektetnek be, jellemzden részvény-
vasarlas formajaban. A kockazati t6kések magas kockazatu projektekre specializalodtak,
szamos esetben elbukjak a befektetés 0sszegét, de ezt ellensulyozza néhany befektetésiik,
amely latvanyos hozamokat eredményez. Gompers [1995] 794 kockazatitoke-befektetést 30
éves idészakon keresztiil vizsgalva ramutatott arra, hogy csak a befektetések 22,5 szazaléka
volt ténylegesen sikeres. Huntsman és Hoban [1980] 3 kockazatitéke-befektetd 110 befek-
tetését vizsgalva arra az eredményre jutott, hogy hatbol egy befektetés teljesen kudarcba
fulladt, a befektetések 45 szazaléka veszteséges volt, vagy csak éppen a befektetési dsszeget
hozta vissza, €s csupan a befektetések 8 szazaléka eredményezett jelentdsebb profitot.

A kockazati tokések alaposan felépitik a szindikatusi szerzédéseket, és folyamatosan
ellendrzik a vallalatot (Gompers [1995], Sahlman [1990], Gompers—Lerner [2001; 2004]).
Erds a befektetés elotti atvizsgalas, (pénziigyi, jogi és technikai) atvilagitas és ellendrzés, a
kockazati tékésekhez érkezett befektetési igényeknek csupan kis szazaléka kertil kivalasz-
tasra. Az atvizsgalt vallalatoknak a torténelmi atlag alapjan csupan 1 szazaléka kap finan-
szirozast (Fenn et al. [1995]). A kockazati tokésnek joga van lefokozni, illetve elbocsajtani
a menedzsereket, ha a befektetési folyamat egyik 1ényeges kritériuma nem teljesiil (Tirole
[2006]), ez jellemzben jelentds elmaradas a kdzosen elfogadott iizleti terv eredményeitol.

A kockazatitoke-befektetés a hitelfelvétel, illetve a banki hitelezés szamos jellemzgjével
is rendelkezik, ilyen tobbek kozott a célpontok sziirése, a befektetés idozitésének koriil-
tekint6é kezelése, a kovetelések elsGbbsége.? A legnagyobb kiilonbség, hogy a tékén feliil
menedzseri segitséget is nyujt. Amiatt, hogy segiti és ellendrzi a menedzsmentet, részt vesz
a vezet6 alkalmazottak kivalasztasaban, a beszallitokkal és a vasarlokkal valo kapcsolatépi-
tésben, befolyasolja a vallalatok bevételeit, illetve profitjat (Barry [1994], Sahlmann [1990],
Lerner [1995], Hellmann—Puri [2002]).

2.2. A kockazatitoke-befektetések trendje (2007-2012)

A gazdasagi valsag ota eltelt id6szak kockazatitoke-befektetéseinek folyamatos és jelentds
mértékil évrol évre torténd csokkenését, illetve még mindig tartd visszaesését igazoljak az
Europai Kockazati és Magantéke Egyesiilet (European Private Equity and Venture Capital

2 A szindikatusi szerzédések jellemzéen opcids jogokat nyujtanak a kockazatitdke-befektetoknek, amelyekkel
elsObbségét biztositanak szamara a cash flow-k tekintetében.
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Association — EVCA) statisztikai. Az eurdpai vallalatokba 2012-ben 6sszesen 36,5 milliard
eurd magantdke- €s kockazatitoke-befektetés tortént, ami 19 szdzalékkal maradt el a meg-
elézd év befektetési szintjétdl €s 48 szazalékkal a 2007-es befektetési szinttl. 2012-ben
az 0sszes eurdpai magan- és kockazatitoke-befektetés 9 szazaléka kockazatitdke-befektetés
volt 3,2 milliard eurd értékben, ami 14 szdzalékkal maradt el a megel6z0 év és 47 szazalék-
kal a 2007-es év befektetési szintjétol. A kdzép-kelet-eurdpai régidoban 2012-ben minddssze
az eurdpai kockazatitoke-befektetések 3,1 szazaléka tortént, azaz 123 tokebefektetés 0,1
milliard euro értékben. Europaban 2012-ben 2923 kockazatitéke-befektetési tranzakcid tor-
tént, ami a 2011-es évhez képest nem mutat jelentds csokkenést, de 13 szazalékkal marad el
a 2007-es befektetési tranzakcidoszamtol (EVCA [2013]).

2. abra

Az eurdpai kockazatitéke-befektetések alakulasa (2007-2012)
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A 2008-as valsag hatasara azonban nemcsak a kockazatitoke-befektetések volume-
ne esett vissza, hanem azok fokuszaban is elmozdulas tortént. Az EVCA kockazatitOke-
meghatarozasat tekintve, harom tipust kockazatitéke-befektetésrdl beszélhetiink: magvetd
(seed), start-up és késdbbi fazisu (later stage) befektetés. A magvetd finanszirozas induld
toke nyujtasa a projekt kutatasi fazisdban, a koncepcié megalkotdsa soran. Az ezt kdvetd
start-up szakasz a termékfejlesztés és a kezdeti marketing finanszirozasat szolgélja olyan
vallalatok esetében, ahol még nem tortént meg a termék piacra vitele, de mar mikddik a
tarsasag. A késobbi fazisu finanszirozds a mar miikodé vallalatok tovabbi novekedésére,
boviilésére nytjtott forras. A kockazatitéke-befektetések 50-60 szazaléka mind darabszam,
mind befektetési méret tekintetében 2012-ben start-up vallalkozasba tortént, induld toke
nyujtasaval. A vizsgalt idészak folyaman jol kirajzolodik, hogy az eurdpai kockézatitoke-
befektetéseken beliil a start-up vallalkozasokba torténd befektetés ndvekvo aranyt a késob-
bi fazisu befektetések szamanak és méretének rovasara (EVCA [2013]).
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3. abra

A start-up befektetések alakulasa (2007-2012)
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A vallalatok szamara a hitelek megdragultak, a kockazatitoke-befektetok pedig nagyon
vonakodtak a nagy kockazatokat hordozo, innovativ vallalkozasok finanszirozasatol. A finan-
szirozasi hidany és a novekedés likviditasi korlatja igy erdsebb lett, a vallalatok nagy része
szamara ellehetetlenitve az innovaciok megvalositasat (Karsai [2013]).

3. ALLAMI SZEREPVALLALAS
AZ INNOVATIV, INDULO VALLALKOZASOK FINANSZiIROZASABAN

Az induld, innovativ vallalkozasoknak szamos olyan eredendé jellegzetessége van, amely
megkiilonbozteti egy atlagos iizleti projekttdl, és emiatt allami beavatkozasra van sziik-
ségiik. A joléti gazdasagtan tétele alapjan a kompetitiv gazdasag hatékonysaghoz vezet,
lehetnek azonban olyan piaci koriilmények, amikor a piac nem miikddik tokéletesen (Barr
[2004], Stiglitz [2000]).

A hagyomanyos lizletmenet is hordoz magéaban kockazatokat, egy innovacio megvaldsi-
tasa soran azonban nagyobb a bizonytalansag. Nemcsak azt kell becsiilni, hogy milyen aron
és milyen mennyiségben értékesithetd a jovoben a vallalkozas terméke, hanem az is bizony-
talan, mekkora t6ke sziikséges a megvaldsitashoz, mennyi ideig tart a termék felfutasa, és
egyaltalan sikeres lesz-¢ a termék (West [2004]). Ezt ugy nevezziik, hogy a piac nem teljes
(Barr [2004]), mert nagymértékii, nehezen vagy egyaltalan nem fedezheté kockazatok és
bizonytalansag jellemzik.

Az innovacios tevékenység elsddleges eredményének az a tudas tekinthetd, hogy hogyan
allithato el6 egy 0j termék, vagy hogyan kell modositani a termelési eljarast (Arrow [1962],
Nelson [1959]). Az informacid pedig természetébdl fakadoan kozjoszagjelleget 61t (Arrow
[1962], Grossman—Shapiro [1986]): miutan nyilvanossagra keriilt, nem zarhatéak ki annak
ismeretébdl a szereplok.

Az allami beavatkozast tovabba az is indokolja, hogy az innovacioknak jelentés mértékii
pozitiv externdlis hatdsuk lehet. Az innovacid hasznot jelent egyrészt annak megvalosito-
ja, masrészt a tobbi vallalat, illetve a tarsadalom egésze szamara (Griliches [1992], Jaffe
[1998]).
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A fenti problémakon til nehézség szdrmazik a szereplok kozotti viszonyokbol, mert ke-
vés ismeretiik van egymasrol, nem tudjak megfigyelni egymas tevékenységét. Az egyik 6
probléma abbol ered, hogy a vallalkozo altalaban jobb informaciokkal rendelkezik egyrészt
az ujito otlet technoldgiai megvalosithatosagarol, masrészt a sajat vallalkozoi képességeirdl.
Ezek az n. rejtett informaciok (hidden information) gyakran az Akerlof [1970] klasszi-
kus tragacspiaci modelljéhez hasonl6 problémat vetnek fel (kontraszelekcio). Az innovaciod
finanszirozasanal a kontraszelekcié veszélye kiilondsen sulyos, mutatott ra szamos szerzo
(Pervaiz—Walton [1995], Hubbard [1998]). A masik probléma, hogy az aszimmetrikus in-
formacios helyzet az erkolcsi kockazat veszElyét is magaban rejti. A sikeres megvaldsitas
érdekében mindkét félnek aktivan részt kell vennie a folyamatban, nemcsak a vallalkozo-
nak, hanem a kockazati t6késnek is, aki jellemzden tandcsadassal, az tizleti kapcsolatainak
bevonasaval segiti a megvaldsitasi folyamatot. Egymas erdfeszitéseit azonban nem tudjak
kozvetleniil megfigyelni, ez a rejtett cselekvés (hidden action) esete pedig az Un. ,,megbizo-
tigynok problémahoz” vezet (Ross [1973], Holmstrém [1979], Rees [1985]).

A felsorakozatott problémak egyiittese indokolja az allami beavatkozast, mert piaci kor-
nyezetben til magas koltségei lennének ezek kezelésének, kiilondsen az egyéni szinten el-
érhetd bevételekhez képest.

4. JEREMIE EUROPAI SZINTEN

Az orszagok, illetve a kozdsségek (Europai Unid, OECD) gazdasagpolitikajaban fontos sze-
repet tolt be az innovacio 6sztonzése (példaul az ,,Europa 2020 stratégia 5 kiemelt célki-
tizésének egyike, a K+F és innovacio). Az allamok, illetve a kdzosségek rendelkezésére
kiilonbozo direkt és indirekt eszkdzok allnak, amelyekkel a kutatasi, a fejlesztési és az in-
novacios (K+F+]) tevékenységet 6sztondzhetik. A kdzvetlen tamogatasok lehetévé teszik,
hogy olyan programokra fokuszaljanak, amelyek kiemelt szerephez jutnak a kozpolitikai
célok elérésében, illetve magas tarsadalmi hasznot jelentenek; ilyenek példaul a kérnyezet-
védelmi fejlesztések. Az indirekt eszkdzok kevésbé iranyithatoak, de a megfelelé gazdasagi
kornyezet kialakitasaban elengedhetetlen a jelenlétiik (OECD [2011a; 2011b; 2011c; 2012]).
Csoportositasunk szerint az innovaciodsztonzes lehetséges eszkoztara két fécsoportba oszt-
hat6 aszerint, hogy kozvetve kapcsolodik egy innovaciohoz, vagy kodzvetleniil adott inno-
vacios projektre iranyul:

I. Indirekt eszkdzok
1. Oktatas és alapkutatas fejlesztése
2. Tulajdonjogok megerdsitése, szerzodések kikényszeritése
3. Egyéb szabalyozasok (eldirasok, szabvanyok, fogyasztévédelem stb.)
4. Adokedvezmények, birsagok

II. Direkt eszkdzok
1. Vissza nem téritend6 tamogatasok (pl. kutatasi timogatas)
2. Finanszirozas (pl. hitel vagy téke)
3. Termelés (pl. allami kutatointézetek, inkubatorhazak stb.)
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A fentieken beliil most az indirekt eszk6zokre, azon beliil is a finanszirozasra koncentra-
lunk. A kockazatit6ke-befektetések tamogatasa is tobbféleképpen torténhet (Karsai [2012],
Brander—Du—Hellman [2010]):

e befektetve dllami tulajdonu kockézatitoke-alapba (maganszektorbeli befektetések he-
lyettesitése),

befektetve egy fiiggetleniil iranyitott kockéazatitoke-alapba (tarsbefektetés),

a maganszektorbeli kockéazatitoke-befektetok tdimogatasaval (refinanszirozas),
tamogatva a maganszektorbeli befektetdk altalanos koltségeit,

vagy atvallalva, illetve részben atvallalva a maganszektorbeli befektetdk veszteségeit.

Az Eurdpai Bizottsdg (European Commission — EC), az Europai Beruhazasi Alap
(European Investment Fund — EIF) koézremiikddésével 2005 oktdberében elinditotta a
Jeremie-programot (Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises). A
program keretében az eurdpai orszagok ¢és régiok — egyiittmikodve az Eurdpai Regiona-
lis Fejlesztési Alappal (European Regional Development Fund — ERDF) — garancia-, hi-
tel- és kockazatitdke-befektetések formajaban visszatéritendd tdmogatdsokat nyujthatnak
a pénziligyi kozvetitok szamara, hogy elésegitsék a helyi vallalkozasokba valod befektetést
(EIF [2012]). A Jeremie kockazatitéke-programja ezzel a maganszektorbeli kockazatitdke-
befektetoket tdmogatja (refinanszirozas), az alapok altal kihelyezhetd téke unids-, allami- és
maganforrasokat is tartalmaz. A befektetési dontéseknél iizleti szempontok érvényesiilnek
igy, mivel a befektetdk sajat vagyonukat is kockazatjak a miikodés soran.

Az orszagokkal valé megallapoddsok folyamatban vannak, az elsé megallapodast Go-
rogorszaggal irtdk ald 2006-ban (Zaliwska [2010]). Osszesen 16 orszaggal sziiletett meg-
allapodas, tobb orszag esetében azonban nem vagy nemcsak allami szinten, hanem régios
szinten indult el a program (Franciaorszag, Lengyelorszag, Litvania, Olaszorszag, Nagy-
Britannia, Spanyolorszag, EIF [2011]).
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1. tablazat
A Jeremie-holdingalapok szama és mérete
(egyiittesen a garancia-, a hitel- és a kockazatit6ke-befektetések)

Holdingalapok Ebb(’il:.az EIF éﬁ;liﬁgél:'t A hol.dinga’lap (0k)
szAma n.nnt dsszeg teljes mérete
holdingalap (M EUR) (M EUR)

Bulgaria 1 1 169 199
Ciprus 1 1 17 20

Franciaorszag 2 1 33 55

Gordgorszag 2 1 566 710
Lengyelorszag 8 503 615

Lettorszag 1 1 83 92

Litvania 3 1 282 282
Magyarorszag 1 615 724
Malta 1 1 9 10

Nagy-Britannia 5 384 848!
Olaszorszag 6 2 170 258
Portugalia 1 292 352
Romania 1 1 100 100
Spanyolorszag 3 271 406
Szlovakia 1 1 85 100
Szlovénia 1 42 99

Osszesen 38 11 3621 4870

Megjegyzés: ' A fele EIB hitel
Forras: sajat szerkesztés EIF [2011] adatok alapjan

Az 1. tablazatbdl lathato, hogy szamos orszag nem hozott 1étre sajat holdingalapot, ha-
nem az EIF szolgaltatasait veszi igénybe. A tamogatott orszagok korében Magyarorszag
kiemelt szerepet kapott, hiszen az egyik legnagyobb keretdsszeg all rendelkezésre hazai
felhasznalasra.

Magyarorszagon immaron 3 kockazatitoke-program indult el a Jeremie-program kere-
tében. A Jeremie I. palyazatait 2009. 08. 06-an, a Jeremie II. palyazatait 2012. 09. 07-én,
a Jeremie I11. palyazatait pedig 2013. 04. 09-én irtak ki. Az els6ben 8 novekedési alap?, a

3 A névekedési alap a vallalkozasnak a novekedéshez vagy bdviiléshez biztosit finanszirozast, amelynek a célja
a termelési kapacitas novelése, a piac- vagy termékfejlesztés, illetve a potlolagos miikodd téke biztositasa,
fiiggetleniil attol, hogy a vallalat nyereséges-e vagy sem (EU [2006]).
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masodikban 6 novekedési €s 4 magvetd alap? jott 1étre és kapott tamogatast. A harmadik
palyazasi idészak 2013. 04. 20-an zarult le, és 4 0j ndvekedési tékealap fog létrejonni (MV
Zrt. [2013]). Mivel a Jeremie II. alapjai most kezdték meg a miikodésiiket, a Jeremie III.
alapok kivalasztasara pedig még sor sem kertilt, ezért a tovabbiakban a Jeremie 1. program
A Jeremie-programok keretében 1étrehozott vegyes alapok maximum 70 szizalékban
rendelkeznek eurdpai unios forrassal. A tokebefektetéseket tokeemelés vagy koleson for-
majaban valositjadk meg a program altal megszabott formaban, a befektetési méret és a be-
fektetés helyszinének figyelembevételével. Az unids eldirasok alapjan bizonyos agazatok
finanszirozéasa (pl. mezégazdasag, pénziigyi szektor) a program nyujtotta forrdsokbol nem
lehetséges, tovabba a befektetési célpontoknak életkorbeli és arbevételi korlatoknak kell
megfelelnitik. A Jeremie III. programot is beleértve, dsszesen 108 milliard forint forras all
rendelkezésre a magyarorszagi mikro-, kis- és kozépvallalatok szadmara (a 2. tablazat fog-
lalja 6ssze a 3 program jellemzdit).
2. tablazat
A Jeremie-program befektetési strukturaja

Jeremie I.

Jeremie I1.

Jeremie I11.

Alapok szama

8 novekedési

6 novekedési (N)
4 magveto (M)

4 novekedési

kiviil

région kiviil

Indulas 2010. januar 2013. januar 2013. nyar (varhato)
\E}Béegfgktetem idoszak 2013. december 31. 2015. december 31. 2015. december 31.
Forras
(max. 70% EU-forras) 50 Mrd Ft 41 Mrd Ft 17 Mrd Ft
Alapok futamideje 10 év 10 év 10 év

1 kivételével a Kozép- . . . .
Régi6 Magyarorszig région Kozép-Magyarorszdg | Kozép-Magyarorszag

région kiviil

Befektetési méret

1,5M EUR /12 hé
(3-szor megismétel-
hetd)

M: 150 E EUR tdke
+ 150 E EUR pénz-
kdleson

(12 ho elteltével)
N:2,5M EUR/ 12ho
(megismételhetd)

2,5M EUR/ 12hé
(megismételhetd)

Céltarsasag
paraméterei

5 éven beliili alapitas
1,5 Mrd Ft arbevételig

M: 3 éven beliili
alapitas, 200 M Ft
arbevételig

N: 5 éven beliili
alapitas,

5 Mrd Ft arbevételig

5 éven beliili alapitas
5 Mrd Ft arbevételig

Befektetési forma

tokeemelés, pénzkolcson

Befektetésbdl kizart
agazatok

hajogyartas, szén- és acélipar, pénziigyi szektor, agraragazat, élelmiszer-

ipar

Forras: MV Zrt.

4 A magvet6 alap a kezdeti vallalkozasi koncepcio tanulmanyozéasara, értékelésére és kidolgozasara az induld

szakaszt megeldzden nyujt finanszirozast (EU [2006]).
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5. A JEREMIE 1. ALAPOK PORTFOLIOELEMZESE

A Jeremie I. kockazatit6ke-program eredményessége mind a kkv-szektor szerepldit, mind
a befektetdket és a kormanyzati dontéshozokat egyarant foglalkoztatja. Az eredményesség
méréséhez azonban nemcsak a portfolioban szerepld tarsasagok befektetés ota eltelt telje-
sitményét — lizleti sikerességét, profitabilitasat, piacszerzését — kell nézni, hanem annal 1¢é-
nyegesebb, hogy a kockazatitéke-alapok tarsasagokbol torténd kilépése (exit) mennyire lesz
sikeres, ¢€s az alap befektet6i szdmara a megfelelé hozamokat tudtak-e biztositani (Karsai
[2013]).

A Jeremie . program befektetési iddszaka 2013. december 31-én zérul, alapkezelSinek
dontéshozoirdl elmondhatd, hogy minimum haroméves befektetési idétavval terveznek
(sajat gyujtés: alapkezeldk honlapjai) és eddig csak egy exit valosult meg.> Az exitek je-
lenlegi elemzésétdl igy el kell tekinteniink, de a befektetési portfoliok dsszetétele, a tar-
sasagok eddigi fejlodése érdekes informaciokkal szolgalhatnak az ,,Gjfajta” kormanyzati
kockazatitoke-befektetésekre vonatkozoan. A masik 1ényeges értékelési szempont a tarsa-
sagok tizleti sikeressége a kockazatitoke-befektetés kovetkeztében, amelynek a vizsgalata
mar az exit el6tt is lehetséges.

,, Az 1ij alapok létrehozasakor a cél azon innovativ, kisméretii cégek finanszirozasa volt,
amelyeket korabban mind az allami, mind pedig a maganszektorbeli befektetok keriiltek.”
(Karsai [2013], 17. 0). A Jeremie I. alapok elemzésénél igy azonban figyelembe kell venni
azt is, hogy ténylegesen az innovativ, kisméretti, korai fazist cégekbe fektettek-e, ahol toke-
hidny volt jellemzd. Az alapok portfolidinak elemzésekor azt is megvizsgaltuk, hogy régid
szerint hol torténtek a befektetések, milyen dgazatokra fokuszalnak jelenleg a befektetdk,
tehat melyek azok az dgazatok, amelyek a befektetok elképzelése szerint képesek a hozam-
elvarasnak megfelelni. A véallalkozasokban szerzett tulajdonosi részesedés, a befektetési
méret, a befektetéskori életkor, a véallalkozasok pénziigyi teljesitménye és eladoésodottsaga
szintén az elemzési szempontok kozé tartoznak.

Az 5. dbra a Jeremie I. program 8 kockazatit6ke-alapkezeldje 2012. december 31-ig
megvaldsult befektetéseinek szamat €s a kihelyezett toke nagysagat mutatja; az 6 portfolio-
iknak a vizsgalata lesz dolgozatunk tovabbi targya. Az alapkezeldk a rendelkezésre all6 toke
kozel 50 szazalékat helyezték ki dsszesen 73 vallalkozasba.

5 A PortfoLion Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt. 2010 juniusaban dontott 220 millio HUF értéki befektetésrdl a
biotechnoldgia teriiletén tevékenyked6 Cryo Management Kft.-be. A tarsasag egy év alatt megnégyszerezte az
arbevételét, tizleti sikerességét pedig a svéd VitroLife AB 2012 juniusaban tett 5 millio EUR értéki (9 millid
EUR-ig névelhet6) vételi ajanlata bizonyitja leginkabb (www.vitrolife.com).
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3. tablazat
A Jeremie 1. alapok rendelkezésre allo forrasai és befektetései

Alap Alah[:/[ n;ft;ete B?:Sl;t:gtftt Befe:(dt;;ések Tervezett l();/iell;tt;tési méret
(M Ft)

gfﬁgifyorge’s NV 4000 1700 8 50-350
Central-Fund 5000 1400 7 50<
DBH 5000 1600 7 n. a.
Euroventures! 7 100 3000 10 100<
Finext Startup 7 360 3000 9 150-1000
Morando 6 506 4000 11 k°£i§;§ﬁ§%§?ti§ﬁ%632°
PortfoLion 6 800 5000 12 50-400
Primus Capital 6200 3900 9 n. a.
Osszesen 47 966 23 600 73

Megjegyzések: ' Euroventures: 4 Mrd HUF 100%-ban eurdpai unios forras, co-investment formaban maganbe-
fektetovel egyiitt torténik a befektetés, az alap mérete a Svajci—-Magyar Egyiittmiikodési Program hozzajarula-
saval 7,1 milliard forintra béviilt.

22012. 12. 31-ig

Forras: sajat gytjtés (alapkezeldk honlapjai, Papp [2012], Toth [2013])

5.1. Befektetési politika

A 4. tablazatban az alapok befektetési politikdjat mutatjuk be; az innovativ vallalkozasokba
torténd befektetés minden esetben kiemelt célként szerepel, a korai fazisu és az expanziv fa-
zisban 1évo vallalkozasok egyarant célpontok. Két alap, a Finext és a Primus Capital esetében
kiemelt szandék tovabba, hogy olyan célpontokat talaljanak, amelyek képesek és nyitottak a
kiilpiacra lépésre is. Az alapkezel6k egyértelmiien az innovativ, egyedi termékeket eléallito,
magas novekedési potenciallal rendelkez6 és gyors piacra 1épésre képes vallalkozasokat tekin-
tik az elvart hozamuk teljesitésére képes célpontoknak. Az alapkezeldk tobbsége nem zar ki
szektorokat a befektetés lehetdségébdl, de kiemelt teriileteket mindegyik megnevez. A leggya-
koribb agazatok, az informatika, a megtijuld energia, az egészségligy, a telekommunikacio és
a biotechnoldgia. A Jeremie-program keretében Iétrejott tOkealap-kezel6k 20 szazalék feletti
hozamot varnak el, ami Iényegesen alacsonyabb értéket jelent a klasszikus kockazati tokések
esetében elvart hozamnal. Ennek az az oka, hogy a maximum 70 szazalékos bevont europai
unids forrasért csak referenciakamatot® kér az Eurdpai Uni6 (Papp [2012]), igy a magantd-
késre jutdé hozam magasabb lehet a tokeattételi hatas miatt. A befektetési méret tekintetében
a méretgazdasagossagot figyelembe véve a Jeremie I. alapoknak csak egy része hajol le a

6 Az Eurdpai Bizottsag honlapjan 2013. 05. 01-én kozzétett referencia-alapkamat + 100 bazispont = 6,57% (Www.
mvzrt.hu, ec.europa.eu).
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kisebb tokeigényli befektetési lehetéségekhez, igy a Portfolion, a Central-Fund, a Morando
¢és Biggeorges’ NV Equity befektetési politikajaban is szerepel, hogy akar 50 millié forintos
befektetést is végrehajtanak. A tapasztalat ugyanakkor azt mutatja, hogy 100 milli6 forint alatt
eddig csak nagyon kis szamban torténtek befektetések a program soran, a befektetések pedig
jellemzden a 300—400 millié forintos savban realizalodtak.”

A Jeremie 1. alapok befektetési politikaja

4. tablazat

Tipikus

befektetési | Elvart e . e Részesedés
Alap méret hozam Iparagi fokusz Egyéb befektetési fokusz | a befektetés-
(M F' ben
cgészségligy, biotech- érettebb, néhany szazmil-
Biggeorge’s NV 200-250 250, nologia, informatika, lios érbe’vé teld projektek tobbségire
Equity alternativ energia, i RO torekveés
energetika és korai fazis is
magas novekedési poten-
cobszséoiioy. IT ciallal rendelkezd, idoben |tobbségire
Central-Fund ~200-300 n.a ¢ flekomgm fr};;kéc,i(’) piacra 1ép6 vallalkozasok, |torekvés (min.
érettebb fazisban 1€vo 25%+1)
vallalkozasok is
ICT, egészségligy, magas hozzaadott értékii, |kisebbség,
DBH ~250-300 30% biotechnoldgia, ipari  |technoldgia-intenziv tobbség egy-
gyartas iparagak arant
nem koncentralnak . s . n
Euroventures ~250-300 n.a iparagakra, eddig IT, nagy hOZZ"a.?ldOtF ertekrkel nglemZer
cgészségiigy, K+F rendelkez0 iparagakbol kisebbségi
ngnﬁitzi;ﬁzsok vallalkozésok, amelyek kisebbség
. . . > |készek kiilgazdasagi SRS
Finext Startup ~400 n.a biotechnologia, . i .. . |tobbség egy-
A megjelenésre, nemzetkozi |, o
egészségligy, terioszkedésre arant (25-75%)
alternativ energia J
meetiulé encreia- mar mitkodé termékkel
forl{gé sjok & és/vagy szolgaltatassal
Morando ~300-350 22% FMCG térmékek IT rendelkez6 vallalkozasok, |tobbségi
telekommunikéc i’c') > |nem kifejezetten start-up
cégek
informatika, biotech-
nologia, kdrnyezet- innovativ és egyediséggel [min. 25%+1,
PortfoLion ~250-300 n.a védelem, megtijuld rendelkez6 tizleti nem célja a
energiaforrasok, lehetdségek tobbségi
élelmiszeripar
IT/szoftver, biotech- Kiscbbsé
Primus Capital 300 na noldgia, zoldenergia/  |kiilfoldi piacok fel¢ is (6bbsé eg, :
P ’ energiahatékonysag, |[nyitni akaro vallalkozasok ardnt gegy
szolgaltatasok

Megjegyzés: ' A 2012. 12. 31-ig tortént befektetések adatai alapjan.

Forras: sajat gytjtés (alapkezeldk honlapjai, Papp [2012], Toth [2013])

7 A Jeremie L. program keretében egy dontéssel maximum 1,5 millié EUR befektetésérdl hozhaté dontés, majd
12 hénapot kovetéen még kétszer hozhatd dontés évente 1,5 M EUR befektetésérol.
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5.2. Befektetési portfolio

Magyarorszag régiéit tekintve a legtobb befektetés az Eszak-Alfoldon, a Kozép-Dunanti-
lon és a Dél-Alfoldon tortént, ezek egyenként az dsszes befektetésnek kozel 20 szézalékat
teszik ki. A domindns varosok az eldbbi régiokban Debrecen, Székesfehérvar és Szeged.
A legkevesebb befektetés a Nyugat-Dunantulon és a Dél-Dunanttlon tortént, ezek a ré-
gidk Iényegesen elmaradnak a tobbitdl az osszes befektetéshez viszonyitva a 10 szazalék
alatti részesedésiikkel. A Jeremie 1. program keretein belill a régiokat tekintve viszonylag
egyenletes mértékben valdsultak meg a befektetések, eltekintve a két dunantuli régiotdl,
ahol kevesebb befektetés tortént.® A befektetések régionkénti darabszamat és szazalékos
megoszlast mutatja az 5. tablazat.

5. tablazat

A Jeremie 1. alapok befektetéseinek régionkénti darabszama

Régié Befektetés (db) Befektetés (%)
Nyugat-Dunantul 4 6%
Ko6zép-Dunantul 12 18%
Dél-Dunantul 6 9%
Ko6zép-Magyarorszag 10 15%
Dél-Alfold 12 18%
Eszak-Alfold 13 19%
Eszak-Magyarorszag 11 16%
Osszesen' 68

Megjegyzés: ' Az sszesit tablazathoz képest eltérés, nem tartalmazza a Central-Fund 2 befektetését, a Finext 2
befektetését, amelyekrdl csak dontés volt, valamint a Primus Capital atalakulas alatt allo befektetését.
Forras: sajat gytjtés (Opten), 2012. 12. 31-ig

A befektetések ipardgi megoszlasat vizsgalva, a befektetések 30 szdzaléka az informatika
¢és szoftvergyartas teriiletén tortént az 5. abran bemutatottak alapjan. Ezt koveti a vagyon-
kezelés és az egészségiigy, rendre 15 szdzalékos és 12 szazalékos részt kihasitva az dsszes
befektetésbdl. A ténylegesen befektetésben részesiild szektorokat 6sszehasonlitva az alapok
befektetési politikajaval, azt figyelhetjiik meg, hogy egyes kiemelt teriileteken, mint példaul a
biotechnolodgia és a telekommunikacio6 teriiletén, csak csekély szamu befektetés tortént, egyiit-
tesen a befektetéseknek megkozelitbleg 10 szazaléka. Az egészségligy és az informatikai te-
riilet ezzel szemben teljesitette a vele szemben tamasztott kdvetelményeket, és a befektetések
majdnem fele (43%) innen keriilt ki. A Jeremie I. program befektetési id6szakanak lezarulasa-
kor, illetve majd a jovobeli exitek megvaldsulasakor érdekes tapasztalatokat lehet majd levon-
ni arra vonatkozdan, hogy eredetileg mely szektoroktol is vartak a befektetdk a magas, 20 sza-
zalék feletti hozamot, és végiil mely szektorokban biztak, majd melyek teljesitettek sikeresen.

8 A Jeremie . program keretében a befektetések a Euroventures kivételével a Kozép-Magyarorszag région kiviil
torténhetnek, a Euroventures pedig kifejezetten a K6zép-Magyarorszag régioban valdsitja meg befektetéseit.



366 HITELINTEZETISZEVLE

5. abra
A Jeremie 1. alapok befektetéseinek szektoronkénti megoszlasa

25 1 22
20 -

Forrds: Sajat gy(ijtés 2012.12.31-ig

Az alapok eldzetesen definialt befektetési politikajukat kdvetve 100 milli6 forint alatt
Osszesen két esetben fektettek be. Tipikusan 100 és 200 millié forint kdzotti, illetve 301
¢és 400 millio forint kdzotti méretben torténtek a befektetések, ezt a 6. abra adatai rep-
rezentaljak. Az emlitett tipikus befektetések darabszam szerint az 0sszes befektetés 74

szazalékat teszik ki. ;
6. dbra

A Jeremie 1. alapok befektetéseinek befektetési méret szerinti megoszlasa'

30 A
25 A
20 A
15 A

25
10 A 20

2

<100 100-200 201-300 301-400 400<

Megjegyzés: ' Az Gsszes, 73 db befektetésbdl 61-rol allt rendelkezésre publikus informacio a befektetési méretre
vonatkozoéan.
Forras: sajat gytijtés 2012. 12. 31-ig
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Az egyik legfontosabb vizsgalt kérdés, hogy az alapok befektetései tényleg az innovativ,
indulo vallalkozasokat céloztak-e meg. A 7. abra mutatja, hogy a befektetések 76 szazaléka
olyan vallalkozasokba keriilt, amelyeknek az életkora a befektetéskor nem haladta meg az
egy évet’, tobb esetben pedig az is el6fordult, hogy k6zos alapitast céget hozott 1étre az alap
az induld vallalkozassal. A befektetéskori haroméves életkort meghaladd cégek aranya 9
szazalék volt, tehat a program egyértelmiien az indulo és korai fazisu vallalkozasokat tamo-
gatja a mar novekedési szakaszban 1évo vallalkozasokkal szemben. A legtdbb harom éven
tali befektetést a PortfoLion valdsitotta meg.

7. abra

A Jeremie 1. alapok befektetéseinek megoszlasa
a befektetéskori életkor szerint!

Megjegyzés: ' Az dsszes, 73 db befektetésbdl 65-r6l 4llt rendelkezésre publikus informécié a befektetéskori
¢letkorra vonatkozoan.
Forras: sajat gy(ijtés 2012. 12. 31-ig

A befektetési portfoliokat alkoto tarsasagok pénziigyi teljesitménye még nem értékelhe-
t6'%, a Jeremie 1. tkebefektetések hatasa még nehezen mérhetd, hiszen az elsé befektetések
2010 kozepén torténtek, és a tobbségiik még az indulo vallalkozasok jegyeit viseli magan;
eszerint az arbevétel tipikusan egy éven belill megtobbszoroz6dott, de még negativ profit-
ratak mellett mitkddnek. Az eladdsodottsag tekintetében a kotelezettségek/mérlegfoosszeg
hanyadost vizsgalva, azon vallalkozasoknal, ahol mar értelmezhetd és elérhetd volt a pénz-
tigyi informacio, a mutato atlaga és medianja 2010-ben rendre 0,42 és 0,28 volt, 2011-ben
ugyanez 0,47 €s 0,24. A vallalati hitelek 1ényegesen csdkkend aranya tehat itt is megmutat-
kozik, a Jeremie-tokéhez fordulo vallalkozasok alacsony tokeattételt mutatnak.

9 Itt hivnank fel a figyelmet a publikusan elérhet6 informaciok torzitasaira, mivel gyakran Gj projektcég alapi-
tasa torténik a jeremie-s befektetés megvaldsitasahoz a mar tobb éve 1étez6 cégek esetében, mivel a program
az 5 évnél idGsebb cégeket nem tudja tamogatni.

10 A tanulmany készitésekor a 2012. pénziigyi évre vonatkozoan még nem elérhetéek a tarsasagok pénziigyi
kimutatasai.
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6. A JEREMIE II. PROGRAM ES A MAGVETO ALAPOK SZUKSEGESSEGE,
A START-UP OKOSZISZTEMA MEGJELENESE

A Jeremie I. program a t6kehianyos piaci helyzetben forrast teremtett a mikro-, kis- és
kozépvallalatok szamara, eddig tobbségében az induld és korai fazisban 1évo vallalkozasba
helyezte ki a tokét. A 2012-ben indulé Jeremie II. program létjogosultsagat tamasztja ala,
hogy a rendelkezésre allo forrasok béviilése nyoman élénkiil6 vallalkozoi kereslet tapasztal-
hato, és kialakuloban van egyfajta start-up 6koszisztéma, amelynek a vallalkozasai szamara
a Jeremie II. program mar célzottan magvetd alapokon' keresztiil ny(jtja a tokét.

Az allami részvétellel torténd kockazati tokekihelyezési program eredményességének
elemzése és tovabbi vizsgalata a néhany éven beliil varhato exitek megtorténtekor lesz lehet-
séges, tovabba a kialakuloban 1€v6 start-up 6koszisztéma az lizleti inkubacio jelentdségének
elemzését is eldre vetiti.

11 A Jeremie I1. program 4 magvet6 alapja egy befektetési dontéssel maximum 150 000 EUR nyujtasat hataroz-
hatja el, majd 12 honap elteltével még egyszer 150 000 EUR értékii kolesont adhat.
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GARDOS ISTVAN-NAGY ANDRAS

A devizahitel jog1 alapkérdesei

Ez a cikk a devizahitelekkel kapcsolatban az iigyfelek szamara végzett gyakorlati
munkank soran néhany kozérdeklédésre szamot tarto, azaz altalanos jellegili kérdés-
ben kialakult véleményiinket tartalmazza.! Hangsulyozni kell, hogy minden esetnek
vannak — akar a szerz6désbdl, a koriilményekbdl, illetve a jogvita torténetébol faka-
do — egyedi sajatossagai, amelyeket szintén tekintetbe kell venni. Célunk nem az, hogy
kimeritéen feldolgozzuk a devizahitelekkel kapcsolatban felmeriilt kérdéseket, hanem
az, hogy a felmeriilt problémak mogott meghiizédd, a kozvélemény altal kelléen nem
ismert, a pénztartozasokkal kapcsolatos specialis polgari jogi intézményeket mutassuk
be.2? Reményeink szerint ennek eredményeként vilagossa valik, hogy ezek nélkiil az elvi
alapok nélkiil nem lehetséges helyes valaszt adni.

1. A PENZTARTOZASROL ALTALABAN

A kolcsonszerzddés alapjan a hitelezd €s az adds egymassal szemben kolesdondsen fizeté-
si kotelezettségeket vallal: a hitelezd kotelezettsége a kolcson folydsitasa, az addsé pedig
annak torlesztése, azaz a toketartozas és a kamat, valamint az esetleges kapcsolodo dijak
és koltségek megfizetése.’ A pénztartozas teljesitése a fizetés, amely alapvetden pénz tu-
lajdonjoganak az atruhazasaval valosulhat meg.* Ebbdl a szempontbdl a kélcsonszerzodés
nem mas, mint a pénz atruhdzasanak a jogcime, amelynek megléte a magyar jog alapjan
minden tulajdonatruhazas sziikséges feltétele.’ A devizahitelek sajatos problémai ezért nem
valaszolhatok meg dnmagaban a kélcsonszerzddés szabalyai alapjan, ehhez figyelembe kell
venni a pénztartozasokra vonatkozo, altalanos szabalyokat is.® Mint majd latni fogjuk, ép-
pen itt rejlenek a valaszok a legfontosabb kérdésekre.

1 A szerzék a Gardos Fiiredi Mosonyi Tomori Ugyvédi Iroda munkatarsai. E cikkben, a hétkdznapi szoéhasznala-
tot kovetve, a ,.hitel” és a ,,k6lcson” fogalmakat egymas szinonimajaként hasznaljuk.

2 frasunk ezért lényegesen sziikebb spektrumi, mint Kovics LEVENTE: A devizahitelek hattere (Hitelintézeti
Szemle 2013/3. szam) cimi, a kérdés tarsadalmi és gazdasagi vonatkozasait is atfogoéan targyald tanulmanya.
Nem foglalkozunk tovabba a devizahitelek kapcsan az érdeklddés el6terébe keriilt egyoldali szerz6désmodosi-
tassal sem, mert ez nem a devizahitelek, és még csak nem is altalaban a hitelek specialis kérdése.

3 Ptk. 523. § (1)—(2) bekezdés, valamint a Polgari Torvénykonyvrol szol6 2013. évi V. térvény (,,0j Ptk.”) 6:383. §

4 Amint ez az uj Ptk. 6:42. §-abol a korabbinal egyértelmiibben ki is olvashatd. A fizetés torténhet un. szamla-
pénzzel is, amely jogi szempontbdl bizonyos sajatossagokkal rendelkezik, e sajatossagoknak azonban a jelen
cikk szempontjabol nincs relevanciajuk; mondanivalonk tehat azokra az esetekre is all, amelyekben a kolcson
folyositasa vagy torlesztése szamlamiivelet utjan valésul meg.

5 Ptk. 117. § (2) bekezdése, 0j Ptk. 5:38. §

6 Jogi szempontbol alapvetden e szabalyok figyelmen kiviil hagyasa miatt hibas Rona Péter ,hibas-termék-
koncepcidja”. Lasd legutobb a Népszabadsdg 2013. jalius 30-i szamaban az ,,Ismét a devizaalapu hitelekrdl” és
augusztus 25-1 szamaban a ,,Velejéig mérgezd cimi cikkeket.
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A devizahitel fogalmdnak meghatarozasdhoz tehat eldszor a pénztartozas altalanos fo-
galmanak ¢s szerkezetének meghatarozasa sziikséges. A pénztartozas sajatossdga minden
egyeb szerzddéses kotelezettséghez képest a szolgaltatds targyaban, azaz a pénzben rejlik,
amely jogi szempontbol nagyon specialis joszag. Ha azt mondjuk, hogy alma, buza, ce-
ment, kavics vagy koolaj, kiilondsen, ha annak fajtajat is meghatarozzuk, a hallgat6 sza-
mara egyértelmi, sziikség esetén pedig egyértelmiien koriilirhatd, hogy milyen természe-
ti dologrol beszéliink. Ezzel szemben a pénz elsdsorban nem fizikai sajatossagai alapjan,
hanem funkcionalisan hatarozhaté meg: pénz az a torténetileg és foldrajzilag valtoz6 va-
gyontargy, amely egy adott helyen és idében a pénz funkciodit, elsésorban a forgalmi- és
a fizetéeszkoz-funkeiot betdlti’,, A pénz nem dnmagadért kell, hanem ezért a funkcioért.”
A modern kori Europaban persze mar ritka, hogy e funkciokat arucikkek toltsék be, de ha
végigtekintiink az ebbdl a szempontbol is mozgalmas huszadik szazadon, kénnyti belat-
ni, hogy haborus, inflacios koriilmények, az orszaghatarok (egy adott teriilet feletti allami
fennhatdsag) valtozasai, illetve allamszovetségek és regionalis integraciokalakulasai kovet-
keztében valtozott, hogy egy adott tertileten mi a forgalomban 1év6 pénz. Magyarorszagon
példéaul 2004, az eurdpai uniods tagsagunk kezdete 6ta napirenden van az a — devizahitelek
értékelése szempontjabol sem k6zombos — kérdés, hogy mikor fogja felvaltani a forintot az
euro. A pénz megjelenési formajat érintd bizonytalansag nem csupan az olvaséd szamara bi-
zonyara kevéssé valdszintinek ttind torténelmi valtozasokbol (bar éppen a devizahitelek te-
rén kulcsszerepet jatszo arfolyamvaltozasok mutattdk, hogy nem vart fordulatokat még ma
is tartogat szamunkra az élet), hanem ennél kdnnyebben belathaté okokbdl is fakad: elvileg
soha nem lehet elére tudni, hogy a fizetésre ténylegesen hol keriil majd sor. A fizetés helyére
kihathat akar a hitelezd személyében, illetve tartézkodasi helyében bekovetkezd valtozas,
akar pedig az a koriilmény, hogy hol keriil sor a kdvetelés adossal szembeni érvényesitésére.
A bizonytalansag foka annal nagyobb, minél hosszabb a teljesitésig hatralévo ido.

A pénz elézéekben vazolt sajatossdga miatt jovObeni pénztartozds megalapitasakor
(torténjék az akar szerzddésben, birdi hatarozatban vagy jogszabalyban) mindig abbdl az
implicit feltételezésbdl indulunk ki, hogy valamilyen pénz lesz a teljesités eldirt idopont-
jaban, az azonban bizonytalan, hogy mi fogja betdlteni a pénz szerepét.” Bar a gyakorlat-
ban a szerzédésben meghatarozott pénznem ¢és a teljesités tényleges pénzneme altalaban
egybeesik, soha nem lehet kizarni annak elvi lehetdségét, hogy a teljesitésre a szerzo-
désben szereplotdl eltérd pénznemben keriil sor (ennek két f6 esete a torvényes pénznem

7 ,,Amikor azonban nem valamely kiilonleges jogszabaly értelmezésérdl van szo, hanem altalaban pénzrol, pénz-
tartozasokrol, pénz alatt kétségteleniil azokat a joszagokat (pénznemeket) értjiik, amelyek valamely adott he-
lyen és idében a pénz gazdasagi és jogi természetii szerepeit betéltik.” DR. BATOR VIKTOR: Pénztartozas. Kamat;
in: Magyar Maganjog I11. kotet; szerk. Dr. SzLapiTs KARroLy, Budapest, 1941. 226. o.

8 DR. BATOR VIKTOR: Pénztartozas. Kamat; in: Magyar Maganjog III. kétet; szerk. Dr. SzLapits KAroLy, Buda-
pest, 1941. 239. o.

9 Az Alaptorvény K) cikke szerint Magyarorszag hivatalos pénzneme a forint; az MNB-r6l szolo 2011. évi
CCVIIL torvény 4. § (2) bekezdése szerint a forint Magyarorszag térvényes fizetdeszkoze. Ehhez képest meg-
lepd, hogy a Ptk. 2013. julius 1-jén beiktatott 301/A. § (3) bekezdése szerint a késedelmes ados ,, legalabb negy-
ven eurénak [...] megfeleld forintosszeget” koteles fizetni a hitelezének; azaz a torvény forintban lerovando, de
eurdban kirott fizetési kotelezettséget allapit meg.
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valtozasa és a teljesités helyének valtozasa)."” Ezért pénztartozast kdzvetleniil nem, hanem
csupan egy értékegyenlet utjan lehet meghatarozni: a pénztartozas teljesitéseként annyi, a
teljesités helyén ¢és idején ténylegesen forgalomban 1év6 pénzt kell adni (leréni), amennyi
megfelel a tartozas szerzddésben, itéletben vagy jogszabalyban meghatarozott (kirdtt) 6sz-
szegének."" A pénztartozas kapcsan tehat meg kell kiilonboztetni a kirové pénznemet €s a
lerovo pénznemet: a lerovo pénznembdl annyit kell adni, amennyi megfelel a kir6tt pénz-
Osszegnek."” Ez a kettGsség a pénztartozas el6zdekben vazolt sajatossagainak sziikségszer
kovetkezménye.

Ezek az elméleti megfontolasok egyértelmiien tiikrozddnek a pénztartozas polgari jogi
szabalyaiban. A pénztartozast — fliggetleniil attél, hogy milyen pénznemben van kiréva —
foszabalyként a teljesités helyén és idején érvényben 1évé pénznemben kell teljesiteni (le-
roni).® A pénztartozas mértékének meghatarozasa a kirovo 6sszeg meghatarozasaval tor-
ténik, az igy meghatarozott fizetési kotelezettséget kell a lerovo pénznemmel teljesiteni.
Minden fajlagos dologszolgéltatas meghatdrozasa két elem révén lehetséges: meg kell hata-
rozni a szolgéltatand6 dolog fajtajat és mennyiségét. A kirovd 0sszeg meghatarozasa tehat
a kirovd pénznem ¢€s az abban kifejezett 6sszeg meghatarozasa révén torténik. A tartozas
pénznemének (a kirovo pénznemnek) a meghatarozasa a szolgaltatds meghatarozasanak
sziikségszerti eleme, a lerovd pénznemrdl azonban nem sziikségszerti rendelkezni, hiszen
azt a torvény meghatarozza."* A felek szabadok mind a kirovo, mind pedig a lerovo pénz-
nem meghatarozasaban. Effektivitasi kikotésnek nevezziik, ha a szerzédés ugy rendelkezik,
hogy a tartozast ténylegesen valamely, a fizetés helyének pénznemétdl eltérd pénznemben
kell leroni.® A pénztartozas természetébdl kovetkezdenaz effektivitasi kikotés csak bizo-
nyos keretek kozott érvényesiil: ha a kikotott lerové pénznem barmely okbol nem érhetd
el, akkor a fizetést az adott hely pénznemében kell és lehet teljesiteni.'® Ezért mondjuk azt,
hogy pénztartozas a ,,legfajlagosabb szolgaltatas”, amely nem valhat lehetetlenné (feltéve,
hogy valamilyen pénz mindig létezik)."” Ezzel szemben az olyan tartozas esetén, amely csak

10 ,,Akar jogszabaly, akar tartozast keletkeztetd causa jelolte ki tehat azt a pénznemet, amellyel a tartozast le
kell roni, a kijelolt pénznem csak vendég e pozicioban” DRr. BATOR VIKTOR: Pénztartozas. Kamat; in: Magyar
Maganjog I11. kétet; szerk. Dr. Szrapits KAroLy, Budapest, 1941. 244. o.

11 ,,Pénztartozas esetében tehat a szolgaltatas nem egy jogiigyletileg meghatarozott joszagfaj egyedeivel torteé-
nik, hanem annak a joszagfajnak az egyedeivel, amely a fizetés helyén és idején a pénzrendszert alkotja.” DR.
BATOR VIKTOR: Pénztartozas. Kamat; in: Magyar Maganjog I11. kétet; szerk. Dr. SzLapits KARroLy, Budapest,

1941. 237. o.

12 Dr. BATor VikToR: Pénztartozas. Kamat; in: Magyar Maganjog I11. kétet; szerk. Dr. SzLapits KAroLy, Buda-
pest, 1941. 245., 275. és 299. o.

13 Ptk. 231. § (1) bekezdés, 1j Ptk. 6:45. § (1) bekezdés

14 ,,Az altalanos szabaly, amely kiilon kikotés nélkiil érvényesiil, az, hogy a hitelezd az igért kolcséndsszeget,
barmiképp is van annak dsszege megallapitva, a kifizetés helyének torvényes pénzében tartozik folyositani. Ha
a kirovds nem ebben a pénzben tortént, az dtszamitds a tényleges fizetés idépontjanak darfolyaman torténik.”
Dr. BAtor Viktor: Koleson; in: Magyar Magéanjog IV. kdtet; szerk. Dr. Szrapits KAroLy, Budapest, 1942.
177. o.

15 A devizakorlatozasok megsziintetésérél szol6 2001. évi XCIIIL. tv. 2002. januar 1-jével hatalyon kiviil helyezte
a Ptk. 231. § (3) bekezdését, amely az effektivitasi kikotés korlatozasat lehetdvé tevd jogszabalyra utalt.

16 Ezt az uj Ptk. 6:45. § (2) bekezdése kifejezetten ki is mondja.

17 Dr. BATOR VIKTOR: Pénztartozas. Kamat; in: Magyar Maganjog I11. kotet; szerk. Dr. SzLapits KAroLy, Buda-
pest, 1941. 238. o.; Szakért6i Javaslat az 0j Polgari Torvénykonyv tervezetéhez, szerk. Vikas Lajos, Budapest,
2008, Complex Kiado, 790. o.
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meghatarozott pénznemmel teljesithetd, a teljesités lehetetlenné valik, ha a szerzédésben
meghatarozott pénznem nem érhetd el. Jogi értelemben tehat nem pénztartozas, hanem a
dologszolgaltatas altalanos szabalyai ald esik az olyan kotelem, amely alapjan az adds egy
meghatarozott bankjegyet vagy érmét (egyedi dologszolgaltatas) vagy kizarolag valamely
meghatarozott valutat (fajlagos dologszolgaltatas) koteles szolgaltatni.

A fentiekbdl talan lathato, hogy a tartozas tartalmat érdemben a kirovo 6sszeg, ,,a pénz-
tartozas gerince”™ hatarozza meg; ett6l fiigg, hogy a lerovo pénznembdl mennyit kell adni
a tartozas teljesitéséhez. Ha a kirovo pénznem euro, akkor az adds tartozasa, a lerovo pénz-
nemtdl fiiggetlentil, eurdtartozas. Az ados (ebben az dsszefiiggésben ideértve a koleson fo-
lyositasara koteles hitelezot is) mindig a kirdtt tartozast teljesiti, barmi is legyen a tényle-
gesen szolgaltatott lerovo pénznem." Ennek megfelelden, ha barmelyik fél jogszeriitleniil
megtagadja a fizetést (a kolcson folydsitasat vagy torlesztését), akkor a masik fél a kirovo
pénznemben vald marasztalasat kérheti a birdsagtol.

A hétkoznapi élet tipikus eseteiben a kirovd és a lerovd pénznem megegyezik, szamos
olyan eset van azonban, kiilondsen a gazdasagi életben, amikor e kettd eltér. A devizahitelek
esetében is ez a helyzet, hiszen az idegen pénznemben kirdtt tartozast otthon, a hazai pénz-
nemben kell teljesiteni. Ha a kirovo és a lerovo pénznem eltérd, az iranyadé arfolyam alapjan
végzett tszamitas utjan kell meghatarozni a teljesitendd osszeget.? Itt van jelent6sége a két
eset megkiilonboztetésének: effektivitasi kikotés esetén, amikor a lerovo pénznem a kirovoval
megegyez0 kiilfoldi fizetéeszkoz, akkor az addsnak a tartozasa teljesitéséhez be kell szereznie
azt; ilyen kikotés hianyaban, amikor a torvényben meghatarozott f6szabaly érvényesiil, azaz a
tartozast a hazai pénznemben kell teljesiteni, akkor csupan egy szamitast kell végezni a lerovo
pénznemben fizetendd 0sszeg meghatarozasa érdekében. A két miivelet jogilag kiilonbozik: az
elso eset pénzvaltas, azaz a kiilfoldi fizetéeszk6z megvasarlasa,®’ a masodik viszont egy tiszta
szamitasi miivelet, amelyet el kell végezni a lerovo dsszeg meghatarozasdhoz. A jogszabalyok
ez utobbi muveletre az ,, atszamitas”, ,kiszamitas”, illetve ,,szamitas” kifejezéseket hasznal-
jak.22 Effektivitasi kikotés hianyaban a devizatartozas megfizetése (folyositas vagy torlesztés)
forintban torténik. Ezen alapul az igynevezett devizaalapt hitel, a devizahiteleknek az a fajta-
ja, amikor a bank a devizdban meghatarozott hitelosszeget forintban folydsitja, az adds pedig
a devizaban meghatarozott torlesztorészletet forintban fizeti meg.

2. A DEVIZAKOLCSON POLGARI JOGI FOGALMA

A pénztartozas el6zéekben kifejtett, altalanos szabalyai alapjan adddik a devizakdleson
meghatarozasa. Devizakdleson az olyan koleson, amelynek kirovo pénzneme a szerzédés-
kotés, illetve az elérelathato teljesités helyén forgalomban 1€votdl eltéré pénznem. Az ilyen

18 Dr. BATOR VIKTOR: Pénztartozas. Kamat; in: Magyar Maganjog III. kotet; szerk. Dr. SzLapits KAroLy, Buda-
pest, 1941. 269. o.

19 ,,Barmiben tortént a lerovas, ezzel a hitelezé nem azt a pénzdsszeget adta kolcson, amelyben a lerovas tortént,
hanem azt a pénzosszeget, amelynek lerovasa céljabol a fizetést teljesitette.” DR. BATOR ViKTOR: Kolcson; in:
Magyar Maganjog IV. kétet; szerk. Dr. SzLabpits KARroLy, Budapest, 1942. 177. o.

20 Ptk. 231. § (2) bekezdés, 0j Ptk. 6:45. § (2) bekezdés

21 Hpt. 2. szamu melléklet I. 14. pont

22 Ptk. 231. § (2) bek.; Hpt. 200/A. § (1), (2) és (3) bekezdései. A Hitelintézeti fogalomtar ugyanerre az ,,elszamo-
las” kifejezést hasznalja.
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koleson esetén a folyositast megeldzden a hitelezd tartozasa, ezt kovetden pedig az ados
tartozasa ebben az idegen pénznemben all fenn. Ha ezeket a kolcsonoket Magyarorszagon
nyujtottak, akkor — a felek eltéré megéllapodasdnak hianyaban — a fizetést mind a hitelezd,
mind pedig az adés forintban kdteles teljesiteni.

Az ujabban sziiletett jogszabalyok kiillonbséget tesznek ,,devizahitel” és ,,devizaalapt
hitel” kozott, és hasznaljadk a ,,devizaban nyilvantartott kdlcson” fogalmat is. E fogalmak
meghatarozasai nem egységesek, de alapvetden a kiillonbségtétel azon alapul, hogy mind a
kirovo és a lerovo, vagy pedig csupan a kirovo pénznem deviza. A jogszabalyok azt tekin-
tik a sziik értelemben vett devizahitelnek, ha mindkét fél fizetési kotelezettsége devizaban
van kirova, és effektive ebben a devizaban is teljesitendd (lerovando).”* Raadasul a tartozas
meghatarozasa (kirovasa) helyett altaldban annak nyilvantartasardl, méghozza a hitelezd
altali nyilvantartasrol beszélnek. Valojaban az tigylet 1ényege, iizleti tartalma tekintetében
nincs lényeges kiilonbség a fenti kategoriak kozott. Amint fentebb irtuk, a tartozas tartalmat
alapvetden a kirové 0sszeg hatarozza meg. A devizahitel 1ényege szempontjabol kozombos,
hogy lerovo pénznemkeént a hazai pénznem (forint) vagy valamely idegen pénznem kertilt-e
maghatarozasra, és az is, hogy a folyositas milyen pénznemben tortént. Az pedig egyértel-
mien hibas, hogy egy jogviszony mindsitése szempontjabol barmilyen jelentséget tulajdo-
nitanak annak, hogy az egyik fél azt miként tartja nyilvan.

Az el6zbekbdl talan kideriilt, hogy a devizahitel attél az, ami, hogy a felek igy allapodtak
meg: szerzOdésiikben a tartozast devizaban hataroztak meg. A devizahitelekkel szembeni
tamadasok egyik pontja az, hogy a devizahitel ,,valdjaban” nem is az, mert ténylegesen nincs
mogotte deviza. Ezzel szemben a bankarok ¢és e konstrukcid egyéb védelmezoéi igyekeznek
igazolni, hogy de igen, a devizahitelek mogott devizaforrasok, vagy gazdasagi értelemben
ennek megfelelé szarmazékos tigyletek allnak.* Az tigylet jogi mindsitése szempontjabol
azonban ez nem relevans kérdés. A felek erre iranyuld akarata sziikséges és onmagéban ele-
gendo feltétele annak, hogy devizatartozas keletkezzen. Nemcsak abban illeti meg a feleket
a valasztas joga, hogy almara vagy kortére szerz6dnek, hanem abban is, hogy forintra vagy
eurodra. Tisztan szerzddésértelmezési kérdés az, hogy mirdl szol a felek megallapodasa, mi
az ligylet tartalma. Ebben az értelmezési folyamatban kétség esetén szerepet kaphatnak az
igylet gazdasagi koriilményei, azonban az altalunk ismert esetekben jellemzden e nélkiil is,
onmagaban a szerz6dés alapjan egyértelmiien megallapithatd a felek akarata. Alapvetéen
abbol kell kiindulni, hogy a hitelezés és a forrasteremtés elkiiloniilt jogviszonyok keretében
torténik. Hidba van és kell is, hogy legyen a banki mitkddésben szoros kapcsolat a kettd
kozott, jogi szempontbol, kivételes esetektdl eltekintve, nem lehet az egyikbdl levezetni a
masikat, a hitel jellegének meghatarozasa nem a forrasok alapjan kell, hogy megtorténjen.?

23 L. pl. a Hpt. 200/A. § (1) bekezdését és a Ptk. 261. §-anak 2010. augusztus 14. és 2010. december 31. kozott
hatalyban volt (4) bekezdését. Ezt a megkiilonboztetést koveti a Hitelintézeti fogalomtar (Magyar Bankszo-
vetség, 2012) is.

24 L. pl. Kovics LEVENTE: A devizahitelek hattere 2.1. pont (Hitelintézeti Szemle 2013/3. szam).

25 ,,A pénztartozasok megallapitasanak kirovasi modja az tigylet egyéb tartalmaval sokszor csak impoderabilisan
all kapcsolatban, az ilyen vagy olyan médon valo tartozas-megallapitas gyakran nyer az iigylet egyéb tar-
talmaban ellenértéket, nem lehet tehat helyes utélagosan az iigyleti elemekbdl egyet kiemelni és azokon a
felek vélt intencioival operalva, énkényesen valtoztatni.” DR. BATOR VIKTOR: Pénztartozas. Kamat; in: Magyar
Maganjog I11. kotet; szerk. Dr. SzLapits KAroLy, Budapest, 1941. 261. o.
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Tipikus esetben tehat — a pénztartozas altalanos elemzése soran kifejtettek alkalmazasa-
val — a devizakdlcson-szerzddés tartalma a kovetkezéképpen hatarozhatdé meg:

(a) mind a hitelez6, mind pedig az adoés altal fizetendé dsszeg idegen pénznemben van

meghatarozva, azaz a kirovo pénznem altaldban az eurd vagy a svajci frank;

(b) mind a hitelezd, mind pedig az adds a fizetési kotelezettségét forintban koteles telje-

siteni, azaz a lerovo pénznem a forint;

(c) a folyositas és a torlesztés esetén meghatarozott vételi, illetve eladasi arfolyam-

alkalmazasaval atszamitasra kertil sor.

Ha valamiért ez a kérdés jelentdssé valik, esetenként vizsgalandd, hogy az adott szer-
z0dés tartalmazott-e effektivitasi kikotést, és ennek megfelelden a folydsitas ténylegesen
devizaban tortént, €s utobb keriilt sor a deviza forintra val6 atvaltasara, vagy pedig, effekti-
vitasi kikotés hianyaban, egyszerti atszamitast alkalmazva, a kdlcsont kdzvetleniil forintban
folyositottak-e. E tekintetben, tudomasunk szerint, tipikusnak az tekinthetd, hogy a hitelez6
a kolcson folyodsitasakor az eurdban vagy svajci frankban meghatarozott kolcson forintel-
lenértékét fizette meg az adds részére, €s az ados a devizaban fennalld tartozas forintellen-
értékét koteles megfizetni a banknak. A forintban vald teljesités kikotése nem effektivitasi
klauzulanak tekintendd, hanem csupan annak egyértelmiivé tétele, hogy a felek az egyéb-
ként is érvényesiild f0szabaly szerint kivannak eljarni, azaz fizetési kotelezettségiiket hazai
fizetdeszkdzben kivanjak teljesiteni.

Jogi szempontbol elsésorban azt kell leszogezni, hogy Magyarorszagon a devizakorlato-
zasok megsziinése Ota a tartozasokat jogszeriien lehet kiilfoldi pénznemben meghatérozni,
ezért a devizakoleson nyujtasa torvényes. A devizahitelekkel kapcsolatban a legnagyobb
problémat az arfolyamkockazat okozza, és ezzel kapcsolatban sokszor megfogalmazodik
az a vad, amely szerint a bankok a devizahitelek feltételeinek kialakitasa soran az arfo-
lyamkockézatot atharitottak az addsokra. Ez a nézet azonban hibas. A bankok semmit nem
haritottak at, hiszen naluk ez a kockézat nem mertlt fel, az fogalmilag mindig az adost ter-
heli. Az adossdg, mint minden egyéb kotelezettség vallalasa, kockazatot hordoz magaban:
a torlesztés a jelenlegi feltételek mellett vallalhatonak tiinik, de ki latja elére a koriilmé-
nyek jovObeli alakulasat??® Alapvetd szabaly, hogy az ados koteles a kolcson dsszegét annak
koltségeivel egyiitt a szerzddés szerint visszafizetni, és az adds akkor is koteles késedelmi
kamatot fizetni, ha késedelmét kimenti.?” Ez azt jelenti, hogy az adods fizetési kotelezettsége
abszolut jellegli. Nem elég, ha az adoés johiszemten jar el, azaz a maga részérél mindent
megtesz a szerzddésszerl teljesités, a késedelem elharitdsa érdekében; barmennyire ked-
vezOtleniil alakulnak is koriilményei, az nem mentesiti az adost a torlesztési kotelezettsége
alol. A kolesonnel kapcsolatos kockazatok jogi értelemben mindig az addst terhelik: az élet-
koriilményeinek romlésa, jovedelmének csokkenése, fenntartasi koltségeinek noévekedése,
a piaci kamatszint emelkedése stb. mind olyan valtozas, amely megneheziti a szerzodéses
kotelezettségeinek teljesitését, de nem ad felmentést az alol. Ennek alapvetd oka az, hogy
a hitelez6 a maga kotelezettségét mar teljesitette, a kolesont folyodsitotta az adésnak, a kol-
csonadott pénz pedig visszajar, ezt biztositja a jog a feltétel nélkiili fizetési kotelezettség

26 Ki tudja megmondani példaul, hogy milyen kockazatot vallal az, aki ma forinthitelt vesz fel tobb évre a jegy-
banki alapkamat mint referenciakamat mellett?
27 Ptk. 523. § (1) bekezdés, 301. § (1) bekezdés
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eléirasaval. Ha a visszafizetési kotelezettség nem feltétlen, akkor nem kdlesdnrdl, hanem
ajandékrol van szd. Az arfolyamkockézattal kapcsolatban ugyanez a helyzet: az arfolyam
alakulasa egyike azoknak a koriilményeknek, amelyek kihatnak arra, hogy milyen mértékii
terhet jelent az adds szamara fizetési kotelezettségének teljesitése. A devizatartozassal sziik-
ségszertlien egyiitt jar az arfolyamkockdzat, azaz annak bizonytalansdga, hogy a teljesités
idépontjaban a devizatartozas teljesitéséhez mennyi hazai pénznem sziikséges (fliggetleniil
attol, hogy a tartozas lerovasa forint vagy valamely idegen pénznem adésa tutjan torténik).
A devizatartozas addsa, hacsak a pozicidja nincs valamiképpen fedezve, e kockédzatnak, az
igylet jellegébdl fakadodan, elkeriilhetetleniil kiteszi magat. Az ados kotelezettsége vagy az
igylet jogszeriiségének a megitélése szempontjabol kozombos, hogy helyesen vagy tévesen
latta-e elére az arfolyam jovobeli alakuldsat, hogy a tartozas pénznemének megvalasztasa-
val 0sszességében jol jart vagy veszitett.

Itt megint fontos visszaidézni a kirovo pénznem meghatarozé szerepérdl mondottakat:
a tartozas attol fiiggetleniil a kirott 6sszeg (pl. szadz dollar), hogy az addsnak e tartozas
torlesztéseként mennyi forintot kell adnia. Az adds a tartozas aktualis ellenértékének meg-
fizetésével akkor is a kirott 0sszeget torleszti, ha a fizetett forintdsszeg duplaja annak, mint
amennyit 6 a kdlcson folyositasakor kapott (mint ahogy akkor is megfizeti a teljes tartozast,
ha ellenkezd iranyu arfolyamvaltozas miatt csak feleannyi forintot kell lerénia). Az arfo-
lyam alakulasa a feleken kiviil all6, szamukra objektiv koriilmény, amely mutatja a lerovo
pénznemnek a kirovd pénznemben mért értékét, illetve az ebben bekovetkezett valtozast.
Ezért a hitelez6 a lerovo pénznem arfolyamanak romlasan nem nyer semmit, hiszen ez azt
jelenti, hogy egy kisebb értékii devizabol kap aranyosan tobbet, szamara csak a fennallt szaz
dollar 6sszegti kovetelés tériil meg (€s ugyanigy forditva, hidba kapja vissza a hitel folydsita-
sakor lerétt 0sszeget, ha kozben a lerovo pénznem értéke csokkent, veszteséget szenved el).

Mindehhez hozza kell tenni, hogy ugyanaz az ok — nevezetesen az, hogy a hitelez6 eldre
teljesitett, az 6 pénze az adosnal van —, amely egyfeldl indokolja azt, hogy a jog az ados
oldalan felmertild koriilményeket ne tekintse kimentd oknak, tehat azok az adds kockazata-
ként jelenjenek meg, masfeldl azt eredményezi, hogy gazdasagi értelemben természetesen
a hitelezés kockazata végsd soron a hitelez6¢é marad: ha az adds nem torleszt szerzédéssze-
riten, akkor a hitelez6 veszteséget szenved el. Ugy is mondhatjuk, hogy két kiilonboz6 koc-
kazatrol van szd: az ados viseli annak a kockdzatat, hogy a torlesztés mekkora terhet jelent,
a hitelez6 pedig az esetleges nem teljesitésbdl fakadd vesztség kockazatat.

3. AZ UGYFELEK TAJEKOZTATASA

A szerzddés létrejotte, illetve érvényessége szempontjabol alapvetd kdvetelmény, hogy a
felek tudataban legyenek a szerzddésiik 1ényeges tartalmanak, a devizahitelek esetén az
arfolyamkockazatbodl fakado, spekulativ elemnek. A banki szerzodések esetén a felek kdzott
informacios egyenstlyhiany all fenn, ezért e tekintetben a bankokat tajékoztatasi kotelezett-
ség terheli (amelyet az un. kockazatfeltaré nyilatkozat révén teljesitenek).”® E tajékoztatasi
kotelezettség nem terjed ki a kockazat mértékére, de arra igen, hogy e kockazat fennall, és

28 Hpt. 203. § (4)-(5) bekezdés, de e kotelezettség levezethetd a Ptk. 205. § (3) bekezdésébdl is.
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hogy annak mértéke elére nem lathato. Ha e kotelezettségnek a hitelez6 eleget tesz, akkor
o6nmagaban az arfolyamkockazat vagy altalaban a fizetési kotelezettséghez kapcsolodo koc-
kazatok fennalldsa miatt a devizahitel jogszeriiségének megkérddjelezése alaptalan.

Altalanossagban elmondhato, hogy a bankok altal alkalmazott kockazatfeltard nyilat-
kozatok megfeleltek az eldz6ekben vazolt kdvetelménynek. Az pedig, hogy a szerzddés-
kotés folyamatdban az tigyfelek tajékoztatasa ténylegesen hogyan tortént, alkalmas volt-e
arra, hogy felhivja az tigyfelek figyelmét a kockdzatokra, csak egyedileg vizsgalhatd. Mi
ugy gondoljuk, hogy a devizaaddsok tobbsége tisztaban volt az arfolyamkockazat tényé-
vel, tudta, hogy a jovoben fizetendd torlesztorészletei az eldre nem lathato arfolyammoz-
gas fiiggvényében fognak alakulni. Arra szdmitottak azonban, hogy az arfolyam-inga-
dozas mértéke kezelhetd marad, akar kedvezoen is alakulhat, s6t belathatd idén beliil, az
eurdovezethez vald csatlakozasunkkal meg is szlinik. Nyilvanvaléan sem a laikus hitel-
felvevok, sem pedig a pénziigyi szakértdk nem kalkulaltak a bekdvetkezett és a mai napig
tartd arfolyamgyengiiléssel, Magyarorszag hitelkockazati megitélésének és hitelfelvéte-
li feltételeinek romlasaval. Senki nem szamitott tovabba arra sem, hogy Magyarorszag
altalanos gazdasagi teljesitménye, a beruhazasok és a munkanélkiiliség szintje a térség
orszagainal is rosszabbul alakul. Nem felel meg tehat a valosagnak az az allitas, hogy
az adosokat a bankok becsaptak; az igazsag az, hogy a koriilmények a szerz6déskotések
idején uralkodo, altalanos varakozasnal lényegesen kedvezétlenebbiil alakultak. Es azt is
biztosan kijelenthetjiik, hogy e fordulatoknak a bankok és altalaban a piaci szereplok nem
alakitoi, inkabb elszenveddi voltak.

4. AZ ARFOLYAMRES PROBLEMAJA

A fentiekben lathattuk: a devizahitel fogalmi eleme az, hogy a tartozas idegen pénznemben
van meghatarozva. Tipikus esetben azonban az adoésnak valdjaban hazai fizetéeszkdzre van
sziiksége, illetve a torlesztéshez is kozvetleniil hazai pénznem all rendelkezésére. A hazai
¢és az idegen pénznem kozotti mozgés technikailag kétféle modon torténhet. Effektivitasi
kikotés esetén az addsnak a kapott devizadsszeget at kell valtania forintra, és ugyanigy
hiteltorlesztéskor a forintot at kell valtania a lerovo pénznemre. Az atvaltas egy pénziigyi
szolgaltatas, amelynek soran a szolgaltatas nyujtoja megvasarolja az tigyfél altal felkinalt,
illetve eladja az igényelt devizat (készpénzes ligylet esetén valutat). A pénzvaltok az al-
talanos piaci gyakorlat szerint a devizavasarlasra és a devizaeladasra eltéré arfolyamokat
hataroznak meg, a kettd kozotti rés fedezi mikodési koltségeiket és biztositja nyereségiiket.
Effektivitasi kikotés hianyaban a devizatartozas megfizetése (folyositas vagy torlesztés) fo-
rintban torténik. Ekkor a lerovand6 6sszeget a devizdban fenndllé tartozas forintra vald
atszamitasa utjan kell meghatarozni. Az atszamitas szintén csak valamilyen arfolyam alkal-
mazasa utjan végezheto el, ebben az esetben azonban mar nem evidens a kétféle arfolyam
alkalmazasa.

A vitatott devizahitel-szerzddések altalaban tigy rendelkeznek, hogy a deviza atszami-
tasa soran — a pénzvaltasnal alkalmazott kdzismert piaci gyakorlathoz hasonléan — eltérd
vételi, illetve eladasi arfolyamot kell alkalmazni attél fiiggden, hogy forintot szdmitanak 4t
idegen pénznemre, vagy forditva. E piaci gyakorlattal kapcsolatban két kérdés vet6dott fel:
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tisztességes-e a kettds arfolyam alkalmazésa, illetve nem kellett volna-e feltiintetni a szer-
zOdésben a hitel koltségei kozott a két arfolyam kozotti kiillonbozet (arfolyamrés) mértékét?
Mindkét kérdés a Kuria elé keriilt; az elsében — tekintettel arra, hogy a szerzddési feltételek
tisztességtelenségével kapcsolatos egyes kérdéseket unids iranyelv szabalyozza — a Kuria
elézetes dontést kért az Eurdpai Birdsagtol, a masodikban érdemi dontést hozott. E kérdé-
sekrdl mar sok szd esett, €s nem is tartoznak szorosan a devizahitelek jogi természetének
vizsgalatahoz, ezért e cikkben nem foglakozunk ezekkel részletesen. Témank szempont-
jébdl annyit indokolt hangsulyozni, hogy az atszamitas a devizahitelek szerves eleme, és
az atszamitas soran alkalmazand6 arfolyam meghatarozasa terén a felek szabadok, annak
sincs akadalya, hogy a folydsitasra és a torlesztésre eltérd arfolyamot hatarozzanak meg.?
Ugy gondoljuk, hogy e szerzédéses rendelkezésekre a tisztességtelen altalanos szerz6dé-
si feltételekre iranyad6 szabalyok nem alkalmazhatdak, mert az alkalmazand6 arfolyam
meghatarozasa része a foszolgaltatas, illetve a szolgaltatas €s az ellenszolgaltatds ardnya
megallapitasanak, ¢és a szerzddések e rendelkezései altalaban vilagosak és egyértelmiiek
is.3% A devizahitelek adosainak megsegitésére hozott jogszabalyok ezen a téren korlatoztak
a szerzddési szabadsagot, de e valsagszabalyozasnak nincs jelentdsége a pénztartozas alta-
lanos polgari jogi természetének vizsgalata szempontjabol.’!

Az a kérdés pedig, hogy az arfolyamrés koltség-e, kizarolag azért kapott nagy figyelmet,
mert egy kellden at nem gondolt fogyasztévédelmi jogszabaly azt mondja ki, hogy semmis a
kolcsonszerzddés, ha nem tartalmazza vilagosan a hitelfelvevét terheld koltségeket és azok
mértékét.? E jogszabaly raadasul nem hatarozta meg a koltség fogalmat, igy hosszas vita in-
dulhatott arrdl, hogy e fogalomba az arfolyamrés beletartozik-e (annak ellenére, hogy tobb
éven at egyetlen bank ¢és a felligyeleti hatosag sem értelmezte azt igy). Végiil a Kuiria arra az
allaspontra helyezkedett, hogy — az adott jogszabaly fogyasztévédelmi céljara tekintettel —a
koltség fogalmat tagan kell értelmezni, és igy abba az arfolyamrés is beletartozik. E vita
kimenetelétdl fiiggetleniil felvetddik azonban az a kérdés, hogy miért mindsiti a jogszabaly
egy koltségelem hidnya miatt a szerzddést teljes egészében érvénytelennek. A szerzodések-
re vonatkoz6 altalanos szabalyok alapjan egyértelmi, hogy a hitelez6 csak olyan koltséget
tud felszamitani, amit a szerzédésben kikotott. Miért nem elég az a ,,szankci6”, hogy olyan
koltség nem szamithato fel, amit a szerzédés nem jelol meg egyértelmiien? Végiggondolta-e
a jogalkoto, hogy mik a kdvetkezményei annak, ha a szerzddések érvényessége bizonyta-
lanna valik, probléma esetén utdlag megkérddjelezheté? Kinek jo az, ha jogszabalyi uton,
mesterségesen noveljiik az érvénytelen szerzédések szamat? A szerzédések érvénytelennek
nyilvanitasa sulyos kdvetkezményekkel jart volna: az adésok tartozédsa egy 6sszegben azon-
nal esedékessé valik; a fizetend6 6sszeg meghatarozdsanak modja koriil vitak alakulnak ki,
amely bizonytalansagot eredményez a teljes érintett hitelallomany tekintetében; a bankok
koveteléseit biztositd zalogjogok megszlinnek, a hitelek biztositék nélkiil maradnak. Nem

29 Ptk. 231. § (2) bek., uj Ptk. 6:45. § (2) bek. Ez utobbi rendelkezés megegyezik a régivel, azzal a tobblettel, hogy
kimondja azt, hogy az atszamitast elsddlegesen a jegybanki arfolyam alkalmazasaval kell elvégezni.

30 Ptk. 209. § (4) bekezdés, uj Ptk. 6:102. § (3) bek.

31 Hpt. 200/A. §. (2) bek.

32 Hpt. 213. § illetve a fogyasztonak nyujtott hitelrél szol6 2009. évi CLXIL.tv. 16. §-a. Az arfolyamréssel kap-
csolatban felvetédott masik probléma, az arfolyamrés megnévelése az egyoldalu szerzédésmodositas korében
értékelhetd.
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vilagos tehat, hogy valdjdban mi e jogszabdly célja, €s az sem, hogy mit is szerettek volna
azok, akik ilyen itéletet vartak a Kuriatol.

Fontos latni, hogy — bar az imént emlitett jogszabaly kovetkeztében e kérdés majdnem
sorsdontdveé valt — sem a devizahitelek jogi mindsitése, sem pedig az addsok szamara nem
az arfolyamrés alkalmazasa a valodi probléma. Az arfolyamrés 1éte, illetve valtozasa jelen-
téktelen mértékben ndveli az adosok terhét, ennek alkalmazésa a szerzddés alapjan teljesen
egyértelmil, mértékének alakuldsa pedig atlathat6 modon kovetheté az adoésok szdmara.
Amig nem kovetkezett be a torlesztorészletek Iényeges megndvekedése, senki nem panasz-
kodott az arfolyamrés miatt, annak 1étét mindenki elfogadta, természetesnek tekintette. Az
arfolyamrés alapvetden nem befolyasolja az adosok helyzetét, ezért annak esetleges érvény-
telenné nyilvanitasa vagy akar jogszabalyi titon val6 eltorlése sem oldana meg a devizahi-
telesek bajait.

5. AZ ERVENYTELENSEG KOVETKEZMENYEI

A szerzédések érvénytelensége a polgari jog egyik legkomplexebb kérdése. Mi most csu-
pan az érvénytelenség jogkovetkezményeinek néhany, a devizahitelek jogi sajatossagai
szempontjabdl relevans kérdésével foglalkozunk.A szerzodés érvénytelenségének jogko-
vetkezményei kozott megkiilonboztetiink elsédleges €s masodlagos kdvetkezményeket. A
szerzOdés érvénytelenségének elsddleges — a torvény erejénél fogva automatikusan érvé-
nyesiilld — kovetkezménye, hogy ilyen szerzédésre jogot alapitani nem lehet.*® A szerzo-
dés érvénytelenségének mdsodlagos — csupan erre iranyulo, kiilon kérelemre érvényesiilé
— kovetkezménye, hogy rendezni kell a felek kozott — az érvénytelen szerzédés alapjan az
egyik vagy mindkét fél részérdl tortént teljesités kovetkeztében — kialakult helyzetet.* Az
érvénytelenség kovetkeztében kialakult helyzet rendezésének két modja (feltéve, hogy az ér-
vénytelenségi ok kikiiszobolésével a szerz6dés érvényessé nyilvanitasara® nincs lehet6ség):
az eredeti allapot helyreéllitasa (ex tunc hatalyt érvénytelenség) és/vagy az alaptalan gaz-
dagodas (ellenszolgaltatas nélkiil maradt szolgaltatas ellenértéekének) megtéritése (ex nunc
hataly érvénytelenség).*

5.1. Az eredeti allapot helyredllitisa

Az érvénytelenség legdrasztikusabb kovetkezménye az, amikor a birdésag a szerz6désko-
tés idOpontjara visszamenodleges hatallyal tekinti semmisnek a szerzédést, és elrendeli a
szerz6déskotést megel6zo allapot helyreallitasat. Ilyenkor a cél a kételem teljes felszamo-
lasa, olyan helyzet teremtése, amilyen akkor lett volna, ha a felek a szerzédést meg sem

33 Uj Ptk. 6:108. § (1) bek.

34 1/2010. (V1. 28.) PK vélemény 2. és 7. pont indokolasa

35 Az 1j Ptk. raadasul lehetdvé teszi azt is, hogy az érvénytelenséget a felek maguk orvosoljak, akar visszame-
nobleg, akar csak a jovére nézve: 6:111. §.

36 Ptk. 237. §; 4j Ptk. 6:112-113. §
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kotik.’” Bar a hatalyos Ptk. alapjan is egyértelmii, hogy az eredeti allapot helyreallitasa mint
jogkovetkezmény csak akkor alkalmazhato, ha az lehetséges,*® hosszt id6n at a gyakorlat-
ban tagan értelmezték ezt az intézményt, s ezt tekintették az érvénytelenség elsddleges
jogkovetkezményének.* Csak a kozelmultban kovetkezett be fordulat e jogkdvetkezmény
alkalmazasaban. A fordulat Iényege, hogy jelentdsen sziikiil e drasztikus jogkdvetkezmény
alkalmazasi kore. A sziikiilés forrasa kettds: egyrészt az alkalmazasra csak akkor van le-
hetéség, ha az érvénytelenségre vezetd szerzddési hiba orvoslasa nem lehetséges, masrészt
pedig szigortian vizsgalni kell azt, hogy lehetséges-e az eredeti allapot helyreéllitasa. Ez a
sztikités mind a jogalkalmazéasban, mind pedig a jogalkotasban megjelent, azonban a gya-
korlatban még nem teljesen érvényesiil, ezért adott esetben sok mulik azon, hogy az eljard
felek mennyire kényszeritik ki e szempontok birosag altali érvényesitését.** E tekintetben
aggasztd példaul, hogy maga a Kuria még egy, a kdzelmultban hozott itéletében is ugy
foglalt allast, hogy ,,a kélcsonszerzédeés esetleges [...] semmissége esetén az eredeti allapot
helyreallitasanak van helye, melynek alapjan a devizakolcsont forintban kellene visszafi-
zetni, szerzédéskori forintdarfolyamon, kamattal novelten.™ Aggodalomra ad okot: a Kuria
magatol értetddd természetességgel mondta ki azt, hogy kdlcsonszerzodés érvénytelensége
esetén az eredeti allapot helyreallitasdnak van helye, és nem kevésbé aggaszt6 az sem, ahogy
felvazolta az eredeti allapot helyreallitdsa megvalositasanak a modjat. Az alabbiakban el-
sOsorban azzal a kérdéssel foglalkozunk, hogy kolcsonszerzddés esetén egyaltalan lehetsé-
ges-e az eredeti allapot helyreallitasa. Kimutatjuk, hogy az idézett eseti allasfoglalds nincs
Osszhangban az eredeti allapot helyreallitdsaval kapcsolatban a Kollégiumi Véleményben
kifejtett elvi allasponttal, és azt, hogy erds érvek szolnak amellett: kolcsonszerzodés eseté-
ben az eredeti allapot nem allithat6 helyre.

Ahhoz, hogy valaszolhassunk arra a kérdésre: kolcson esetén lehetséges-e az eredeti
allapot helyreallitasa, eldszor at kell tekinteni, hogy miben all az eredeti allapot helyrealli-
tasa, és mik a feltételei az eredeti allapot helyreallithatosdganak altalaban. Az elézéekben
emlitett szlikités jegyében a Kollégiumi Vélemény és az 0j Ptk. egyarant ugy foglal allast,
hogy az eredeti allapot helyredllitasa csak természetben lehetséges (azaz az értékben torté-
né megtérités nem az eredeti allapot helyreéllitasa), és ennek megfeleléen az érvénytelen
szerz6dés alapjan szolgaltatott dologra vonatkozo tulajdoni igényt eredményez.*> A nem
dolog tulajdonjoganak atruhazasara iranyuld, hanem cselekvésben, készenlétben, illetve
helytallasban megnyilvanuld szolgaltatasok természetiikbdl fakaddan visszafordithatatlan
(irreverzibilis) jellegliek, ezért esetiikben az eredeti allapot helyreallitasa nem lehetséges.*
Tovabb sziikiti az eredeti allapot helyreallitasanak lehetséges alkalmazasi korét az, hogy
valamely szolgaltatas utdlag is visszafordithatatlannd valhat. Az utdlagos irreverzibilitds-

37 Ptk. 237. § (1) bekezdés; az érvénytelenségi és a torlési per kapcsolatarol 3/2010. (XI1.6.) PK vélemény 2.
pontjanak indokolasa

38 Ptk. 237. §

39 Az eredeti allapot helyreallitasanak ez a tag értelmezése a PK 32. sz. allasfoglalas alapjan alakult ki.

40 L. az érvénytelenség jogkovetkezményeirdl szolo 1/2010. (VL. 28.) PK véleményt (,,Kollégiumi Vélemény™)
¢és az j Ptk. 6:112. §-at.

41 BH2012. 171. Néhany korabbi hasonlo dontés: BH2001. 29., BH2009. 46., BH2010. 118.

42 Ptk. 115. § (3) bekezdés

43 Kollégiumi Vélemény 3. pont
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nak fizikai (a dolog megsemmisiilése), jogi (példaul elbirtoklas kovetkezett be vagy egyéb
jogi akadalya van a tulajdon visszaruhazasanak) vagy gazdasagi (az ados anyagi helyzeténél
fogva nem képes helytallni) oka lehet. Az el6zdek alol kivételt képez a pénzszolgaltatas,
amelynek esetében az eredeti allapot helyreéllitdsa nem dologi, hanem meghatarozott 6sz-
szeg megfizetésére vonatkozo kotelmi igényt eredményez, eredetileg mindig reverzibilis, és
az utdlagos irreverzibilitasnak is csak az utolsoként emlitett esete (az ados fizetésképtelen-
sége) johet szoba.** Végiil az eredeti allapot helyreallitasa alkalmazasi lehetéségének szii-
kitését eredményezi az is, hogy e kdvetkezmény alkalmazasara csak akkor van lehetdség,
ha az eredeti allapot helyreallitdsa mindkét fél részérdl kolcsondsen megvalosithatd, azaz
mindkét oldalon reverzibilis szolgaltatasrol van szd, és egyik oldalon sem kovetkezett be
utdlagos irreverzibilitas sem.* A megutjuloban 1évo birdsagi gyakorlat és az 0j Ptk. alapjan
tehat a kordbbinal sokkal alaposabban kell vizsgalni azt, hogy az adott esetben lehetséges-e
az eredeti allapot helyreallitasa.

5.2. A kélcson jogi természete

Ezek utan azt kell megvizsgalni, hogy kdlcsonszerzodés esetén fennallnak-e az eredeti
allapot helyreallitdsanak az el6zdekben dsszefoglalt feltételei; ehhez a kdlcsonszerzodés
alapjan nyujtott szolgaltatas természetét kell feltarni. Kdlcsonszerzédés alapjan a feleket
kolesonos fizetési kotelezettség terheli.*® A fizetés pedig alapesetben pénz tulajdonjoganak
atruhazasat jelenti.*’” Pusztan ennek alapjan tehat ugy tiinik, hogy a kdlcsonnyujtas, mas
tulajdonatruhazashoz hasonléan, reverzibilis szolgaltatas, ezért az eredeti allapot hely-
reallitadsanak nincs akadalya. Ha azonban tovabb vizsgaljuk a kdlcson tigyleti tartalmat,
mas eredményre jutunk. A kolcsonnek az el6zdekben leirt tulajdonatruhazas sziikséges,
de nem jellegadd eleme. Onmagaban pénz tulajdonanak atruhdzisa nem kélcsonnyuijtés.
Egy ilyen iigylet akkor mindsiil kolesdonnek, ha a pénz tulajdonanak atruhazasa koéleson
jogcimén torténik, €s ebbdl kovetkezden, késébbi idopontban vald visszafizetési kotele-
zettséggel parosul.

A klasszikus jogirodalom szerint a kdlcson két 1ényegi eleme egyrészt a két fél teljesitése
kozotti idébeli kiillonbség, masrészt pedig a bizalom, amelynek megléte sziikséges ahhoz,
hogy a hitelez6 kolcsont adjon, azaz a masik felet elfogadja adosnak.*® Az idelemet és
mellette az id6leges hasznalat (tulajdonban tartas) jogat hangsulyozza a kdvetkezé megha-
tarozas is: ,,Kolcsonszerzodésnek nevezziik azt a megallapodast, amellyel a kélcsonnyujto a
masik félnek (kélcsonvevo) hitelnyujtasi célbol pénzt idoleges haszndlatra ellenszolgaltata-
sert tulajdonba datenged. [...] A kélcsonszerzédésben a kélesont nyujto egyik fél elsésorban
a kolesénzendd pénz tulajdonbaadasara, a kélesonzott osszegnek a kikotott idopontig valo
atengedésére kotelezi magat™. ,,A hitelezo tartozik a kolcson dsszegét az ados tulajdonaban

44 Kollégiumi Vélemény 4. pont

45 Kollégiumi Vélemény 4. pont

46 Ptk. 523. § (1) bekezdés, 1j Ptk. 6:112. §

47 Uj Ptk. 6:42. § (1) bekezdés

48 CorTELY IsTVAN: A bankiigyletek joga. TEBE Kényvtar 109. szam; TEBE Kiadovallalata, Budapest 161. o.;
Kuncz Opon: A magyar kereskedelmi- és valtojog vazlata I1. rész,Budapest, 1929. 114. o.
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és ennek folytan hasznalataban a szerzodésszerii visszafizetési idopontig meghagyni. Ez a
hitelezének az a kotelezettsége, amelyért az ados kamatfizetés utjan ellenértéket ad.”™

A fenti jogszabalyi és jogirodalmi meghatarozasokbdl tehat az kovetkezik, hogy — a
klasszikus tulajdonatruhdzasi iigyletektdl eltéréen — a kdlecsdonnyujtas altal a felek kozott
egy tartds jogviszony jon létre, amelyben az egyik fél adosnak, a masik pedig hitelezének
mindsiil. A kolcson sajatossagat ez a tartds jogviszony adja, amelynek tartalma egyik ol-
dalon az ,,idegen” pénz hasznalatanak joga, masik oldalon pedig az ebbdl fakadé kockazat
vallalasa.

A kolcson fogalma tehat egy érdekes ellentmondast rejt magaban. Mig az ligylet gazda-
sagi tartalma idegen vagyontargy ideiglenes hasznalataként irhat le, jogilag a kélcsonadott
dolog tulajdonanak az atruhazasaként jelenik meg. Ez az ellentmondés a kdleson tipikus
targyanak, a pénznek a sajatos természetébdl fakad. A pénz elsdsorban fizetésre hasznalha-
to, a fizetés pedig tulajdonatruhazast jelent, ezért pénz esetében nem alkalmazhaté a bérlet,
azaz a birtok atruhdzasa és hasznalati jog engedése; pénz esetében ugyanezt a gazdasagi
célt a kolcson szolgdlja, amely tulajdonatruhazassal jar. Ezt az ligylet tartalma és forméja
kozotti ellentmondast az oldja fel, hogy a tulajdondtruhazas csupan ideiglenes, az adés a
koleson idotartamanak lejaratakor koteles a koleson 0sszegét visszafizetni (a kapottal meg-
egyezd Osszegll pénz tulajdonat a hitelezd részére atruhazni). A tulajdonatruhdzas ellenére,
a kolcsonszerzddés alapjan nyujtott szolgaltatas 1ényege az, hogy az ados a hitelezd pénzét
hasznalja, a hitelez6 pedig vallalja az ados hitelképességével, annak jovobeli alakulasaval
kapcsolatos kockéazatokat. A kdlcson esetében a pénz tulajdonjoganak az atruhazasa nem
végleges, mint példaul adasvétel esetén, hanem csupan iddleges; ezért az tigylet gazdasagi
tartalma szempontjabol jogosan tekinthetd idegen pénz hasznélatanak, az ellenszolgaltatas
pedig a hasznalat dijanak (ami a kamat szokdsos meghatarozasa).

A kolcson esetében, ugyanugy, mint a hitelezés egyéb formdinal, a hitelezd jar eldl a
teljesitésben, ezaltal a koleson folydsitasaval kiteszi magat a visszafizetéssel, illetve annak
elmaradasaval kapcsolatos kockéazatnak. ,.4 hitelezé azért ad hitelt, mert bizik abban, hogy
az ados teljesiteni fog. [...] Egyrészrol tamaszkodik a jogrendre, [...] mdsrészrdl azokra az
objektiv garancidakra, amelyeket az ados nyujt”>° Azzal, hogy a bank a kélcsont folyositot-
ta, lehetové tette az adds szamdra a pénz hasznalatat, és a bank szdmara automatikusan és
szitkségszertien bedllt az ados esetleges nem teljesitésével kapcsolatos kockazat. Az adds
a pénzt a kdlcsonszerzdédésben meghatarozott célra hasznalhatta, abbol lakést vagy egyéb
vagyontargyat vasarolhatott, mas adossagat torleszthette, ugyanakkor az bizonytalan, hogy
visszafizetési kotelezettségét teljesiteni fogja-e. Ennek megfelelden, a kolcsonnyujtas (a
kezességvallalassal, kdvetelésvasarlassal, pénziigyi lizinggel és hasonlé mas tigyletekkel
egylitt) pénziigyi jogi szempontbol is kockazatvallalasnak mindsiil.”!

Az elézéekben irtakat a bankkoleson esetén kiegésziti még az a koriilmény, hogy a
pénzkoleson nytjtasara iranyuld pénziigyi szolgaltatasi tevékenység a hitelképesség vizs-
galataval, a hitel- és kdlcsonszerzédések eldkészitésével, a folyositott kolcsonok nyilvantar-
tasaval, figyelemmel kisérésével, ellendrzésével a behajtassal kapcsolatos intézkedéseket is

49 Dr. BATor VikTor: Kdleson; in: Magyar Magéanjog IV. kétet; szerk. Dr. Szrapits KAroLy, Budapest, 1942.
158.¢s 177. o.

50 Kuncz Opon: A magyar kereskedelmi- és valtéjog vazlata I1. rész.Budapest, 1929. 114-115. o.

51 Hpt. 21. szamu melléklet I11. 10.1. pontja.
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magaban foglalja.”> A pénzkdlcsdnnyujtas mint pénziigyi szolgaltatas tehat még a koleson
fentiekben targyalt elemein feliil is tartalmaz olyan elemeket, amelyeket figyelembe kell
venni annak vizsgélata soran, hogy a kolcsonnyujtas esetén az eredeti allapot helyreallita-
sara van-e lehetdség.

Mi kovetkezik a kolesontigylet fentiekben kifejtett tartalmabol az eredeti allapot hely-
reallitasanak lehetdségére nézve? A fentiekben kifejtettek szerint a hitelezd fészolgaltatasa
a pénz hasznalatra val6 atengedése (csupan ennek jogi forméja a pénz tulajdonjoganak at-
ruhazasa) és a kockazatvallalas, tovabba ehhez kapcsolédnak kiilonbdzo, tevékenységben
megnyilvanuldé mellékszolgaltatasok. E szolgaltatasok koziil a tulajdonatruhdzas dare, a
hasznalat atengedése és a kockézatvallalas preastare tipust, a bankkolesonokhoz kapeso-
16d6 tovabbi kiegészitd szolgaltataselemek pedig tevékenységben megnyilvanuld (facere)
szolgaltatasnak mindsiil. Mig a dare szolgaltatasok tipikusan reverzibilisek, a preastare és
a facere tipusu szolgaltatasok irreverzibilisek.”

Amint a fentiekben bemutattuk, az eredeti allapot helyreallitasa a kolcsondsen teljesi-
tett szolgaltatasok természetben vald visszaadasaval valosulhat meg. Ez azonban lehetetlen,
sem a kolcsonadott pénz hasznalatat, sem a kockéazat fennallasat, sem pedig a kolcsonnyj-
tashoz kapcsolddo banki cselekedeteket nem lehet visszaadni, visszamendlegesen meg nem
torténtté tenni. Kiilon hangsulyozzuk, hogy dnmagaban a kolcson visszafizetése egyébként
sem értelmezhetd a kapott szolgéltatas visszaadasaként, mivel a kolcson dsszegét az ados
nem szerezte meg, nem valt a vagyona részévé, hanem csak idéleges hasznalatra kapta, és
azt a kolcsonszerzodés alapjan egyébként is tartozott visszaadni (akéarcsak a bérld a bérelt
dolgot). A kdlcson alapjan nyujtott szolgaltatas visszafordithatatlan jellegébdl kovetkezden
tehat a kolcsonszerzddés érvénytelensége esetén az eredeti allapot helyreallitdsa nem lehet-
séges, ezért csupan az un. hatarozathozatalig valo hatalyossa nyilvanitas, illetve, az uj Ptk.
megfogalmazdsaban, a gazdagodas megtéritése az alkalmazhatd kovetkezmény (ex nunc
hatalyu érvénytelenség).™

5.3. Az alaptalan gazdagodas megtéritése

E jogkovetkezmény alkalmazasa soran a birdsag — a szerzodés érvénytelensége ellenére,
kényszertien — elismeri a bekovetkezett tényhelyzetet, tudomasul veszi az addig teljesitett
szolgaltatasokat, és a jovore nézve rendezi a felek jogviszonyat. A szerzddés hatalyossa
nyilvanitasa kovetkeztében el6alld elszamolas soran szamos részletkérdést kell tisztazni,
amelyek vizsgalata nem targya e cikknek.*> Altaldnossagban abbol kell kiindulni, hogy mi-
vel a szerz6dés érvénytelen, annak alapjan a jovében sem szolgaltatas, sem ellenszolgaltatas

52 A hitelintézetekr6l és a pénziigyi vallalkozasokrol szolo 1996. évi CXII. torvény (Hpt.) 2. szamt melléklet 1.
10.3 pont.

53 ,,Eredeti irreverzibilitas all fenn a hasznalati kételmeknél, valamint ott, ahol a szolgaltatas valaminek a tevé-
sében, tiirésében vagy helytallisban dll. Ervénytelen bérlet esetében nem lehet a kapott haszndlatot vissza-
adni.” Eorst GyuLa: Kotelmi jog, Altalanos rész. 21. valtozatlan kiadas. Budapest, 2000, Nemzeti Tankonyv-
kiadd, 89. o.

54 Ptk. 237. § (2) bekezdése, 1j Ptk. 6:113. §

55 Igy kiilonosen fontos kérdés az elszamolas pénznemének, az alkalmazandé Gn. egyenértéki kamatnak és
arfolyamnak a meghatarozasa.
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nem kovetelhetd, az adds tehat a tovabbiakban a kolesont nem hasznalhatja, koteles azt
visszafizetni, a hitelezé pedig tovabbi hiteldijra nem jogosult. A mar teljesitett, de ellen-
szolgaltatas nélkil 4116 szolgaltatas ellenértékét azonban meg kell tériteni. Ha a felek altal a
hatalyossa nyilvanitas idejéig teljesitett szolgaltatas egyenértékii volt, akkor a kdlcson visz-
szafizetésén tul egyik fél sem tartozik a masiknak. Amennyiben a felek szolgaltatdsa nem
volt egyenértéki, akkor az a fél, amelyik a masik szolgaltatasat ellenérték nélkiil hasznalta,
a jogalap nélkiili gazdagodasat koteles kiadni. Ha a kamatok (egyéb dijak) tekintetében
idéaranyosan tulfizetésben van, akkor az ados, ha hatralékban van, akkor a hitelezd a gaz-
dagodés megtéritése irdnti igényt érvényesithet; a gazdagodas megtéritésének modja tipiku-
san a tulfizetés, illetve a hatralék 6sszege utan fizetendd egyenértéki kamat. A birdésagnak a
jogviszony rendezése soran tehat arra kell torekednie, hogy a mar teljesitett szolgaltatassal
egyenértékll ellenszolgaltatast rendeljen el, egyik fél részérdl se kdvetkezzen be jogalap
nélkiili gazdagodas.”’

6. A PROBLEMA KEZELESE

A kormany, illetve a kormanypart kiilonbozo politikusai ismétlddéen elmarasztalo itéle-
teket fogalmaznak meg a devizahitelrdl mint ,termékrél”, hol jogellenesnek, hol pedig er-
kolestelennek mindsitik azt. Igéretet tettek tovabba arra, hogy megoldjak ezt a problémat,
felszamoljak a devizahiteleket, méghozza tigy, hogy ennek terhe — az erkolcsi igazsagtevés
jegyében — tilnyomorészt a bankokat stjtsa. Ennek jegyében a kormany kiilonféle intéz-
kedéseket tett, amelyek azonban a jogallamisag kdvetelményei és az eredményesség szem-
pontjabdl egyarant erésen deficitesek voltak, és tovabbiakat helyezett kilatasba.

Nem vitas, hogy a forint gyengiilésének kovetkeztében az adosoknak forintban lényegesen
tobbet kell fizetniiik adossaguk torlesztéséhez, mint a szerzodéskotés idején. Ennek azonban a
bankok sem okozoi, sem haszonélvezdi. Ezért — barmennyire jol hangzik — sem erkolcsi, sem
jogi alapja nincs annak, hogy ezt a megndvekedett terhet és az azért valo felelosséget a ban-
kokra telepitsék. Amint az el6zéekben kifejtettiik, sem az nem all meg, hogy a bankok csalard
moédon atharitottak az arfolyamkockazatot az adosokra, sem pedig az, hogy becsaptak oket.
Természetesen nem allitjuk, hogy soha sehol nem torténtek hibak, akar jogsértések a szer-
z6dések megkotése vagy miikodtetése soran. Azt azonban allitjuk, hogy a devizahitel mint
termék jogszerti volt (abban az esetben, amelyben a leginkabb ,,rezgett a 1éc”, az arfolyamrés
koltségként valo feltiintetésének elmulasztasa esetén, a szerzodés érvénytelenségének oka egy
formai hiba, amelynek nincs koze a konstrukeio6 1ényegéhez). A szerzédések érvényességének
generalis megkérddjelezése mar idaig is oriasi karokat okozott, és az ezért valo feleldsséget
csak noveli, hogy ezt annak ellenére tették, hogy az illetékes hatosagok rendre ezzel ellentéte-
sen ugy foglaltak allast, hogy a szerzédések jogszertiek, €s az adosok akkor jarnak el helyesen,
ha kovetik a szerzodés el6irasait, ha pedig gondjuk van, felkeresik bankjukat.

56 Vagyoneltolodasnak mindsiilhet példaul az, ha az adds altal fizetett egyes torlesztérészletek eltérd aranyban
tartalmaztak kamat- és toketorlesztést, és az adds a maga szolgaltatasat (a hiteldijat) az elszamolas idépontjaig
nem a koleson hasznalatanak idétartamaval aranyosan fizette meg.

57 1/2010. (VL. 28.) PK vélemény 8. pont indokolasa
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Ha a devizahitelek vesz¢€lyt jelentenek a pénziigyi biztonsag szempontjabdl, ahogy azt
legujabban a jegybank elndke allitja, akkor lehetdség van azok szabalyozasara, bizonyos
keretek kozott korlatozasara. A bankoknak ilyen szabalyozas hianyaban is mérlegelniiik
kellett az tigylet kockazatait, és a hitelnytijtas feltételeit e kockazatokkal 6sszhangban kellett
megallapitaniuk. A nem teljesitd hitelek magas aranya arra utal, hogy a bankok a 2008-at,
majd 2010-et kdvetd, negativ fejleményekkel nem szdmoltak. Annak értékeléséhez azonban,
hogy e prudencialis kotelezettségiiknek mennyiben tettek eleget, el6szor is arra a kérdésre
kellene valaszt adni, hogy e fejlemények mennyire voltak elérelathatéak. Mindenesetre, e
kotelezettség esetleges megszegése kivalthat (pontosabban a 2008-at megel6z6 években ki-
valthatott volna) feliigyeleti rosszallast, azonban nem ad alapot a szerzédések tamadasara,
nem menti az adésokat a felvett hitel torlesztésének kotelezettsége alol. Az adossag torlesz-
tésére vonatkoz6 kotelezettség fentiekben targyalt feltétlen jellegének €lét minden civilizalt
orszagban tompitjak a végrehajtasi szabalyok megfeleld eljarasi rend kialakitasaval, sét a
csOd intézménye vagy az Un. elsétalas joga végsd soron még a teher aloli részleges mente-
siilést is lehetdvé teszi. A jognak azonban nem szabad kdnnylivé tennie azt, hogy az adds
mentesiiljon fizetési kotelezettsége aldl, nem szabad tovabba bizonytalan ideig elhtizni az
igényérvényesités folyamatat, és kiilonosen fontos, hogy a kotelezettség teljesitésére és az
igényérvényesitési lehetdségekre vonatkozd szabalyok a szerzédéskotéskor ismertek, elére
kalkulalhatoak legyenek. Az olyan szabalyozo6i kornyezet, amely nem felel meg e kovetel-
ményeknek, a jogbiztonsag elenyészéséhez €és ezzel egyiitt a hitelezési feltételek jelentds
romlasahoz vezet.

A devizahitelesek problémaja alapvetden nem jogi természetli, nem a szerzddések hiba-
jabdl és nem is a bankok allitélagos szerzodésszegd magatartasabol fakad. Ezért az orvoslas
a probléma jellege, tomeges volta és nemzetgazdasagi kihatasai miatt csak politikai uton
lehetséges. De ennek soran is érvényesiilniiik kell a jogallamisag kdvetelményeinek. A jog-
alkotés utjan vald segitségnek elvileg két f6 formaja képzelhetd el. Az egyik a szerzodések
megvaltoztatasa jogszabalyi Uton — ez az, amit a kormany a devizahitelek részleges vagy tel-
jes kivezetéseként, rosszabb esetben torléseként emleget. A masik a torlesztési kdtelezettsé-
geiket nem teljesité addsokkal szembeni jogérvényesitési lehetéségek korlatozasa — példaul
a végrehajtas felfliggesztése vagy korlatozasa €s a magancsdd bevezetése.

A probléma jogszabaly utjan valé kezelése a piacgazdasdg normal mikodésébe valo be-
avatkozast jelent, és a jogallamisag szinte szlikségszerli sérelmével jar. Ezen jogszabalyok
kritikus eleme az, hogy visszamendleges hatalytiak: nem a jovoben kotendd szerzddésekre,
hanem a fennall6 hitelekre vonatkoznak, az azzal kapcsolatos feltételeket valtoztatjak meg.
Az ilyen valtoztatas jogszertiségének megalapozasaként sokan a koriilmények megvaltoza-
sara hivatkoznak. Valoban: a szerzédéskotés idépontjaban fennallt, illetve eldre latott koriil-
ményekhez képest Iényegesen rosszabbul alakult a helyzet. Csakhogy a koriilmények ezen
megvaltozasanak van egy, a jogi megoldas lehetdségének szempontjabdl Iényeges sajatos-
saga. A szerzddési feltételek jogszabalyi megvaltoztatasanak klasszikus példaja az, amikor
egy orszagban jelentds pénzromlds kovetkezik be, €s a tartos szerzédésekben meghatarozott
dijak (példaul a bérleti dijak) nem fedezik a szolgaltatas realértékét. A pénzérték valtozasa
miatt a szerzédésben rogzitett feltételek az egyik fél (a bérld) részére elénydssé valnak, a
masik fél (a bérbeadd) rovasara. Am a devizahitelekkel nem ez a helyzet. Az arfolyam-
romlas Ggy hatranyos a hitelfelvevd szdmara, hogy abbol a hitelezének semmilyen elénye
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nem szarmazik. Hiszen a hitelez6 devizaban kifejezve nem kap tobbet, mint amennyit 6
maga kolcsonadott, és amennyi a szerzddés alapjan 6t megilleti. Nem az tortént, hogy az
értékegyensuly eltolodott az egyik fél javara, csupan az, hogy az adds szamara terhesebbé
valik a szerzddésbol fakado kotelezettség teljesitése: a valtozatlan dsszegli devizatartozas
torlesztéséhez tobb forint fizetése sziikséges. Ebbdl az is kovetkezik, hogy az ados forintban
felmeriil6 terheinek csokkentése sziikségképpen a hitelezd terhére torténik, a hitelezé nem
kapja vissza a kolcsonadott Osszeget a szerzddéses kamataival. A hitelez6k jogainak ilyen
csorbitasa csak akkor kertilhetd el, ha az allam karpodtolja ket a bekdvetkezd veszteségért.
Ennek hianyéaban olyan jogelvonas torténik, amely sérti a tulajdonhoz valé alapjogot, ennek
teljesiilése esetén viszont tulajdonképpen minden allampolgar viseli a rendezés terhét, fiig-
getleniil attol, hogy érintett-e az tigyben. Az addsok jogszabalyok utjan valdo megsegitése
csak akkor felel meg a jogallamisag kdvetelményeinek, és csak akkor varhaté el az, hogy
a tarsadalomnak az a része is tAmogassa, amelyik nem részesedik a kedvezményekbdl, ha
azok a lehetd legszlikebb korre (az eddigiekkel szemben a leginkdbb raszorultak korére) és a
feltétlentl sziikséges mértékre korlatozodnak. A gazdasag és az el nem addsodott polgarok
terhére megvaldsulo populista akciok elfogadhatatlanok, és a jogallamisag probajat sem all-
jék ki. Ha a kormany tényleg megteszi azt, amit kilatasba helyezett, hogy a devizahiteleket
teljes kortien megsziinteti ugy, hogy annak terheit a bankoknak kell viselniiik, akkor azzal
jogtalanul, alkotmanysértd (alaptorvény-ellenes) modon beavatkozik a megkotott szerzo-
désekbe, és nem csupan a bankoknak, hanem a teljes magyar gazdasdgnak és a jogrendnek
meértéktelen karokat okoz.
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LiszBAUER TAMAS

Devizapiaci arfolyam-elOrejelzes
neuralis halozatokkal

Az elorejelzési modszerek kozott az utébbi idoben kiemelkedd fontossaggal birnak a
mesterséges neuralis haléozatok, amelyek a tékepiacok vilagaban is alkalmazhatok, igy
arfolyam-eldrejelzések terén is.

A szakirodalom attanulmanyozasaval tobb neuralis halézati modell alkalmazasa-
nak lehet6ségét vizsgaltam, feliigyelt és nem feliigyelt tanitasi halézati strukturat is
gorcs6 ala vettem, és hasznaltam fel devizapiaci elérejelzésre. Hibrid megoldasként a
kett6 kombinacidjaval hoztam létre automatikus kereskedési rendszert.

A megépitett rendszer elemzésével javaslatot tettem a nem feliigyelt tanulasu 6n-
szervezo térkép Kkizarolagos alkalmazasara. Elorejelzé képességét nemcsak elméleti,
hanem gyakorlati szinten is, valés piaci kornyezetet szimulal6 kereskedési platformon
elemeztem.

1. BEVEZETES

A pénzligyi piacok arfolyam-eldrejelzése manapsag rendkiviil felkapott, divatos téma,
amely foglalkoztatja mind a pénziigyi befektetoket, mind a tudomany embereit, a kutatokat,
igy példaul matematikusokat és fizikusokat is. A téma azonban nem 1j keletii, hiszen mar
régota kisérleteznek kiilonféle modszerekkel, hogy a meglévd informaciok alapjan meg-
josoljak az arfolyamok jovobeli alakulasat. Egy megbizhat6 elérejelzés dontések alapjaul
szolgalhat a vallalatiranyitasban, befolydssal lehet az allami szervek vagy a jegybankok

Az arfolyam-el6rejelzés az iddésori elorejelzések kategoridjaba tartozik. Hagyomanyo-
san a Box—Jenkins-féle ARIMA modell dominal ezen a teriileten (Box—Jenkins [1976]).
Emellett szamos mas kutatasban felleheté az ARCH modell és annak valfajai (Engle [1982]).
Masutt fuzzy logikara vagy a genetikus algoritmusokra épitd elérejelzésekrdl olvashatunk.
Elébbi Lotfi A. Zadeh (1965), utdbbi John Holland (1975) nevéhez fizédik. Az elérejelzési
modszereknél alkalmazhaté a K-legkdzelebbi szomszéd osztalyozasi modszer is, amelyet
elséként E. Fix és J. L. Hodges publikalt (1951). Nem sokkal a megjelenésiik utan, a mult
évszazad masodik felétdl kezdték el alkalmazni a mesterséges neuralis halozatokat eldrejel-
zésre. Alkalmazasukkal kapcsolatban a mai napig is szamos nyitott kérdés maradt.

Dolgozatomban ezen nyitott kérdésekre keresem a valaszt, és egy olyan rendszer el-
készitését tliztem ki célul, amely az eldrejelzések alapjan valos kereskedés folytatasara is
képes, hiszen ezaltal az eredmények a gyakorlatban is ellenérizheték, valamint alapjat ké-
pezhetik egy automata kereskedési rendszernek.
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A devizapiac, ahogy a neve is sugallja, nem mas, mint az a piac, ahol a vilag nemzete-
inek fizetéeszkozei cserélnek gazdat. A 1étrehozédsa 1972-re tehetd, amikor a vilag legna-
gyobb gazdasagainak kormanyai feloldottdk a fizetéeszkozok egymashoz viszonyitott, rog-
zitett ardnyait, és kezdetét vehette az aranyok kereslet-kinalat altal meghatarozott alakulasa
(Levinson [2009]).

A Forex (Foreign Exchange) mara a vilag legnagyobb ¢és leglikvidebb piacdva nétte ki
magat. Egy 2010-es tanulmany adatai alapjan naponta atlagosan 3981 billié dollar fordul
meg a Forexen (Bank for International Settlements). A Forex a hétvégéket kivéve a nap 24
orajaban (vasarnap 22:00 GMT — péntek 20:00 GMT) nyitva all. A kereskeddk harom kii-
16nb6z6 tipusat talalhatjuk meg a piacon: nemzeti (kozponti) bankok (pl. Magyar Nemzeti
Bank, Eurdpai Kozponti Bank), befektetési alapok, valamint lakossagi iigyfelek és vallala-
tok (IBFX [2012]).

A Forexen a devizadk egymashoz viszonyitott aranya adja egy devizapar arfolyamat, igy
mind emelkedd, mind csdkkend arfolyam esetén nyereség, illetve veszteség konyvelheto el.
A rendkiviil magas tokeattételnek kdszonhetéen egyben a vilag legvolatilisebb piaca is. To-
vabb noveli a kockéazatot, hogy az arfolyam alakuldsat rengeteg tényezd, a vilag egészének
eseményei befolydsoljak a nap 24 6rajaban.

A Forexen a kereskeddk a meglévd informacioik alapjan piaci elemzéseket készitenek,
¢és a varakozasaiknak megfeleléen fektetik be a pénziiket. A befektetési idot tekintve mara
mar a milliszekundumoktdl egészen a honapokig tartd intervallumok is eléfordulnak. Az
piaci elemzések modszerét tekintve két csoport kiilonithetd el: a fundamentalis és a techni-
kai elemzés. A kovetkezd részben a dolgozathoz kapcsolodo fobb devizapiaci fogalmakat
mutatom be roviden.

2. NEURALIS HALOZATI ISMERETEK

Mintegy 50 éve, jorészt biologiai kutatasok eredményeképpen meriilt fel az a gondolat, hogy
a természetes, ,,biologiai” neuralis hal6zatok mintéjara is 1étrehozhatok szamité rendszerek
(Horvath et al. [2006]). igy olyan rendszerek jottek 1étre, amelyek a természetbdl ellesett
modon mintakbol, példakbol nyert tapasztalatok felhasznalasaval, tanulds utjan alakitjak ki
feladatmegoldo képességiiket.

A neuralis szamitastechnika mara 6nallé tudomannya valt.

2.1. Neuralis halozatok felépitése, tipusai

2.1.1. Feliigyelt tanulasu halézatok

Az I. abra bemutatja a neurdlis halo6zatok alapvetd (processzald) elemét, a neuront. Amint
lathat6, egy neuronnak tetszéleges szdmu bemenete és egy kimenete van. Emellett egy 6sz-
szegzObdl és egy (leggyakrabban) nemlinearis aktivdcios fliggvénybdl all.
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1. abra
A processzalo elem felépitése
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Forras: Rios [2010]

A feldolgozasi folyamat a kovetkezd: a bemeneti értékeket sulyozottan sszegezziik,
majd az igy kapott 6sszeg nemlinedris leképzésével kapjuk a kimenetet.

A neuronokat jellemzden rétegekbe rendezik, és az igy kialakitott rétegek kozti 6sz-
szekottetések adjak a neuralis halozatot. Egy tobbrétegli haldzatban definidlunk bemeneti,
rejtett s kimeneti réteget (2. abra).

2. abra
Tobbrétegii elérecsatolt neuralis halézat
Input Hidden Layer Output
Layer Layer

Forras: Pranantha [2009]
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Egy neuralis halozat hasznalatat mindig a halozat tanuldsa el6zi meg, ennek soran a mult
ismeretei, a tanitd mintak alapjan keriilnek modositasra a halozati sulyok. Ezt kovetéen
lehet a tanitott halozatot a kivant célra felhasznalni.

A tanul6 algoritmus részleteit nem célom bemutatni, néhany alapvetd l1épést azonban
igen. Az elsd 1épésben az adathalmazt fel kell osztani tanito-, validacids- €és tesztmintékra,
amelyek a halozat altalanositd képességét javitjak. Ezutan a halozati sulyok véletlenszerti
kivalasztasa, felinicializaldsa kovetkezik. Ezt kovetden egy ujabb bemenet érkezésekor a
neuronok aktivalasaval a kimeneten megjelend értéket egy célértékhez hasonlitjuk. Minden
bemeneti mintahoz tartozik egy kimeneti minta, ami az el6zetes megfigyeléseinkbdl szar-
mazik. A neurdlis halozat tanitdsdnal ez a megfigyelt kimeneti minta lesz a cél (targef). A
halézat tanitasa az a tevékenység, amikor a halozati sulyokat gy modositjuk, hogy a kime-
netek minél kdzelebb legyenek a célértékekhez. Ezt ugy végezhetjiik el, hogy a kimeneti hi-
bat visszavezetjiik a haldzati dsszekottetésekre, azaz a hiba egy bizonyos mértékével (ame-
lyet a tanulasi tényezd hataroz meg) megvaltoztatjuk a haldzati stilyokat (Retter [2003]).

Ekkor valdjaban nem tesziink mast, mint a kimeneti hibafeliileten a negativ gradiens
irdnyaba haladunk mindaddig, amig el nem érjik a kelld pontossagot, vagy a hiba nem
csokkenthetd tovabb (3. dbra).

3. abra
A negativ gradiens iranyaba torténo silymoédositasok hatasa

Forras: Giacomini [2003]

A feliigyelt tanulasu neuronhalok képessége, hogy megfeleld kialakitas esetén tetszole-
ges be- és kimeneti kapcsolatot, leképezést képesek megvaldsitani, vagyis a szokasos elne-
vezés szerint ezek a neuronhalok un. univerzalis approximatorok (Horvath et al. [2006]).
Ezaltal a f6 alkalmazasi teriileteik a kdvetkezok:
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fliggvényapproximacio és regresszios analizis,
rendszeridentifikacio,

szabalyozastechnika és jelfeldolgozas,

iddsori elérejelzés.

2.1.2. Nem feliigyelt tanulasu halézatok

A neuralis halozatok masik tipusa a nem feliigyelt (mas néven nem ellendrzott) tanulast
halozatok. Ezen halozatok esetén indulaskor nem ismerjiik a helyes eredményeket (Retter
[2003]). Mivel a kimenetek helyességére semmilyen informacionk nem all rendelkezésre, a
halézatnak a tanulast a bemenetek alapjan kell elvégeznie. [gy pl. a halozat a bemeneti min-
takat valamilyen jellegzetességiik szerint 6nkényesen osztalyokba sorolja. A nem ellendr-
z6tt tanulasu halozatok alkalmazasi teriiletei igy jelentdsen eltérnek az ellenérzott tanulast
halozatokétol:

e hasonlosagok megallapitasa a bemeneti mintak kozott,

e csoportok, klaszterek kialakitasa a bemeneti mintatérben,

e adattOmorités,

e szivegbanyaszat.

Az eldrejelzés soran egy Kohonen-féle dnszervezd térképet hasznalok, igy a tovabbiak-
ban ezt a tipust mutatom be.

Kohonen 6nszervezé térképe (self-organizing map — SOM) egy nem feliigyelt tanulasu
(emiatt dnszervezd) neuralis haldzat (Kohonen [1982]). Emellett pedig térkép, mert a kime-
neti réteg neuronjai egy kétdimenzios sikbeli racselrendezést mutatnak (4. abra).

4. abra

Kohonen onszervezé térképe
Sizex

input vector

Forras: Ahn—Sys [2005]
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A halozat {6 feladata, hogy egy sokdimenzids folytonos teret egy alacsonyabb dimen-
zioju, legtobbszor kétdimenzios diszkrét térré képezzen le, mikdzben a tobbdimenzids
megallapitas rendkiviili fontossaggal bir, hiszen ezaltal a térképen egymassal szomszédos
neuronok (osztalyok) a bemeneti mintatérben is egymas mellett helyezkednek el.

2.2. Devizapiaci alkalmazasi lehetoségek

A neuronhaldk Forexen torténd alkalmazasa mind fundamentalis, mind technikai értelem-
ben lehetséges. Egy neuralis halo bemenete ugyanis tetszéleges informacié lehet, ha azt
megfelelden, konzisztens médon, meghatarozott matematikai formulaval szamadatta alaki-
tottak. Nincsenek szabalyok ezen a téren, véleményem szerint a leképezések megvalositasa-
nak csak a felhasznalo fantaziaja szab hatart.

Fundamentalis értelemben a halozat bemeneteit képezhetik makroadatok, gazdasagi in-
dikatorok, de akar egy szdvegfeldolgozas eredménye is (pl. a Bloomberg weboldalan egy
adott orszag gazdasagarol megjelend, legfrissebb hir negativ és pozitiv tartalmu kifejezé-
seinek aranya).

Technikai értelemben a leggyakrabban az arfolyamok, un. chartok' elemzése jon szoba.
Ekkor példaul az idésori értékeket egy adott méretli csiiszoablak segitségével valasztjak ki,
¢és ez képezi a halozat bemenetét (Chong [2009]). Az ablakban 1év6 adatok képezhetik a halo
aktualis bemeneti értékeit, a hald kimenete pedig az adatsor adott idéegységgel eltolt értéke
(5. abra) lehet.

5. abra
A csuszoablakokkal torténé elérejelzés

My
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1 Chart: a devizakeresztek arfolyamvaltozasat bemutato 2D-s grafikon. Az x tengelyen az abszolat id6, az y
tengelyen a devizapar arfolyamanak értéke lathato.
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3. A TEMAHOZ KAPCSOLODO SZAKIRODALOM

Az arfolyam-eldrejelzés kapcsan a kutatasok alapvetden két részre bonthatok. Az egyik
oldalrdl azt bizonyitjak, hogy az arfolyamok alakuldsa nem josolhatd meg eldre, ehhez kap-
csolodik a tokepiaci hatékonysag fogalma is. A masik oldalrél viszont éppen ennek az el-
lenkez6jét igyekeznek bebizonyitani, azaz a legkiilonfélébb modszerekkel probaljak meg
elére jelezni a jovobeli emelkedéseket és eséseket. Ezek a kiilonféle eldrejelzési modellek.

3.1. A tékepiaci hatékonysdg

Tokéletes tokepiaci arazasrol beszéliink, ha a tékepiaci arfolyamok minden pillanatban a
rendelkezésre allo dsszes informaciora helyesen reflektalnak, egyenstlyban vannak, amely
egyensulybol csak 0j informéacié hatasara mozdulhatnak ki.

Az 1950-es évek végeéig viszonylag kevés elméleti vagy empirikus kutatasi eredmény
latott napvilagot a tékepiacokrol. A hatékony tokepiacok hipotézisének (Efficient Market
Hypothesis — EMH) témakorében az elsd igazi tudomanyos értekezés Eugene Fama nevé-
hez fiz6dik. Fama kiindulopontja az volt, hogy az adott eszkdz aranak tartalmaznia kell
minden, a piacon hozzaférhetd informaciot ahhoz, hogy a piacot hatékonynak tekinthessiik
(Molnar [2006]).

3.1.1. A tokepiaci hatékonysag szintjei
Fama 1970-es alapmiivében a hatékonysag tesztjeit harom csoportba osztotta, majd késébb
(1991-ben) némileg atalakitotta a hatékonysagi szintjeit:
e Gyenge szint: a valtozok sorozatanak informacioit (példaul arak, volumenek, osztalé-
kok, kamatok, szamviteli eredmények) teljességgel tiikrozik az arak;
e Félerds szint: az arak azonnal és helyesen tiikrozik a nyilvanosan (public) bejelentett
informaciokat;
e FErds szint: az arak a magan (private) informaciokat is teljességgel tiikkrozik.
Mivel a dolgozatom tovabbi részében a historikus adatok alapjan torténd elorejelzések-
kel foglalkozom, a szintvizsgalatok koziil csak a gyenge szint vizsgalati modszereit muta-
tom be.

3.2. A hatékonysag gyenge szintjének vizsgalata

3.2.1. Autokorrelacios elemzések

Az id6sori korrelacios vizsgalatok egy komplexebb fajtaja az Gn. autokorrelacios teszt.
Részvényeknél vagy devizaparoknal ez azt jelenti, hogy az idében egymast kovetd hoza-
mokra autokorrelaciokat szamitunk. Egy idésor autokorrelacidja nem mas, mint az iddben
egymastol eltolt értékek korrelacioja. Diszkrét idejii esetet tekintve, a kdvetkezoképp adhat-
juk meg:
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N-1

1

R(m) = N Z Xp * Xnim 1)

n=0

ahol x az idésor n. eleme, m = 0...M tetszéleges egész szam, R az autokorrelacios fiigg-
vény értéke.

Az autokorrelacios vizsgalatokat altalaban valamilyen normalizalasi folyamat el6zi meg.
Ekkor a normal differencialason kiviil legtobbszor e két formula valamelyikét alkalmazzak
(Wordpress [2011]):

Pi —DPj

r=——=->2, 2

bj

ami a normal hozamszamitas képlete, ahol  a hozam, p az arfolyam értéke, i és j periodu
indexek, valamint a
Pi
log(1+ r;) =log (;) = log(p;) — log(p;), ©)

]

ami a logaritmikus hozamszamitas képlete.
Az utdbbi eldnye, hogy leegyszeriisiti az egymast kdvetd hozamok szamitasat:

tilog(1+ r) =log(1+ r) +log(1+ rp) + ... +log(1+ 1) =
= log(pn) — log(po), (4)

azaz két idében egymastol tavolabb esd logaritmikus hozam a kdzbensé hozamok 0sz-
szege.

Az autokorrelacios kutatasok altalaban kis korrelaciot mutatnak (még rovid tavon is)
részvény- és devizapiacon egyarant. Példaként egy 2012-ben megjelent publikacié eredmé-
nyeit mutatom be:

6. dbra
Az euro/dollar arfolyam 1 6ras adatainak autokorrelicioés értékei

T P
T

Forrdas: Vanstone [2012]
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Mint lathato, az autokorrelacios értékek rendre 0 kozeliek (enyhe negativ korrelacio lat-
hat6 az 1 iddegységgel torténd eltolds esetén). Az eredmények arra engednek kovetkeztetni,
hogy az egymast kdvetd hozamok véletlenszertien alakulnak.

3.2.2. Keresztkorrelacios elemzések

Kiilon kezelenddé egy masik idosorral vett korrelacios vizsgalat, az Gn. keresztkorrelacio.
Nem kizart ugyanis, hogy egy arfolyam idében eltolva kdvet egy masik arfolyamot. A de-
vizaparok kozott nagy keresztkorrelacio figyelhetd meg, ha iddbeli eltolas nélkiil vizsgal-
juk ezeket. Nem meglepd, hogy példaul az eurd/dollar és a dollar/svajci frank arfolyama
egymassal (negativan) korrelal, hiszen mindegyik fligg a dollartol, annak erdsségétdl vagy
gyengeségétol. Néhany hasonlo korrelacios adatot mutat be az /. tablazat is.

1. tablazat
Oras keresztkorrelacids értékek a f6 devizaparok kozott

/AUDUSD EURJPY EURUSD GBPUSD NZDUSD USDCAD USDCHF USDJPY USDNOK

AUDUSD 100/ 481 654 -548 837 -39.8 17 40  29.3 AUDUSD
EURJPY 481 100 837 41 783 30, -187 987  -13.4 EURJPY
EURUSD 654  B37) 160, -21.9| 78 -18 -57.2] 503 -29.8 EURUSD
GBPUSD  -546  -41 -219 100 -57.1 183 -38.7 -41.3| -55.4 GBPUSD
NZDUSD 837 743 78| -571] 100 315 97 71 3.2 NzDUSD '
USDCAD| -39.8  -30  -1.8) 183 -31.5 100 -26.2] -33.1 6.2/ USDCAD
USDCHF 17. 197 -572 -387  -97 -262 100, -101 77.7/USDCHF
USDJPY 40, 987 503 -413 71 -331] 101/ 100,  -8.8 USDJPY
USDNOK| 208 -134 -208 -554| 32 82 777 -88| 100/ USDNOK

|AUDUSD EURJPY EURUSD|/GBPUSD NZDUSD USDCAD USDCHF USDJPY USDNOK |
Forras: ForexTicket.co.uk
2. tablazat
Napos keresztkorrelacios értékek fo devizaparok kozott

AUDUSD EURJPY EURUSD GBPUSD NZDUSD USDCAD USDCHF USDJPY USDNOK|

AUDUSD! 100, -48 -16.4 19 464 337 87 137 22,5 AUDUSD
EURJPY  -48 1000 598 418 261 -438 513 429  -57.6 EURJPY
EURUSD  -164 598 100 g4 43 766 -959 -468  -98.1 EURUSD
GBPUSD 19 418 84| 100, 634 -921| | _.484  -82.3 GBPUSD

NZDUSD 464 261 43 634 100 -726 4 -197  -455 NZDUSD
USDCAD  -337 -438 -766 921 -726 100 823 379 757 USDCAD
USDCHF| 67 513 -959) -007| -554  823] 100] 615  93.7/USDCHF

(USDJPY, 137 429 -468 -484 -197 379 515 100  47.2 USDJPY
USDNOK 225 576 281 -823 -465] 757 637 472 100 USDNOK
AUDUSD EURJPY EURUSD GBPUSD NZDUSD USDCAD USDCHF USDJPY USDNOK

Forras: ForexTicket.co.uk
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Lathato, hogy az emlitett EURUSD ¢és USDCHEF éarfolyama —95,9%-os korrelacioban all
egymassal a napos arakat tekintve.

Abban az esetben, ha eltolast is alkalmazunk, a keresztkorrelacios értékek 0-hoz kozeli
értéket vesznek fel (7. dbra). Az dbran lathato a 0 idéeltolassal szamitott nagy negativ érték.
Ennek megfelelden a keresztkorrelacids vizsgalatok is alatdmasztjak a gyenge szint fenn-
allasat.

7. abra
Az euré/dollar és dollar/svajci frank keresztkorrelaciés értékei
(a vizszintes tengely 6ras idéeltolasokat mutat)
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Forras: forexautomaton.com

3.2.3. Naptari mintazatok vizsgalata
Szot kell ejteni még azokrol a vizsgalattipusokrol, amelyek a hozamok szezonalitasat felté-
telezik. Az ilyen jellegli elemzések soran a hozamokat havi vagy napos elemzésben vizsgal-
juk. Ezek a kutatasok olyan szezonalitasra kivannak fényt deriteni, mint példaul a ,,januar
effektus”, amely szerint nemcsak az USA-ban, hanem sok mas kiilfoldi piacon is szignifi-
kansan magasabb hozamot figyeltek meg az év elsé honapjaban. Emellett a hétféi napok ki-
ugroan alacsony hozamat és a pénteki (és némelyest a szerdai) magasabb hozamokat emlitik
klasszikus konkluzioként. A jelenség mara mar eltiint (Andor—Ormos [2007]).

A gyenge szint fennallasanak vizsgalatabol arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy az
arfolyamok eddigi alakulasabol nem kovetkeztethetiink a tovabbi mozgasokra.

3.3. Elorejelzési kutatasok neurdlis halozatokkal

A téma kapcsan a szakirodalom rendkiviil sokrétli. A kutatasok a neuralis halozatok szamos
valtozatat vizsgaljak. A neuralis halozatok legfébb elényeként emlitik a nemlineritast, az
univerzalis fliggvényapproximacios és altalanosito képességet.
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Egy feliigyelt tanitdsu halézatot alkalmazva, altalanosan és tomoren megfogalmazva a
feladat a kovetkez6 1épésekbdl all (Gallo [2006]):
1. Azonositani kell a targetértékeket.
2. Létre kell hozni az adathalmazt, mely a neuralis halozat bemenetét képezi.
3. A halozat aktivalasa: a haldzati architekttra és a paraméterek kivalasztasa.
4. Az elkésziilt halézat altalanositd képességének vizsgélata (az elérejelzd képesség
meghatarozasa out-of-sample’ adatokon).

A fenti csoportositast alkalmazva, a szakirodalomban a kovetkezdkkel talalkozhatunk
leggyakrabban:

3.3.1. Inputok
Gyakori megkozelités, hogy az eszkoz multbéli arai képezik a neuralis halozat bemene-
tét (Kalyvas [2001]). Ekkor az arfolyam késleltetett, normalizalt OHLC (Open, High,
Low, Close) arait, valamint egyéb technikai indikatorok jelzéseit alkalmazzak (Zhang—Hu
[1997]). Az indikatorok kozott leggyakrabban az RSI-vel, a Stochastic oscillatorral és az
MACD-vel talalkozhatunk (példaul Pissarenko 2002-es munkajaban).

A technikai adatok mellett szamos vizsgalat fundamentélis adatokat is felhasznal
(Pissarenko [2002]), ilyenek példaul az inflacidos és munkanélkiiliségi rata, a jegybanki
alapkamat vagy GDP értéke.

3.3.2. Célértékek

Tobb kutatas emliti a bemenethez illeszkedé célérték alkalmazasat, azaz a bemeneti értékek
jovobeli értékét. Példaul, ha a bemenetként valamilyen exponencialis mozgoatlag differenciait
alkalmazzuk (AEMA(tn),....,AEMA(?)), akkor a target lehet a AEMA(t+1), azaz a kdvetkezd
differencia. Nem szamottevéen, de talalkozni olyan célfiiggvénnyel is, mely egyfajta indi-
katorérték arra vonatkozdan, hogy milyen poziciét érdemes felvenni (Mizuno et al. [2001]).

3.3.3. A halozatok tipusai

Mivel a legtobb esetben valamilyen célfiiggvény megtanulasat, kdzelitését szeretnék elérni,
a kutatdsok nagy tobbsége a tobbrétegli, eldrecsatolt, hiba-visszaterjesztéses haldzatot al-
kalmazza. Emellett el0szeretettel alkalmaznak visszacsatolt haldzatot is, Jordan- és Elman-
strukturat egyarant (Kondratenko—Kuperin [2003]).

3.3.4. A halozatok paraméterei

A szakirodalomban hasonlé modszerekkel mérik a halozat hibajat, valamint az adathal-
maz tanito-, validacios- és tesztadatokra torténd bontasa is konzisztensen torténik. Chew
¢és Yao az adathalmazt 70, 20, 10%-os aranyban osztotta fel 2000-es munkajaban, és a ha-
l6zat tesztjei soran az NMSE mérdszamot rendelték a megtanitott halozathoz. Emellett az
MSE, az NRMSE és a MAPE mutatok is hasznalatosak, valamint az iranyhelyesség (Correct
Directional Change — CDC) is (Kamruzzaman—Starker [2004]).

2 Out-of-sample teszt: mintaadatokon kiviili vizsgalat. Olyan adathalmazon torténd teszt, amely nem vett részt
a tanulasban.
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Az eldrejelzési eredmények vizsgalatara két lehetséges irany meriilhet fel. Az egyik az
elorejelzéssel elérheté hozam meghatarozasa. Kereskedési stratégiaként azt az egyszert fel-
tételt szokas alkalmazni, amely szerint vételi poziciot vesznek fel, ha a josolt ar magasabb,
mint az aktudlis (és forditva), a nap végén pedig megvizsgaljak a kapott eredményt, azaz
zarjak a poziciot.

Egy masik médja az eredmények vizsgalatanak, ha a kapott modell eldrejelzé képessé-
gét valamilyen mas elérejelzé modellel hasonlitjuk dssze. Rendszerint az ARIMA modellt
alkalmazzak referenciaként (Chew—Yao [2000]), vagy a véletlen bolyongassal vetik 6ssze a
halézat eldrejelz6 képességét (Zhang—Hu [1997]).

4. AZ ELOREJELZESI RENDSZER BEMUTATASA
4.1. Az elorejelzés szamitastechnikai hdttere

Ha neuralis halozatokkal szeretnénk dolgozni, akkor vagy egy mar megirt, jol konfigu-
ralhato szoftvert alkalmazunk (mint példdul a MATLAB), vagy sajat magunk készitjiik el
a neuralis haldzatot megvalositdé programot. Utdbbi programozasi ismereteket kivan meg,
azonban ezaltal elkertiilhetetlen, hogy pontosan megértsiik a neuralis halézatok mikddését,
ami nélkiil nem érhetdk el érdemi eredmények. A lehetdségek felmérése utan valasztasom
az utdbbira esett.

A halozatokat a MetaTrader4 elnevezést platformon alkalmaztam. A MetaTrader4d (MT4)
a devizapiaci kereskedok széles kdrében alkalmazott kereskeddi szoftver. Népszertiségét an-
nak kdszonheti, hogy a végfelhasznalok sajat alkalmazasokat (scripteket, kereskeddi robotokat)
készithetnek a program segitségével, amelyeket felhasznalhatnak mind demo (virtudlis pénzes
szamlan), mind az éles kereskedés soran. Emiatt rengeteg MT4 alapt indikator és robot je-
lenik meg vilagszerte. A platform programozoi felilletén az MT4 sajat, beépitett nyelvén, az
MQL4 nyelven készithet6 el a sajat alkalmazés. A nyelv szintaktikaja a C nyelvéhez hasonlo.
Az MQL4 konyvtarszerkezet lehetdvé teszi, hogy sajat programunk irasa soran felhasznaljuk
a chartok multbéli adatait, a szoftverben 1év6 indikatorok értékeit, valamint kiils6 dinamikus
konyvtarakat (DLL). Emellett mas, beépitett fliggvények ndvelik a programozas hatékonysagat.

Az eredmények kiértékelésekor a Microsoft Excel 2010-es verzidjat hivtam segitségiil.

4.1.1. Tobbrétegii elocsatolt halézat megvaldsitasa
Els6ként egy altalanos, tobbrétegli, hiba-visszaterjesztéses, elérecsatolt neuralis haloza-
tot valositottam meg C++ nyelven, amelybdl DLL-t készitettem, igy a halézat kozvetetten
felhasznalhaté az MT4 platformon. A megvaldsitott halozat a kdvetkezd tulajdonsagokkal
rendelkezik:
e cgyetlen rejtett réteget tartalmaz,
e a bemeneti, a rejtett és a kimeneti rétegben talalhaté neuronok szama tetszélegesen
valaszthato,
e hiba-visszaterjesztéses tanuldsi képesség momentummodszerrel kiegészitve,
e tetszdleges tanuldsi (batorsagi) tényezd, momentum- és flatspot-egytitthaté alkalma-
zasa,
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e a sulyok véletlenszerli inicializaldsa egy megadott tartomanyon belill (minimum és
maximum értékek definidlhatok),

e valaszthato aktivacios fiiggvény, amely a rejtett €s a kimeneti rétegekre kiilon-kiilon
megadhato. A valaszthato fliggvények: linearis, unipolaris és bipolaris szigmoid,

o A kovetkezd hibaszamitdsi modszerek alkalmazasa:

atlagos négyzetes hiba

n
(MSE = Mean Square Error) MSE = 1 . z(di _ Oi)z
n
i=1

atlagos négyzetes hiba négyzetgyoke
(RMSE = Root Mean Square Error)

n
1
RMSE = E . Z(dl - OL')Z
i=1

normalizalt RMSE
(NRMSE = Normalized Root Mean _ RMSE
NRMSE = ——
Square Error) 0
. . n
abszolut _atlagos hiba 100 0; — d;
(MAPE = Mean Absolute Percentage MAPE = —. Z -
Error) n n d;
-

ahol d a kivant kimeneti érték, o a haldzat aktualis kimenete és n a tanulasi ciklusok
szadma.

A megvalositott program képes a halozati struktura és a stilyok CSV>-fajlba mentésére,
majd visszaolvasasara, ezaltal egy megtanitott halozat a késébbiekben barmikor felhaszna-
lasra kertilhet anélkiil, hogy 0jbdl el kellene végezniink a tanitést.

4.1.2. Kohonen onszervezo térképének bemutatasa
A jobb eldrejelzés érdekében egy onszervezd térképet is alkalmaztam, amelynek a szerepét
egy késobbi fejezetben mutatom be. Ezt a hiba-visszaterjesztéses halozathoz hasonldan ké-
szitettem el, és egy dinamikus konyvtarat hoztam Iétre, amely alkalmazhaté a MetaTrader
rendszerében. A haldzat az alabbi tulajdonsagokkal rendelkezik:
e valaszthato négyzet- vagy hexagonalis racsszerkezetii térkép,
e tetszdleges szamu kimenet (osztaly),
e a sulyok kezdeti értékeinek beallitasa adott minimum- és maximumértékek kozott,
avagy az adathalmaz véletlenszeriien valasztott elemeibdl,
e tanulasi tényez6 kezdeti értékének allitasa (a szomszédsagi fliggvény szélességének
kezdeti értéke automatikusan a térkép atlojanak fele),
e iddben csokkend szomszédsagi fliggvényszélesség €s tanulasi tényezo.

3 CSV (Comma Separated Value): az adatok vesszével elvalasztva keriilnek egymas mellé a fajlban. Példaul az
Excel képes a CSV-fajlok tartalmanak megjelenitésére.
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A halozat megfelel6 mikddését mindenképp célszert ellendrizni. Ez ugy tehetd meg,

ha a bemeneti minta 1, 2 vagy 3 dimenzios, hiszen ekkor abrazolhat6 a kapott eredmény. A

teszt soran 2 dimenzios bemenetet alkalmaztam (két, 1000 idéegységgel késleltetett loga-

ritmikus hozam az EURUSD Ml-es arfolyaman). Az eredményeket a 8. dbra szemlélteti.

Az &bran lathato x-ek jelolik a bemeneti mintdkat, a korok a neuronokat. A szomszédos

neuronok dsszekdtésre keriiltek oly modon, hogy csak az eggyel kisebb és nagyobb indexti

neuronok keriiltek dsszekotésre, ezért egy vonalat alkotnak, nem pedig teljes racsszerkeze-

tet. A haldzat 6sszesen 50 000 bemeneti mintat rendezett 100 osztalyba. Lathat6 a topologiai

rendezettség, valamint az is, hogy a kimeneti neuronok felveszik a bemeneti mintahalmaz
eloszlasat.

8. dbra

Az onszervez6 térkép miikodése
(bal oldalon a tanulas elétti, jobb oldalon a tanulas utdni allapot)

g 15 -0 5 ] 5 i 15

Forras: sajat szerkesztés

4.2. Historikus adatok, bemenetek és célértékek

A munka soran nyilvanvaléan sziikséges kivalasztani, hogy mely devizapar mely iddsikjan
vagy sikjain végzem a kutatést, hiszen az eredmények csak ugy vethetdk 6ssze egymassal,
ha a vizsgalatokat ugyanazon az adathalmazon végzem el. Valasztasom az alacsony idésiku
(M1 és M5) eurd/dollar devizaparra esett a kovetkez6 indokok alapjan:
e Az alacsony idésikon nagy mennyiségii adat all rendelkezésre még akkor is, ha csak
az elmult 1-2 évet vizsgalom (M1 esetén tobb mint 350 ezer gyertya/év).
e Az alacsony id6ésikokon torténd kereskedéshez alacsony spread és magas likviditas
sziikséges.*
A neuralis halézatok bemenetét tekintve a kovetkezd informaciokat alkalmaztam:
o Mozgoatlag-kiilonbségek egy adott méretii csuszéablakban: a mozgoatlagok ke-
resztezddése sok kereskedési stratégianak az alapja. Ez a mintazat ezt az informaciot
kivanja magaban hordozni. Szintén valtoztathat6 a kezdeti mozgoatlag periodusanak

4 Az EUR/USD az egyik leglikvidebb devizapar.
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hossza, a peridduslépcsd és az idélépcsé mérete, az alkalmazott mozgodatlagok szama
(pl. MA, [t-1] = MA [t-1], MA,[t-10] — MA, [t-10], ... , MA [t-n] — MA_[t-n]).

e OHLC-informacidk: adott idésik OHLC-adatai (pl. a legnagyobb testli bullish és
bearish gyertya mérete, az egytitt futd bullish/bearish gyertyak szama, kanécok mé-
rete). Id6sikfiiggetlen, azaz attdl még, hogy az indikatort az egyperces grafikonon al-
kalmazom, érkezhetnek ezek a mintazatok felettes (példaul 15 perces) grafikonrol is.

e Logaritmikus hozamok: a logaritmikus hozamok szamitasat mar bemutattam egy
korabbi fejezetben. A megoldasban az arfolyamot tetszdleges idészakonként mintavé-
telezhetjiik, azaz beallithato itt is egy iddlépcsd (pl. 10 periddusnyira 1évé logaritmi-
kus hozamok). Egy masik paraméter a hozamok szdma, azaz a multbéli visszatekintés
mértéke.

e Indikatorértékek: jellemzden RSI, Stochastic, ADX ¢és egy sajat fejlesztésti indika-
tor értékei. Itt is valtoztathaté paraméter az iddsik, igy mas iddsikok adatai is alkal-
mazhatok.

e Divergencidk: az arfolyam két legutobbi csucsanak/mélypontjanak kiilonbsége és
a Stochastic oscillator vagy az MACD értékeinek kiilonbsége az arfolyamcstucsok/
mélypontok helyén.

e Volatilitas: ATR- és Bollinger-szalagok, Keltner-csatorna szélessége.

e Tamasz- és ellenallasszintek: A szintektdl vett tavolsag képezi a bemeneti értéket.
A tamasz- és ellendllasszintek meghatarozdsara egy sajat megvaldsitast alkalmaztam,
amelynek az a miikddési elve, hogy a multbéli arfolyamok eloszlasa alapjan hatarozza
meg a szintek értékét. (Egy adott cstiszéablak stirtiségfiiggvényének lokalis maximu-
mai.)

A szakirodalomban a legtobb esetben eléfeldolgozast (normalizalast, stacionarizaldst)
végeznek a bemeneti mintakon. A bemenetek jelentésébdl kiindulva azonban nem minden
esetben alkalmaztam normalizalast vagy stacionarizalast. Ha arfolyamértékeket adunk a
bemenetre, mindenképpen sziikséges az eléfeldolgozas elvégzése, az un. trendmentesités,
amely gy is megindokolhato, hogy nem célja a haldzatnak, hogy az arfolyam konkrét ér-
tékeibdl vonjon le kovetkeztetéseket. Azonban ha példaul egy RSI jelentésébdl indulunk ki,
akkor a 20-as szint alatti és a 80-as feletti értékek fontos informacidt hordoznak, taladott-
sagot és tulvettséget jeleznek. A stacionarizaldssal ezeket az informaciokat eltavolithatjuk
az adatokbol, ez azonban nem lenne helyes, igy nem célszerii az RSI-t csak stacionarizalt
formaban alkalmazni.

A targetértékek képzését ugy hataroztam meg, hogy a target egy 1 dimenzids vektor
legyen. Ez javithatja a neuralis halozat teljesitoképességét, mert csak egyetlen kimeneti ne-
uronon megjelend hibat kell csdkkentenie.

A halozat tanitdsandl haromféle targetfiiggvény koziil lehet valasztani:

o Adott periodusu mozgoatlag valtozasa: a mozgodatlag jelenlegi €s a periodushosz-
szal eltolt (jovobeli) értékének a kiilonbsége. (Az indikator pozitiv értékéhez az atlag
emelkedése tarsul).

e Jovébeli derivaltak alapjan szamitott érték: egy adott méretii (jovobeli) minta-
ablakban 1év0 derivaltak 0sszege. (Pozitiv 6sszeghez az arfolyam emelkedése tarsul).

e Virtudlisan nyitott pozicié eredménye alapjan: minden pillanatban képzeletben
nyitok egy pozicidt vételi és eladési iranyban. Amelyik irdnyban az arfolyam el6bb
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eléri a célarat, azt veszem alapul, majd megnézem, hogy a masik iranyban mekkora
mozgast tett meg az eszkoz. A két mozgas aranya a célérték. Attdl fiiggden, hogy
melyik irdnyban teljesiilt a célar, az eldjelet pozitivra vagy negativra allitom.

A célfiiggvények mindegyike oly modon keriil szamitasra, hogy a nagyobb negativ ér-
tékekhez nagyobb aresés, a nagyobb pozitiv értékekhez nagyobb aremelkedés illeszkedik.

A célértékeket a [-0.9, 0.9]-es tartoméanyba normalizaltam, ezaltal az indikator jelzései
is ebben a tartomanyban vesznek fel értéket.

A megfeleld célérték alkalmazasa kulcsfontossdgt a megfeleld eldrejelzés megalkotasa-
hoz. Emiatt mindenképpen célszert validalni az alkalmazott célfiiggvényeket. Ezt legegy-
szerlibben ugy tehetjiik meg, ha megvizsgaljuk, hogy mekkora hozam elérésére lenne képes
a rendszer idedlis esetben, azaz a célértékek hasznalataval (ami ugyanaz, mintha a halozat
tokéletesen megtanulna a célértékek eldallitasat). Az ehhez készitett teszt soran a program
a targetértékek alapjan kereskedett egy virtualis szamlan egy év tavlataban az EURUSD 1
perces grafikonjan. A validacié eredményeit mutatja be a 9. abra.

9. abra
A pozicidnyitasok alapjan szamitott célértékek validacidja

RERRRRERRRRRRARIRE

=

Forras: sajat szerkesztés

A program az EURUSD grafikon 2011. 01. 01.-2012. 01. 01-ig tart6 id6szakaban keres-
kedett. A kezdeti tokét 10 000 eurdra allitottam.

A virtualisan nyitott vételi és eladasi poziciok aranya alapjan képzett célértékek ese-
tében tobb mint 52 027 000 eurén allt az egyenleg az idészak végére. Ez kb. 5202-szeres
emelkedést jelent.

Lathato, hogy az egyenleggorbe eldszor exponencialisan emelkedik, majd az emelkedés
lelassul. Ez abbol ered, hogy a program elérte a brokercég altal megengedett maximalis
kotésegységet, és a kotésegységek nem novekednek tovabb. Az exponencialis névekedés
ezt kovetden linearisan folytatodik. A kotésegységeket az egyenleg alatti oszlopdiagram
mutatja.

A validacios vizsgalatok alapjan elmondhato, hogy a targetértékek megfeleldek (va-
lamint a poziciok megnyitasat végzo kereskedési rendszer is a vartnak megfelelden mii-
kodik).
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4.3. A neuralis halozati indikdatorok bemutatdsa

Az eldrejelzést gy valositottam meg, hogy a neuralis halézati miikodést egy indikatorban
helyeztem el. A kereskedési rendszer ezen neuralis indikatorok alapjan nyit pozicidkat.

Attdl fiiggden, hogy 11j haloézatot szeretnék-e késziteni €s tanitani, vagy egy meglévot
szeretnék alkalmazni, két részre bonthatdé a mikodés. A funkcionalis mikodési elvet a 10.
abra szemlélteti.

10. abra
Az indikatorok neuralis adatfeldolgozasi lanca
Difference of
moving averages
RSI
values '—L& “ﬂn"e!
Kohonen Mut;ohl"l: Multil
Pre- o we ultilayer f
process SOM J{:\ feedloraard { predicted
inputs netwark halaﬂca\x_i./ network :____valuu
{1-balance}
Other [ I
input __.E» ‘C—E target
values L
I

Forras: sajat szerkesztés

Az indikator a dinamikus konyvtéarakat felhasznalva, végigvezeti a bemeneti mintakat
a képen lathat6 elemeken, aminek az eredményeként 1étrejon az indikator kimenete, a josolt
arfolyammozgas.

4.3.1. Uj halézat létrehozasa

Mielé6tt betoltjik az indikatort, be kell allitanunk néhany paramétert. Elséként meg kell
adnunk, hogy egy meglévd haldzatot szeretnénk-e betdlteni, vagy egy ujat szeretnénk-e
létrehozni és tanitani. Egy 0j halozat készitésénél a kovetkezd paraméterek beallitasat kell
elvégezni (ha az alapértelmezett paramétereken modositani szeretnénk):

e abemenetek paraméterei (példaul mozgdatlagok hossza, a cstiszoablak mérete, a fel-
hasznalt indikatorok paraméterei stb.),

e az Onszervezd térkép paraméterei (osztalyok szama, tanuldsi tényez0d, tanulasi cik-
lusok szama),

e a hiba-visszaterjesztéses haldzat paraméterei (példaul a rejtett réteg neuronjainak sza-
ma, a batorsagi tényez6 €s mas tanulasi egyiitthatok értéke, tanulési ciklusok szama,
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a sulyok inicializalasi tartomanya, egyéb mikddési paraméterek beallitdsa, mint a
korai leallitas’ vagy a bootstrapping® stb.),

e a tanitdé mintahalmaz kivalasztasa (a kezdeti- és végdatum megadasa),
e atarget kivalasztasa,
® a balance (lasd 10. abra) értékének megadasa, balance € R[0;1].

Elséként az onszervezd térkép tanitasara keriil sor. Amint ez véget ért, az eldrecsatolt
perceptron halozat tanitasa, majd az eredmények tesztelése és mentése kovetkezik.

A mentés soran az indikator CSV-fajlokba menti a beallitott paramétereket és mindkét
neuralis halozatot. Ennek kdszonhetden az indikator egy késébbi idépontban is tokéletesen
visszaallithatd és hasznalhato anélkiil, hogy az indikator paramétereit be kellene allitani
vagy Uj tanitast kellene végrehajtani.

A program automatikusan Iétrehozza azt a konyvtarstruktarat, amelybe a paraméterek
és a sulyok értékeit tartalmazo fajlok kertilnek.

Az indikator grafikonra helyezésénél megadhato, hogy az korabbi eredményeket és be-
allitasokat hasznaljon. Ahhoz, hogy miikddni tudjon a mar korabban tanitott neuralis halo-
zatokkal, be kell masolni az erre kijeldlt mappaba az emlitett CSV-fajlokat. Az inditast ko-
vetden az inicializalo fiiggvény tehat feldolgozza a fajlokat, és betdlti a neuralis halozatokat.

4.4. A halozatok tarolasa, mérése

Amikor a halézatok tanitdsa véget ért, az eredmények vizsgalata és mentése kovetkezik.
Ekkor a neuronokat 6sszekoto sulyok mar nem valtoznak, igy a halézat csak a kimenet és a
hiba szamitasat végzi.

A teszt soran a kdvetkezd hibaleirok meghatarozasat végzem:

e MSE, RMSE, NRMSE, MAPE;

e korrelacio (a célérték és a kimenet keresztkorrelacidja);

e az iranyhelyesség mérészama (Incorrect directional change).

A kalkulalt értékeket az indikator automatikusan bevezeti egy erre a célra készitett Ex-
cel-tablazatba. Mint mar korabban emlitettem, a tanitast kovetden egy megfeleld struktu-
raban tarolom a haldzati stulyokat, az indikator paramétereit és az eredményeket (/1. abra).

5 Korai leallitas (early stopping): egy olyan neuralis halozattanitasi modszer, amelynél minden tanitasi ciklus
végén megvizsgaljuk, hogy mekkora hiba mérheté a validacios mintakon, és ha ez szignifikansan emelkedni
kezd, akkor leallitjuk a tanulasi folyamatot. A modszer lényege, hogy megvédjen a tiltanulastol (overfitting — a
tanitoé mintakra valo [tal]illeszkedés mar rontja a nem tanitdé mintakon mért teljesitményt), és ezaltal javitja a
halozat altalanosito képességét (Caruana et al. [2000]).

6 Boostrapping: egy statisztikai vizsgalatok soran alkalmazott modszer; az eredeti mintahalmazbol visszatevéses
mintavétellel kisebb (vagy akar az eredetivel megegyez6 méretii) csoportokat képeznek, és vizsgaljak a csoport
statisztikai tulajdonséagait (EFroN [1993]).
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11. abra
Az eredmények tarolasara szolgalo konyvtarszerkezet

a4 | NN_data
4 | NN_SOMClasses ELURUSD_M1

4 | 20130320

|, 2005

1 2016

L2022

1, 2034

| 2044

L 20130324

| 20130325

Forras: sajat készités

Az indikator az NN _data konyvtarban létrehoz egy mappat sajat maga szamara, amely-
nek a nevébe az is bekeriil, hogy mely devizaparon és mely idotavon keriilt felhasznalasra az
indikéator (pl. NN_SOMClasses. EURUSD M1). Ebben a mappéaban az aktualis datum sze-
rint létrehoz egy konyvtarat, amelyen beliill a program a tanitas idépontja szerint menti az
indikatorhoz tartozo sziikséges informaciokat. A datum szerinti konyvtarban talalhaté meg
az az Excel-tdblazat, amelyben visszakereshetd, hogy mely haldzat teljesitett a legjobban.

A 3. tablazat bemutatja a 11. dbra szerinti tanuldsi eredményeket.

3. tablazat
Az eredmények tarolasa Excelben

Corre- Incorrect | Calculated
Error | MSE | RMSE |[NRMSE| MAPE . Directional | Euclidean

lation .

Change distance

Ideal |, 0.0 0.0 0.0 1.0 0.0 0.1041
value
2005 | 0.0099 [ 0.0995 | 0.2307 | 283 2819 0.5724 0.2626 0.1123
2016 | 0.0098 | 0.0989 | 0.1704 | 253 0645 0.5767 0.2798 0.1089
2022 | 0.0233 | 0.1526 | 0.7359 | 201 6883 0.4525 0.3314 0.1975
2034 | 0.0093 | 0.0965 [ 0.1502 |264 7286 0.5968 0.2767 0.1041
2044 | 0.0096 | 0.0977 | 0.1473 | 276 6207 | 0.5909 0.2767 0.1049
empty | 0.0000 | 0.0000 [ 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000 0.2000

Forras: sajat készités
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Az idépontok azonositjak a tanulasokat.

Mivel tobb mérészam is szolgdl a haldzat ,,josdganak”™ eldontésére, nem egyértelmii a
legjobban teljesitd kivalasztasa, hiszen ha a rekordokat az egyes mérdszdmok szerint ren-
deznénk, mas és mas haldzatot valasztanank, ha egyszer az egyik, masszor a masik hiba-
leird szerint dontenénk. A probléma feloldasara a tablazat utolsé oszlopa szolgdl. Ha az
eredményeket képzeletben egy 6 dimenzids koordinatarendszerben abrazolnank, akkor sza-
mithatd lenne azok tavolsaga az idealis esettdl, a (0, 0, 0, 0, 1, 0) ponttdl. Az ideélis ponttol
vett euklideszi tavolsagok szerint rendezve kapjuk azt a hal6zatot, amely minden mérésza-
mot figyelembe véve, a legkisebb hibaval rendelkezik.

4.4.1. Az Expert Advisor miikodése

Az automata kereskedési rendszereket a MetaTraderben Expert Advisor-nak (roviden EA-
nak) nevezik. Az EA feladata, hogy egy adott stratégia alapjan nyisson, méodositson és be-
zarjon kotések.

4.4.2. A kereskedési rendszer felépitése
A neuralis halozat alapu eldrejelzés €és kereskedés egyszertsitett blokkvazlatat mutatja be
a l2. abra.

12. abra
Neuralis halozat alapu kereskedés blokkvazlata
- - z—: e
lF.I'l
o
N
M Neural | Expert MT4
J j-’l.ﬂ Wi —== indicater o=l = Advisor Secuse
/
sl ==

Forrdas: sajat szerkesztés

Az EA az indikator aktualis és multbéli jelzései alapjan hoz dontéseket, és az ezeknek
megfeleld iranyban vesz fel poziciokat. A multbéli jelzések ahhoz kellenek, hogy észlelni
tudja a valtozast éppugy, mint egy mozgoatlag-keresztezddéskor.
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4.4.3. Funkciok és beallitasi lehetoségek

Az EA legfontosabb paramétere, hogy mely neuralis indikator alapjan kereskedjen. Ez a
grafikonra helyezés utan adhaté meg. A kereskedési rendszer miikodése meglehetdsen ru-
galmasan varialhato, ez lehetdséget biztosit az optimalizalashoz.

Az altalam elkészitett Expert Advisor a kovetkez6 funkciokkal és beallitasi lehetdségek-

kel rendelkezik:

e adott mértékl kockdzat minden kotésnél (dinamikusan szamitott kotésegység a meg-
adott érték és stop loss szint alapjan), megadasa %-ban lehetséges, példaul 0.5% min-
den pozicioban;

® apozicioba lépés szintjének megadasa (0 €s 0.9 kozatti értek, pl. belép, ha az indika-
tor jelzése a 0.5-6t vagy a —0.5-6t atlépi);

e osztalyok alapjan torténé belépés (lasd az 5. fejezetben);

® pozicidba Iépés csak pullback esetén + a pullback paraméterecinek megadasa;

e stop loss szint meghatarozasanak modja és ennek paraméterei (szamitasi modok: fi-
xen megadott tavolsaggal, Donchian indikator alapjan, ATR alapjan);

e RR-arany megadasa (a take profit szamitasa a stop loss tavolsag és a megadott RR-
arany szerint torténik);

e stop loss modositasi lehetdségek: break evenbe htizas a take profit tavolsag egy
adott szazalékanak elérésekor, folyamatos cstiszo stop a stop loss meghatarozasi
modja szerint;

e cgyéb pozicioba 1épési feltételek:

csak egy adott mozgoatlag kozelében,

csak egy adott mozgoatlag iranyaba,

csak az arfolyam adott meredeksége alatt/felett,
csak tamasz és ellenallas szint kdzelében,

csak adott id6intervallumban,;

O O O O O

e cgyéb (a maximalis slippage megadasa, a poziciok adatainak, kdrnyezetének mentése).

A MetaTrader a szimulaci6 végeztével egy HTML-alapt jelentést készit, amelyet a tesz-
telt haldézat mappajaban helyezek el, igy késébb konnyedén eldonthetd, hogy az adott tani-
tast mar teszteltem-e egy demoszamlan. A jelentésekbdl a szimulacié néhany eredményt
automatikusan atvezet abba az Excel-tablazatba, amelyben a vizsgalt halozat elérejelzési
hibaja van. Az atvezetett paraméterek a kovetkezok:

e Profittényezo (profit factor): bruttd nyereség / bruttd veszteség.

e Relativ visszaesés (relative drawdown): a mindenkori konyvelt legnagyobb egyen-

leg és a maximalisan elszenvedett veszteség aranya szazalékban.

e Netto profit (netto profit): A brutt6 profit és a bruttd veszteség kiilonbsége.

Az Excel-tablazatba vald atvezetéssel lehetdség nyilik a neurdlis haldzat hibajanak és
nyereségességének Osszevetésére.
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5. AZ ELOREJELZO RENDSZER TOVABBFEJLESZTESE

5.1. A bemutatott koncepcio eredményei

A kifejlesztett indikatorok jol kozelitik a célfiiggvényt, 0.6—0.7 kozotti korrelacios eredmé-
nyeket és tobb mint 70%-o0s iranyhelyességet értem el. Azonban ez még nem elég ahhoz,
hogy a rendszer profitabilis legyen.

Az altalam kifejlesztett modszer a célfiiggvényt minden pontban pontosan igyekszik
kozeliteni. A pontos elérejelzési kisérlet azt eredményezi, hogy a bemeneti minta zajossaga
megjelenik a kimeneten is, €s fals jeleket ad. A /3. dbra bemutatja, hogy nehéz megallapi-
tani egy olyan belépési szintet, amellyel optimalisan lehet lekereskedni a kozelgd mozgaso-
kat. Az indikatorablakban a két folytonos vonal jelzi a célfiiggvényt és az indikator jelét, a
vizszintes vonal pedig egy lehetséges short belépési szintet.

13. abra

Az indikator kimenete az eredeti algoritmus alapjan
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Forrdas: sajat szerkesztés

Az idealis belépési szint meghatarozasahoz nem lehet egyértelmi szabalyt rendelni. A
nagy mozgasoknal érdemes lenne minél el6bb belépni, ami a szint alacsonyra valasztasat
tamogatja, ez azonban szamos veszteséges poziciot eredményez a kis mozgasoknal. Ez a
jelenség alapvetden visszavezethetd a technikai elemzés problémajara, amely szerint az
indikatorok altal adott jelek késve jelzik az arfolyammozgasokat (a magas jelzés késon
érkezik).
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5.2. Az osztalyozas elotérbe helyezése

Az el6zdekben leirt probléma elharitasara megvaltoztattam az indikator alapvetd miikodését.
Az dnszervezd térkép a megadott szamu osztalyba rendezi a tanité mintédkat. Ezen osz-
talyokhoz a célértékek alapjan alapvetden rendelhetd egy-egy varhato érték, amely megadja,
hogy amikor az arfolyam mintazata egy adott osztalyba sorolhatd, az varhatéan milyen
valdszintiséggel mozog vételi és eladasi iranyba. Ha minden osztalyhoz hozzarendeljiik ezt
a varhato értéket, akkor kivalaszthatok lesznek a legjobb osztalyok, azaz azok, amelyekhez
rendelt varhat6 értékek abszolut értéke a legmagasabb (hiszen ezek valosziniisitik a nagy
arfolyammozgast). A mddositott szerkezetben ennek megfeleléen miikodik az indikator.

A kivalasztott osztalyok szama tetszélegesen valaszthatd. Az osztalyokhoz torténd
varhat6 értékek hozzarendelését végezhetné az Onszervezd haldzatot kovetd tobbrétegi,
hiba-visszaterjesztéses halozat, de mivel 1ényegében az egyes osztalyok fennallasakori
célfiiggvényértékek egyszert atlagolasarol van szo, nem célszerti az atlagképzésre a neura-
lis héalozatot alkalmazni, mert ezt joval gyorsabban végzi el egy egyszerl atlagolo. Ennek
megfeleléen modositottam a feldolgozasi lancot, és helyettesitettem az elérecsatolt hiba-
visszaterjesztéses halozatot egy atlagszamitast végzo blokkal (/4. dbra).

14. abra
A médositott miikodés blokkdiagramja
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RS /!
values d
Pre- Kohonen = predicted
= SOM value
process iy
inputs
winner Averaging
neuron's block
index
QOther l
input _E_/ i
values r—
target

Forras: sajat szerkesztés

A 15. abra mutatja a fent latott grafikonhoz képesti valtozdsokat. Lathatéan egy letisz-
tultabb kimenetet kaptunk.
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15. abra

A moédositott miikodés eredménye azonos bemenet esetén
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Forrdas: sajat szerkesztés

Az onszervezd térkép tanulasa eredményeképpen kialakult térképen a neuronok meg-
orzik a bemeneti mintak topologiajat. A térkép szervezddését egy kétdimenzids abran mar
korabban bemutattam. Abban az abrazolasban az osztalyoknak csak x és y koordinataja
volt. A mddositott miikkddés alapjan az egyes osztalyokhoz rendelt értékeket tekinthetjiik
az osztalyok z koordinatajaként, és ily modon lehetéség nyilik a térkép haromdimenzios
abrazolasara. Ennek segitségével vizualisan is jol elkiilonithet6k a térkép azon teriiletei,
amelyek emelkedést és esést valosziniisitenek (/6. dbra).

16. abra

Az osztalyok varhaté értékeinek abrazolasa

Forras: sajat szerkesztés
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A vételi és eladasi osztalyok kivalasztasa két mddon torténhet:
e cgy meghatarozott savba esd osztalyok kivalasztasaval (16. abra, bal oldal);
e adott szamu (legmagasabb abszolut varhat6 értéki) osztaly kivalasztasaval (16. abra,
jobb oldal).
A feldolgozasi folyamat és az indikator kimenetének modositasa megsziintette a kijelolt
szintek altal okozott nehézségeket. Az indikator {6 feladata az arfolyamminta felismerése és
annak a mintazatnak a megadasa, amelyre leginkabb hasonlit.

5.3. A modositott rendszer vizsgalata

Mivel az indikéatornak rendkiviil sok bemend paramétere van, és emiatt nagyon hossza-
dalmas lenne egy minden kombinacios lehetdséget kiértékeld elemzés, sziikség volt egy
stratégiara, amelynek az alkalmazasaval kozelithetok az optimalis paraméterértékek. A
megoldasomban azt a modszert kdvettem, hogy eldszor egyenként optimalizaltam az egyes
bemeneti agenseket (a bemeneti vektor kiilonallo elemeit, mint példaul egy RSI jelzéseit),
¢s a legjobbakat kivalasztva alkottam meg a végs6 indikatort. A vizsgalatokat az EURUSD
devizapar 5 perces adatain végeztem.
A historikus adatok idejét tekintve a kovetkezo felosztast alkalmaztam:

4. tablazat
A historikus adatok felhasznalasa

2011. 01. 01. — 2012. 01. 01.

2012. 01. 01. — 2013. 01. 01.

2013. 01. 01. — 2013. 04. 30.

A halozat tanitasa
¢és egyszeriibb kereskedési
tesztek

Egyszerlibb kereskedési
tesztek, majd a kereskedés
optimalizalasa

Az optimalizalt
paraméterekkel torténd
(végso) teszt

Forras: sajat készités

® Halozat tanitdsa: A haldzat a mar ismertetett modon a megadott intervallumban tanu-
last végez, majd ezt kdvetéen menti a vételi és eladasi osztalyokat. Ekkor a modositott
mikodéssel nemesak egyetlen célfiiggvény alapjan valasztja ki a vételi és eladasi osz-
talyokat, hanem mindharom célfiiggvény kiilonféle valtozata szerint, igy ugyanahhoz
a halozathoz tobb valtozat (tovabbiakban varians) is késziil.

o [Lgyszeriibb kereskedési teszt: A 1étrejott variansokat a stratégia teszterben futtatom
adott, fix beallitasokkal.

o Kereskedés optimalizalasa: Az optimalizalas soran mar megengedett a stop loss szint
modositasa, igy a csiiszo stop és a break evenbe hiizas is. A kezdeti stopszint és az
RR-arany optimalis értéke is meghatarozasra keriil.

e Optimalizalt teszt: Hiba lenne, ha az optimalizalasi adatokon kapott (optimalizalt)
eredményeket tekinteném a rendszer varhaté hozamanak. Emiatt a végso tesztet
olyan adatokon kell elvégezni, amelyek sem a tanulasban sem az optimalizalasban
nem vettek részt. Ezt lehetdleg a legfrissebb adatokon kell végrehajtani.
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5.4. Agensek és eredményeik

Az emlitett modszert mindegyik agensre elvégeztem.

Az éagensteszteket Osszehasonlitva, kivalaszthatok a legjobban teljesitd agensek. Ha
ezek mindegyikét hozzaadjuk a bemenethez, azt remélhetjiik, hogy jobb eredményt kapunk,
mintha csak egyetlen dgens alapjan kereskednénk.

Néhany egyszertibb kereskedési eredményt reprezental az 5. tablazat. Lathato, hogy az
egyes mérdszamok alapjan kiilonbozd sorrendbe rendezhetdk az agensek. A sotétebb szin-
nel megjeldlt agenseket a profittényez6 alapjan valasztottam ki, az dsszesitett indikatorban
ezeket az dgenseket alkalmaztam.

5. tablazat
Az agenstesztek eredményei

Agent name Best profit factor | Best drawdown (%) Best netto profit
Xema 1.3300 5.8500 66877
XemaCross 1.45 2.84 35445
OHLC 1.16 7.67 30500
LogReturn L.15 6.45 28993
RSIT 1.24 4.81 20930
ADX 1.29 5.28 31253
Freedom 1.44 3.15 23953
Divergence 1.17 4.81 8321

Forras: sajat készités

Az optimalizalasra kivalasztott haldzat egyszeriibb kereskedési eredményeit szemlélteti
a l7. dbra.
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17. abra
Egy optimalizalni kivant halézat egyenleggorbéje

Egyendsg § T8 J Crab ar frake rmagripitisa (aggyoesabb mddis & most bafajezst cxlep slamedsdned]) 1

Forrdas: sajat szerkesztés

Az optimalizalas soran mar csak a 2012-es évet vettem figyelembe. Ekkor a technikai
jellegli paramétereket mar nem valtoztattam. Kivalasztasra keriilt az optimalis stop loss
tavolsag és annak meghatarozasi modja, a kezdeti kockazat/nyereség arany, valamint egyéb
olyan funkcidk engedélyezése, mint hogy érdemes-e¢ break evenbe hlizni a stopot, avagy
csuszo6 stopot kell alkalmazni.

A kivalasztott halozathoz tartozo optimalis beallitasokat a 6. tabldzat mutatja be.

6. tablazat
Optimalizalt kereskedési beallitasok a kivalasztott halozathoz

Paraméter neve Optimalis értéke
Stop loss szint meghatarozasi modja ATR alapti stop loss
ATR faktor értéke 5.5
Kezdeti RR arany 1.0
Break even-be hiizas nem
Csusz6 stop alkalmazasa nem
Kereskedési ido 7-18 oraig

Forras: sajat készités
A 2012-es évre optimalizalt egyenleggorbét abrazolja a 18. dbra.

18. abra
Az optimalizalt kereskedés egyenleggorbéje
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Forras: sajat szerkesztés
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A dolgozat megirasakor az EURUSD historikus adatai 2013. aprilis 30-ig alltak rendel-
kezésemre. Ez pontosan a 2013-as év egyharmada. Ezéltal konnyedén kovetkeztethetiink a
kereskedési rendszer éves hozamara.

19. abra
A kereskedési rendszer eredménye
(2013. 01. 01. — 2013. 04. 30.)

NN

ERRERE

Forras: sajat szerkesztés

Amint azt a 19. abra is szemlélteti, a kereskedési rendszer a 4 hénap alatt képes volt
nyereséget realizalni, ennek pontos értéke 3230 eurd az alkalmazott beallitasokkal. A 100
000 euros tékére vetitve ez 3,23%, ami koriilbeliil 9-10%-os évi nyereséget jelent, ha figye-
lembe vessziik, hogy kamatos kamattal szamolhatunk. Ez az eredmény némileg meghaladja
a banki kamatokat.

Fontos megjegyezni, hogy a hozamgorbe optimalizalasanal sosem meriilt fel a pozicion-
kénti kockazat valtoztatasa, annak értéke mindvégig a téke 0.5%-a maradt.

A végso tesztet vizsgalva, a rendszer gyengeségeként emlithetd a csekély mértéki tala-
lati arany (53%). Orvendetes viszont, hogy mind a short, mint a long iranyt poziciok talélati
aranya 50% feletti ugy, hogy kozel azonos szamu short és long poziciot nyitott a rendszer.

A vizsgalatok soran érdekes Osszefliggésre dertilt fény, amely rendkiviil nagy hatassal
van a hozamok alakuldsara. Azt tapasztaltam a vizsgélatokat végezve, hogy amikor a pia-
cokon kereskedés folyt, mas és mas eredményt kaptam, ha ugyanazt a megtanitott halézatot
két kiilonb6zd id6ben teszteltem. Alaposabban megvizsgéalva a problémat, arra a kdvetkez-
tetésre jutottam, hogy ennek oka a spread, amely fdleg akkor lehet nagy befolydssal az
eredményekre, ha alacsony idésikon, un. skalpolo stratégiat alkalmazunk.

A kereskedési platform stratégiatesztere gy miikodik, hogy az adott devizapar legutolja-
ra ismert spread értékét az egész tesztintervallumra vetiti. Ha ez az érték valtozik, az maga
utan vonhatja, hogy a pozicidk nyeresége és vesztesége eltér egy korabbi futtatashoz képest.

Az MT4-ben lehetdség van offline tesztekre. Ekkor atallithatok a devizpar szerverrol
lementett, lokalisan tarolt paraméterei, igy a spread értéke is. Ennek segitségével a hozam
alakulasardl pontos elemzés készithetd a vételi és eladasi ar kozti kiilonbség fiiggvényében.
A bemutatott tesztek soran 20 pontos spreadet alkalmaztam, ami biztosan meghaladja az
eurodpai kereskedési idében szokasos értéket. A Dukascopy 2013-as jelentései szerint 2013
februarjaban az EURUSD spread az eurdpai kereskedési idében atlagosan 5 pont alatti érté-
ket vett fel az 6 altaluk biztositott platformon. gy érdemes a hozamokat alacsony spreaddel
is megvizsgalni.
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Az 5 pontos spreaddel készitett 2013-as szimulaciot a 20. dbra szemlélteti. Lathatéan
— a legelso esetet kivéve — nem megy az egyenleg a kezdeti érték ala, mint ahogy tette azt
a 20 pontos spread esetén. A rendszer nyereségessége is javult, a csucsok a 6%-os 4 havi
hozamot is elérik.

20. abra
A 2013-as év elején futtatott teszt S pontos spreaddel

o e

(NEREERERR A

Forras: sajat szerkesztés

Végezetiil bemutatom a teljes tesztintervallumra végzett szimulaciot, amelyen feltiin-
tettem az évek kezdetét is (21. dbra). A teljes idGszakra vonatkozd szimulaciot 5 pontos
spreaddel végeztem.

21. dbra
A kereskedési rendszer hozamgorbéje
(2011. 01. 01. — 2013. 04. 30.)
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Forras: sajat szerkesztés

Az éves (becsiilt) hozamokat a 7. tablazat veti 0ssze.



2013. TIZENKETTEDIK EVFOLYAM 5. SZAM 417

7. tablazat
A hozamokat 6sszehasonlité tablazat

Idészak Eves hozam (euro) | Eves hozam (%) | 4 havi hozam (%)
2011. 01. 01. —2012. 01. O1. 26 056 € 26.05% 8.02%
2012. 01. 01. — 2013. 01. O1. 32961 € 26.14% 8.04%
2013. 01. 01. — 2013. 04. 30. 21 138 €* 13.3%* 4.25%

Megjegyzés: * Az értékek a befektetés hozamanak 2013-ra varhato értékét jelolik 0.5%-os pozicionkénti kocka-
zat mellett.
Forras: sajat készités

6. KONKLUZIO

Megallapithatd, hogy a multbéli adatokon a tanuldst megfelelden végzi a halozat, ami a
kereskedési eredményekbdl is latszik. Gyakran eléfordul, hogy a mult arfolyamvaltozasait
nagyon pontosan megtanulja a halézat. A tanulasban részt nem vevé mintakon a haldzat
altalaban mar gyengébben teljesit, azonban ekkor is képes nyereséget elérni, esetenként a
tanulasi idészak hozamait meghaladé modon.

A kereskedés optimalizaldsaval javitottam a halozat teljesitményét, majd az optimali-
zalt rendszert a kozelmult adataival is megvizsgaltam. A teljesen uj adatokon a kereskedési
rendszer nem tudja hozni azokat az eredményeket, amelyek az optimalizalas soran kaptam.
Megjegyezném, hogy ekkor csak a 4 havi hozam alapjan becsiiltem az éves hozamot. A
gyengébb teljesitmény ellenére, a szimulaciot nyereségesen alkalmaztam a 2013-as adato-
kon is.

Ahhoz, hogy a kifejlesztett rendszert valodi befektetési eszkozként lehessen hasznalni,
tovabbi tesztekre és paraméteroptimalizalasra van sziikség. Azonban véleményem szerint
mindenképpen szamitani lehet a jelenlegit meghalado eredményekre.
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Horvata Akos

Sikeres kibocsatasok
az europai részvény ETF-piacon’

A t6zsdén kereskedett alapok gyors elterjedése és dinamikus novekedése felveti a kér-
dést, mi all az egyes kibocsatasok sikerének hatterében. A termék specialis szerkezeté-
bél fakadoé nyilvanvalé elényoket megkeriilve, ebben a cikkben azt vizsgaltam, milyen
tényezok vezérlik egy részvény ETF bevezetésének sikerét Europaban, tovabba milyen
innovacids iranyok és novekedési lehetéségek tapasztalhatok Europaban és Magyaror-
szagon. Az elemzéshez tobb mint haromezer részvény ETF adataira és szamos hazai
szakérto (alapkezeld, elemzd) véleményére, meglatasara taimaszkodtam.

BEVEZETES

A befektetési alapkezelési iparag elsé indexalap megjelenése ota fenndlld dichotémiajaban,
vagyis az aktiv és a passziv alapkezelési forma kozti harcban j motivum volt az ETF-ek,
azaz a t6zsdén kereskedett alapok 1993-as megjelenése. Az Europaban kicsit tobb, mint tiz-
éves multra visszatekinté megoldas 6tvozi a nyilt és a zart végli befektetési alapok elonyeit,
¢és innovativ pénziigyi-jogi keretének koszonhetden robbandsszerti ndvekedéssel biiszkél-
kedhet.

Ahogy minden friss iparagi szegmensben, a dinamikusan fejlédé ETF-piacon is relative
sok a kiaknazatlan lehetdségeket meglovagolni igyekvo termék. Ezek koziil szamos kibo-
csatas tiszavirag-¢életiinek bizonyul, mig néhany ETF valdban sikeres termékként valik a
befektetok kedvencévé. Tekintettel arra, hogy az eurdpai ETF-ek kezelt vagyonanak tobb
mint 60%-a részvény ETF-ekben talalhaté (BlackRock [2011]), vizsgalodasom fokuszaban
ezek az alapok alltak. Jelen cikk célja a piac ,,lathatatlan kézmozdulatainak™ felfedése és
harom 6 kérdés megvalaszolasa:

1. Melyek azok a termékjellemzdk, kdrnyezeti adottsagok, amelyek egyiittallasa a sike-

res ETF-kibocsatas zaloga?

2. Milyen innovacids irdnyok figyelheték meg az eurdpai ETF-piacon?

3. Milyen lehetdségek és akadalyok allnak egy esetleges ETF-kibocsatas eldtt hazank-

ban?

1 Készondém Kuti Akosnak (Equilor), hogy szakértelmével és meglatasaival emelte munkam szinvonalat, illet-
ve hozzajarult annak gyakorlati relevanciajahoz. Tovabba szeretnék koszonetet mondani Gabler Gergelynek
(Equilor), Férian Szabé Gergelynek (Pioneer Alapkezel6), Palinkds Ervinnek (Pioneer Alapkezeld), Honics
Istvannak (OTP Alapkezel8) és Boér Leventének (OTP Alapkezeld), valamint Réz Evinak (Budapesti Erték-
tézsde) a nyujtott segitségért €s iranymutatasért.



420 HITELINTEZETI SZEMLE

1.1. Tozsdén kereskedett alapok

A t6zsdén kereskedett alapok olyan befektetési alapok, amelyek egy meghatdrozott index
minél pontosabb kovetését célozzak meg, mindezt t6zsdén kereskedhetd, likvid forma-
ban. A kovetett index jellegének és Osszetételének csupan az alapkezelk fantdzidja és a
replikdlasi lehetoségek szabnak hatart. Az index kovetése megvalosulhat fizikailag, vagyis
az index komponenseinek tényleges tartasaval, illetve szintetikusan, vagyis indexhozam-
csere (index return swap) tigyletek segitségével — a replikalés technikai részleteit bévebben
Mistry [2012] ismerteti.

1. abra
Az ETF-piac szerkezete
ELSODLEGES ( MASODLAGOS\
PIAC PIAC
ETF kibocsatasi
ETF kibocsaté| egység (CU) | Feljogositott - Y
(szponzor) | ~ |résztvevd (AP) Arjegyzd
eszkozkosar
A A

eszkozKoSAr pénz pénz \ ETF részvény
Toékepiac \ | Befektetd | )

Forras: Ramaswamy [2011]

A struktura lelke a hattérben meghtiz6dd arbitrdzsmechanizmus, amely biztositja a
befektetési jegyek piaci és nettd eszkozértékének (NAV) szoros egyiittmozgasat. A piac
mikodését az 1. dbra szemlélteti, amelyen lathato, hogy a feljogositott résztvevok kdzponti
szerepe egyarant biztositja az ETF-jegyek visszavalthatosagat (nyilt végti jellegét) és likvid
masodlagos piacat.

A tézsdén kereskedett alapok tehat 6tvozik az indexalapok diverzifikalt jellegét és kolt-
séghatékonysagat a transzparencidval (a kovetett index Osszetétele nyilvanos) és a likvidi-
tassal, amelyet a mdsodlagos piacon miikddd arjegyzok biztositanak. Mindez parosul a tézs-
dei kereskedésbol adodo, valtozatos lehetdségekkel (példaul: rovidre eladas, kiiszob- vagy
limitaras megbizasok hasznalata), ami ugyanakkor kétéli kard, hiszen a tézsdei kereskedési
jutalékok rontjak a befektetés nettd hozamat.

1.2. Adatok, forrasok

Az empirikus vizsgalatokhoz a BlackRock [2011] és az EFAMA [2012] nyilvanosan elérhetd
kiadvanyaibol, valamint a WFE [2013], az OECD [2013] és a BET [2013] statisztikaibol al-
litottam Gssze adatbazist, amely tobb mint 3200 europai részvény ETF-adatait tartalmazza.

Ezenkiviil a kutatds megtervezésében és a végsé kovetkeztetések levonasaban olyan
gyakorlati szakemberek meglatasaira és tanacsaira tdimaszkodtam, mint az Equilor elemzéi
(Gabler Gergely és Kuti Akos), a Pioneer Alapkezelé alapkezeldi (Foridan-Szabo Gergely és
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Palinkas Ervin), az OTP Alapkezel6 alapkezel6i (Boér Levente és Honics Istvan), valamint
a BET munkatarsa (Réz Eva).

1.3. Elemzési modszertan

Az empirikus elemzést az IBM SPSS Statistics 20 programcsomag segitségével végeztem el.
A faktorelemzés soran a kivont faktorokon varimax forgatast alkalmaztam, mig a dontési
fakat CHAID és CRT algoritmussal készitettem el.

Kiilén emlitést érdemel a siker fogalmanak értelmezése. Ahogy arra Réz Eva (BET) is
ramutat, pénziligyi kozvetitdk korében sikeres terméknek altalaban az mindsiil, amelynek
magas a forgalma, mert ezzel kozvetlen kapcsolatban all a dijbevételek nagysaga. Ekoz-
ben az alapkezeldk arra torekednek, hogy minél nagyobb legyen a kezelt vagyon, hiszen
ez biztositja a koltséghatékony mikodéshez sziikséges befektetdi bazist. A McKinsey &
Company [2011] éppen ezért tigy definialja a ,,sikeres” ETF-eket, mint a kibocsatasuk utani
két évben legalabb egyszer 100 millio dollaros kezelt vagyont elérd alapokat.

Ezt az értelmezést én azért nem tartom szerencsésnek, mert igazsagtalan a kis tékepi-
acokon jegyzett alapokkal szemben. Habar nézépont kérdése, hogy az Egyesiilt Allamok
tokepiacanak egy szazalékat megszerz6 instrumentum vagy példaul Magyarorszag tdke-
piacanak 90%-at megszerz6 instrumentum a sikeresebb, hiba lenne az utobbit ,,sikertelen-
nek” bélyegezni csupan azért, mert mérete nem halad meg egy dnkényesen meghatarozott
kiiszobértéket. Ezt kikiiszobolendd, én az (1) képletben bemutatott AUM2MKT mutatot
fogom alkalmazni, amely annak a t6kepiacnak a méretéhez viszonyitja az ETF nagysagat,
ahol a bevezetés tortént — ezaltal ,,k6z0s nevezore” hozva a kiillonb6z6 nagysagu piacok
ETF-kibocsatasait.

kezelt vagyon (AUM)

AUM2MKT= —————————— M
részvénypiaci kapitalizacio

Ahogy az 1. tablazatbol lathato, a siker fogalmanak ilyenforma atdefinialasa szamotte-
véen nem valtoztatja meg az erdviszonyokat: a nyertesek tovabbra is nyertesek maradnak,
jollehet az ETF-ek rangsora kissé¢ modosulhat.
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A tiz legnagyobb részvény ETF Eurépaban

1. tablazat

AUM (M USD) AUM2MKT

iShares DAX (DE)

iShares S&P 500

SPDR Dow Jones Industrial Average ETF

Lyxor ETF Euro STOXX 50

iShares M SCI Emerging Markets

iShares NAFTRAC

db x-trackers DAX ETF

iShares FTSE 100

db x-trackers MSCI Emerging Market TRN Index ETF
iShares EURO STOXX 50 (DE)

Forras: BlackRock [2011]

2. A SIKER TITKA

2.1. Piaci erok azonositasa

10 877 1.
9907 10.
9639 6.
7937 9.
7379 12.
7182 2.
6454 3.
5880 15.
5682 4.
5667 5.

Az ETF-kibocsatasok sikerét kutatva, el6szor azt vizsgaltam, milyen tényezdk befolyasol-
jak az (1) képletben definialt AUM2MKT valtozét. Ehhez Porter [2008] logikajara tamasz-
kodtam, és az ismert 6t piaci dimenzid (erd) mentén haladva kerestem a lehetséges magya-
raz6 valtozokat, amelyeket a 2. tablazatban foglaltam Gssze, és az alabbiakban részletesen

is bemutatok.

Az elemzés soran felhasznalt magyarazo valtozok

2. tablazat

PIACI DIMENZIO AZONOSITOTT MAGYARAZO VALTOZOK

Vevok (befektetdk)

Pop_GDP, Pop_Saving, Pop_GDP_PC, Pop_Saving PC,

MF_AUM, MF_Num, IndexComp_Num, IsDivPaid

Szallitok (alapok, kdzvetitdk)

TER, IndexComp_ Num, IsSynthetic, IND2MKT, ADV,
Exch Parties

Iparagon beliili verseny

RivalSpec_Exch, RivalCat Exch, RivalSpec, RivalCat

Uj belépdk fenyegetése

TER, Exch MktCap, Exch Listed, Exch ADV

Helyettesito termékek

MF_Num, MF_AUM, Cert Num
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2.1.1. Vevok pozicidja

Lakossagi befektet6i szempontbdl valoszertinek tlinik a feltételezés, hogy az ETF-ek irant
tamasztott keresletet alapvetden sajat vagyoni helyzetiik hatarozza meg. Ennek a legkézen-
fekvobb mérdszamai vizsgalataim szerint a brutté nemzeti termék (Pop_GDP) és a brutto
nemzeti megtakaritds (Pop_Saving), valamint ezek egy fore es valtozatai (Pop_GDP_PC
¢és Pop_Saving_PC).

Intézményi befektetoi oldalrdl a lakossagi befektetok kereslete minden bizonnyal kdzvetve
is érezteti hatasat a befektetési alapokon és pénztarakon keresztiil. Ugyanakkor feltehetd, hogy
az alapkezelési ipardg mérete, fejlettségi szintje is meghatarozo, amelyet a befektetési alapokba
fektetett vagyonnal (MF_AUM) ¢€s a befektetési alapok szamaval (MF_Num) igyekeztem tet-
ten érni. Tovabba figyelembe vettem a kovetett index komponenseinek szdmat (IndexComp _
Num) is, amely Palinkéas Ervin (Pioneer Alapkezeld) és Honics Istvan (OTP Alapkezeld) sze-
rint dont6 szerepet jatszik a vallalati oldalrol jelentkez6 kereslet meghatarozasaban.?

A fentieken kiviil azt is figyelembe vettem, hogy egy adott ETF fizet-e osztalékot, vagy
visszafekteti azt (IsDivPaid). Habar Miller és Modigliani tétele alapjan (Brealey, Myers, Allen
[2006]) ennek nem kellene szerepet jatszania, mégis elképzelhetd, hogy bizonyos ad6zasi vagy
likviditasi szempontok miatt a befektetok egyik vagy masik valtozatot részesitik eldnyben.

2.1.2. Sz4lliték pozicidja
Az ETF-ek piacanak kinalati oldalat az ETF kibocsatoja (szponzora), valamint a kdzvetitok
(AP-k, tdzsdék, arjegyzok) alkotjak, akiknek a nyereségesség az elsddleges szempontja.

Kibocsatoi oldalrdl ez kdzvetleniil fiigg az ETF teljes koltséghanyadatol (total expense
ratio — TER), amelyet kdzvetve a mogottes index szama (IndexComp_Num) és az alkalma-
zott replikalasi modszer (IsSynthetic) hataroz meg. Ezenkiviil fontos azt is szem el6tt tarta-
ni, mekkora a mogottes index atlagos napi forgalma (IND2MKT), amelyet az AUM2MKT
mutatd képzéséhez hasonldé megfontolasbol korrigaltam a részvénypiac atlagos napi forgal-
maval. Ez utobbi mutato azért fontos, mert egy likvid index kdvetése olcsobban oldhaté meg
— fiiggetlentil az alkalmazott replikacios stratégiatol.

A kozvetitok szempontjabol a nyereségesség zaloga a megfeleld méretii tézsdei forga-
lom, mert a kiilonbdz6 jutalékokat és dijakat ezzel aranyosan szamitjak fel. Szamolnunk kell
tehat az ETF atlagos napi forgalmaval (ADV). Tovabba azt is figyelembe vettem, hany tagja
van a részvénytdzsdének (Exch_Parties), hiszen tobb t6zsdei résztvevd koziil kdnnyebb
olyat talalni, aki vallalja példaul a feljogositott résztvevo (AP) vagy arjegyzd szerepét.

2.1.3. Iparagon beliili verseny
Az ETF-iparagban jelen 1év6 versenyt ugy mértem, hogy megszamoltam azokat az ETF-
eket, amelyek
(RivalCat_Exch) mogottes indexet kdvetnek;
b) barmely (nem feltétleniil az ETF-fel megegyez6) piacon azonos (RivalSpec), illetve

crer

2 A mogottes logika itt az, hogy egy nagyobb elemszamu indexet sokkal nehezebb ,,hazilag” elkészitenie, lekovet-
nie egy alap vagy pénztar kezel6jének, ezért ilyenkor van igazan ,,hozzaadott értéke” egy ETF hasznalatanak.
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2.1.4. Uj belépék fenyegetése

A potencidlis 4j belépok jelentette fenyegetés szamszeriisitése jelentette talan a legnagyobb
kihivast. Ez nyilvanvaléan fiigg a mar emlitett, teljes kdltséghdnyadtdl (TER), mert az ala-
csony koltségek 6sztonzik az 1j belépdk megjelenését. Tovabba az is szamit, mekkora a
felvevd részvénypiac mérete és aktivitdsa, amelyet a részvénypiaci kapitalizacidoval (Exch_
MktCap), a jegyzett részvények szamaval (Exch_Listed) ¢s az atlagos napi forgalommal
(Exch_ADV) mértem.

2.1.5. Helyettesito termékek fenyegetése

A helyettesitd termékeket illetden mar része az elemzésnek a befektetési alapok szama
(MF_Num) és kezelt vagyona (MF_AUM). Ezenkiviil érdemes még szamba venni az ETF-
fel azonos mogottes indexet kovetd certifikatokat (Cert_Num), hiszen ezek hasonlo befek-
tetdi igényeket elégitenek ki.

2.2. Faktorelemzés

Mielétt a sikerbeli kiilonbségek okaira 0sszpontositanank, tekintsiik eldszor a magyarazo
valtozokat. Az 6sszegyijtott magyarazo valtozok nagy szama (20 arany- és 2 nominalis ska-
lan mérhetd) nemcsak kényelmi, hanem statisztikai szempontokat (pl. multikollinearitas) is
sért, a tovabbi elemzés el6tt ezért érdemes megprobalkozni a dimenziészam csokkentésé-
vel, a latens valtozok azonositasaval.

Erre a célra faktorelemzést hasznaltam, amely biztaté diagnosztikai eredményeket muta-
tott: a korrelacios matrix determinansanak gyakorlatilag nulla (D=2,75-10"%) értéke, valamint a
Bartlett-féle gombolytiségi (sphericity) tesztstatisztika magas (X>=3101) szintje a valtozok kozti
szoros linearis Osszefiiggdséget jelzi, ami a dimenzidcsokkentés lehetdségét rejti magaban.

A tobbi valtozéval csak gyenge kapcsolatot mutatd valtozok eltavolitasa utan 6sszesen
10 valtozd bevonasaval azonosithato négy faktor, amely a teljes variancia 95%-at magya-
rdzza meg.

3. tablazat
A Kkinyert faktorok és az eredeti valtozok korrelacidja

1: Tozsde 2:Iparag 3: Gazdasag 4: Verseny
Exch_Parties| 0,923
Exch_Listed| 0911
Exch_MktCap| 0,900
Exch_ ADV| 0,886

MF_Num 0,983
MF_AUM 0,940
Pop GDP PC 0,965
Pop_Saving PC 0,862
Rival CatExch 0,990

Rival Cat 0,894
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A kinyert faktorok a 3. tablazat szerint a kovetkezéképpen interpretalhatok:

1. tézsde: ez a faktor a részvénypiac szinvonalat méri — értékében kifejezésre kertil a
jelenlévo szereplok és a jegyzett vallalatok szdma, valamint a piac kapitalizacioja és
atlagos napi forgalma;

2. iparag: ez a faktor befektetési alapkezelési iparag fejlettségét mutatja — értékét a
befektetési alapok szama és kezelt vagyona vezérli;

3. gazdasag: ez a faktor a gazdasag allapotat, a befektetok jolétét méri — ebben a GDP
¢és a megtakaritasok egy fore es6 értéke keriil kifejezésre;

4. verseny: ez a faktor az ETF-ek kozotti versenyt méri — ezt az azonos kategoridba esé
ETF-ek szama hatdrozza meg.

A négy azonositott faktoron kiviil fontos — de a tobbivel gyenge dsszefiiggést mutato, igy

nem Osszevonhat6 — valtozok a(z)

e IndexComp Num,

e IND2MKT,

e Cert Num,

e [s Synthetic (nominalis),

e [s DivPaid (nominalis).

Osszességében tehat az eredeti 20 + 2 véltozot lecsokkentettem 7 + 2 valtozéra, ame-
lyekkel a tovabbi elemzést végeztem.

2.3. Linearitdasi és normalitasi problémak

Az elemzés kovetkezé 1épése a ,,sikervaltozd” és a magyarazd valtozok kozotti osszefiig-
gések feltarasa, szamszersitése. A valtozok kozotti paronként vett pontdiagramok alapjan
megallapitottam, hogy az eredmény és a magyarazo valtozok kozotti kapcesolat nem linedaris,
sOt, a legtobb esetben még csak nem is monoton. Ezért nem probalkoztam olyan monoton
nemlinedris transzformacioval sem, amely a valtozok kozotti kapcsolatrendszert linearissa
tenné, és elvetettem a tobbdimenzids regresszid gondolatat.

A magyaraz6 valtozok perem- és AUM2MKT-csoportonként vett eloszlasat vizsgalva’®,
arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a magyarazo valtozok sem feltétel nélkiil, sem felté-
telesen nem normalisak. Ebbol kovetkezden sériilnek a linearis diszkriminancia-elemzés
(LDA) feltételei, igy ebben az esetben ez a modszer sem alkalmazhato.

2.4. Kereszttabla-elemzés

A paronként vett pontdiagramok alapjan azonban azt is meg lehetett allapitani, hogy az
eredményvaltoz6 és a magyarazo valtozok kozotti kapcsolat ssmmiképpen sem esetleges,
viszont sokkal inkabb kvalitativ, mint kvantitativ. Egyediil az IND2MKT valtoz6 magyara-
76 ereje feldl voltak kétségeim, igy ezt a valtozot kihagytam a tovabbi elemzésbol.

3 A vizsgalatokhoz a Kolmogorov—Smirnov- és a Shapiro—Wilk-tesztet alkalmaztam.
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Azzal probalkoztam tehat, hogy mind a ,,sikervaltozot”, mind a magyarazo valtozokat
klaszterezéssel kategorizalom, majd az igy létrehozott csoportokkal kereszttabla-elemzést
végzek. Az eredményvaltozo alapjan két csoportot képeztem, amelyeket 1-gyel (sikeres) és
0-val (kevésbé sikeres) jeloltem, mig a magyarazo valtozok esetében eldszor hierarchikus
klaszterez6 algoritmusokkal megvizsgaltam a fennmaradd hat aranyskalan mért valtozo
csoportosulasat, majd a legmegfelelébb csoportszamot valasztva a k-kdzéppontu klasztere-
70 algoritmussal kettd (alacsony—magas) vagy harom (alacsony—kozepes—magas) csoportba
soroltam a szoban forgo valtozokat.

A kereszttabla-elemzés soran a kezelt vagyonuk (AUM) aranyaban stilyoztam az egyes
ETF-eket. Erre azért volt sziikség, mert a ,,sikeres” ETF-ek elemszama relative kicsi, ezért
ha a megszokott modon (a gyakorisaguk alapjan) stilyozzuk az eseteket, akkor a magyarazo
valtozok csoportképzé ereje statisztikai értelemben nem mutatkozik szignifikansnak. Ugy
is fogalmazhatnank, hogy az olyan extrém fogalmak, mint a ,,siker”, a ,,gazdagsag” vagy
a ,,kivalosag” definicio szerint ritkak, ezért az azonositott egyedeket nem darabra, hanem
inkabb ,,sulyra” szerencsés szamba venni. Az AUM2MKT valtozé igy képzett kategoria-
valtozok szerinti megoszlasat a 2. dbrdn lathatjuk, amely visszaigazolni latszik, hogy a
magyarazé valtozok és az eredményvaltozo kozott valoban van Gsszefiiggés.

2. abra
Az AUM2MKT magyarazo valtozok szerinti megoszlasa
100%1 100%1 100%1 100%1
80%1 80%1 80%1 80%1
60%1 60%] 60%] 60%1
40% 40% 40%1 40%
20%1 20%] 20%] 20%1
0% 0% 0% 0%
1 2 1 2 3 1 2 1 2
FACT1_Exchange FACT2_Industry FACT3_Economy FACT4_Rivalry

100%1 100%1 — 100%1 100%1
80%1 80%1 80%1 80%1
60%1 60% 60%1 60%1
40%1 40%] 40%1 40%
20%1 20%] 20%1 20%]
0% 0% 0% 0%

1 2 1 2 3 Nem Igen Nem Igen

IndexComp_Num Cert_Num Is_Synthetic Is_DivPaid
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A 2. abra kapott eredményeket kereszttabla-elemzéssel és a rajuk elvégzett khi-négyzet
probaval formalizaltam. Ahogy a 4. tdbldazaton is lathatjuk, az eltérd sulyozas nem valtoz-
tatta meg a magyarazé valtozok és az eredményvaltozok kozotti dsszefiiggések iranyat,
viszont statisztikailag szignifikanssa tette azokat.

Magyarazo valtozok hatiasa az AUM2MKT valtozora

4. tablazat

GYAKORISAGI SULYOZAS ~ AUM SZERINTI SULYOZAS

khi-négyzet irany khi-négyzet irany
FACT1_Exchange 0,6 1 9242 ey
FACT2 Industry 1,7 N 8071,6 )***
FACT3_Economy 0,4 1 582,6 akala
FACT4 Rivalry 0,4 ! 3251,3 LFE*
IndexComp_ Num 0,6 ! 6856,5 [ FF*
Cert Num 70,0 () % 789332 Rlalole
Is_Synthetic 4.4 L** 9778,6 LEEE
Is_DivPaid 3,8 1* 140,9 ekld

A 4. tablazat eredményeit a kovetkezOképpen foglalhatjuk 6ssze: egy ETF-bevezetés
AUM2MKT mutatdja varhatéan
e magasabb, ha megfeleld piaci (FACT1) ¢és gazdasagi (FACT3) kornyezetben van, il-
letve ha fizet osztalékot;

e alacsonyabb, ha nagy versennyel (FACT4) szembesiil mas ETF-ek részérdl, tovabba,

ha tul nagy indexet kovet, vagy ha szintetikus replikaciot alkalmaz;

e altaldban magasabb, ha a befektetési alapkezelési (FACT?2) és a certifikat iparag fej-
lettebb, azonban az ipardg tul nagy mérete — és az ebbdl szarmazo fokozott verseny —
mar negativ hatassal van az ETF sikerére.

A fenti eredmények alapvetden varakozasainknak megfelelden alakultak, mindazonaltal

harom dolgot érdemes hangsulyozni:

1. A piacon kifejezésre keriil a menekiilés a szintetikus replikaciot alkalmazé ETF-

ekbdl a fizikai replikaciét hasznalok felé, ahogy azt Fox [2012] is kifejti. igy, habar
a szintetikus leképezés sok esetben koltséghatékonyabb mddja a mogottes index ko-
vetésének, a befektetok és a szabalyozok fokozott 6vatossaggal kozelitenek az emelt
partnerkockazatot hordoz6 instrumentumokhoz.

. Az adatok alapjan gy tiinik, hogy a befektet6k jobban kedvelik, ha egy ETF kifizeti
a kapott osztalékot, mintha visszaforgatna azt. Ennek f6 okat abban latom, hogy az
ETF-befektetok nagy része intézményi, amelyekre viszont Edwards [2012] alapjan
a legtdbb eurdpai orszagban valamilyen formaban osztalékadd-kedvezmény (vagy
-mentesség) vonatkozik. Ezért szamukra valoban eldnydsebb, ha az index hozamanak
minél nagyobb hanyadat osztalék (és nem arfolyamnyereség) formajaban kapjak kéz-
hez. Ezenkiviil viselkedési pénziigyi alapon az is elképzelhetd, hogy a befektetok a
2.1.1. részben mar emlitett Miller—Modigliani-tétellel ellentétben, elényben részesitik
a ,,biztos” osztalékaramot a ,,bizonytalan” arfolyamnyereséggel szemben, ¢és igy az
osztalékfizetd ETF-eket preferdljak.
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3. Ami talan a legmeglep6bb eredmény, az a kovetendd index nagysaganak negativ ha-
tasa, ami els@ megitélésre ellentmondasos eredménynek tiinik, hiszen az ETF-ek 6
célja, hogy diverzifikalt portfolidk (indexek) koltséghatékony kdvetését tegyék lehe-
tové. Elméletileg a nagy (akar tobb ezer komponenst tartalmazd) indexek a diverzifi-
kacio iskolapéldai, tehat ennek az alapjan az dket kovetd ETF-eknek a legsikereseb-
bek kozeé kellene tartozniuk — mégsem ez tapasztalhatd. A fenti okfejtés feltehetdleg
egyrészt koltségszinten bukik el, masrészt az ilyen ETF-ek sok esetben tulzottan tag
fokuszuak — a befektetok szdmara tehat valoszintileg az is vonzo, ha egy ETF-fel cél-
zott piaci kitettséget tudnak megszerezni.

2.5. Déntésifa-elemzés

A 4. tablazat khi-négyzet statisztikai alapjan lathattuk, melyik magyarazo valtozo hogyan
hat az ETF-bevezetések sikerét jelképezd AUM2MKT valtozora — sot, az egyes valtozok
csoportképzd erejét is megallapithattuk.

Egyelére nem foglalkoztunk még viszont a valtozok egyiittes hatasanak vizsgalataval,
amire jelen esetben (kategoriavaltozok hasznalatakor) hatékony eszkdznek bizonyulnak a
kiilonféle dontésifa-épitd algoritmusok. Ezek nemcsak a magyarazo valtozok csoportképzd
erejét, hanem a sorrendiségét (vagyis: egyiittes jelentoségét) is figyelembe veszik, igy mé-
lyebb betekintést nytjtanak az eredményvaltozo alakulasaba. Ehhez 1épésrdl 1épésre ugy
valasztjak ketté a magyarazo valtozok altal kijeldlt csoportokat, hogy azok az eredmény-
valtozo alapjan a lehetd legjobban elkiiloniiljenek egymastol (khi-négyzet alapti (CHAID)
megkdzelités), illetve a lehetd leghomogénebbek legyenek (szoras alapu [CRT] megkozeli-
tés).

Az elemzést az SPSS program klasszifikacios és regresszios algoritmusaval végeztem el.
Az eredmények alapjan elmondhat6, hogy egy ETF-bevezetés sikerében

e alegmeghatarozobb a befektetési alapkezelési iparag fejlettsége, illetve az azon beliili
verseny mértéke;

e tovabba fontos szempont az osztalék kezelésének (kifizetésének/visszaforgatasanak),
igy kdzvetve az adozasnak a kérdése;

o kevésbé meghatarozo, de jelentds az alkalmazott replikaldsi modszer, ami a korabban
elmondottak szerint kdzvetve a szabalyozoi bizonytalansagtol és a partnerkockazattol
valo félelmet testesiti meg (legalabbis Europaban).

A kapott eredmények alapjan az eurdpai ETF-piacot a kinalati oldal dominalja, vagyis
az olyan tényezdk, mint a szereplok kozotti verseny és az ezaltal kialakuld koltségoldali
hatasok. Az értékesitési csatornak jellege, fejlettségi szintje mellett masodlagosnak tlinnek
az olyan tényezok, mint a tokepiac és a gazdasag allapota, amelyek (ebben az elemzésben) a
keresleti oldalt képviselik. Igazolodni latszik tehat Fox ([2012], 36. o.) allaspontja, miszerint
,,a befektetési alapokat értékesitik, nem pedig vasaroljak”.
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3. EUROPAI IRANYOK

A sikeres ETF-kibocsatashoz sziikséges tényezOk azonositdsa utan lassuk, mely innovacios
irdnyok kapnak hangsulyt az europai ETF-piacon, illetve milyen fogadtatasban részesiilnek
a szabalyozo testiiletek részérdl. Ezek a témakorok nem véletlentil keriilnek egyiitt targya-
lasra: véleményem szerint elengedhetetlen az innovdcio és a reguldcio kérdésének szimul-
tan kezelése, ugyanis erds visszahatas van e két jelenség kozott.

3.1. Piaci tendenciak

Az elmult évek viszonylataban talan a legfontosabb esemény az Eurdpaban elharapodzo
allamadossag-valsag, és ahogy Watt et al. ([2011], 1-3. o.) is hangsulyozza: ,, Az Eurdpai
Kozponti Bank (ECB) lépései, amelyek az europai bankok forrassziikségleteit biztositjak,
kulcsfontossaguak. (...) Nagyon sok minden alakulhat rosszul a kézeljovoben (...), a politika
most jobban szamit, mint valaha.”

Nem meglepbek tehat Khandagiri, Kannan, Godara [2012] elemzésének eredményei,
amelyek szerint az ETF-befektetok a biztonsagosnak, kiszamithatonak, gazdasagpolitikai
viszalyoktol védettnek tartott eszkdzcsoportokba menekiiltek, vagyis relative feliilstilyozzak

e anémet részvényeket az egyesiilt kiralysagbeli részvényekkel szemben;

e a kincstarjegyeket a vallalati kotvényekkel szemben;

e az aranyat az lizemanyagokkal szemben.

Ugyanakkor a tékearamlasok (fund flows) szemszogébdl vizsgalva a piaci folyamatokat,
az europai befektetési alapkezelési iparag a globalis makrogazdasagi bizonytalansag ellené-
re is folyamatos tékebearamlasnak 6rvend (Fox [2012]), és ez mind az indexalapok, mind az
ETF-ek nett6 eszkozértékének novekedésében tiikkrozddik.

Egy masik szempontot, az iparagi életpalyat tekintve az ETF tul van a sziiletési szaka-
szon, és ,,fontos inflexios ponthoz érkezve, vj fazisba lép. A masodik felvonast az ETF-ek
szamara a termékfejlesztés, értékesités és feltehetden a szabalyozas terén tortéend komoly
valtozasok fogjak meghatarozni” (McKinsey&Company [2011], 7. 0.). Valdban, az ETF-
ek szamanak novekedésével egyre kiélezettebbé valik a verseny, ami nemcsak a koltségek
csokkenésében, hanem az ETF-kibocsatok stratégiaalkotasaban is megmutatkozik:

e a piacvezetoknek pozicidjuk megtartasahoz elengedhetetlen felismerniiik az zigyfél-

orientalt termékfejlesztés és a foldrajzi terjeszkedés jelentdségét;

e az 1ij belépdknek ugyanakkor egyrészt jol kell idéziteniiik a keziikben 1évo (belépési)
realopcid lehivasat, masrészt pedig be kell szallniuk az iparagban zajlo innovdcios
versenyfutasba.

Mindemellett a sikeres ETF-kibocsatasok csokkend aranyat tekintve, az Ernst & Young
[2013] felhivja a figyelmet a méretgazdasagossag jelentéségeére, vagyis arra a kdozgazdasagi
alapelvre, hogy minél nagyobb az ETF kezelt vagyona, annal koltséghatékonyabban valosit-
haté meg a mogottes index kdvetése.

Az erételjes innovacios hullam mogott természetesen a befektetdi igények allnak.
Ahogy arra mar korabban utaltam: habar az ETF-ek els6 ranézésre a befektetési alapok
,»tozsdei kistestvérének™ tlinhetnek, a piacon betdltdtt szereplik merdben eltérd azokétol,
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hiszen elsddleges céljuk a mogottes index minél hatékonyabb kovetése, replikalasa. Ahogy
pedig azt Kang [2008] is hangstlyozza: , az indexkovetés manapsdag egyre kevésbé szol
a teljesitménymeérésrol, sokkal inkabb egy egyedi kitettségek szerzésére szolgald eszkoz.”

Az ETF-ek altal kovetett indexek tipusanak, jellegének pedig csak a befektetok étvagya
¢és az alapkezeldk vallalkozo6 kedve szab hatart. ,, Az ETF-ek haszndlata, amely jelenleg a
reszvényekre fokuszal, valosziniileg kiterjed majd mas eszkozcsoportokra is Europaban”
— kommentalja az IndexUniverse ([2010], 1. 0.) az Gjabb és Gjabb (kotvény, aru, deviza)
indexek megjelenését. Ezen a téren talan a legnagyobb ujitas az ugynevezett aktiv ETF-ek
megjelenése volt, ami a mogottes index valamilyen szempontbdl aktiv menedzselését takar-
ja. Ez torténhet ugynevezett fejlett indexkovetéssel (enhanced indexing), vagyis a mogottes
index sulyozasdnak onkényes megvaltoztatasaval, de akar az indexkomponensek gondos
megvalasztasaval is.

Az innovacid azonban nemcsak a mogottes indexek, hanem a kovetés jellegében is elérte

az iparagat. A teljességre valo igény nélkiil a specidlis ETF-tipusok kozul kettét emelnék ki:

e inverz ETF: éppen ellentétesen mozog a mogottes indexszel — tehat amikor az index
hozama pozitiv, akkor az ETF-¢ negativ, és forditva;

o tokeattételes ETF: azonos iranyba mozog a mogottes indexszel, azonban annak
(napi) hozamait egy elére meghatarozott szorzoval (jellemzden kétszeresére vagy ha-
romszorosara) felnagyitja.

Mondani sem kell, hogy az imént bemutatott kiilonleges (aktiv, inverz, tékeattételes)

ETF-ek a megszokott ,,vanilia” ETF-ekétél merdben eltérd kockazati profillal rendelkeznek,
¢és sokszor olyan kitettségeket is tartalmaznak, amelyek els6 latasra nem nyilvanvalok.

3.2. Szabadlyozoi aggalyok

Az ETF-ek latvanyos novekedési és innovacios hullama nemcsak a befektetési alapkezelési
iparadg szerepldinek okozott fejtorést, hanem az eurodpai tékepiacot feliigyeld szerveknek
is. A szabalyozdi attitlidot jol tiikrozik a Pénziigyi Stabilitasi Testiilet (Financial Stability
Board) olyan dévatos intelmei, mint ,,az ETF-iparag gyors novekedése és innovdacioja foko-
zott figyelmet kévetel” (FSB [2011], 1. 0.), vagy ,,az uj ETF-fajtdk vj kihivasokat hordoznak
magukban a partner- és fedezeti kockdzatok tekintetében” (Emsden [2011], 1. 0.).

Mindazonaltal, ahogy arra a McKinsey & Company [2011] is utal, vilagszerte kisebb-
nagyobb bizonytalansagot tapasztalhatunk a szabalyozok fel6l, ami az ipardg karara sok-
szor tulkapasokba torkollik, amivel az Ernst & Young [2013] altal megkérdezett alapkezelok
73%-a egyetért. Itt kiilon emlitést érdemel a szintetikus replikéalast hasznalo ETF-ek elmult
években torténé megbélyegzése: az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag (ESMA) egészen
2013-ig ,,.komplex” instrumentumként jellemezte ezeket az ETF-eket, ¢lesen elkiilonitve
6ket ,,nem komplex”, vagyis fizikai kdvetést hasznald tarsaiktol.

A szabalyozoi szigor Fox ([2012], 33. 0.) szerint azt eredményezte, hogy az elmult évek-
ben Eurdpaban jelentds tokearamlds tortént a jellemzden szintetikus replikdciot hasznald
ETF-kibocsatok (Deutsche Bank, Lyxor) termékeibdl (pl. db x-trackers) a jellemzden fizikai
replikéciot hasznaldé ETF-kibocsatok (BlackRock) termékeibe (pl. iShares). Ugyanakkor az
iparagi konzultacionak és az egyre kiterjedtebb tanulmanyoknak koszdnhetéen egy komp-
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romisszumos megoldas latszik korvonalazddni az ETF-ek altalanos szabalyozasat illetden,
ami olyan 1ij sztenderdekben 0Olt testet, mint a 2011-t6l érvényben 1évé UCITS 1V direktiva
vagy a 2012-ben implementalt RDR (Retail Distribution Review) az Egyesiilt Kiralysagban.

A UCITS-direktivak olyan egységes kovetelményeket igyekeznek meghatarozni a be-
fektetési alapokkal (és igy az ETF-ekkel) szemben, amelyek lehet6vé teszik egy tagorsza-
gok felligyeletei altal altalanosan elfogadott, hatarokon ativeld forgalmazast és értékesitést
megkonnyitd ,,UCITS-utlevél” hasznalatat. Ilyen kritériumok példaul az ETF-ekkel kap-
csolatosan megfogalmazott diverzifikdcios és koncentracios kovetelmények, amelyek célja,
hogy az ETF-befektetd ne legyen tulzottan kitéve sem az indexkomponensekbdl szarmazo,
egyedi arfolyamkockazatnak, sem az alap mogottes kolesonzési- €s/vagy csereiigyleteibdl
szdrmazo6 partnerkockazatnak.

Az ipardg és a szabalyozok egy masik fontos ,,strlodési pontja” a transzparencia kérde-
se. Az érme egyik oldala, hogy a befektetok védelme — amely k6z6s érdek mind az iparag,
mind a szabalyozok szamara — megkivanja az ETF-ek 4ltal tartott portfoliok, derivativak,
valamint a veliik kapcsolatban all6 partnerek rendszeres kozzétételét, ami a UCITS-
direktivakban is visszakoszon. Erre az IndexUniverse ([2010], 1. 0.) szerint azért kell kii-
l6ndsen nagy hangsulyt fektetni, mert ,,a termékfejlesztok igyekeznek modot talalni arra,
hogy strukturalt termékeket, hedge fundokat és aktivan kezelt alapokat rejtsenek anélkiil
ETF-lepel ald, hogy annak alapveto tulajdonsagait megoriznék”.

Az érme masik oldala, hogy a tlzott transzparencia ellehetetleniti a koltséghatékony in-
dexkovetést. Nemcsak az aktiv ETF-eknek okoz ugyanis problémat, ha gondos kutatassal és
elemzéssel kialakitott stratégiajukat rendszeresen nyilvanossagra kell hozniuk. Ahogy azt
McLaughlin [2008] magyarazza, a fokozott nyilvanossag a piacot dominald, ,,hagyomanyos”
ETF-eknél is problémat okoz, mert eldsegiti az tigynevezett indexarbitrazs-tevékenységet.*

Az eddigieket 0sszefoglalva és az Ernst & Young ([2013], 9. 0.) szavaival élve, ,,az iparag
legnagyobb kihivasa a koltségek alacsonyan tartasa a szabadlyozas megvalositasa mellett”.
A szabdlyozdk feladata tehat nem konnyt, mert tigy kell szabalyos (szabvanyos) mederbe
terelniiik egy gyorsan ndvekvo agazatot, hogy azzal megelézzEék az egyes orszdgok kozotti
eltérd szabalyozast kijatszo6 szabalyozodiarbitrazs-tevékenységet, ugyanakkor ne fojtsak meg
magat a piacot.

4. HAZAI PERSPEKTIVAK

Az elézéekben megvizsgaltam, milyen termékjellemzok, kornyezeti tényezok valdszini-
sitik egy részvény ETF-bevezetés sikerét, majd a legfrissebb eurdpai tendencidkat vettem
gorcso ala.

Ebben a részben Magyarorszag és a Budapesti Ertéktézsde (BET) viszonylataban fo-
gom értelmezni a felhalmozott ismereteket, tovabba megvizsgalom az OTP altal létrehozott

4 Ez a tevékenység az indexosszetétel megvaltozasanak bejelentése és érvénybelépése kozti idét (ami sokszor
napokat jelent) hasznalja ki arra, hogy az ilyenkor jelentkez6 keresleti-kinalati hatasokat kiaknazza, megel6zve
(front-run) és komoly veszteségeket okozva az olyan passziv stratégiat kovet6 piaci szereploknek, mint az ETF-
ek, amelyeknek a mandatuma nem teszi lehetévé az index aktualis sulyozasatol valo eltérést.
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BUX ETF-indexkovetd alap elsé éveit. Végezetiil az igy alkotott kép, valamint a magyar
piaci szereplokkel (alapkezeldkkel, elemzdkkel) folytatott konzultacidk alapjan mérlegelem
a jovobeli lehetdségeket, irdnyokat.

4.1. Jelen helyzet

A 2. részben leirt kereszttabla- és dontésifa-elemzés eredményei alapjan arra a kovetkez-
tetésre jutottam, hogy egy ETF sikerében a legnagyobb szerepet az iparag fejlettsége és az
azon beliili verseny mértéke jatssza, ami biztato az olyan kis, nyitott gazdasagoknak, mint

hazank.
3. abra

Europai orszagok 6sszevetése az ETF-iparag fejlettsége
¢és a verseny mértéke alapjan
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Ha szemiigyre vessziik a 3. abrat, akkor levonhatjuk azt a kdvetkeztetést, hogy eurdpai
Osszehasonlitasban Magyarorszagon az ETF-iparag még gyerekcipoben jar. Elmondhato
tehat, hogy iparagon beliili verseny hidnyaban a jovot elsdsorban kiilsé (exogén) tényezok,
igy a helyettesitd termékek terjeszkedési iiteme és altalaban a befektetési alapkezelési iparag
tendenciai fogjak meghatarozni.

Ezek kozil talan a legjelentésebb valtozas az osztrak tulajdont Kozép-Kelet-Eurdpai
Tézsdeszovetség (CEESEG) terjeszkedése, amelyhez 2010 6ta mar a BET is tartozik. A dzs-
dei integracios hullam elérte hazankat is, amelynek hatasai olyan lépésekben érhet6 tetten,
mint a német Xetra kereskedési rendszernek 2013 masodik felére tervezett magyarorszagi
bevezetése. Ahogy azt Réz Eva (BET) és Tuirzo [2013] is megjegyzi, ez varhatoan a befekte-
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crer

ben a fokozottan jelentkez6 kiilfoldi konkurencia miatt. Az érme masik oldala ugyanakkor
egy szélesebb termékpalettdji, nagyobb forgalmu piac kialakuldsa, ami minden bizonnyal
megkdnnyiti majd az 0j termékek bevezetését.

Mindazonaltal a dinamikus innovacié kozepette nem szabad megfeledkezni a befekte-
ték megfeleld szintli tajékoztatasarol, oktatasarol sem, ami elengedhetetlen az uj termékek
elterjedéséhez. Ezt Kuti Akos (Equilor) véleménye is megerdsiti, aki szerint a lakossagi
igyfeleknél gyakori az Uj megoldasokkal kapcsolatos bizalmatlansdg, informalatlansag,
ami persze annak is betudhat6, hogy ,,a lakossagi befekteték nagy része a 4-5 nagy magyar
részvényen, DAX-on, S&P 500-on, euron, dollaron kiviil csak kiilonleges esetben” vesz fel
kitettséget.

4.2. Ambiciok és tapasztalatok

Magyarorszigon az ETF-ek meghonositasara tett elsé probalkozas az Egyesiilt Allamokban
nagy népszerliségnek 6rvendd, korabban mar emlitett Nasdaq QQQ ETF bevezetése volt a
BET MMTS szabadpiacéara 2002. februar 1-jén.

Ahogy azt a 4. abran lathatjuk, a jelenleg kozel 32 milliard dollaros kezelt vagyonu
alap kezdetben nagy érdeklddésnek orvendett, néhany honap utan azonban a bevezetés ti-
szavirag-¢letiinek bizonyult, és a korabban heti 5-10 ezer darabos forgalom néhany szazas
nagysagrendiire esett vissza®, ezért a BET végiil a termék kivezetése mellett dontott. A ku-
darchoz Somi [2008] Raner Gézaval készitett interjuja alapjan tobb tényezo6 is hozzajarult:

e cgyrészt minden bizonnyal problémat okozott a Nasdaq és a BET nyitva tartésa ko-

z0tti jelentds (6 dranyi) idokiilonbség;

e masrészt a megfeleld szinvonalu technikai, infrastrukturalis hattér hianya is nehezi-

tette a QQQ befutasat.
4. abra
A QQQ ETF heti forgalmanak alakuldsa a BET szabadpiacan
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Forrds: Bloomberg [2013]

5 Osszehasonlitasképpen: a BET [2013] statisztikai szerint 2002 elején a részvényszekcid heti forgalma 15 ezer
darab, mig a hataridés BUX heti forgalma 4-5 ezer darab kotés koriil alakult.
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Az elézonél joval sikeresebb bevezetés volt a BUX ETF 2006. decemberi megjelenése
a BET-en, amelyet a piaci szereplék nagy varakozassal fogadtak, és a BET akkori elnoke,
Szalay-Berzeviczy Attila egyszeriien csak ,,szuperrészvénynek” nevezett, az ETF-ek azon
tulajdonsagat hangsulyozva, hogy egy teljes piac kitettségét teszik egyszeriien keresked-
hetévé a befektetok szamara (Portfolio.hu [2008]). Vegh, Palfi [2007] egy BUX-on alapuld
ETF sikerét tobb tényezdben latta:

e az intézményi befekteték nagy része a BUX-ot hasznalja benchmarkként, igy kialaki-

tott portfolidjuk egy része maga az index;

e az ETF-ek kis kdvetési hibaja és alacsony koltséghanyada vonzo6 azon befektetdk sza-

mara, akik piaci pozicidjukat kdltséghatékonyan szeretnék kialakitani;

e cgy BUX-ot lekdvetd instrumentum konnyebbé (olcsobbd) teszi az indexre épiild,

strukturalt (pl. garantalt hozamu) termékek létrehozasat;

e a lakossagi befektetok BUX hataridds piacan valdo dominancigja alapjan feltehetd,

hogy lenne igény egy kényelmesebb, kisebb tokeattétell instrumentumra.

A bevezetés utani elsé évet, 2007-et tekintve valdban elmondhatjuk, hogy a BUX ETF-et
lelkesen fogadta a piac, ami megmutatkozik a termék intenziv (heti 150 ezer kotéses) forgal-
man és dinamikusan névekedd ,,normalizalt” (indexarfolyammal osztott) kapitalizaciojan,
amely az 5. abran lathato. Ez utoébbi nemzetkdzi szinten is elismerést nyert, amikor az
Exchangetradedfunds.com a legnagyobb novekedést felmutatd eurdpai ETF-ként tiintette
ki a BUX ETF-et 2008-ban.

5. abra
A BUX ETF ,,normalizalt” kapitalizaciéjanak alakuldsa
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Forrds: BET [2013]

Kétség sem fér hozza tehat, hogy a BUX ETF torténete sikeresen indult. Ahogy azonban
az 5. abran is lathatjuk, a BUX ETF ¢letében 2008 februarjaban fordulopont mutatkozik,
ettdl kezdve ugyanis nem folytatddik a ,,normalizalt” kapitalizacié magabiztos ndvekedése.
Nem csak az ETF ndvekedésében tapasztalhatunk trendvaltast: a 6. abra szerint ettdl az
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idéponttol kezdve a termék forgalma is alacsonyabb szinten rogziilt, az instrumentummal
kapcsolatos likviditasi koltségeket szamszertisité BLM-érték pedig megndtt.

. 6. dbra
A BUX ETF és az investment certifikatok a BET-en
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Forrds: BET [2013]

Ha feltessziik a heti adatok fiiggetlenségét és normalitasat, akkor a forgalomra és likvi-
ditasra vonatkozo allitas t-probaval tesztelhetd. A fiiggetlenség egyhetes idétavra mar felte-
hetden teljestil a piacok legalabb gyenge hatékonysaga miatt, a normalitas tesztelésére pedig
statisztikai probak allnak rendelkezésre. A mintat aszerint kettéosztva, hogy 2008 februarja
elétt vagy utan jarunk, majd csoportonként elvégezve a Kolmogorov—Smirnov-féle tesztet,
a BLM (20 000 EUR) mutaté6 esetében nem vethetd el a normalitas, a heti forgalomnal azon-
ban minden szignifikanciaszinten sériil ez a kitétel — igy ez utdbbi esetben a t-proba csupan
aszimptotikusan alkalmazhato.

Figyelembe véve a csoportok eltérd variancigjat (amelyet a Levene-teszt is megerdsit) a
modositott t-proba eredményeit az 3. tdbldzat tartalmazza. Elmondhat6 tehat, hogy a BUX
ETF likviditasa 2008 februdrja eldtt szignifikdnsan magasabb volt, mint a késdbbiekben.
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5. tablazat
A BUX ETF likviditas-valtozasanak statisztikai tesztelése

t-statisztika p-érték
Heti forgalom 7,234 0,000
BLM (20 000 EUR) 3,386 0,050

Forrds: BET [2013]

Erdekes a kérdésfelvetés, hogy vajon mi okozhatta ezt a komoly valtozast a BUX ETF
életében. Vannak, akik ugy gondoljék, hogy a certifikitok 2008. februari BET-re torténd
bevezetése all a valtozasok hatterében: Gabler Gergely (Equilor) szerint példaul ,,a BUX
ETF-t6l valo elfordulasért egyértelmiien a certi a felelés, amely kiiitétte a terméket a pi-
acrol”. Az elemz6 gy véli, hogy a magyar lakossagi befektetok szamara a piaci kitettség
kényelmesebb, likvidebb formaja a certifikat, ami raadasul sokszor tékeattételes (,,turbo”)
formaban is elérhetd. Ezt a véleményt tamasztja ala a Deutsche Bank [2007] allasfoglalasa
is, amely szerint a certfikatok széles spektruma, alacsony kovetési hibaja, megbizhat6 lik-
viditasa és kockazat-hozam profilja kifejezetten a spekulativ lakossagi befektetok szamara
vonzo, akiknek a 2000-es évek eleji medve piac megrenditette a hitét a hagyomanyos in-
dexkdvetésben.

A BUX ETF aktivitasanak csokkenése mogott mas okokat lat Honics Istvan (OTP Alap-
kezeld), aki szerint a certifikatok megjelenése csak masodlagos szerepet jatszott a valtoza-
sokban. Az alapkezeld szerint sokkal fontosabb tényezd volt a(z)

e alap t6zsdei bevezetését kiséré/koveté marketingkampany leallitasa;

e OTP Alapkezel6 részérdl torténd keresletgeneralas csokkentése;

e magannyugdij-pénztarak keresletének a 2010—11-es pénziigyi stabilitasi intézkedé-

sek miatti nagymértéki visszaesése.

Honics Istvan (OTP Alapkezel6) tovabba hangstlyozza, hogy a BUX ETF megitélésében
dontd szerepet jatszott a kdvetendd index kis elemszama. Palinkas Ervin (Pioneer Alapke-
zeld) szavaival élve, ,,a BUX index lekovetéséhez elég megvenni négy részvényt..., nem egy
nagy munka”, vagyis az intézményi befektetok szamara csak korlatozottan érvényesiilnek
az 1.1. részben kifejtett diverzifikacios, koltséghatékonysagi stb. elonyok, és ,,hazon beliil”
egyszeriibben, olcsobban meg tudjak oldani a BUX index kovetését — kiilondsen akkor, ha
még a komponensek stlyozasan is szeretnének finomhangolni.

4.3. Korlatok és lehetoségek

A magyar ETF-piacon zajlé folyamatokkal kapcsolatban két dolgot kell kiemelniink. Egy-
részt Gabler Gergely (Equilor) felhivja a figyelmet arra, hogy a globalis piacok elmult évek-
ben tapasztalhato turbulenciaja, valamint a mar emlitett, europai allamaddssag-valsag a be-
fektetok rovid tava szemléletét eredményezte. ,, Egyre nagyobb teret nyer a technikai alapu
kereskedés”, amelyhez pedig a BUX index esetén kivalo eszkoz lehet a BUX ETF, hiszen
segitségével egyszeriien és gyorsan lehet nyitni és zarni a mogottes indexre vonatkozo po-
ziciokat.
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Masrészt mind Palinkés Ervin (Pioneer Alapkezeld), mind Boér Levente (OTP Alapke-
zeld) ramutat az elmult évek piaci bizonytalansdga miatti ,.total return” szemlélet eltérbe
keriilésére a globalis alapkezelési iparagon beliil. A befektetdk tehat az alapkezelokre bizzak
a feladatot, hogy a piaci turbulencidk kozepette szakértelmiikkel megvédjék (sot, noveljék)
a rajuk bizott toke értékét, igy a cikk elején emlitett aktiv-passziv dichotémia mérlege a ko-
zeljovoben az aktivan kezelt alapok irdnyaba latszik d6Ini — ez kedvezdbtleniil érinti a passziv
stratégiat kovetd indexalapokat, igy a BUX ETF-et is.

A 2. részben azonositott, sikert meghataroz6 tényezok — igy példaul az iparag vagy a
gazdasag fejlettségi szintje, de a helyettesitd termékek (pl. certifikatok) jelenlétébdl szar-
mazd verseny is — jellemzdéen adottsag (exogén) természetlick abban az értelemben, hogy az
ETF kibocsatdja nem vagy csak nehezen tudja befolyasolni azokat. Egy 0j ETF-bevezetés
megtervezése (vagy egy mar létezd atstrukturaldsa) soran ezért az alapkezelonek Iényegé-
ben két f6 kérdést kell megvalaszolnia:

1. melyik indexet kdvesse az ETF: milyen kitettséget nyujtson a befektetoknek, illetve
esetlegesen sziikség van-e egy U1j index létrehozasara a piaci igényeknek valdo meg-
felelés érdekében;

2. hogyan kovesse az ETF a valasztott indexet: milyen replikalasi modszert alkalmaz-
zon, illetve mely piaci partnerekkel hozza Iétre az ETF elsddleges piacat, ezzel meg-
teremtve az arbitrazsmechanizmus feltételeit.

Az els6 kérdésre Palinkas Ervin (Pioneer Alapkezeld) egyszertien annyit valaszol: ,, Le-
gyen érdekes!” —, arra utalva, hogy az ETF-ek 1ényege a specidlis piaci kitettségek felvéte-
Iének egyszerti, gyors és olcsd megteremtése a befektetok szamara. Egy ETF sikerének za-
loga tehat egy valamilyen szempontbol (példaul nagysag, szektor vagy foldrajzi kitettségii)
kiilonleges index kovetése.

A masodik kérdésre mar nehezebben adhatd az elé6z6hoéz hasonld, altaldnos érvényli
valasz. Ahogy Honics Istvan (OTP Alapkezelé) magyarazza, a replikalasi moédszer nagy-
ban fiigg a piaci adottsagoktol, az ETF-kibocsato kapcsolataitol, vagyis attol, hogy mely
piaci partnerekkel fogja az ETF els6dleges piacat kialakitani. A dontést igy elsésorban a
koltségoldal hatdrozza meg, ettdl fiigg ugyanis, hogy megvaldsithatd-e az ETF arjegyzése
versenyképes feltételek (spreadek) mellett.

Az ETF-piac hazai kilatasait illetéen ezért nem szabad messzemend pozitiv vagy nega-
tiv kovetkeztetéseket levonni csupan a BUX ETF torténete alapjan. A kozép-kelet-eurdpai
orszagok fejlddési potencialja tovabbra is kecsegtetd marad a nemzetkozi befektetok sza-
mara, habar a nyugdijpénztarak keresletének kiesése valoban nem tesz jot az alapkezelési
iparagnak (FN24.hu [2011]).

Ami az ETF-piac kozvetitdrendszerének nyereségességét illeti, két dologra hivnam fel a
figyelmet. Egyrészt a 4.1. részben mar emlitett kozép-kelet-eurdpai integracids-konszolida-
cios folyamatra, amely varhatéan a verseny fokozddaséval, a piac tisztulasaval és az arrések
szuikiilésével jar majd, ugyanakkor egy szélesebb befektetdi bazissal megteremti a méretha-
tékonysag feltételeit, ami a nemzetkdzi versenyképesség egyik alapkove.

Masrészt, ahogy arra Kuti Akos (Equilor) is ramutat, nem szabad figyelmen kiviil hagy-
nunk, hogy habar K6zép-Kelet-Eurdpa tézsdei forgalomban nem jeleskedik, a generalt juta-
Iékbevételek szempontjabol vonzo régidonak szamit. Ez pedig el6segiti az innovativ termékek
bevezetését, illetve az azzal jar6d technologiai/infrastrukturalis fejlesztések megtériilését.
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Felmertiil tehat a kérdés, hogy milyen ETF-nek lenne a régioban jovije. Véleményem
szerint érdemes lenne a BUX-nal valamivel tagabb fokuszl, ugyanakkor regionalisan rele-
vans indexet, példaul a CETOP 20-at kdvetd ETF bevezetésével megprobalkozni. A valasz-
tas tobb szempontbol is szerencsés lenne:

e A CETOP 20 index tobb komponensbdl (20) all, mint a BUX (13), jollehet eurdpai

viszonylatban ez még mindig kicsinek szamit: a BlackRock [2011] adatai alapjan csak
a 14. percentilisben van.

e Ennél fontosabb viszont, hogy a CETOP 20 sokkal jobban diverzifikalt, mint a
BUX, amit a BUX-éhoz (HI=0,24) képest joval alacsonyabb (HI=0,24) (HI=0,08)
Herfindahl koncentracios mérészam is mutat (BET [2013]).

e Tovabba, ha dsszevetjiitk a BUX-ot és a CETOP 20-at kdvetd hazai indexalapok kezelt
vagyonat (lasd 7. abra), akkor a CETOP 20 index irant kozel nagysagrenddel (hétszer)
nagyobb érdeklddést tapasztalhatunk, és feltehetd, hogy ez a keresleti hatas az ETF-
piacon is érvényesiilne.

7. abra
A BUX és CETOP 20 indexalapok dsszevetése
AUM (Mrd HUF) alapjan
MErste HEOTP BWK&H HAEGON M Pioneer Egyéb
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Forrds: BET [2013]

A leirtak alapjan érthetdek az OTP Alapkezelonek egy CETOP 20-at kovetd ETF beve-
zetésével kapcsolatos, korabbi ambicioi (Portfolio.hu [2007]), amire azonban mégsem kertilt
sor. Honics Istvan (OTP Alapkezeld) szerint a kéltségoldalon jelentkezo problémdak miatt
hagytak fel a CETOP 20-ra vonatkozo tervekkel. Egyszerre tobb devizaban, tobb piacon
kellene ugyanis magat az arjegyzonek fedeznie, ez pedig csak magas, nem versenyképes
(,,akar 100-200 bazispontos”) spread-ek mellett lett volna kivitelezhetd.
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Arra a kérdésemre, hogy miért nem probaltak meg a CETOP 20 teljesitményét szin-
tetikusan (értsd: indexhozam-cseretigyletekkel) replikalni, Honics Istvan (OTP Alapke-
zeld) elmagyarazta, hogy akkor Kozép-Kelet-Eurdpaban még nem voltak meg az index
swapiigyletek hatékony alkalmazasat lehet6vé tevd jogszabalyi, elszamolasi feltételek.

Habar a technikai akadalyok mostanra mar elgordiiltek, a szakember szerint tovabbra is
kihivast jelenthet olyan megbizhato swappartnerek keresése, akik naprakészen hajlandok az
ETF zokkendmentes miikddéséhez sziikséges szerzédések megkotésére. Itt kap jelentséget
a 3.2. részben mar targyalt mérethatékonysag kérdése, ugyanis bizonyos kezelt vagyonméret
alatt a szintetikus replikacié nem kifizetddd. Ahogy azt Grillet-Aubert [2012] is kifejti, a
legsikeresebb szintetikus replikacidt hasznalé ETF-kibocsatok (pl. Deutsche Bank, Lyxor)
ezt a problémat a veliik azonos vallalatcsoportban 1évé bank segitségével szoktak megolda-
ni, ami ugyan felvet rendszerkockazati kérdéseket, viszont mindig a kibocsato rendelkezé-
sére all.

Osszetett kérdés tehat a hazai ETF-iparag jovoje. Egyfeldl hamar kéltségoldali és keres-
leti korlatokba titkoziink, amelyek hatart szabnak az alkalmazhat6 eszkoztarnak, masrészt
viszont a folyamatban 1évd tékepiaci integracid, technikai innovaci6 és a (nemzetkozi vi-
szonylatban) még mindig alacsony verseny igéretes lehetdségekkel kecsegtet. A cikk meg-
irdsakor minddssze két CECE ETF-et (Lyxor, Source), egy WIG 20 ETF-et (Lyxor) jegyez-
nek az eurdpai piacon, mig CETOP 20 ETF egyeldre nem keriilt bevezetésre — igy tovabbra
is nyitott kérdés, melyik alapkezel6 teszi meg a kovetkezd 1épést.

OSSZEGZES

A 3. részben lathattuk, hogy az eurdpai ETF-piac legnagyobb kihivésa a befektetok bizton-
sagat szolgald jogszabalyi keretrendszer oly modon vald kiépitése, hogy az ne fojtsa meg
a dinamikus novekedést €s innovaciot. Az elmult harom-6t évben megjelend vjitasok, igy
példéaul az aktivan kezelt és tokeattételes ETF-ek megjelenése szamos partner- és rendszer-
kockazati kérdést vetett fel, amelyre az alapkezeldknek (szponzoroknak) vélaszt kell adniuk
a termékek tomeges terjesztése elott.

Az alapkezelési iparagat ugyanis a kinadlat domindlja, amit a 2. részben végzett elemzés
is megerdsit. A kereszttabla- és dontésifa-elemzés eredményei alapjan egy j ETF beveze-
tése elott a legfontosabb teendd az iparag fejlettségének és a verseny intenzitasanak felmé-
rése az adott piacon. A bevezetés sikerének szempontjabol mindkettd ,,forditott U-alaka”
hatassal bir, vagyis sem a fejletlen iparag és monopol eréviszonyok, sem a mar telitett piaci
kornyezet nem kedvez egy 4j ETF térhoditasanak.

A hazai viszonyokat szemiigyre véve elmondhatd, hogy Magyarorszagon az ETF-iparag
még gyerekcipdben jar. A verseny alacsony szintje és a magyar tékepiacot is elérd tézsdei
integracios hullam azonban olyan valtozasokat helyez kilatasba, mint a novekvo befektetdi
bazis és piaci forgalom, amelyek jovedelmezdvé tehetnek korabban kudarcra itélt vallal-
kozasokat. A BUX ETF megjelenése feltehetéen csak a kezdet, és a jovoben bevezetésre
keriilnek majd olyan régids piacokat kdvetd ETF-ek, amelyek kapcsot jelentenek majd a
befektetoi toke és Kelet-Kozép-Europa novekedési potencidlja kozott.
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Youser PADGANEH

Vesztesegeloszlas-alapi megkozelites
a milkodest kockazatkezelesben

E kutatas célja, hogy egy kérddives felmérésen keresztiil a kockazatkezel6 szakemberek
véleményét vizsgalja a miikodési kockazatkezelésrél, azon beliil is a fejlett mérési méd-
szer (AMA) soran hasznalt kedvelt modellrél, az LDA-rol, valamint attekintse az Egye-
siilt Arab Emiratusokban fellelhet6 szakirodalmat. Kiilonb6z6 kockazatkezel6 szakem-
berek ajanlasaval és szamos, a targykorben végzett kutatassal szemben (részletesebben
Harada Eidzsi és Mori Tosihiko [2001], Padraic Walsh [2003], Klugman et al. [2004], José
Aparicio és Eser Keskiner [2004], Fitch [2004], M. R. A. Bakker [2004], Chartis [2005],
Bank of Japan [2005], Kabir Dutta és Jason Perry [2007], valamint a Basel Committee),
ugy taldltam; nincs erds bizonyiték arra, hogy Kijelentsiik: az LDA a legalkalmasabb
modszer a miikodési kockazat mérésére. Szintén megallapitast nyert, hogy a veszteség-
adatokon alapul6 szamszeriisités nem 6vja meg a bankot a pénziigyi veszteségektol.

1. HATTER

A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (BCBS) a miikddési kockdzatot tigy definidlja, mint
a nem megfeleld vagy hibas belsdé folyamatok, rendszerek, emberi mulasztasok és kiilsé
események altal okozott veszteség kockazatat. A mikodési kockazat nem jelentett komoly
kihivast a bankoknak egészen addig, amig a nagy nyilvanossagot kapd események el nem
kezdték megvaltoztatni a képet. A multban a szabalyozdk fdleg a piaci- és a hitelkockédza-
tokra koncentraltak, egyszertien azért, mert ezekbdl a tényez6kbdl szarmazd kockazatok
voltak a szamottevoek.

Az Egyesiilt Arab Emiratusok bankszektora a hagyomanyos ¢s az iszlam banki rend-
szernek a keverékeként jellemezhetd. Az iszlam bankoknal a miikddési kockéazat fogalma
némileg kiilonbozik a hagyoméanyos megkdzelitéstdl, mivel eldbbinél a saria kdvetelménye-
inek a megszegése is beletartozik a fogalomba.

Ennek a kutatasnak a célja, hogy a) megvilagitsa a bazeli bizottsadg ajanlasait a miikodési
kockézat tekintetében; b) egy kérddives felmérésen keresztiil felsoktatasi és banki kocka-
zatkezel6k véleményét elemezze a miikodési kockazatrdl €s az altaluk eldnyben részesitett
modellrdl a fejlett mérési modszer (Advanced Measurement Approaches — tovabbiakban
AMA) hasznalata esetén.

Az AMA alkalmazdsa esetén a pénziigyi intézményektdl megkovetelik, hogy olyan sajat
belsé méromodszereket fejlesszenek ki, amelyekkel belsd és kiilsé adatok egytittes haszna-
lataval meg tudjak becsiilni a varhat6 és a nem varhaté miikodési veszteségeket. Ezen tul
a modszernek kompatibilisnek kell lennie a hitelkockdzat mérésére hasznalt bels6 értékeld
modszerrel, ami egyéves tartdsi periddust és 99,9%-o0s konfidenciaintervallumot ir eld. Vé-
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gezetiil a banknak be kell mutatnia, hogy a mddszere kellden stabil az esetlegesen sulyos
kovetkezményeket okozo, szélsOséges veszteségesemények bekeriilése esetén is.

A megfeleld belsd tékekovetelmény-meghataroz6 modszer valasztasadnak {6 célja annak
biztositasa, hogy a kockdzatok minden materialis forrasdt magaban lefedi. Ez a kovetel-
mény az elofeltétele a megbizhatd kockadzatbecslésnek a tékemenedzsment és a kockéazat-
alapu teljesitménymérés szadmara. Amiodta a miikodési kockazatbol szarmazo veszteségek
fontos kockazati forrast jelentenek, a miikdodési kockazat szamszerisitése a bankok belsd
tokekovetelmény-szamitasanak része lett. A Bazel I1. egyezmény (2006) elsé pillérje szerin-
ti szabalyozo6i tokekdvetelmény erds 6sztonzést adott a miikddési kockazatok mérésének to-
vabbfejlesztésére. Az AMA soran hasznalt népszerti modszerek egyike a veszteségeloszlas-
alapu megkozelités (Loss Distribution Approach — tovabbiakban LDA). Az LDA-moédszer
szerint a bank minden kockazati szegmensre (iizletdg/esettipus) vonatkozoéan egyéves ido-
horizontra vetitve szamszerisiti a miikodési kockazat veszteségeloszlasanak gyakorisagat
¢és nagysagat. Aparicio és Keskiner [2004] szerint az LDA megvalositasanak legfontosabb
1épései a kovetkezok:

a) veszteségbecslés,

b) gyakorisagbecslés,

c) tékekdvetelmény-szamitas,

d) konfidenciaintervallum és onértékelés,

e) forgatokonyv-elemzes.

Egy LDA-modell f6 célja, hogy valosaghti kockdzatbecslést adjon a bank és iizleti egy-
ségei szamara a veszteségeloszlasrol, ami pontosan tiikrozi a rendelkezésre 4ll6 adatokat.
Raadasul a fejlett mdodszerek és a kifinomult méréeszkozok alkalmazéasaval tékeigény taka-
rithaté meg, ami a bankok szamara fontos szempont. Az LDA a szoba johetd legfejlettebb
modszerek egyike és akarcsak Aparicio és Keskiner [2004], gy gondolom, a jévdbeli kuta-
tasok egyik legizgalmasabb terepe.

A Bank of Japan [2005] szerint az LDA a legaltalanosabban hasznalt mtikodési koc-
kazatmérd modszer. Ezt a megkozelitést szamos aktudrius, matematikus és statisztikus
tanulmanyozta alaposan, miel6tt a mitkddési kockéazat elmélete egyaltalan 1étrejott, és ha
adva vannak a sziikséges adatok ¢és jellemzdk, sok kérdést megoldhatunk az LDA-moédszer
segitségével (Dutta és Perry [2007]). A szakirodalom attekintése alapjan az LDA latszik az
egyik legjobb megkozelitésnek arra, hogy a miikddési kockazati veszteségeket mérjiik és az
AMA szerinti tokekdvetelményt kiszamithassuk. Az elmult évtizedben szamos kutatd és
banki szakember javasolta alkalmazasat.

Mori ¢és Harada [2001] szerint az LDA-t tekinthetjiik az AMA szerinti tékeigény-sza-
mitds egyik jovobeli lehetdségének. Masrészrol Walsh [2003] azt allitotta, hogy az LDA
elméletileg a napjainkban kifejlesztett legellenallobb mddszer az extrém kimenetek kezelé-
sére. Ezen tul az Ipartechnikai Munkacsoport (Industry Technical Working Group) [2003]
osztotta azt az altalanos véleményt, hogy a veszteségadatoknak kell lennie az LDA szerinti
AMA-megkozelités alapjanak. Klugman et al [2004] szintén megjegyezte, hogy ez a meg-
kozelités a kiilonbozé veszteségmodellek jo forrasa. Aparicio és Keskiner [2004] ugy irta
le az LDA-t, mint a messze legizgalmasabb fejlett modszert. Fitch [2004] szintén azt allitja,
hogy azon bankok tobbsége, amelyek alkalmazni kivanjak az AMA-t, terveik szerint az
LDA-t fogjak hasznalni.
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Bakker [2004] szerint (idézi Cruz [2002], Frachot, 1 és Roncalli [2001]), az AMA sze-
rinti LDA a miikddési kockazat egyik méréeszkdze. Az LDA miikddésiveszteség-alapu
gyakorisagi és stlyossagi eloszlasokat hasznal annak érdekében, hogy mérje a miikddési
kockazatot. Bakker tigy mutatja be a modszeriiket, mint a leginkabb hasznalt és vitatott
moddszertanok egyikét. Ezen feliil a Bank of Japan [2005] szintén a veszteség-eloszlasi meg-
kozelitést jelolte meg a leggyakrabban hasznalt miikddési kockazatot méré modszernek.
Ezen kiviil a Chartis csoport éves tigyfélkutatasa feltarta, hogy a valaszadok 58%-a az LDA
¢és a COSO (Committee of Sponsoring Organisation of the Treadway Commission') megko-
zelités kombinacidjat alkalmazta. Végezetiil Dutta és Perry [2007] kifejtette, hogy az adatok
meghatarozott jellemz6i esetén sok kérdést megoldhatunk az LDA-mddszer hasznalataval.
Megallapitottak, hogy az LDA-t mar azel6tt behatdéan tanulmanyoztak aktuariusok, mate-
matikusok és statisztikusok, mielott a mikodési kockazatkezelés keretrendszere kialakult
volna.

Az LDA 16 eldnyei a kovetkezok:

a) az AMA-kovetelményeknek megfeleld, népszerti modszer;

b) alkalmas eszkoz a miikodési kockazati veszteségadatok szamszerisitésére;

c) lefedi a veszteségek gyakorisagat és stilyossagat;

d) lehetdvé teszi a kockazattranszfer-mechanizmusok optimalizalasat;

e) csokkentheti a tékekdvetelményt;

f) kockazatérzékenyebb, mint mas megkozelitések;

g) extrém kimenetek kezelésére alkalmas;

h) sikeresen alkalmazhato a biztositasi szektorban;

i) aBazel II. bizottsag altal javasolt legfontosabb mddszerek egyike.

Van néhany hatranya is:

a) visszatekinté médszer;

b) csak veszteségadatokon alapszik;

¢) nagy adatbazist igényel,

d) ha csak belsé adatokon alapszik, alabecsiilheti a sziikséges tokeigényt;

e) nagyon bonyolult modell, ami miatt a bankok egy része nehezen tudja alkalmazni
(Dutta és Perry [2007]).

2. A KUTATAS ISMERTETESE

2.1. A kutatas értelme

A bankokon és egyéb pénziigyi intézményeken beliil névekvo igény jelentkezik a miko-
dési kockazatok kezelésére. A szabalyozoi kovetelményektdl eltekintve, ezt az igényt a
pénziigyi termékek és rendszerek bonyolultsaga is noveli. A pénziigyi rendszereknek
az informacidtechnologiatol vald fokozott fliggésége a bankokat sériilékenyebbé tette a

1 Egyesiilt allamokbeli székhelyii tanacsadd szervezet, célja vallalati kockazatkezeld, belsd ellendrzési és
csalasmegel6zési rendszerek kidolgozasa.



444 HITELINTEZETI SZEMLE

kibertamadasokkal, rendszerhibakkal és csaldsokkal szemben. A mukodési kockazatke-
zelés kulcseleme a vallalkozas tényleges kockazati kitettsége méretének és terjedelmének
szdmszerusitése, hogy a bankot sziikség esetén megdévo, minimalisan megképzendd toke
Osszegét meg lehessen allapitani. Habar a mai napig nincsen vildgosan meghatarozott,
egyetlen jo megkdzelités arra, hogyan szamszerisitsiik és mérjiik a miikddési kockazatot a
teljes vallalkozas szintjén. Ehelyett szdmos mddszer hasznalatos.

2.2. A kutatas célja és terjedelme

Ezen kutatas 6 célja az volt, hogy megkeresse a miikddési kockazat teriiletén miikodd koc-
kazatkezel6 szakemberek altal legmegfelelobbnek tartott modszert a fejlett mérési modsze-
rek koziil. Kiilonos hangsulyt kapott a kérddivben, vajon a veszteségeloszlas-alapu megko-
zelités az AMA-mddszerek koziil tekinthetd-e fejlettnek vagy sem, és segithet-e megdovni a
bankot a tovabbi pénziigyi veszteségektol.

A kutatas az Egyesiilt Arab Emiratusok (UAE) bankrendszerére korlatozodik, és a mii-
kodési kockazatkezelésre, valamint az LDA-ra terjed ki. A Central Bank of the UAE [2010]
szerint a helyi székhelyl kereskedelmi bankok szama 23 volt 2010-ben, fidkjaik szadma a
2009 év végi 674-r61 2010 év végéig 732-re emelkedett, mig az elektronikus ligyfélszolgalati
egységek szama 26 maradt.

2.3. Kutatdsi modszertan

Mivel a legtobb vitatott kérdés a miikddési kockazat teriiletén mitkodo szakértok altal veze-
tett kutatasokon ¢s a kockazatkezelok véleményén alapul, elmondhatd, hogy a kutatas egy-
szerre kvalitativ és kvantitativ modszerekre is épit. Egy kérddivet allitottunk 6ssze annak
érdekében, hogy informaciokat kapjunk kiilonboz6 bankok kockazatkezelditél az altaluk
alkalmazott miikddési kockazatkezelési modszerekkel kapesolatos véleménytikrél és a fel-
meriilé akadalyokrél. A kérd6iv angol nyelven 48 eldontendd kérdést tartalmazott, amelyre
S pontos Likert-skalan lehetett valaszolni. A 48 kérdés koziil néhanynak voltak alkérdései
is, amelyek a kérdéskorok lehetd legtagabb lefedését szolgaltak. A kutatas céljanak tamoga-
tasa érdekében két hipotézist alkottam ¢és teszteltem. A kérdéivet 100 kockazati szakértének
kiildtem ki az Egyesiilt Emiratusokban 2011-ben és 2012 elején. Az 6sszes kikiildott kérdoéiv
visszaérkezett.

2.4. Adatelemzés és hipotézisvizsgalat

A begytjtott informaciok elemzésére kiillonb6zé modszereket, mint példaul egyvaltozos
és kétvaltozos (kereszttabla) elemzést hasznaltam. A Pearson korrelacios tesztet SPSS-el
végeztem, hogy teszteljem a hipotéziseimet. Az elemzés Osszefoglalasat az alabbiakban
kozlom.
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a) Egyvaltozos statisztika: a kérddivet kitolté személyek jellemzésére hasznaltam.

Egyvaltozos statisztika

1. tablazat

Jellemz6 a valaszolok %-ban
I , Posztgradualis .
Kozépfoku (S)| BSC (B) MSC (M) | Egyéb (O)
Végzettség (P)
2 38 45 7 8
; vezetd |y ckazat. | MUkodési 1:(4(11;?;31 ffclff;ff
.ll)elenlegl kockazat- | = (RM) kockazatkezel§| ~ cléads
eosztas “
kezelé (CRO) (ORM) (ORA) (ORO)
11 30 32 18 9
Kockazat-
Kezelési Kf:ielffgb’ 3-tél 5-ig | 5-tél 10-ig tobb mint 10
tapasztalat
év) 30 42 26 2
Lakossagi | Kereskedel- , . Kiilkereskedelmi
. Befektetési (IB
Bank tipusa (RB) mi (CB) {aB) (MM)
49 45 4 2

Forras: sajat készités

b) Kétvaltozos statisztika: A kétvaltozos statisztikat hasznaljuk arra, hogy leirjuk a
kapcsolatot két valtozo kozott, kiilonos tekintettel az LDA-ra. A vizsgalat elsddleges
célja az volt, hogy megmutassuk, az LDA-hoz val6 viszony tekintetében van-e kii-
l6nbség vagy nincs.
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i. Végzettség
2. tabldzat
Kétvaltozos statisztika végzettség szerint
Végzettség (%) .
Kérdés Egyetért-e 2 > Ossz.
S B P M (0]

egyaltalan nem 0 0 2.2 0 0 1.0
Az LDA egy statisztikai/ | kismértékben 0 132 | 6.7 0 125 | 9.0
aktudriusi megkozelités ooy 50 | 447 [ 333 [ 571 [ 250 [ 390
az aggregat vesztescg-
eloszlas kiszamitasara. |nagymértékben 50 237 | 40.0 | 429 | 50.0 | 35.0

teljesen 0 18.4 17.8 12.5 | 16.0
Osszesen 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

egyaltalan nem 50 21.1 | 26.7 0 12.5 | 22.
Az LDA jobb, mint .
a t6bbi AMA sordn kismértékben 0 474 | 51.1 | 57.1 | 50.0 | 49.
hasznalt médszer részben 50 158 | 13.3 | 429 | 25.0 18.
amitkddesi kockdzatok I o eraben [ 0 [ 79 [ 22 [ o [125] 50
szamszersitésére.

teljesen 0 7.9 6.7 0 0 6.0
Osszesen 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
A bank arra hasznalja egyaltalan nem 0 52.6 | 46.7 | 28.6 | 25.0 | 45.0
az LDA-n alapulo méd- | kismértékben 0 21.1 | 31.1 | 143 | 37.5 | 26.0
szercket, hogy ellenbriz- [\, o O 50. | 132 | 89 | 429 | 250 | 150
ze a részt vevo tagok
veszteségadatainak nagymértékben 50. 53 6.7 143 | 12.5 8.0
teljeskoriiséget? teljesen o | 79 [ 67| o 0 | 60
Osszesen 100 100 100 100 100 100

Forras: sajat készités
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ii. Jelenlegi beosztas
3. tablazat
Kétvaltozos statisztika beosztas szerint
Jelenlegi beosztas (%) .
Kérdés Egyetért-e Ossz.
CRO | RM |ORM | ORA | ORO

egyaltalan nem 0 0 3.1 0 0 1.0
Az LDA egy statisztikai/ | kismértékben 91 | 133 | 63 0 222 | 9.0
aktudriusi megkozelités [, 0 o 273 | 333 [ 281 [ 611 | 667 | 390
az aggregat veszteség-
eloszlas kiszamitasara. | nagymértékben | 36.4 | 33.3 | 50.0 [ 22.2 | 11.1 | 35.0

teljesen 273 | 200 | 12.5 | 167 0 16.0
Osszesen 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Az LDA jobb, mint egyaltalannem | 45.5 [ 20.0 | 15.6 | 22.2 | 22.2 | 22.0
a tobbi AMA soran kismértékben 364 | 433 | 563 | 55.6 | 444 | 49.0
hasznalt modszer ,
A mitkédési kockazatok részben 9.1 233 | 156 | 11.1 | 333 | 18.0
szamszeriisitésére. nagymértékben | 9.1 33 6.3 5.6 0 5.0

teljesen 0 100 | 6.3 5.6 0 6.0
Osszesen 100 100 100 100 100
A bank arra hasznalja egyaltalainnem | 36.4 | 36.7 | 43.8 | 55.6 | 66.7 | 45.0
az LDA-n alapul6 méd- | kismértékben 273 1 300 | 375 | 5.6 11.1 | 26.0
szereket, hogy ellenbriz- I, o) 0 [ 133] 94 [333|222] 150
ze a részt vevo tagok
veszteségadatainak nagymértékben | 27.3 6.7 6.3 5.6 0 8.0
teljeskoriiséget? teljesen o1 | 133] 31 ] o 0 | 60
Osszesen 100 | 100 | 100 [ 100 | 100

Forras: sajat készités
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iii. = Kockazatkezelési tapasztalat

Kétvaltozos statisztika tapasztalat szerint

4. tablazat

Kockazatkezelési tapasztalat (%) |
Kérdés Egyetért-e Ossz.
>3 3>5 5>10 +10

egyaltalan nem 0 0 38 0 1.0
Az LDA egy statisztikai/ | kismértékben 16.7 4.8 7.7 0 9.0
aktudriusi megkdzelités | ;o) 367 | 405 | 423 | o | 390
az aggregat veszteseg-
eloszlas kiszamitasara. |nagymértékben 30.0 35.7 38.5 50.0 35.0

teljesen 16.7 19.0 7.7 50.0 16.0
Osszesen 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0

egyaltalan nem 20.0 28.6 15.4 0 22.0
Az LDA jobb, mint .
2 t5bbi AMA sordn kismértékben 63.3 429 38.5 100.0 | 49.0
hasznalt médszer részben 13.3 11.9 34.6 0 18.0
a mitkddési kockazatok [ ..o ertarben 95 | 38 0 5.0
szamszerusitesere.

teljesen 33 7.1 7.7 0 6.0
Osszesen 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0
A bank arra hasznalja egyaltalan nem 433 59.5 26.9 0 45.0
az LDA-n alapulé mod- |[kismértékben 40.0 11.9 34.6 0 26.0
szereket, hogy ellenbriz- I\ oy 67 | 119 [ 308 | o [ 150
ze a részt vevo tagok
veszteségadatainak nagymértékben 33 9.5 7.7 50.0 8.0
teljeskoriiségét? teljesen 67 | 71 0 500 | 6.0
Osszesen 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0

Forras: sajat készités
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iv. Banktipus
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5. tablazat
Kétvaltozoés statisztika banktipus szerint
Banktipus (%) ..
Kérdés Egyetért-e Ossz.
RB CB 1B MB

egyaltalan nem 0 2.2 0 0 1.0
Az LDA egy statisztikai/ [ kismértékben 4.1 13.3 0 50.0 9.0
aktudriusi megkozelites [\, 0 o 429 | 378 | 250 0 39.0
az aggregat veszteségel-
oszlas kiszamitasara. nagymértékben 36.7 31.1 50.0 50.0 35.0

teljesen 16.3 15.6 25.0 0 16.0
Osszesen 100 100 100 100

egyaltalan nem 16.3 26.7 50.0 0 22.0
Az LDA jobb, mint .
a t5bbi AMA sordn kismértékben 449 55.6 25.0 50.0 49.0
hasznalt modszer részben 26.5 8.9 25.0 0 18.0
amikddesi kockazatok [0 crickben | 41 | 44 0o | 500 | 50
szamszerlsitésére.

teljesen 8.2 4.4 0 0 6.0
Osszesen 100 100 100 100
A bank arra hasznalja egyaltalan nem 429 48.9 25.0 50.0 45.0
az LDA-n alapuld méd- | kismértékben 224 31.1 0 50.0 26.0
szereket, hogy ellenbriz- I\ o 0 184 | 111 | 250 0 15.0
ze a részt vevo tagok
veszteségadatainak nagymértékben 8.2 4.4 50.0 0 8.0
teljeskortiséget. teljesen 82 | 44 0 0 6.0
Osszesen 100 100 100 100

Forras: sajat készités

¢) Hipotézisvizsgalat: A vizsgalat céljabdl két hipotézist allitottam fel €s teszteltem.
Az LDA-val mint fejlett miikodésikockazat-méré modszerrel szembeni szakértoi
preferenciakat tiikkrozo téziseket csak az Egyesiilt Arab Emiratus bankrendszerére
vonatkozoban teszteltem. A hipotézisvizsgalat eredményeinek részleteit és alkalma-

zott modszertanat alabbiakban foglalom 6ssze.

1. hipotézis:

e Nullhipotézis (H): A miikodési kockazatok mértékének LDA-val torténd szam-
szerlsitése nem feltétleniil 6vja meg a bankot a jovobeli pénziigyi veszteségekrol.
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e Alternativ hipotézis (H,): A miikodési kockdzatok mértékének LDA-val torténd
szamszerUsitése megovja a bankot a jovibeli pénziigyi veszteségekral.
Az SPSS-t hasznalva Pearson korrelacios tesztet alkalmaztam, hogy értékeljem a szak-
értok valaszait.

6. tablazat
H,: Pearson-korrelacié

1. hipotézis — Korrelaciok
Mikodési LDA és a pénziigyi
kockézat veszteségek
pearson I 079
Mikodési korreldcio
kockazat Sig. (2-tailed) 433
N 100 100
Pearson
L]')A"és a korrelacio 079 !
pénziigyi . e
veszteségek Sig. (2-tailed) 433
N 100 100

Forras: sajat készités

A fenti tablazatban megfigyelhetd, hogy a korrelacios koefficiens 0.079 és a megfeleld
p érték 0.433>0.05. Mivel a p értéke tobb, mint 0.05, a nullhipotézist fogadjuk el, amely
szerint a szakértdk véleménye alapjan az LDA-val szamszerisitett mitkodési kockazat nem
feltétleniil 6vja meg a bankot a jovébeli pénziigyi veszteségekrdl. Mivel nem értiik el a
szignifikanciaszintet, megtartjuk a nullhipotézist.

2. hipotézis:
e Nullhipotézis (H): Az LDA nem a legmegfelel6bb miikodési kockazatot mérd
modszer.

e Alternate Hypothesis (H,): Az LDA a legmegfelel6bb miikddési kockéazatot mérd
modszer.

Az SPSS-t hasznalva Pearson korrelacios tesztet alkalmaztam, hogy értékeljem a szak-
értok valaszait.
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7. tablazat
H,: Pearson Korrelacié

2. hipotézis — Korrelaciok
Mikédési LD{X _!.Ob’b,' mint 'fl tobbi
. mukodési kockazatot
kockazat fn .
mérd modszer
AMA esetén.
Pearson 1 172
Miikédési korreldcio
kockazat Sig. (2-tailed) .088
N 100 100
LDA jobb, mint
a tobbi miikodési Pearson
kockazatot mérd Korrel4cio 172 1
modszer AMA
esetén.
Sig. (2-tailed) .088
N 100 100

Forras: sajat készités

A fenti tablazatbdl lathatjuk, hogy a korrelacids koefficiens 0.172 és a megfeleld p érték
0.088>0.05. Mivel a p értéke tobb, mint 0.05, a nullhipotézist fogadjuk el, és eszerint az LDA
nem a legmegfelelébb mddszer, hogy a miikodési kockazatokat szamszerisitsiik. Mivel nem
értiik el a szignifikanciaszintet, megtartjuk a nullhipotézist.

3. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A bazeli iranyelvek és mas nemzetkdzi legjobb gyakorlatok implementalasanak f6 motiva-
cios tényezoje az UAE-bankok esetében is a veszteségek lehetséges minimalizalasa.

Az emberi hibakra visszavezethetd miikddési kockazati események altalaban hozza nem
értésbol, nemtdrédomségbdl, emberi mulasztasbol, alacsony szintli munkaerkolesbol, ma-
gas fluktudciobdl és a banki alkalmazottak tisztességtelen tevékenységébdl erednek.

A kiilonboz6 kockazati szakérték, mint Harada és Mori [2001], Walsh [2003], Klugman
et al [2004], akik ajanlottak ezt a mddszert, Aparicio és Keskiner [2004], Fitch [2004], Bak-
ker [2004], Chartis [2005], Bank of Japan [2005], Dutta és Perry [2007], valamint a Bazeli
Bizottsag szamos kutatasa ellenére uigy talaltam: nincs erds bizonyiték arra, hogy kimond-
hassuk, az LDA mindenki szdmdra a legjobb mddszer miikodési kockazatok szamszerti-
sitésére, mivel jelentds historikus adatbazist igényel, amellyel az alacsony bekdvetkezési
gyakorisaggal jellemezhetd, kis és kozepes bankok nem rendelkeznek. Tovabba megerdsi-
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tést nyert, hogy az LDA hasznalata a miikddési kockdzat mérésére nem feltétleniil 6vja meg
a bankot a jovébeli pénziigyi veszteségektol. Ez azt jelenti, hogy a bankoknak nem szabad
csupan az adatok mérésére helyezniiik a hangsulyt, hanem a megelézés érdekében egy atfo-
206 kockazatkezelési keretrendszert kell kialakitaniuk.

A miukodési kockazat napjainkban a bankok legnagyobb kihivasai kozé tartozik. Ha
egy bank megfeleld kompetencidkkal rendelkezik a miikddési kockazatok kezelésére, akkor
a tényadatokon nyugvé mérési modszerek segithetnek a miikddési kockazatok csdkkenté-
sében, de nem 6vhatjak meg a bankot teljesen. Az is megallapitast nyert, hogy a kutatasba
bevont bankok az AMA hasznalatdval szembeni kdvetelményeket komolyan veszik, s igye-
keznek kovetni. A vélaszaddk szakmai tapasztalata a Bazel II. szerinti mtiikodési kockéaza-
tok szamszerlisitésében nagyon lényeges az dsszegylijtott adatok pontossaganak biztositasa
szempontjabodl. Ugyanez igaz a megkérdezettek iskolai végzettségére nézve is.
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