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ZAJOS ERTEKELESEK
Hozzdszolds Bélydcz Ivin és Posza Alexandra tanulmdnydhoz'

Berlinger Edina

A cikkben a szakértéi értékelések szorddasat vizsgaljuk a vallalatértékelésben. 85
egyetemi hallgato egyéni hazi feladat keretében becslést adott a Waberer’s t6zsdén
nem kereskedett, tobbségi tizletrészének értékére az eladd szemszogébdl nézve
2018. 4prilis 17-i értéknappal az dsszehasonlitd szorzészamos mddszer segitségé-
vel. A szorodast a Kahneman és szerzétarsai (2016) altal javasolt, un. zajindexszel
meértiik, amelynek az értéke az extrém és az inkonzisztens valaszok kizarasa utan
(60%) lényegében megfelelt a szerz6k altal mért, a legaldbb Gtéves gyakorlattal
rendelkezé vallalati szakemberekre jellemzd értékeknek (46-62%). Erdekes mo-
don a magukat kiiloncnek tart6 hallgatok 32 elemt almintdja volt a legkevésbé
zajos (zajindexiik = 54%); valaszaik szignifikdnsan kevésbé szorodtak a minta-
atlag koriil, mint a tobbieké. Az eredmények alapjan a gyakorlatban a zajszintet
also-fels6 korlatok alkalmazasaval, az inkonzisztens vélaszok kisztirésével, illetve
a batran kiilonc valaszok feltlsulyozasaval lehet csokkenteni.?

JEL-kédok: Gi2, G14, G1y

Kulcsszavak: fundamentdlis elemzés, becslési torzités, becslések szordodasa

1. BEVEZETO

Bélydcz és Posza (2018) fundamentalis elemzésrdl sz6lo irdsukban a 3. oldalon
megjegyzik, hogy , Az értékalapii befektetéssel mindazondltal van egy probléma,
ugyanis a részvény bensé értékének becslése nehéz. Két befekteté kaphatja pontosan
ugyanazt az informdciot, mégis kiilonbozé értéket becsiilnek a vdllalatra.” Az még
hagyjan, hogy a képzetlen kisbefektetSk osszevissza araznak (De Bondt, 1998), de
gyakori tapasztalat, hogy a magasan képzett szakérték allaspontja sincs kdszo-
néviszonyban egymassal. Nemcsak a véllalatértékelésben, de az élet egyéb terii-
letein, példdul az orvosi diagnoézisokban, a bir6i dontésekben vagy éppen a torté-
nelmi elemzésekben is dobbenetes eltéréseket tapasztalhatunk. Ebben a cikkben
ehhez a sztik, de nem jelentéktelen részletkérdéshez szeretnék hozzaszolni.

1 BELYACZ IVAN — POszA ALEXANDRA (2018): Valoban kiment-e a divatbol a fundamentalis analizis?
Gazdasdg és Pénziigy, 5. évf. 3. sz.198-235. 0.
2 Akutatdst a Magyar Tudomanyos Akadémia Bolyai Janos 6sztondijprogramja timogatta.
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Hodgson és Cao (2014) egy tritkkos kisérletsorozattal megmutatta, hogy a bor-
késtold szakért6k nemcesak a tobbi szakért6vel, de még onmagukkal sem értenek
egyet. A kisérlet soran ugyanis a nagy tapasztalattal rendelkez6 birdk ugyanazt
a bort kaptak értékelésre kiilonboz6 cimkék alatt, és 6k ezt nemhogy nem vették
észre, de a legkiilonboz6bb mindsitéseket adtak. A kisérletet tobb éven keresztiil,
nagy mintdn elvégezve Hodgson és Cao (2014) lényegében arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy ezen a teriileten a szakértdi értékeléseknek az égvilagon semmi in-
formaciétartalmuk nincs.

Kérdés, hogy a vallalatértékelésben mennyire timaszkodhatunk a szakért6i véle-
ményekre. Azt nem tudjuk kiprébalni, hogy az értékel6k 6nmagukkal egyetérte-
nek-e, hiszen azt azért biztosan észrevennék a szakérték, ha ugyanazt a vallalatot
kapndk meg tobbszor elemzésre kiilonboz6 dlnevek alatt. Ezért inkabb arra kon-
centralunk, hogy ha egyszerre tobb elemzé értékeli ugyanazt a részvényt vagy
tizletrészt, akkor varhatéan mennyire sz6rdédik a véleményiik.

A részvény- vagy vallalatértékelés valojaban tehat egy becslés vagy el6rejelzés,
ami lehet torzitott (biased), zajos (noisy), vagy egyszerre mindketts. A funda-
mentalis elemzés elméleti alapjat jelentd, un. racionalis varakozasok esetén az
elérejelzések definicidszertien torzitatlanok, vagyis az elérejelzés megegyezik a
varhato értékkel az elérheté informdcidk mellett, a zaj azonban elvileg barmek-
kora lehet. A viselkedési kozgazdasdgtan a racionalis varakozasok elméletének
kritikdjara koncentralt, ezért f6ként a torzitasokkal foglalkozott, igy (Kahneman
és szerzbtarsai, 2016) megjelenése el6tt viszonylag kevés figyelmet kapott a zaj,
vagyis a kimenetek varhat6 szérédasa. A kozgazdasagi Nobel-emlékdijas Dani-
el Kahneman, a viselkedési kozgazdasdgtan meghatarozé személyisége azonban
most éppen ezt a kordbban méltatlanul elhanyagolt jelenséget helyezte kutatasai-
nak kozéppontjaba és szerzétarsaival jelenleg is egy konyvon dolgozik, amelynek
Noise (,,Zaj”) lesz a cime, és varhatéan 2020-ban fog megjelenni.

A szakért6i értékelésekben rejlé zaj ugyanis kordntsem érdektelen sem elméleti,
sem gyakorlati szempontbdl. A professzionalis részvényelemzéi ajanlasok szoro-
désa példaul egyfajta kockazati mértéknek tekinthetd, ami a részvényhozamok-
kal is kapcsolatba hozhatd, bar az empirikus eredmények ez utobbi kérdésben
némileg ellentmondésosak (lasd részletesen Naffa, 2014).

Tekintsiink egy vallalatértékeld szakért6t, akit felkériink, hogy becsiilje meg egy
céges tizletrész értékét, amelynek a megvasarlasin gondolkodunk. Az értékeld
fundamentalis elemzést végez a mi szemszogiinkbdl Juhdsz (2018) szerint, és
tegyiik fel: bizhatunk abban, hogy el6rejelzései valdban torzitatlanok. Ha azon-
ban nagy a zaj az értékelésben, akkor nagy valoszintséggel tul alacsony vagy tul
magas értéket fogunk kapni. El6bbi esetben kihagyunk egy jo tizleti lehetéséget,
utdbbi esetben pedig tul dragan vasarolunk. Ebbdl kovetkezik, hogy a hibak ak-
kor sem egyenlitédnek ki, ha sokszor adunk-vesziink tizletrészeket fundamentd-
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lis értékelésre alapozva, hiszen a hibdk mindkét iranyban folyamatosan vesztesé-
get okoznak.

Elvileg megtehetjiik, hogy noveljik az értékbecsl6k szamat, és atlagoljuk az
eredményeket, igy ki tudjuk sztirni a zaj egy részét, és megbizhatobb eredményt
kapunk. Nem véletlen, hogy a dontéshozdk altalaban erds késztetést éreznek a
szakértdi vélemények atlagolasara. A vallalatértékelésben azonban egyrészt sokba
keriilnek az elemzések, masrészt az atlagolas ellentétes lehet a szakmai sztender-
dekkel (IVS 2017, 105.10.6.). A vallalatértékelési sztenderdek ugyanis hatdrozottan
ellenzik a kiilonboz6 feltételezéseken alapuld értékelések atlagolasat, kiilonosen,
ha az alkalmazott moédszerek (DCF, szorzdszamos, eszkozalapu stb.) is eltérnek.
Az ajanlasok szerint a megrendeldnek (vagy az altala alkalmazott f6szakért6nek)
képesnek kell lennie arra, hogy megallapitsa: adott esetben melyik értékelés a leg-
jobb, és kizarodlag arra kell hagyatkoznia.

Miel6tt a zajcsokkentés lehetséges technikdin gondolkodnank, vizsgaljuk meg,
hogy mekkora zajra lehet szamitani a fundamentalis értékelések sordn, azaz
mennyire megbizhaté egy ilyen értékelés. Ebben a cikkben tehat Kahneman és
szerzOtarsai (2016) alapjan azt elemezziik, hogy mennyire szérédnak az értéke-
lések, ha ugyanazt az tizletrészt egy évfolyamnyi egyetemi hallgato értékeli, akik
ugyanazokkal az informdcidkkal rendelkeznek, és el6zetesen ugyanazt a képzést
kaptak. A kozel szazfds minta a szokasosnal joval gazdagabb elemzésekre ad le-
het8séget.

A cikk felépitése a kovetkez6: a 2. pontban osszefoglalom Kahneman és szerzétar-
sai (2016) kutatdsi eredményeit a szakértdi vélemények szérédasara vonatkozdan.
Részletesen elemzem az dltaluk bevezetett, in. zajindex jellemzdit. A 3. pontban
bemutatom az egyetemi hallgatokkal végzett kisérletet, végiil a 4. pontban ossze-
foglalom a kovetkeztetéseket.

2. ZAJINDEX

Kahneman és szerzdtarsai (2016) kialakitottak egy specialis tanacsadasi szolgal-
tatast, az an. zajauditot, melynek segitségével egy szervezeten belill vizsgalhatd
az elemz0i vélemények szérdddsa. A zajaudit sordn a kiilsd tandcsadok adjak a
madszertani keretet, de a szervezet maga talalja ki a szimultan elvégzendé elem-
zési feladatot, ami a lehet legjobban titkrozi a rendszeresen felmeriil$ értéke-
lési feladatokat (hitelkérelem elbiralasa, tigyfélmindsités, vallalatértékelés stb.).
Kiilénosen vigyaznak, hogy ez a feladat id6 el6tt ne szivarogjon ki, a kisérletben
részt vevd munkatarsak ne szerezhessenek rola tudomast. A kisérleti alanyokat
felkérik, hogy egymadstdl fiiggetleniil végezzék el és dokumentaljak az értékelést.
Az Osszejatszast elkeriilendd, a részt vevé munkatdrsak nem ismerik a vizsgélat
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valddi céljat, 6k abban a tudatban vannak, hogy a folyamatok hatékonyabbad té-
telének lehetdségeit keresik (ami egyébként végsé soron nem is 4ll annyira tavol
a valosagtol).

Az értékelési eredmények szorddasat sokféle mutatdval lehet mérni, példaul szo-
rassal, interkvartilis tavolsaggal, teljes tavolsaggal, atlagos abszolut eltéréssel,
medidntol vett atlagos eltéréssel stb. Kahneman és szerzétarsai (2016) azonban
egy specialis mutatot javasoltak, amelyet zajindexnek neveztek el. Ennek lényege,
hogy kivélasztunk két kiillonboz6 elemzét, és az értékeléseik kozotti kiilonbsé-
get vetitjitk az értékeléseik szamtani kozepére, majd megbecsiiljitk az igy képzett
mutat6 varhatd értékét az Gsszes elemzdre nézve, vagyis a mutat6 szamtani atla-
gat szamitjuk ki, minden lehetséges parositést figyelembe véve. Példaul, ha hé-
rom elemz6nk van, A, B és C, akik rendre 50, 100 és 150-es értékeket mondanak,
akkor A és B viszonyaban a mutaté (100-50)/75 = 67%, a B és a C viszonyaban
(150-100)/125 = 40%, és végill A és C viszonyaban (150-50)/100 = 100%. Ezutan,
mivel mindegyik parositasnak 1/3 az esélye, egyenld sullyal szamitunk szamtani
kozepet, ami a varhato érték torzitatlan becslése: (67% + 40% + 100%)/3 = 69%. A
zajindex tehdt ebben a fiktiv példdban 69%.

Bar Kahneman és szerz6tarsai (2016) erre nem térnek ki, de érdemes végiggon-
dolni, hogy mi a zajindex als6 és fels6 korlatja kiilonbozé feltételezések mellett.
Tekintsiik az « € A nem negativ értékeléseket nemcsékkend sorrendben, ahol i =
1,...,N és N az elemz6k szdma. Ekkor a Z zajindex
5 a; —aq
1<i<jsN (aj + ai)/z
(2)
2

Konnyen adddik, hogy az 6sszeg minden tagja o és 2 kozé esik, ezért ugyanez az
atlagukra is igaz:

Z(A) = @

0<Z(A)<2 ()

Z(A) = o pontosan akkor, ha minden a, egyenld, és Z(A) = 2 akkor és csak ak-
kor, ha N =2 és a, = o. Az is beldthat6, hogy barmely N-re a Z(A) tetsz6legesen

L

+1
— ardny minden i-re elég na
a; y g nagy

legyen. Ha viszont az értékelések tartomanya korlatos, azaz (a >0) és Z—N <K,
akkor azt kapjuk, hogy !

megkozelitheti a 2-t, ehhez csak az kell, hogy az

4
ZM)SZ_EiT (3)

vagyis észszerl also és fels6 korlatok megadasaval jelentdsen csokkenthetd a zaj-
index, fuggetleniil a szakért6k szamatdl. (3) igazoldsahoz i<j-re legyen
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4 = Lija; (4)
Ekkor

aj_ai _ Li’jai—ai _ Ll']_1=2— 4 <o_
(a]. +a;)/2 (Li,jai +a;)/2 Lij+1 Lij+17~ K+1

A zajindex logikdjaban hasonlit a széras/atlag (%), mas néven a relativ széras mu-
tatohoz, de attol tobb szempontbol is eltér. Egyrészt a szoras csak egyszer szamol-
ja az atlagtol vald eltérést, mig a zajindex kétszer. Tekintsiik példaul azt az esetet,
amikor két elemzénk van, és a becsléseik 50 és 150. Ekkor a zajindex 100/100 =
100%, mig a relativ szords 50/100 = 50%. Mdsrészt, ha tobb elemzdnk van, akkor
az eltérd viszonyitasi alap miatt egészen mds értékeket kapunk még akkor is, ha a
relativ széras kétszeresét hasonlitjuk a zajindexhez. Végiil az is fontos kiilonbség,

hogy a relativ szérasnak — szemben a zajindexszel — nincs fels6 korlatja.

Kahneman és szerzdtarsai (2016) nem fejtik ki, hogy mi indokolja a zajindex hasz-
nélatat a hagyomdnyos szorodasmértékekhez képest. Talan az lehet az oka, hogy
viszonylag konnyen érthet6, és konnyebben fel lehet tenni a kérdést a menedzser-
nek: mit gondol, ha véletlenszertien kivalasztanak két elemz8t a cégnél, akkor a két
értékelés mennyire tér el egymastdl az atlag szdzalékaban. Valdszintileg a mene-
dzserek nehezebben valaszolnak arra a kérdésre, hogy mit gondolnak, atlagosan
mennyire tér el az értékelések négyzete az atlaguktdl (szorasnégyzet) vagy ennek a
mutatonak a gyoke hogy viszonyul az értékelések atlagahoz (szords/atlag).

Kahneman és szerzétarsai (2016) kutatasanak f6 eredménye, hogy a menedzse-
rek el6zetesen sokkal kisebb zajindexet vartak (5-10% koriil), mint amekkorat
a gyakorlatban mértek (34-70%). A menedzserek elérejelzése tehat rendkiviili
modon torzitott volt: azt gondoltdk, hogy a munkatarsaik kozott a valdsdgosnal
joval nagyobb a konszenzus. A szerzOk ezt arra vezették vissza, hogy az emberek
hajlamosak talbecsiilni egyrészt a sajat értékelésiik pontossagat, masrészt a kol-
légdik felkésziiltségét és intelligencidjat. Taldn még ennél is meglep6bb eredmény
azonban, hogy a vizsgélt véllalatokban a tapasztaltabb kollégak kozott sem volt
nagyobb az egyetértés, mint a kezd6k korében, bar a zajindex értéke egy kicsit
sziikebb tartomanyban mozgott (46-62%).

Ezek az eredmények azért nagyon ijeszt6ek, mert abban minden menedzser egyet-
értett, hogy a zajnak, és kiilonosen az ilyen jelentés zajnak nagy a szervezeti kolt-
sége. Elkezdték tehat keresni a lehetséges zajcsokkentd eljardsokat. Az értékelési
dontések teljes automatizdldsa (példaul egy regresszids modell segitségével) telje-
sen megsziintetné a zajt, hiszen a modell ugyanolyan inputparaméterek mellett
mindig ugyanazt az eredményt adja. Probléma azonban, hogy a regressziés modell
tokéletesitéséhez rengeteg adat sziikséges, ami nem minden helyzetben all rendel-
kezésre, illetve szdmos fontos egyedi adat és hasznos szubjektiv értékelés kima-
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radhat az elemzésb6l. Kahneman és szerzétarsai (2016) arra jutottak, hogy a zaj-
csokkentés egyik leghatékonyabb modja az, ha az elemzéknek megfogalmazunk
néhany intuitiv értékelési szempontot, és megkérjiik 6ket, hogy ezeket egyenként
pontozzak, majd a pontszadmokat egyenlé stllyal 6sszegezzék, de emellett szabad-
sdgot kapnak az értékelés korrekcidjara is, ha szitkségesnek gondoljak.

Megjegyzem, hogy a (3) Osszefiiggés alapjan a megfeleléen meghatérozott alsé
és fels6 korlatok is hasznosak lehetnek a zajcsokkentésben. Ez ugy is mtikodhet,
hogy a korlatok meghatarozasat kiils6 elemzére vagy akar szamitogépes algorit-
musra bizzuk.

3. KISERLET EGYETEMI HALLGATOKKAL

Az értékelések szorodasanak vizsgalatahoz kitling terepet biztositott a Budapes-
ti Corvinus Egyetemen a harmadéves Pénziigy és szamvitel alapszakos hallga-
toknak szo6l6 Pénziigyi esettanulmanyok cimi (pénziigy specializacion kételez,
szamvitel specializdcion valaszthatd) targy hazi feladata és az ahhoz kapcsoldédo
szorgalmi feladat. A leadasi hatdrid6 2018. majus 6. éjfél volt. A feladat a Wabe-
rer’s 72%-0s, tdzsdén nem kereskedett izletrészének értékelése volt szorzoszamos
modszerrel 2018. aprilis 17-1 értéknappal az elad6 szemszogébdl. A szorzdszamos
értékelés modszerét par héttel korabban részletesen tanultdk Vallalatértékelés
targybol, emellett meghallgathattak a Waberer’s befektet6i kapcsolattartdjanak
90 perces el6adasat, ahol kérdéseket is feltehettek. A hdzi feladat 10 pontot ért (a
targyban Osszesen 100 pontot lehetett szerezni), igy a hazi feladat j6 megoldasa
egy jegy kiilonbséget is jelenthetett a végs6 eredményben.

A hallgatéknak kiinduldsképpen utdna kellett nézniiik, hogy az értékelési napon
milyen drfolyamon forogtak a tézsdére bevezetett, a vallalat 28%-at megtestesi-
t6 Waberer’s részvények a Budapesti Ertéktézsdén. Az aznapi zarédrfolyam 4320
forint volt, amit ha egyszertien ardnyositunk a 72%-os tizletrészre, akkor kb. 55
Mrd forintot kapunk. Ez persze csak egy nyers szam, az tizletrész értéke ettél je-
lentésen eltérhet, hiszen mindenképpen figyelembe kell venni, hogy a tézsdei ar-
folyamot az éppen aktualis hangulat is befolyasolja; tovabba, hogy a 72%-os tobb-
ségi tulajdonrész nincs bevezetve a tézsdére, ezért illikviditasi diszkonttal kell
szamolni; végiil pedig a tobbségi tulajdonrész jelentés kontrolljogokat biztosit,
tehat valamekkora kontrollprémiumot is alkalmazni kell. Az 55 millidrd forintos
értéket tehat csak egyfajta viszonyitdsi alapnak tekinthetjiik, amitél el lehet, s6t el
is kell térni az értékelés soran.

A t6zsdei hangulat érzékelése miatt érdemes rapillantani az 1. dbrdra, amely a
Waberer’s torzsrészvény drfolyamanak alakuldsat mutatja (a fiiggdleges vonal az
értékelés iddpontjat, 2018. aprilis 17.-ét jelzi).
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1. abra
A Waberer’s torzsrészvény arfolyama a Budapesti Ertéktézsdén (Ft)
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Megjegyzés: 2017. jilius 6-an a kibocsatdsi drfolyam 5100 forint volt; az értékelési idépontban, 2018.
aprilis 17-én a részvény zaréarfolyama 4320 forint; mig legutobb, 2018. szeptember 14-én 2780 forint
volt.

Forrds: portfolio.hu (2018)

Latjuk, hogy az értékelés idején a részvény jo ideje leszalld agban volt. Az el6adés
sordn a befektetdi kapcsolattartd ezzel kapcsolatosan elmondta, hogy a részvény-
kibocsatas idézitése szerencsétlen volt a fejl6dé orszagok részvénypiacainak esése
miatt, illetve éppen akkoriban fulladt kudarcba a 72%-os tizletrész zartkora érté-
kesitése, amit valdszintileg nem kommunikaltak megfeleléen. Az eléadé szerint
Osszességében ezek a szerencsétlen korillmények jatszottak kozre a nagymértéki
aresésben; de részletes adatokat mutatott arrdl, hogy a fundamentumok alapja-
ban véve rendben vannak, igy szerinte a kildtasok kifejezetten pozitivak voltak
akkoriban. Az 1. 4brdn latjuk, hogy sajnos az dresés azoéta tovabb folytatodott.
(Legutobb, 2018. szeptember 14-én a zdrddrfolyam mar csak 2780 forint volt, igy
az uzletrész t6zsdei aron szamitott nyers értéke a kézirat benyujtasakor 36 Mrd
forint koriil lehetett.)

A szorzészamos értékelés soran a hallgatoknak az eurdpai versenytarsakhoz ké-
pest kellett meghatarozniuk a Waberer’s tobbségi részvénycsomagjanak értékét.
A feladatkiirdsban atmutatéként szerepelt, hogy részletezzék a valasztott szor-
z6szamot, annak indoklasat, az dsszehasonlitasban szereplé vallalatokat (peer
group), a szamitasok menetét, az alkalmazott diszkontokat és prémiumokat, il-
letve azok indoklasat. Kiillon hangsulyoztuk, hogy az értékelés soran vegyék figye-
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lembe a Waberer’s in. eszkoznehéz (asset-heavy) tizleti modelljét (a kamionok és
trélerek a cég tulajdondban vannak, szemben a versenytdrsakkal, akik csak bérlik
az eszkozoket).

Keynes (1936, 100 0.) szerint a tézsdei befektetésekben valdszintleg nem a hosszt
tavon gondolkodd, raciondlisan mérlegel$ fundamentalis elemzék a legsikereseb-
bek, hanem azok, akik ,,a tomegnél jobban ki tudjdk talalni, hogy a tomeg hogyan
fog viselkedni”. Ezen indittatasbol feladtunk egy szorgalmi feladatot is: becsiiljék
meg, hogy a hazi feladatot beadd Gsszes hallgatdra nézve a részvénycsomag érté-
kére vonatkozé becsléseknek mekkora lesz az atlaga, minimuma és maximuma.
A szorgalmi feladatra az kapott +5 jutalompontot, aki a hazi feladatot megoldot-
ta, és legalabb az egyik értéket (a teljes sokasag becslésének atlaga, minimuma,
maximuma) a legjobban eltalalta (ha egyszerre tobben talaltak volna el egyforma
pontossaggal, akkor a jutalompontot egyenl6en osztottuk volna el). A szorgalmi
feladat benyujtasaval a hallgatok hozzajarultak ahhoz, hogy valaszaikat anonim
modon felhasznaljuk a kutatésban.

Osszességében tehdt megallapithatd, hogy a hallgatok motivaltak voltak a feladat
elvégzésében, a hazi feladat megfelelden el8 volt készitve, minden fontos informa-
ci6 rendelkezésre allt, és elég hosszu idejiik volt a megoldasra. A végzés egyetemi
hallgatok kelléen homogén csoportot alkotnak, ilyen kériilmények kozott tehat
joggal varhattuk, hogy az értékelésekben viszonylag alacsony lesz a zaj.

Ezzel szemben azt tapasztaltuk, hogy a becslések jelentésen szérodtak. Osszesen
99 hallgat6 adott be hazi feladatot, de koziilitk csak 85-en készitettek szorgalmi
feladatot, igy a tovabbiakban csak ennek a sz(ikebb, 85 f6s hallgatoi csoportnak
a valaszait elemzem. A 2. dbra mutatja a Waberer’s tobbségi tizletrésze hallgatok
altal becsiilt értékének hisztogramjat.
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2. abra
A Waberer’s tobbségi iizletrészének értéke a hallgatok szerint
(2018. aprilis 17., Mrd Ft)
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A 2. dbran sotétebb szinnel kiemeltem a 30-60 millidrd forintos tartoméanyt, ahol
a viszonyitasi alapként szolgalo, tézsdei dron szamitott nyers érték (55 Mrd forint)
elhelyezkedik. Lathat6, hogy a hallgatok tobbsége ennél magasabb értéket becsiilt.

A 85 értékelésbdl 7 irredlisan kiugré volt: hat hallgaté 1 Mrd forintnal alacso-
nyabbra, de ami ennél is megdobbent6bb, egy hallgat6 egészen pontosan 216 139
647 231 919 forintra tette az lizletrész értékét, ami koriilbeliil hatszorosa az éves
magyar GDP-nek (ezt az egy értéket nem tudtam megjeleniteni a 2. dbrdn). Ez
utdbbi hallgat6 egyébként EV/EBITDA szorzét haszndlt, és nagysagrendileg jol
hatdrozta meg a szorzdszam szamlélojat és nevezdjét is, igy a szorzdszam alapjan
els6 1épésben egészen realis, kb. 54 milliardos értéket kapott, amit azonban ké-
sébb kovethetetlen mddon korrigalt diszkontokkal és prémiumokkal, igy jutott
végiil a tobb, mint 216 139 millidrd forintos eredményre (az 6sszes hallgaté becslé-
sének atlagara, minimumara és maximumara vonatkozo el6rejelzései is hasonlo
nagysagrendtiek voltak). Ezt a 7 extrém becslést mindenestiil kihagytam az elem-
zésbdl, igy 78 elemt mintat kaptam.

A 78-bdl 14 olyan hallgaté volt, aki olyan minimum-maximum tartomanyt adott
meg becslésként a teljes sokasagra vonatkozoan, amelyen kiviil esett a sajat becs-
lése, ami nyilvanvaléan nem teljesiilhet. Tovabbi 2 hallgaté valasza pedig azért
nem volt konzisztens, mert a sokasagi 4tlagra vonatkoz¢ tippjiik nem volt benne
az altaluk megadott minimum-maximum tartomanyban. Ez a 14 + 2 hallgaté va-
16szintleg félreértette a feladatot, vagy nem volt elég motivalt arra, hogy rendesen
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végiggondolja a kérdéseket. A maradék 62 fét nevezhetjiik konzisztensnek. Oket
is kettéosztottam aszerint, hogy a sajit becslésiiket mennyire tartottdk kiilonbo-
z6nek a tobbiekétdl. 32 hallgaté ugy gondolta, hogy a sajat értékelésének +10%-o0s
tartoményan kiviil esik majd a tobbiek értékelésének 4tlaga. Ok tehdt ugy érez-
ték, hogy jelentds mértékben masképpen gondolkodnak, mint a tobbiek, vagyis
magukat ,kiiléncnek” tartottak. Erdekes médon nagyjabél kiegyenlitettek voltak
a tekintetben, hogy 32-bdl 18 ugy gondolta, a tobbiekhez képest feliilbecsiilte az
tizletrész értékét és 14-en vélték ugy, hogy alulbecsiilték. Az 1a-d. tabldzatok mu-
tatjak a 85, 78, 62 és 32 f8s almintak legfontosabb jellemz6it (mindig csak az adott
almintéra vonatkoztatva).

1a. tablazat
Becslések atlaga, medianja, szorasa, minimuma és maximuma (Mrd Ft)

Minta Elemszam Atlag Medidan Széras Minimum Maximum
Osszes 85 2655 89 23432 0 216140
Extrémek nélkiil 78 123 91 122 14 822
Konzisztens 62 107 89 79 14 441
Kiilonc 32 103 90 64 31 375

1b. tablazat

Becslések szorodasa

Minta Elemszam Relativ szoras Zajindex
Osszes 85 883% 88%
Extrémek nélkiil 78 99% 74%
Konzisztens 62 74% 60%
Kiilonc 32 62% 54%

1c. tablazat

Atlagos tippek (Mrd Ft)
Atlagra Minimumra Maximumra
Minta Elemszam adott tippek adott tippek adott tippek
atlaga atlaga atlaga

Osszes 85 2531 1232 3642
Extrémek 78 113 59 203
nélkiil
Konzisztens 62 111 50 205

Kilonc 32 112 41 234
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1d. tablazat
Maximalis zaj

Minta Elemszam Tipp Valosag
Osszes 85 1,14 2,00
Extrémek nélkiil 78 1,12 1,94
Konzisztens 62 1,13 1,88
Kiilonc 32 1,30 1,69

Forrds: sajat szerkesztés

Az1a. tablazatbdl latszik, hogy az extrém - kiilonésen a kiugréan magas - értékek
elhagyasa csokkentette a leglatvanyosabban az atlagot, a szérast és a minimum-
maximum tartomanyt, de az inkonzisztens vélaszok elhagyasa is érzékelhet6en
ebbe az irdnyba hatott. Erdekes médon, ha a konzisztensek koziil csak a kiilonco-
ket tekintjiik, akkor az nem néveli, hanem tovabb cs6kkenti a szorast és a mini-
mum-maximum tartomanyt is. Megjegyezziik, hogy az atlag csokkenése csak az
elsd 1épésben szignifikans (f = -2,35), a késébbiekben mar nem. Figyelemre mélto,
hogy a median minden almintan nagyon kozel van 9o millidardhoz.

Erdekes médon a magukat kiiloncnek tarté hallgatok dsszességében jéval kevésbé
tértek el a mintadtlagtol, mint azok, akik a sajat becslésiiket a kozvélekedéssel azo-
nositottak. A 3. dbran osszehasonlithatjuk a kiilonc és nem kiilonc becslések elosz-
lasat.

3. dbra
A kiilonc és a nem kiilonc becslések eloszlasa (Mrd Ft)
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A 3. dbra tanusdga szerint a magukat kiiloncnek tart6 hallgatok végeredményben
nem is voltak kiiloncok, hiszen a kiugrdan alacsony és magas értékek éppen nem
rdjuk voltak jellemz6k. Ha kiszdmitjuk a kiiloncok és a nem kiiloncok becslése-
inek szdrasat a mintadtlag koriil, akkor rendre 63 Mrd, illetve 92 Mrd forintot
kapunk, ami F-probaval tesztelve szignifikans eltérést ad (p = 1,96%).

Ugy tinik tehat, hogy a tudatos kiiléncok almintaja a legkevésbé zajos. Ennek az
lehet a magyardzata, hogy 6k lehetnek azok, akik a legtobb energiat fektették a
feladat megoldasaba és a legalaposabban atgondoltdk a valaszaikat, masképpen
valdszintileg nem mertek volna eltérni az altaluk feltételezett kozvélekedéstdl.

Az 1b. tablazat is megerdsiti ezt, ahol két szoréddsmutatot is lathatunk: a relativ
szorast, illetve a Kahneman és szerzétarsai (2016) dltal javasolt zajindexet (sziir-
ke oszlop). A két mutatd nagysagrendje mas, de a minta sziikitésével mindkettd
szigortian monoton csokken, és a kiiloncok almintajan veszi fel minimumat. Fi-
gyelemre méltd, hogy az extrémek és az inkonzisztensek elhagyasa utan a hall-
gatoi becslésekbdl szamitott zajindex értéke (60%) lényegében mar megfelelt a
Kahneman és szerz6tarsai (2016) dltal mért értékeknek (34-70%), s6t benne van
a legaldbb 5 éves tapasztalattal rendelkez6 ,,profik” tartomanydban (46-62%) is.

Az 1c. tablazat a szorgalmi feladatban leadott tippek 4tlagait mutatja a sokasagi
atlagra, minimumra és maximumra vonatkozéan. Az extrémek elhagydsa utan
a minta tovabbi sziikitése mar nem hat szignifikdnsan a tippek é4tlagara, bar a
kaloncok némileg szélesebb minimum-maximum tartomdnyt adtak meg, mint
a tobbiek.

Az 1d. tablazatban lathatd, hogy a hallgaték atlagosan arra szamitottak, hogy
a minimalis és a maximalis becslésre értelmezett zajindex sokkal alacsonyabb
(mintatdl fiiggden 1,12 és 1,30 kozott) lesz, a valésagban azonban ennél sokkal
magasabb zajértékek voltak jellemzdék (mintatol fiiggben 1,69 és 2 kozott). E te-
kintetben is visszaigazolddott tehat Kahneman és szerzétarsainak (2016) azon
eredménye, hogy a szereplék a valosagosnal joval nagyobb szakértdi konszenzust
feltételeznek.

Végiil érdekességképpen megemlitjitk, hogy a sokasdgi minimumot egy kon-
zisztens kiilonc, az atlagot egy inkonzisztens, a maximumot pedig az extrém
magas értékelést ado hallgato taldlta el legkozelebbrél, igy 6k kaptak a szorgal-
mi pontokat.
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4. KOVETKEZTETESEK

A fundamentalis elemzés gyakorlataban dltalaban nincs lehetség nagyszamu
parhuzamos értékelést végezni, mert az értékelés koltsége nagyon magas. A ko-
zép-eurdpai régioban a leglikvidebb t6zsdei részvenyeket is altalaban csak 4-5
professzionalis részvényelemzé értékeli. Ebben a cikkben 85 egyetemi hallgatd
hazi-, illetve szorgalmi feladatat elemeztiik, amely a Waberer’s 72%-o0s tobbségi
tizletrész Osszehasonlitd szorzészamos értékelésére iranyult, ami kivalé lehe-
tdséget teremtett a fundamentalis elemzésekben rejlé szorddas, vagyis a ,,zaj”
vizsgdlatira nemcsak a minta szdmossaga, de az kisérlet el6készitettsége és
sztenderdizaltsdga miatt is.

A 85 eleml mintabol el6szor kivettiik azokat a hallgatokat, akik extrém alacsony-
ra (1 Mrd forint alatti) vagy extrém magasra (216 ezer millidrd forint) tették az
tizletrész értékét. Még az igy kapott 78 elemt minta is jelentds szorédast mutatott,
a legkisebb érték 14 Mrd forint, a legnagyobb pedig 822 Mrd forint volt. Ezutdn
ujabb 16 hallgat6 valaszat vettitk ki az elemzésb6l, mert a valaszaik nem voltak
konzisztensek, az igy kapott alminta mar csak 62 elemt volt. Az értékelések 4tlaga
és medidnja ezen a mintan rendre 107, illetve 89 Mrd forint volt, ami majdnem
kétszerese a piaci drfolyamon szamitott nyers értéknek (55 Mrd forint). Ebbél arra
lehet kovetkeztetni, hogy a hallgatok osszességében ugy gondoltak: az értékelés
idépontjaban (2018. dprilis 17-én) a részvény inkabb alularazott volt a Budapes-
ti Ertéktézsdén az eurépai versenytérsakhoz képest, hiszen az egyéb korrekcios
tényezok (likviditasi diszkont, tobbségi prémium) 6nmagukban nem magyaraz-
hatnak meg ilyen nagy mérték eltérést. Ez azt mutatja, hogy a befektetdi kapcso-
lattart6 optimista hangulatt el6adasa végiil is meggy6zte a hallgatdkat.

A 62 elemf, konzisztens mintan mért zajindex (60%) megfelel a Kahneman és
szerzOtarsai (2016) altal a vallalati szakemberek korében mért zajindexértékeknek
(34-70%), s6t beleesik a legalabb otéves tapasztalattal bird szakemberekre jellem-
26 értéktartomanyba (46-62%) is. Ebbél levonhatjuk azt a kovetkeztetést, hogy
az egyetemi hallgatok értékelése koriilbeliil ugyanannyira zajos, mint a vallalati
szakembereké, de csak akkor, ha el8bb eltavolitjuk az extrém és inkonzisztens
valaszokat.

Erdekes médon a magukat kiiloncnek tarté hallgatok, akik eleve arra szdmitottak,
hogy a sajat értékelésiik jelentdsen eltér a tobbiekétdl (32 £8) becslése bizonyult
a legkevésbé zajosnak. Valdszintileg éppen 6k voltak azok, akik a legalaposab-
ban dtgondoltak az értékelésiiket, és a legtobb energiat fektették a vdlaszadasba.
A kiiloncok egyébként szimmetrikusan oszlottak el, mert kb. fele-fele aranyban
gondolték ugy, hogy 6k alul-, illetve feliilértékelnek a tobbiekhez képest. Tehat a
magukat kiiloncnek gondold hallgatok valdjaban egyéltalain nem voltak kiilon-
cok, sOt a becslésiik szignifikdnsan kevésbé szorddott a mintadtlag koriil, mint a
tobbieké.



ZAJOS ERTEKELESEK

A szorgalmi feladatokban azt is megkérdeztiik, hogy véleményiik szerint milyen
minimum-maximum tartomdnyban lesznek a becslések. Igy tehat ssze tudtuk
vetni a hallgatok szérédassal kapcsolatos varakozdsait a valdsaggal. E tekintetben
is hasonlé eredményeket kaptunk, mint Kahneman és szerzétarsai (2016): a hall-
gatdk a valdsagosnal joval kisebb szérddasra szamitottak.

A gyakorlatban szamos moédszer alkalmazhaté a zajcsokkentésre a mesterséges
intelligenciatdl a regresszios modelleken keresztiil az egyszertibb dontéstamogato
eszkozokig. Kahneman és szerzOtarsai (2016) amellett érvelnek, hogy az egysze-
rit dontéstamogatd eszkozok is nagyon hatékonyak lehetnek. Példaul mar az is
jelent6s mértékben képes csokkenteni az elemzések szorodasat, ha megfogalmaz-
nak néhany kézzelfoghat6 szempontot az elemz6k szdmara, amelyet elkiiloniilten
kell értékelniiik egy-egy pontskaldn, és az igy kapott pontszamokat egyszeriien
egyenlé sullyal atlagoljak.

Nem vilagos, hogy ehhez hasonlo, egyszeriisité modszerek hogyan lennének
alkalmazhatok a vallalatértékelésben. Az mindenesetre kitéinik a hallgatékon
alapuld kisérletbdl, hogy nagy jelentésége van az extrém és az inkonzisztens
valaszok kiszlirésének. Hatdsos lehet példdul, ha az elemz&ktdl azt kérjik, ad-
janak meg egy-egy — barmilyen trividlis - als¢, illetve fels6 korlatot indoklassal
egyiitt, vagy ha elég nagy a minta, akkor a medidnt hasznaljuk az atlag helyett.
Ezek segithetnek abban, hogy az extrém értékeléseket kizarjuk, és igy legalabb a
becslések nagysagrendjét kordaban tartsuk. Masrészrdl a szakért6i vélemények
stulyozasanal kiemelt figyelmet kell forditani az inkonzisztenciara utald legkisebb
jelekre is, mert azok nagymértékben csokkenthetik az értékelés megbizhatosagat.
A masképp gondolkozé kiiloncoket azonban, akik nyiltan véllaljak a tobbségtdl
eltérd véleményiiket, érdemes megbecsiilni.
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MUKODESI KOCKAZATKEZELES A VALSAG UTAN

Tamdsné Véneki Zsuzsanna

A cikk 6sszefoglalja a miikodési kockazatkezelés szabdlyozasi hatterét a t6kesza-
mités fejlett modszertananak bevezetésétdl a legujabb sztenderd mérési mod-
szertan (SMA) megjelenéséig, szamba véve a kiilonb6z6 megkozelitések kritikait.
A tékeszamitds terén a szabalyozo az egyszertsités felé tett lépéseket, 4m nem
tisztdzta, hogy az eddigi fejlettebb modszertanok mogé épitett kockdzatkezelé-
si keretrendszerre vonatkozéan milyen valtoztatdsokat tervez. A szabalyozéi
valtozasokkal tarkitott, bizonytalan helyzetben a tanulmany felvazolja azokat a
kihivasokat és iranyokat, amelyek a miikodési kockazatok kezelése terén korvo-
nalazddnak, és bemutatja az jonnan fokuszba keriil6 kockazattipusokat, mint a
reputacids, modell-, izletviteli, outsourcing- vagy IKT-kockédzatok.

JEL-kédok: G2, G28

Kulcsszavak: mikodési kockazat, bank, banki szabalyozas

1. BEVEZETES

A 2007/2008-ban kezd6dé vilaggazdasagi valsag megmutatta, hogy a nemzetkozi
bankrendszer sebezhet6sége milyen komoly redlgazdasagi és politikai kovetkez-
ményekkel jarhat, és mindekozben alapjaiban kérdéjelezte meg a banki kocka-
zatkezelési gyakorlatok hatékonysdgat. A szabalyozo hatésagok igyekeztek még a
valsag soran mddositani a banki tékekdvetelményre és a kockazatkezelési folya-
matokra vonatkozo rendelkezéseket.

Kiilonosen érdekes az elmult tiz év a miikodési kockazatkezelés szabdlyozasa és
gyakorlata szempontjabol. Az Eurdpai Unidban 2008-t6l, a valsag elsé éveitSl ko-
telesek a bankok tervszertien kezelni a miikodési kockazataikat és tékét képezni
azokra, igy e kockazat teljes torténete a valsag torténetével fonddik dssze. A ban-
koknak akézben kellett kialakitaniuk a kockdzatok azonositdsdra, mérésére, ke-
zelésére szolgalo rendszereiket, mikozben a tobbi, hagyoményos banki kockazat
terén is jelentds kihivasokkal szembesiiltek.

A miikodési kockazat — az eurdpai bankok altal az egyes kockazattipusokra kép-
zett t6ke megoszlasa alapjan — mdra a hitelkockdzat utan a masodik legjelentd-
sebb kockazattipussa valt, megelézve a piaci kockazatot (EBA, 2017).

A bankok 4ltal kezelendd kockdzatok véltozdsat, az egyes kockazattipusok sze-
repét tobb tanulmany taglalja. A legtobb felmérés évente elkésziil és a gyakorld
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szakemberek kockazatokkal kapcsolatos varakozasait foglalja dssze (Risk, 2018,
illetve ORX, 2018). Az Institute of International Finance 2017-ben 35 orszag 77
bankjanak fels6 vezetdit kérdezte meg a kockazatokrodl, azok kezelésérél és a tren-
dekrdl. A felmérésben résztvevok koziil 40 bank az adott orszagban helyi SIFI
(Systematically Important Financial Institution), vagyis rendszerkockdzat szem-
pontjabdl kiemelten fontos intézmény. A valaszadok a kovetkezé évben jelentke-
26, legfontosabb kockazatként a cyberkockazatot, a szabédlyozoi valtozasokbdl és
azok implementdlasabol adodo kockazatokat, az tizleti modellek kockazatat és az
tizletviteli kockazatot (conduct risk) nevezték meg (IIF, 2017). Az elemzés alapjan
a legjelentdsebb banki kockdzatok mind a mitikodési kockdzatok kategériajaba
tartoznak.

Jelen cikkben sorba veszem a miikédési kockazatok szabalyozasi hatterének val-
tozasait, e rendkiviil heterogén kockazattipus tartalmanak folyamatos béviilését
és az ujonnan azonositott kockazatok megjelenését. Ezen tul felvazolom azokat
az irdnyvaltasokat, amelyek az utdbbi egy-két évben formalédnak a miikodési
kockazatok kezelésében.

2. A MUKODESI KOCKAZATOK SZABALYOZASA

Az els6 konzultaciés anyag megjelenést kovetden (BCBS, 1998) a miitkodési kocka-
zat definicidja és a bankok t6keképzési kotelezettségét végiil a Bazel Il szabalyozas
fogalmazta meg (BCBS, 2006). Az 1998-as konzultacids anyag a belsé kontrollok
és a vallalatiranyitasi folyamatok kudarcabol keletkezd, potencidlis veszteségként
irjale a miikodési kockazatokat. A Bazel II szabalyozds mar konkrét definiciét ad,
amely szerint a mtkodési kockdzat ,a nem megfelelé vagy rosszul miikodo belsé
folyamatokbél és rendszerekbdl, személyek nem megfelels feladatelldtdsiabdl, vagy
kiils6 eseményekbdl eredd veszteség kockdzata, amely magdban foglalja a jogi koc-
kdzatot, de nem tartalmazza a stratégiai és reputdcios kockdzatot” (BCBS, 2006,
144. 0.).

A Bézel Il els6sorban arra koncentral, hogy a bankok megfelel$ t6két képezzenek
a kockazataik utdn. A szabdlyozds tartalmazza a mikddési kockazatokra képzen-
dé téke szamitasdnak harom alapvetd mddszertandt, az alapmutatd, a sztenderd
és a fejlett mérési modszertant (Advanced Measurement Approach — AMA), illet-
ve Osszegzi a modszertanok hasznalatanak kvalitativ, kvantitativ kovetelményeit.
A fejlett mddszertanhoz tartozé kovetelményrendszer részletesen szabalyozza
azokat a kockdzatazonositasi, értékelési és kezelési folyamatokat, amelyeket a
pénzintézeteknek mikodtetniiik kell. Mig a két egyszertibb modszertan a bruttd
jovedelmen alapul6 szamitast igényel, addig a fejlett mérési modszertan lehet6vé
teszi a bankok szdmadra, hogy a sajat kockazati profiljukra leginkabb illeszkedd
modellel szamoljak a miikodési kockazataikra képzett tokét.
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A Bazel 11 szabalyozas az alapja azoknak a projekteknek, amelyek a pénzintéze-

teknél elindultak, és amelyek kovetkeztében egy teljesen uj, az egész bankot ét-

sz0v6 keretrendszer alakult ki a mtikodési kockazatok feltérképezésére, értékelé-
sére és kezelésére. Az Uj folyamatok kialakitdsa és a szervezeten beliili széleskort
tamogatottsdg igényének hétterében a miikodési kockazatok specialis jellemz&i

allnak, amelyek koziil a legfontosabbak (Lamanda-Véneki, 2015):

o heterogenitas — vagyis tobb, teljesen kiilonb6z6 karakterisztikaju kockazatti-
pust dlel at, mint a csalasok, emberi hibdk, kiilsé katasztrofék, a szabalyozasi
valtozasok stb.;

o nehezen koriilhatarolhatd kitettség;

o nehéz mérhet6ség;

o sok esetben a historikus adatok hidnya, ami kiilonosen a ritkan elé6fordulo, de
nagy hatdst események mérhet8ségét és elére jelezhetdségét neheziti;

o atechnoldgia és a kornyezet véltozasaval a multra vonatkozé adatok elérejel-
zési erejének csokkenése.

A fejlett médszertan bevezetése komoly vitat inditott el a szakmai és a tudoma-
nyos korokben egyarant. Cope és szerzOtarsai (2009) szdmitasokkal igazoltak,
hogy a miikddési tékeszamitdsi modellek tul érzékenyek az extrém adatpontok-
ra, megbizhat6saguk alacsony, ezért téves biztonsagba ringatjédk a szabalyozot a
banki t6két illetden. A modellezési bizonytalansagok ezen tul egyenlétlen téke-
eloszlast eredményeznek a bankok kozott. Jobst (2007) az el6z6hoz hasonléan a
hasznélhaté modszertanok széles skdlajat és igy az egységes feliigyeleti ellenérzés
lehetetlenné vélasat emeli ki. A bankok mtikodési kockazatokra képzett tékéje
sok tényezének: a banki tevékenység komplexitdsanak, méretének, a gytjtott
veszteségadatok mindségének, a kockdzatazonositasra és mérésre alkalmazott
modszertanoknak a fiiggvényévé valik. Moosa (2008) alaposan 4ttekinti az AMA-
val szemben felmeriil kritikakat, azok szakirodalmat és a 6 ellenérveket harom
csoportba sorolja: az alkalmazhaté moédszertanok kére homalyos, a bankok sza-
badon valaszthatnak a statisztikai mddszerek koziil; az adatok nem megfelel-
ek a statisztikai modellezéshez; a modszertan bevezetése tul komplex és draga.
Sherwood (2005) szintén a modellezési nehézségeket, az adatok dsszegytijtésének
problémait és azok sokféleségét emeli ki, és ugyancsak a modellezési adatok hid-
nyara hivja fel a figyelmet Danielsson et al. (2001).

2011-ben a Bazeli Bizottsag elérkezettnek latta az id6t arra, hogy — a valsag tapasz-
talatai alapjan - kiegészitse a szabalyozast a felel6s véllalatirdnyitas, a kockazat-
kezelési kornyezet és a nyilvanossdgra hozatal kapcsan tdmasztott elvarasokkal a
Principles for the Sound Management of Operational Risk (A mikodési kockaza-
tok megfeleld kezelésének alapelvei) cimti dokumentum kiaddsaval (BCBS, 2011).
Hasonlé iranymutatas mar megjelent 2003-ban a mitikodési kockazatok menedzs-
mentjére vonatkozoéan, azonban 2011-re — a Bazel IT kovetelményeinek a hatdsara -
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alapjaiban valtozott meg a miikodési kockazatkezelés gyakorlata, igy Gj iranyel-
vekre volt szitkség a kockazati kultura és a vallalatiranyitas témakorében.

A miikodési kockdzatok szabalyozasaban végigkisérhetd ez a kett6sség. Egyik ol-
dalrol a szabalyozo igyekszik matematikai-statisztikai eszkozokkel megragadni a
kockézatot és megalapozni a tékeképzést, masik oldalrél pedig a kockazati kul-
tdra, a menedzsmentelkotelezettség erdsitésével megteremteni a hatékony és val-
sagalld kockazatkezelési folyamatokat. Ez utobbi cél elérése érdekében az AMA
kvalitativ kovetelményei kozott szerepel tobbek kozott a felsd vezetés folyamatos
tajékoztatasa, a kockazatfelmérés és értékelés eredményeinek beépitése az iizleti
folyamatokba, kulcskockdzati mutatd rendszer mikodtetése, a kockazati étvagy
meghatdrozasa.

A szabalyozds kovetkez6 fordulépontjanak tekinthetd a 2014-ben elindult hulldm,
amely sordan tobb dokumentum igyekszik finomitani a tékeszdmitasi médszerta-
nokat és a fejlettebb modszertanok koré épiil6 kockazatkezelési keretrendszert.

El6szor az egyszer(i (alapmutato és sztenderd) modszertanok kritikdja jelenik
meg (BCBS, 2014a), amely szerint a bank méretétol fiiggd tokeszamitdsi modszer-
tanok nem megfelelden képezik le a kockdzati kitettség valtozasat.

2014-ben megjelenik a miikodési kockazatkezelési alapelveket 6sszegz6, 2011-es
dokumentum feliilvizsgalata is, amely 20 kiilonbozé jogrendben miikods, 6o
rendszerkockazat szempontjabdl jelentds bank (systemically important banks -
SIBs) vizsgalatanak eredményét tartalmazza, és a vizsgalat sordn feltart hianyos-
sagokat hivatott kikiiszobélni. A dokumentum elsdsorban a kockazatazonosités,
-felmérés, a véltozdsmenedzsment, a kockdzati étvagy és a nyilvanossagra hozatal
kapcsan vilagit td a problémakra (BCBS, 2014b).

Ezt kovetden a fejlett tékeszamitas (AMA) kritikdi ujra el6keriilnek, elsésorban
a modell bonyolultsagat, a banki modellek 6sszehasonlithatésiaganak korlato-
zottsagat, az ellendrzés nehézségeit hangsulyozva (BCBS, 2016b). A PWC (2015)
tanulmanya felhivja arra a figyelmet, hogy az AMA-modell a multbeli veszteség-
adatokra épiil, igy a gyors technoldgia és kornyezeti valtozasok miatt nem tiikrozi
az intézmény aktuadlis kockazati profiljat.

A bizottsag els6 korben a fejlett mérési modszertan egységesitését, részletesebb
szabalyozasat tlizte ki célul, reflektdlva azokra az érvekre, amelyek a vélasztott
modszerek széles korét, a bankok egyedi megoldasait kritizaltak. Az egyeztetések
még folytak a bankokkal és az érintett szervezetekkel a fejlett mérési mdédszertan
egységesitése, a paraméterezés szigoritdsa kapcsan, amikor djabb megoldasként
egy egységes, az egyszer és a fejlett modszertanokat egyarant felvalto tékesza-
mitasi modszer, az SMA (Standardised Measurement Approach) latott napvila-
got (BCBS, 2016a), majd keriilt be az eurdpai szabalyozasba (BCBS, 2017). Az 1j
tékeszdmitasi mddszertant, amely kontrollingadatokra épiil, és csak a nagymé-
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reti bankok esetében veszi figyelembe a mitikodési veszteségadatok alakuldsat,
2022-t6l vezetik be. Az dtmeneti id@szakra a bizottsag nem hagyta véltozatlanul a
korabbi méddszertanokat sem, hanem az idei év elején megjelentette az AMA-val
kapcsolatos, korabban egyeztetett valtoztatdsi igényeit (EU, 2018).

Ez a két dokumentum jol mutatja a miikodési kockazati tékekovetelmény-szami-
tas két lehetséges iranyat:

1) az AMA-modellek egységesitését és ellenérizhetdségének biztositasat, illetve
2) abels6é modellek megsziintetését és helyettesitését egy egyszertibb szamitéssal.

A szabalyozé hosszt tdvon a mésodik irany mellett tette le a voksat, de az atme-
neti idészakra az AMA egységesitését is elvarja.

Az 1. dbra mutatja a magyarorszagi hitelintézetek szdmanak megoszlasat a vélasz-
tott tékeszamitdsi médszertan alapjan. A 2. dbra ugyanezt a megoszlast szemlél-
teti, de a mtikddési kockazatokra képzett t6ke alapjan.

1. abra

A magyarorszagi pénzintézetek szamanak megoszlasa
a valasztott tékeszamitasi modszertan alapjan
(miikodési kockazatok, 2016-0s adatok)

M BIA (alapmutato
modszertan)

TSA/ASA
(sztenderd/alternativ
sztenderd moddszertan)
B AMA (fejlett mérési
modszertan)

Forrds: EBA (2018)
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2. abra
Miikodési kockazatokra képzett téke megoszlasa
avalasztott modszertan alapjan (Magyarorszag, 2016-os adatok)

M BIA (alapmutato
mddszertan)

TSA/ASA
(sztenderd/alternativ
sztenderd mddszertan)

34% B AMA (fejlett mérési
mddszertan)

Forrds: EBA (2018)

Az egységes modszertanra, az SMA-ra torténé attérés mindegyik bankot érin-
ti, de a legnagyobb bizonytalansagot a fejlett modszertant hasznalé bankoknal
okozza, ami magyar viszonylatban a képzett t6ke 44%-at jelenti.

Ugyanugy, ahogy tobb mint egy évtizeddel ezel6tt az AMA, az SMA is vitét in-
ditott el szakmai és akadémiai korokben. Peters és szerzOtarsai (2016a) komolyan
kritizaljak az SMA-moddszertan bevezetését azzal az indokkal, hogy az nem biz-
tositja a t6kekovetelmény stabilitasat; nem elég kockdzatérzékeny, szuperadditiv,
vagyis nagyobb t6két eredményez csoportszinten, mintha egyedi bankokra sza-
molnank azt; negativ hatassal lehet a rendszerkockazat alakulasara. Mas szerzék
az SMA bevezetésének hatranyat abban latjak, hogy nem koveti a bank kockazati
profiljanak valtozdsat, illetve nem tesz kiillonbséget kiilonboz6 kockazati profilu
bankok kozott (Mignola, 2016).

Az j médszertan nem hagyja érintetleniil a banki téke osszegét sem. Az ORX sa-
jat tagjai korében végzett felmérése alapjan a bankok haromnegyede t6kenéveke-
déssel szamol. A legnagyobb tékeemelkedésre az eurdpai bankok szamithatnak,
néluk atlagosan 63%-kal lesz magasabb a mtikodési kockazatokra képzett téke a
jelenleginél (ORX, 2016).

A szabélyozas jelenleg nem ad tdmpontot arra nézve, hogy a tékeszamitds egysze-
riisddésével, az egyetlen SMA-modszertan bevezetésével mely kvalitativ kovetel-
mények maradnak meg a bankokkal szemben, hogyan alakulnak majd a felelés
vallalatiranyitassal, a kockdazati étvaggyal, kockazattudatossaggal kapcsolatos
elvarasok. A bankok jelentds pénzt és egyéb eréforrast dldoztak kockazatkezelési
folyamataik kialakitdsara és miikodtetésére. Az Gj SMA-modszertan megsziinteti
a kapcsolatot, ezdltal a motivaciot a menedzsment kockézatkezelési eréfeszitései
és a képzett t6ke kozott (Mignola, 2016). A vélsag ramutatott arra, hogy megfe-



MUKODESI KOCKAZATKEZELES A VALSAG UTAN

lel6 kockazattudatossag és menedzsmentfigyelem nélkiil a kockdzatok kezelése
hidnyos, és ez a hidnyossag sulyos, a redlgazdasagba is atgytrizé hatdssal jarhat.
Ilyen tapasztalatok birtokdban nehéz megjosolni, mi torténik, ha a szabalyozé
kivezeti azt a t6keszamitdsi modszertant, amely a modellek adatigénye és a fel-
ugyeleti fokozott ellenérzés révén rakényszeritette a pénziigyi piac szerepldit a
kifinomult mikodési kockazatkezelési rendszerek fenntartaséra.

3. UJ KOCKAZATOK ES TRENDEK

A Bazeli Bizottsag részérdl tapasztalhato tobbszori iranymoédositas mutatja, hogy
milyen bizonytalansag lengi koriil a mtikodési kockazatkezelés jovobeni felada-
tait. A mindenkor érvényes szabalyozas mellett kiilon figyelmet érdemelnek a
szakmai vitak, konferencidkon elhangzo el6adasok és a bankfeliigyelet éves ellen-
Orzésének fokuszpontjai, amelyek kiegészitik a szabalyozdi kovetelményeket, és
sokszor elérevetitik a szabdlyozasi véltozasokat.

s

A mukodési kockazatkezelésre vonatkozo el6irdsok 2008-as bevezetését kovetden
a feliigyeleti vizsgalatok a veszteségadat-gyijtés kialakitasara, a kvalitativ keret-
rendszer meglétének ellenérzésére koncentraltak. Ezzel parhuzamosan, ahogy
egyre tobb bank kezdte el hasznalni a fejlett mérési modszertant a tékekovetel-
mény szamitdsara, elkezd6dott a modellek mélyrehatd, mindkét oldalon komoly
matematikai és statisztikai ismereteket igényld fejlesztése/finomhangolasa és
vizsgalata.

A valsag lecsengése és a beharangozott szabalyozasi valtozasokkal parhuzamosan
egyfajta iranyvaltas tapasztalhaté a vizsgalatokban és a szakmai kozbeszédben.
A felugyeleti elvaras a megfeleld t6ke megképzése és a keretrendszer muikodte-
tésérol dtkertilt a megelzésre és kontrollfunkciok minél szélesebb kiépitésére.
Ezen tal megjelentek olyan kockazattipusok, amelyek egy részét eddig a miiko-
dési kockazatokon beliil kezelték a pénzintézetek, de most kiemelt figyelmet kell
ra forditaniuk.
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3. dbra
A miikodési kockazatok kezelésének fokuszpontjai
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3.1. Hangsuly a megel6zésen

A kockazatok azonositasanak és értékelésének els6dleges célja az intézmény koc-
kazati profiljanak megfelelé t6kekovetelmény meghatarozasa annak érdekében,
hogy a vératlan veszteségek ne veszélyeztessék a bank tokeellatottsagat. Ennek
a célnak a megtartasa mellett a vizsgdlatok soran erételjesen jelenik meg az az
elvaras, hogy a feltart kockdzatok csokkentése, az elszenvedett veszteségek tjboli
el6fordulasanak megakadalyozasa érdekében az intézmény komoly eréfeszitése-
ket tegyen.

Ahhoz, hogy meghatarozhatd legyen, mely intézkedésekkel kertilhet6 el a beko-
vetkezett veszteségek ujboli eléforduldsa, elengedhetetlen azok részletes elem-
zése, az incidens koriiljardsa, a probléma okainak feltarasa (esettanulmany). A
kulcskockdzati mutatd rendszer, illetve az évenkénti kockazati onértékelések
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lehetdséget adnak arra, hogy a kockazatot még a veszteség bekovetkezése el6tt
kikiiszoboljik. A kockazatcsokkentd intézkedéseknek le kell fedniiik a muko-
dési kockazatkezelés mindegyik pillérét. A bankoknak akcidterveket kell kidol-
gozniuk a jelentSsebb veszteségeseményeket kovetéen a kulcskockdzati mutatdk
limitsértése esetén az 6nértékelések és a szcenaridelemzések sordn felmeriils, a
menedzsment szdimara nem véllalhaté kockdzatok csokkentésére.

a) Kontrollfunkciok erdsitése

A kockazatkezelési funkcié a belsé védelmi vonalak koncepcidoban a szervezet
masodik védelmi vonalat képviselve fontos kontrollszerepet 1at el (EBA, 2017). A
miikodési kockazatkezelési keretrendszer szerves része a Risk and Controll Self
Assessment, vagyis a kockazati és kontroll-onértékelés, amelyen tul megjelenik
a szabdlyozo azon igénye, hogy a miikodési kockazatkezelési szervezet mérje fel,
értékelje, tesztelje a kontrollok miitkodését.

Kilon kontrollfunkcidként emlithet§ a kockdzatiétvagy-keretrendszer, amely
nemcsak a kockazati kultara fejlesztésének eszkoze, hanem olyan kontrolleszkoz,
amely lehet6vé teszi a bank menedzsmentje szdmara az egyes kockazattipusok
vallalhat6 szintjének meghatdrozasat, a limitek kihasznaltsaganak nyomon kove-
tését és sziikség esetén a beavatkozast (Lamanda-Véneki, 2015). Ugyancsak kont-
rolleszkoznek tekinthet6 a kulcskockdzati mutat6 rendszer, amely lehet&séget ad
az egyes kockazatok trendjének kovetésére és intézkedések foganatositédsara.

b) Uj kockdzattipusok kiemelkedése

Az EBA évenként megjelend, az eur6pai bankrendszer kockazatfelmérését tartal-
maz6 dokumentuma kiemeli azokat a kockazatokat, amelyek a mtikodési kocka-
zatokon belill kiillon figyelmet kapnak a banki kockdzatkezelési vezetSktdl. A 2017.
évvégén megjelent felmérés alapjan az an. ICT (Information and Communication
Technology) -kockdzatok, a cyberkockazat, az outsourcing (kiilonos tekintettel az
IT-kiszervezési tevékenységekre), a jogi és a reputacios kockazatok keriiltek fel
erre a listara (EBA, 2017). Az ORX felmérése alapjan az tizletviteli kockazat, a
cyberkockazat és a hagyomanyos csalasok allnak az elsé harom helyen (ORX,
2018). A Risk.net felmérése is az IT-rendszerek leallasat, az adatbiztonsag sériilé-
sét és a szabalyozoi kockazatokat emeli ki (Risk, 2018).

A felmérésekkel egybecseng az a néhany kockdzati kategdria, amely kiemelt fi-
gyelmet kap a szabalyozoi oldalardl. Idesorolhaté a modellezési kockdzat, az tiz-
letviteli kockdzat, az outsourcing kockazat és a reputacios kockazat is (utobbi a
Bazel II-es definicié alapjan nem része a miikodési kockazatoknak, de a banki
vizsgalatok sordn a szabalyozé mégis a miikodési kockdzatokon belil, azok ko-
vetkezményeként felmeriilé kockdzatként foglalkozik vele). Ezek a kockazatok
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az ICAAP-kézikonyvben is megjelennek mint kiilon figyelmet érdemld tényezSk
(MNB, 2018).

i. Modellezési kockdzat

A pénzintézeti szektorban a modellek hasznalata az elmult hisz évben nagyon
elterjedtté valt, egyre tobb dontés alapja valamilyen statisztikai-matematikai
modell. Ezzel egyidejlleg megjelentek a modellezési kockazatok. Modellezési
kockazatnak tekintjiik ,,a modell bemené adatainak, paraméterezésének vagy fel-
haszndldsdnak hibdibdl eredd veszteségeket, beleértve a modell miikodtetése és al-
kalmazdsa sordn felmeriil6 miikodési kockdzatokat is” (V6éneki-Bdthory, 2017, 103
0.). A bankokkal szembeni elvaras, hogy modellirdnyitasi keretrendszer kidolgo-
zésaval és mukodtetésével mérsékeljék a modellek alapjan hozott hibas dontések
kockazatat.

ii. Uzletviteli kockdzat

Az tizletviteli kockdzatok legjobb és a magyar bankszektor szamara legfdjdalma-
sabb példdja a devizahiteles kérdéskor (az arfolyamgat, illetve a forintositas) és az
ahhoz kapcsolodo veszteségek. Az tizletviteli kockazat az EBA (European Bank-
ing Authority) definicidja alapjan az a jelenlegi vagy jovébeni veszteség, amely a
nem megfelel6 pénziigyi szolgaltatas nyujtasabol szarmazik, beleértve a gondat-
lan vagy szandékos félrevezetést (EBA, 2014). A muikodési kockdzatokon beliil
kiemelt figyelmet kapnak ezek a kockazatok; az EBA-stresszteszt elkészitése sordn
a bankoknak kiilon becsiilniiik kell az tizletviteli kockazatok potencialis vesztesé-
gét. A kockazat nehezen ragadhaté meg, a feliigyelet elsésorban a termékeken, az
azokhoz kapcsolodo oktatdsokon keresztiil latja megfoghatonak ezt a kockazatti-
pust (Szendrey et al., 2018).

iii. Reputdciés kockdzat

A reputacios kockazatok a legtobb esetben a miikodési kockazatok kovetkez-
ményeként jelennek meg. Komoly reputacids kockazatként emlithetjiik a Bri-
tish Petroleum 2010-es botranyat, amikor egy tengeri furétornyon bekéovetke-
zett robbands 11 aldozattal és felmérhetetlen kornyezeti katasztrofaval jart (The
Guardian, 2010). Kezelésiik elsddleges eszkoze a krizismenedzsment és krizis-
kommunikdcids keretrendszer kialakitdsa. A reputacios kockazatok mérésére a
miikodési kockdzatkezelési keretrendszeren beliil a kulcskockazati mutatok és a
kockazatiétvagy-keretrendszer ad lehet8séget.

iv. Outsourcing kockdzat

Az outsourcing kockdzatok jelent6sége az IT-rendszerek, folyamatok kiils6 szol-
galtatéhoz keriilésével meriil fel. A bankok miikodési kockazatokra kiépitett
kontrollrendszere nehezen nytlik at a szervezet hatdrain, holott a végsé szolgélta-
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tas szinvonalat jelentésen befolyasolja a megvasarolt szolgaltatdsok rendelkezésre
allasa. Az outsourcing kockdzatokat tovabb arnyalja az adatkezeléssel, adatbiz-
tonsdggal kapcsolatos szabdlyozasok szigorodasa (EU, 2016).

v. IKT- és cyberkockdzatok

Ahogy azt az idézett felmérések (EBA, 2017; ORX, 2018; Risk, 2018; IIF, 2017)
mutatjak, az IT-rendszerek miikodési problémai és a cyberkockdzatok jelentik a
legnagyobb fenyegetést a mai hitelintézetek miikodése szempontjabdl. Az eddigi
legjelent8sebb rendszerledllds a Royal Bank of Scotlandndl tortént 2012-ben. Ez az
eset tobb mint 6 millié tigyfelet érintett, és a kartéritéseken tul 56 milli6 font bir-
sdggal sujtotta a bankcsoportot (Financial Times, 2015). A cybertdmaddsok koziil
a2017-ben egymas utdn alig két hdnappal megjelené WannaCry és Petya zsarold-
virusokat emelném ki, amelyek koziil az el6bbi 150 orszag 230 ooo szamitogépét
fert6zte meg (The Guardian, 2017).

A cyber- és az IT-rendszereket érintd, egyéb kockazatok felmérése és szamszeru-
sitése is gondot okoz a bankoknak, de a digitalizaci6 fejlédésével nem keriilhetd
el a szembenézés ezekkel a veszélyforrasokkal.

4. KONKLUZIO

A cikkben felvézoltam a mutkddési kockazatokhoz kapcsolodd szabalyozoi vél-
tozdsokat és a szabdlyozd, a feligyeletek és a szakemberek részérél tapasztalhatd
bizonytalansagot. A t6keszdamitas szempontjabdl az egyszeriibb, de a bank kocka-
zati profiljat nem koveté modszertan felé haladunk, amely az eurdpai bankok ese-
tében jelentds tékekovetelmény-novekedéssel jar egyiitt. A bevezetésekor rengeteg
kritikaval fogadott, fejlett mddszertan vitathatatlan érdeme, hogy a bankok nagy
energiabefektetéssel kialakitottak egy atfogo kockazatkezelési rendszert, javitot-
tak a szervezetiik kockdzattudatossagat. Jelenleg bizonytalan a felépitett kvalita-
tiv keretrendszer tovabbélésének iranya. A feliigyeleti vizsgalatok tapasztalataibol
azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a veszteségmegel6zés, a kockazatkezelés
kezében osszpontosuld kontrollfunkcidk javitasa és néhany kiemelt kockdzat fi-
gyelemmel kisérése mindenképpen tovébbi er6feszitést kivan a bankoktdl.
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SZEPESI ADAM

A HATOSAGI ATUTALAS MINT FIZETESI FORMA
ES JOVOBENI FEJLESZTESI LEHETOSEGEI

Kaszal, aki inkasszadl?*

Szepesi Addm

Magyarorszagon évente tobb mint 220-250 millidrd forintot szednek be hatosagi
atutalas utjan a végrehajtasra jogosult szervezetek. A tanulmany a hatdsagi 4tuta-
ls jogszabalyi hétterének és miikodésének bemutatdsa utdn a 2015. év forgalmi
adatai alapjan ismerteti a hazai alkalmazds hatékonysagat, eredményességét. A
magyar pénzforgalmi szolgaltatoi szektorban kozos vonds, akar bankrol, fiokte-
leprél vagy takarékszovetkezetrdl beszéliink, hogy a hatdsagi atutalasok feldol-
gozasa tobbé-kevésbé manualis munkafolyamatokra épiil, amelyeknek jelentds
része automatizdlhato lenne, amennyiben a hatosagi atutalasok kezelését egysé-
gesitenék és egyszertsitenék. Erre vonatkozdan a tanulmany végén tobb javasla-
tot is bemutatok.

JEL-kédok: Gi14, G20, G28

Kulcsszavak: hatdsagi 4tutalas, inkasszo, azonnali beszedés, pénzforgalom, vég-
rehajtas, NAV, szabalyozas

1. BEVEZETES

A hatdsagi atutalds, azonnali beszedés, inkasszo6 fogalmak hallatdn a legtobb eset-
ben a terhelt szamla birtokosat rossz érzés fogja el, ha a mindennapi életben, sze-
mélyes érintettség okdn keriil kapcsolatba ezen kifejezésekkel. Az interneten kii-
16nb6z6 weboldalakon, férumokon nagyon sok esetben taldlkozni kétségbeesett
szamlatulajdonosokkal és nekik segité szandékkal valaszolé emberekkel, akik
ebben a helyzetben préobalnak tandcsot adni, mi jogos, mi nem, hova és kihez le-
het fordulni, ha ugy érezziik, a fizetési szamldnkon kevesebb pénz talalhatd, mint
amennyinek szamitdsunk szerint lennie kellene. A kdznyelvben inkasszd, korab-
ban hivatalos nevén azonnali beszedés, jelenleg pedig hatdsdgi atutalds néven
ismert fizetési forma a fizetési szamléval rendelkez6 addsok tartozdsanak egyik
leggyorsabb, és talan legkevésbé koltséges rendezési modja. Jelen tanulmanyban
bemutatom a hatdsagi dtutalds intézményének jogszabalyi hatterét — kiilon ki-
emelve a természetes személyeket megillets, igynevezett mentes 6sszeg témako-

1 Jelen cikk a szerzé nézeteit tartalmazza, és nem feltétlentl tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank
hivatalos alldspontjat.
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rét -, majd az elmalt néhany év adatait figyelembe véve altaldnosan, majd a 2015.
év adatait elemezve, részletesen ismertem miikodésének sajatossagait, hatéko-
nyabb mukodésének akadalyait, valamint a fizetési modban rejlé, tovabbi lehe-
toségeket. A szamszaki elemzéshez a bankkoézi elszdmoldsi (kliring) rendszerbe
kiildott és onnan fogadott, anonimizalt pénzmozgassal jar6 és nem jaré (kliring,
illetve non-kliring) adatokat hasznaltam fel, amelyek a pénzforgalmi szolgaltatok
kozotti térben lebonyolitott hatdsagi atutalasokhoz kapcsoléddan tranzakeid-
szinten tartalmaznak minden relevdns informaciot a fizetési megbizasrol.

Végiil a tanulmdény megprobdl kovetkeztetéseket levonni a hatosagi atutaldssal
kapcsolatosan a tekintetben, hogy melyek azok a tényez8k, amelyek gatoljak a
hatékonyabb miikodését, és milyen javaslatok mentén érdemes - adott esetben a
jogszabdlyok alkotdinak, illetve legnagyobb felhaszndldinak - fejleszteniiik an-
nak érdekében, hogy egy korszert, a 21. szazadi pénzforgalomba illeszkedé fize-
tési maod dalljon a hasznalok rendelkezésére.

A tanulmény mindenkihez szdl, aki szeretné egy kicsit megismerni az egysze-
riinek tiiné pénzbeszedés hatterét, vagy annak kezdeményezéi oldaldn dolgozik,
esetleg vallalkozoként vagy addssaggal rendelkezd maganszemélyként potencid-
lisan elszenvedé alanya e fizetési moédnak. De a pénziigyi szektor azon szerepld-
inek is tartalmazhat a cikk tjdonsagot, akik részt vesznek a hatdsagi atutaldsok
mindennapi lebonyolitasédban.

2. AHATOSAGI ATUTALAS INTEZMENYE, A JOGSZABALYI HATTER

A hatdsagi atutalas egy olyan utalas, amely a szamlatulajdonos rendelkezése és
jovahagyasa nélkiil* a kedvezményezett kérésére és javara torténik. A hatdsagi
atutalas — ahogy a neve is jelzi - nem mas, mint egy atutalds, azzal a kiilonbséggel,
hogy mig egyéb esetekben a fizet$ fél maga rendelkezik a fizetési szamldjan 1évé
pénzosszeg felett, és 6 a kezdeményezdje a kiilonbozé pénzmozgasoknak, addig
ezen fizetési mod esetében a fizetd fél engedélye és kozremutikodése nélkiil torté-
nik meg a fizetési szamla megterhelése és az atutalds inditdsa a kezdeményezd,
azaz a jogosult irdnyaba. A hatosagi atutalas tehat egy olyan fizetési mod, amikor
a kezdeményezé6 - jellemzben valamilyen lejart tartozas vagy addssag beszedésé-
re irdnyuld — kérését a pénzforgalmi szolgaltatok egy specidlis utaldsi fajtaval, a
hatésagi atutaldssal teljesitik.

2 Az utalas lebonyolitasahoz sziikséges szdmla feletti rendelkezést ez esetben jogszabaly el6irdsa
teszi lehetévé.
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2.1. A hatdsagi atutalas lebonyolitasanak szerepl6i

A hatosagi atutalasok teljesitésében jellemzden 6t szereplo vesz részt, ezek a
kedvezményezett, a fizeté fél, mindkettdjitkk pénzforgalmi szolgaltatoja és
a Bankkoézi Kliring Rendszer (a tovabbiakban: BKR) éjszakai elszamolasi
rendszere. A kedvezményezett olyan személy vagy szervezet lehet, aki (amely)
a birdsagi végrehajtasi eljarasban, valamint a kozigazgatasi végrehajtasi és
adovégrehajtasi eljarasban a pénzkovetelés kapcsan jogosult kezdeményezni a
kovetelés, addssag beszedését a fizetd fél fizetési szamldjardl — azaz a kotelezettet
fizetésre kényszeritheti —, adott esetben annak akarata ellenére? A kezdeménye-
z0k kore jellemzden az 6nkormanyzatok, a végrehajtoi iroddk, az 6nallé birosagi
végrehajtok és a Nemzeti Ad6- és Vambhivatal (a tovabbiakban: NAV). Ez utébbi
szervezet hataskorébe nemcsak az allamot megillet6 addtartozas tartozik, hanem
jogszabdlyi rendelkezés alapjan kiils6 megkeresésekre is folytat végrehajtast, pl.
didkhitel, hulladékgazdalkodasi kozszolgaltatas igénybevételéhez kapcsolddé dij-
hatralék stb. behajtdsa (NAV, 2017). A fizet6 fél lehet maganszemély és jogi sze-
mély is, ideértve a vallalkozasokat, de akar az 6nkormdnyzatokat is.

A pénzforgalmi szolgaltatok feladata a hatdsagi atutalas végrehajtasara korla-
tozddik, azok alapjat, részleteit nem ismerik és nem is vizsgalhatjak. Ameny-
nyiben mindkét fél ugyanannal a pénzforgalmi szolgaltatondl vezeti a fizetési
szamldjat, a lebonyolitassal kapcsolatos feladatok mind a kedvezményezett, mind
a fizet6 fél oldalarol egyazon szolgaltatéra harulnak, igy ebben az esetben nem
vonnak be tobb szerepl6t az eljarasba. Amennyiben a két fél eltéré szolgdltato-
nél vezeti a fizetési szamlait, a lebonyolitasba bevonjak mindkét féI szamlavezetd
pénzforgalmi szolgaltatdjat, tovabba a kettdjiik kozti elektronikus kommunika-
ciot megvaldsité BKR éjszakai elszamolasi rendszerét. Ez utdbbi rendszernek az
a feladata, hogy sztenderdizalt modon kozvetitse a két pénzforgalmi szolgéltato
kozott a hatdsagi dtutaldshoz kapcsolddo elektronikus, pénzmozgassal nem jaro
(igynevezett non-kliring) izeneteket, illetve (rész)teljesités soran elszdmolja a fe-
lek kozott a hatdsagi atutalasok osszegét.

2.2. A hatdsagi atutalas lebonyolitasa

A hatdsagi atutalas gyakorlati miikodését és a pénzforgalmi szolgaltatokra
vonatkozé lebonyolitas részletes szabalyait tobb jogszabaly egyiittesen szaba-
lyozza, ezek koziil a jelentgsebbek: a pénzforgalmi torvény, a pénzforgalom

3 A pénzforgalmi szolgéltatas nyujtasarol szol6 2009. évi LXXXV. torvény (a tovabbiakban: pénz-
forgalmi torvény, Pft.) 64. § (1) bekezdés
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lebonyolitasarol sz616 MNB-rendelet* és a végrehajtasi torvénys. Tovabbi rész-
letszabalyokat fogalmaz meg a munka torvénykonyvérdl® és az adozas rendjérdl’
sz016 torvény, illetve ez utdbbi esetében 2018-t6] az adohatdsag altal foganatosi-
tando végrehajtdsi eljardsokrdl szolo térvény®. Maga a hatdsagi atutalds fogalma
2009-ben a belsé piaci pénzforgalmi szolgaltatasokrol sz4616 eurdpai unios irany-
elvet® az implementdlasaval egy id6ben vezették be, felvaltva a korabbi szaknyelv-
ben haszndlt jogszabalyon alapuld, azonnali beszedés fogalmat. A koznyelvben
hasznalt ,,inkassz6” elnevezés a francia encaisser sz6bdl szdrmazik ami sz6 sze-
rinti forditasban beszedést, behajtast jelent (Kovdcsné Bisits, 1981). A hivatalos el-
nevezés valtozasaval egy id6ben sziikiilt a benyujtok és a benyujthatdsag kore is.
A kovetkezékben bemutatom a hatésagi atutalds életciklusat a kezdeményezéstdl
a sorba allitason 4t a teljesitésig, vagy sikertelenség esetén az elutasitasig. Mind-
egyik lépés kozos jellemzdje, hogy a szerepl6k folyamatosan informaljak egymast
a megbizds allapotardl.

2.2.1. Kezdeményezés

A kedvezményezett — azaz a hatdsagi atutalas 9sszegének a jogosultja - a ha-
tosagi atutalast vagy a sajat, vagy a fizet6 fél szamlajat vezeté pénzforgalmi
szolgaltatonal kezdeményezhet. Jellemzden az el6bbi az egyszertibb és a bevett
gyakorlat az esetek donté hdnyadaban, azonban a megbizds elfogadasat egyik
szamlavezet$ sem tagadhatja meg.® A kedvezményezett a hatdsdgi atutalds kez-
deményezése soran megadja sajat nevét, pénzforgalmi jelz6szamat (szamlaszam)
és aldirasat, a fizetd fél nevét és szamlaszdmat, valamint a Kézlemény rovatban a
benyujtas alapjaul szolgalé hatarozat szdmat és a hatarozatot kibocsatd szervezet
elnevezését. Amennyiben a hatésagi dtutalds kezdeményezése gyermektartasi dij
vagy sziiléssel jaro koltség beszedésére iranyul, a kozleményben rogziteni kell a
»,GY?, illetve az ,SZ” roviditést. Ez utdbbi két jelolésnek az uigynevezett mentes
Osszeg szamitdsa soran lesz jelentGsége (lasd még A mentes Osszeg szamitdsa cimi
részt)." A kezdeményezék a megbizasokat rendszerint elektronikus uton tovab-
bitjak a sajat pénzforgalmi szolgaltatéjukhoz. Amennyiben a pénzforgalmi szol-

4 A tanulmanyban vizsgalt hatésagi atutaldsok lebonyolitasanak szabalyait a 18/2009. (VIIL. 6.)
MNB rendelet tartalmazta, amely szabélyok véltozatlan tartalommal a pénzforgalom lebonyolita-
sardl szolo 35/2017. (XII. 14.) MNB rendeletbe (a tovabbiakban: MNBr.) tiltettek at 2018. janudr 13-i
hatéllyal. A tanulmanyban a jogszabalyi hivatkozasi helyeket ez utobbi szerint tiintetem fel.
Az1994. évi LIIL torvény birdsagi végrehajtasrol (a tovabbiakban: végrehajtasi torvény, Vht.)

A 2012. évi L. térvény a munka térvénykonyvérél

A 2003. évi XCII. torvény az adézas rendjérél (a tovabbiakban: Art.)

A 2017. évi CLIIL torvény az adohatosag altal foganatositando végrehajtasi eljarasokrol (Avt.)

9 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2007/64/EK irdnyelve (2007. november 13. a bels piaci pénz-
forgalmi szolgéltatdsokrol

10 Pft. 64.5(3), (5)

11 Vht. 79/A. §; MNBEr. 14. § (2); MNBr. 2. melléklet ITI. 2. pont
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galtaté rendben taldlja a megbizast (formai ellendrzés, jogosultsag ellenérzése),
koteles azt tovabbitani a fizetd fél szamlavezetSjének.”> Amennyiben a fizetd fél és
a kedvezményezett pénzforgalmi szolgaltatéja nem azonos, az tizenet tovébbita-
sa a BKR ¢jszakai elszamolasi rendszerében, szabvanyositott tizenet formajaban
torténik.

Honnan tudjdk a szaimlaszdmom?

A pénzforgalmi szdmldk (jellemzdéen villalkozdsok) szdma nyilvdnos, az
egyéb fizetési szamldk - foképp magdanszemélyek - szdmlaszdmainak megis-
merése idd- és koltségigényes. A cégjegyzésre kotelezett villalkozdsok pénzfor-
galmi szamldinak a szamdt a szamldt vezetd pénzforgalmi szolgaltatok kotelesek
jelenteni a cégbirdsdgnak elektronikus titon, a szdmla megnyitdsdt kovetd nyolc
napon beliil,5 mig egyéb (cégjegyzékbe nem bejelentett) pénzforgalmi szdmldk
esetében a bejelentési kotelezettség a NAV irdnydban dll fenn,”* amely a cégbiro-
sdgtol megkapja a cégjegyzésre kotelezettek szamlaszdmait is. Azokban az ese-
tekben, ahol a jogosult nem ismeri a fizetésre kitelezett fél fizetési szamldjdnak
a szamdt, a jelenlegi gyakorlat szerint megkeresik az dsszes pénzforgalmi szol-
galtatot, vagy legalabbis a nagy résziiket. Ennek a médja lehet a hagyomdnyos
postai titon (papiralapii vagy adathordozéra rogzitett), vagy elektronikus viton
torténd megkeresés. Ez utobbi korébe tartozik a Végrehajtdsi Iratok Elektroni-
kus Kézbesitési Rendszere (VIEKR), amelyet (kotelezd jelleggel) a végrehajtok
haszndlnak mint kezdeményezbk és a pénzforgalmi szolgaltaték mint vilasz-
adok. A rendszert haszndlhatjdk mds, a végrehajtdsban érintett szereplok is; ez
- szemben a papir- és az adathordozo-alapii megkeresésekkel — joval gyorsabb
és olcsobb, hiszen itt a vilaszaddk a legtobb esetben automatizdltan, és ennek
koszonhetben rovid id6 alatt vilaszoljdk meg a megkereséseket. Ehhez hason-
16 rendszert miikodtet a NAV is (NAV EBT). Az onkormdnyzatok - amelyek a
NAV-ot kovetben a legtobb megbizdst nyiijtjdk be - jellemzben postai titon (pa-
pir vagy adathordozé utjan) keresik meg a pénzforgalmi szolgdltatokat.

12 MNBr. 34.§ (2), (3)

13 2006. évi V. térvény a cégnyilvanossagrol, a birdsagi cégeljarasrol és a végelszamolasrol, 24. § (6)
bekezdés

14 Art. 3. szamu melléklet D/I bekezdés
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2.2.2. A fizetési megbizds dtvétele, a teljesithetéség vizsgdlata

A fizet6 fél pénzforgalmi szolgaltatoja a hatosagi atutalas teljesitésére vonat-
koz6 kérés feldolgozasat a beérkezést kovetéen koteles haladéktalanul meg-
kezdeni oly médon, hogy a fizet6 felet ekkor még nem értesitheti. A haladékta-
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lansagnak és az értesitési tilalomnak az a célja, hogy a kedvezményezett a lehetd
leggyorsabban a koveteléséhez juthasson, valamint az, hogy a fizet6 fél ne tudja
ezt a folyamatot fedezetelvondssal akadalyozni, lassitani. A feldolgozas els6 lépé-
seként ellendrzik, hogy létezik-e a megbizasban szerepld fizetési szdmla szdma
a pénzforgalmi szolgéltaténal, és a szdmla alkalmas-e a hatdsagi atutalas végre-
hajtdsara, azaz pl. nem egy letéti szamlarol van-e sz6. Amennyiben ezen felté-
telek teljesiilnek, ellendrizni kell még, hogy a megbizasban megjelolt ados neve
megegyezik-e a pénzforgalmi szolgdltaté nyilvantartasaban szerepl, a szamla-
szamhoz kapcsolddoé tulajdonossal, vagy tobb tulajdonos esetén a tulajdonosok
valamelyikével. Amennyiben a szdmlaszdm nem létezik, nem inkasszalhat6 vagy
a szamlat mar megsziintették, esetleg a megbizasban szereplé név nem egyezik
meg a nyilvantartasban szereplé névvel, a megbizast vissza kell utasitani, és a
visszautasitds soran kozolni kell a kedvezményezett pénzforgalmi szolgaltatoja-
val a visszautasitas indokat is.> A kedvezményezett szolgaltatdja ezen informa-
cidt szintén tovébbitja a kedvezményezettnek, aki ennek birtokaban donthet a
kovetelés tovabbi sorsarol, esetleg a megbizds javitdsaval ismét kezdeményezheti
a hatosagi atutalds benyujtasat.

A teljesités soran a természetes személyek részére biztositani kell a létfenn-
tartashoz sziikséges minimalis Osszeg elkiilonitését a koveteléssel szemben.
Amennyiben a megbizas formailag megfelel$, a pénzforgalmi szolgéltaté meg-
kezdheti a tényleges teljesitéssel Osszefiiggé feladatainak az elvégzését. Itt min-
denképpen vizsgalni kell, hogy a fizet6 fél természetes személynek mindsiil-e
vagy sem. Amennyiben természetes személyrél van szd, akkor a fizetési szamldn
1év6 pénzosszeg egy része — ami biztositja az adott személy megélhetéséhez sziik-
séges minimum pénzodsszeget — nem vonhatd a végrehajtas ald (lasd még A men-
tes Osszeg szdmitdsa cimil részt). Nem természetes személyek esetében a fizetési
szamlan rendelkezésre 4llo, teljes pénzosszeg végrehajtas ala vonhatd.*

2.2.3. Teljesités, sorba dllitds, visszautasitds

A hatodsagi atutalast elegendé fedezet esetén teljesitik, ennek hianyaban a fe-
dezet biztositasaig, legfeljebb azonban 35 napig sorba allitjak. A teljesités soran
a szamlavezetd a hatosagi atutaldsi megbizasban megjelolt fizetési szamldnak az
egyenlegét koteles el6szor vizsgalni; amennyiben elegendé a fedezet a megbizas
teljesitéséhez, a pénzt atutaljak a kedvezményezett részére, azaz megtorténik a
hat6sagi atutalds.” Fontos kiemelni, hogy a hatdsdgi atutaldsra forditand6 pénz-
Osszeget a pénzforgalmi szolgaltaténak azonnal és haladéktalanul el kell kiiloni-

15 MNBr. 1. § (1), (2), (5); MNBr. 34. § (4), (5); Vht. 79/D. §; Vht. 79/F. §
16 Vht. 79/A. § (1);
17 Pft. 61. § (2); Pft. 64. § (2); Vht. 82/A.§ (1)
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tenie, a fizetd fél egyéb, kordbban megadott megbizasaitol fiiggetleniil.”* Ameny-
nyiben az adott fizetési szamldn nem all rendelkezésre hidnytalanul a kovetelt
Osszeg, a pénzforgalmi szolgaltatd a jogszabdlyokban rogzitettek szerinti sorrend-
ben kiterjeszti a hatdsagi atutaldst a fizet fél mds - a pénzforgalmi szolgéltatonal
kezelt - fizetési szamldira. Ha a sziikséges Osszeg tovabbra sem all rendelkezésre,
megtorténik a fizetési megbizas sorba dllitdsa 35 naptari napra; ez idétartam alatt
a fizetési szamlak barmelyikére érkez6 pénzosszeget — a mentes Gsszeg figyelem-
bevételével — a hatdsagi atutalas teljesitésére kell forditani. A teljesitésrél, adott
esetben a sorba dllitasrol a fizet6 fél pénzforgalmi szolgaltatdja értesiti mind a
kedvezményezettet, mind a fizet felet. Amennyiben a sorba 4llitds ideje alatt
nem teljesiil a hatosagi atutalas, a 35. napot kévetden vissza kell utasitani a fizetési

megbizas teljesitését.

A mentes 0sszeg szdmitdsa

A mentes 0sszeg szdmitdsdnak szabdlyozdsa tobbféle modon értelmezhetd, és
ennek megfelelGen a gyakorlatban tobbféle szamitdsi méd is létezik. A men-
tes Osszeg szamitdsdt a végrehajtdsi torvény a kovetkezdképpen szabdlyozza:*
»A pénzforgalmi szolgdltatondl kezelt, természetes személyt megilleté Osszegbdl
az oregségi nyugdij legalacsonyabb osszegének négyszerese feletti dsszeg korldt-
lanul végrehajtis ald vonhaté, az ez alatti 0sszegbdl pedig az oregségi nyugdij
legalacsonyabb Osszege és az oregségi nyugdij legalacsonyabb osszegének négy-
szerese k0zotti rész 50%-a vonhaté végrehajtds ald”. Az értelmezés nehézsége
miatt a gyakorlati mitkodést tekintve ma tobbféle szamitdsi méoddal lehet taldl-
kozni. Ezek szamszakilag - azaz a hatésagi dtutaldssal érintett dsszeg tekinte-
tében — nem térnek el jelentds mértékben, a nem egységes alkalmazds azonban
megzavarhatja az érintetteket, kiilonosképp a fizetd felet. A kovetkezdkben a két
leggyakoribb szdmitdsi modot mutatjuk be, amelyekben a kézos pont az, hogy
az oregségi nyugdij legalacsonyabb Osszegének (jelenleg 28 500 Ft) négyszerese
(114 000 Ft) feletti Gsszeg korlatlanul végrehajtds ald vonhato.

18 Pft. 62.§ (3), MNBr. 34. § (4)
19 Vht. 79/A.§ (2)
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Az egyik szdmitdsi mod szerint a mentes dsszegre fix Osszegként tekint a pénz-
forgalmi szolgaltato, igy a fenti dsszegeket figyelembe véve, dllandé: 71 250 Ft
értékben hatdrozza meg azt az dsszeghatdrt, ami alatt nem teljesiti a hatdsdgi
dtutaldst a szolgaltaté. (A szamitdsi médnak ezen kiviil van tobb ,vadhajtisa”
is, példdul az dsszeg egy honapra vonatkozik, vagy naponta ismétlédden dllitot-
tdk be - figyelembe véve az iigyfél kiltését, stb.). A mdsik szamitdsi modra - az
1. tabldzatban - hdrom kiilonbozé példat mutatunk be, amelyeknél a fizetd fél
pénzforgalmi szolgdltatéja az oregségi nyugdij legalacsonyabb Osszegének egy-
szerese és négyszerese kozotti rész éppen aktudlis egyenlegét veszi figyelembe, és
annak a felét forditja a megbizads teljesitésére. A tabldzatban szerepld példdikban
a kiilonbség a szdmla nyité egyenlegében van, amely emiatt megfelelé modon
szemlélteti, hogy mely szdmitds esetében van eltérés az el6z6ekben emlitett fix 71
250 Ft-os értékhez képest. A hdrom konkrét példdban (A, B és C) minden esetben
az oregségi nyugdij legalacsonyabb dsszege szerepel (28 500 Ft), a hatdsdgi dtuta-
ldsi megbizds dsszege pedig 1 000 000 Ft.

1. tablazat
Példak a mentes dsszeg szamitasara

A B C
AL ami G 26 500 Ft 71 250 Ft 170 000 Ft
egyenlege
28500 + 28 500 +
Mentes 0sszeg 26 500 Ft +(71 250 - 28 500) X +(4 x 28500 — 28 500) x
x 50% = 49 875 Ft x50% = 71250
Hat6ségi atutalds 71250 - 49 875 = 170 000 - 71 250 =
teljesitésére for- 0
dithaté Gsszeg =21375Ft =98 750 Ft
A szamla egyen-
lege az 1. teljesités 26 500 Ft 49 875 Ft 71250 Ft
utan
Erkezik 40 000 Ft
0sszegUl Jovalras, 66 500 Ft 89 875 Ft 111 250 Ft
ezt koveten a
szamla egyenlege
A szamla egyen-
lege, ha még nem 66 500 Ft 111 250 Ft 210 000 Ft
tortént volna
teljesités
_ 28500 + (4x28500 —
—_— 28 500 +)(66 500 28500 + (111 250— - 500() -
entes 0sszeg —~28500) x 50% = o - x 50% =
47500 Ft -28 500)x50% = 69 875 Ft 1950
Hatésagi dtutalds 66 500 —47500-0= 111 250 - 69 875 — 210 000 - 71 250 -
teljesitésére for- =19 000 Ft 21375=20000Ft  -s98 750 = 40 000 Ft

dithat6 osszeg
(- a mdr teljesitett

Osszeg)
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Azt kovetben, hogy mindhdrom esetben megtorténik a szamldk nyitéegyenlegeé-
nek a figyelembevétele — az A példdban, mivel a szdmla nyitéegyenlege 28 500
Ft alatti, el6szor nem torténik teljesités, a B és C esetekben megtorténik az elsé
teljesités -, 40 ooo Ft érkezik a fizetd fél szdmldjdra jovdirdsként. Ezt kovetben
torténik meg a mentes 0sszeg Uijboli szamitdsa és a mdsodik részteljesités.

A tablazatban szerepld C vdltozat és az el6zbekben ismertetett, elsé szamitdsi
méd kozott — mivel a szdmldn az dregség nyugdij legalacsonyabb Osszegének a
négyszeresét meghalado Gsszeg van - nincs kiilonbség, viszont az A és a B vdl-
tozat esetében mdr igen. Ezen esetekben a kedvezményezett kevesebb dsszegii
koveteléshez jut hozzd, mint amekkora a mdsodik szdmitdsi mod szerint jdrna
neki. Az elsé vdltozat szerint 71 250 Ft alatt nem torténik teljesités, igy az

o A esetben: 19 ooo Ft-tdl esik el a kedvezményezett,

o B esetben: ha a 40 ooo Ft értékii jovairas el6tt hasonlitjuk dssze a kétféle
szamitasi modot, 21 375 Ft-tol esik el a kedvezményezett, ami — ha a jovairast
is figyelembe veszik — konszolidalodik, hiszen a 40 ooo Ft-ot teljes 6sszegben
atutaljak a kedvezményezett részére, mig a masodik szdmitdsi mod szerint
41 375 Ft-ot utalnak at neki, tehat kis mértékben itt is veszteséget szenved el
a kedvezményezett.

Ahogyan a példakbél lathatd, a szdmitdsi mod kiilonbézéségének alacsony
szamlaegyenleg esetében van jelentdsége, tovdbba akkor lehet nagy az eltérés,
ha a pénzforgalmi szolgdltaté a 71 250-Ft-os hatdrt nem havonta vagy hatésdgi
dtutaldsonként veszi figyelembe hanem példaul naponta (azaz a fizeté fél akar
mindennap elkolthet ekkora Gsszeget). Ez utobbi esetben tobb pénz marad a fize-
10 félnél, és kevesebbet utalnak dt a kedvezményezett részére.

2.2.3.1. Kiterjesztés, teljesitési sorrend

A fizeté fél szabad rendelkezése alatt allg, a sajat pénzforgalmi szolgaltatoja
altal kezelt Gsszes pénzeszkozt (pl. lekotott betét, tartds befektetési szamlan
kezelt eszkozok vagy lakas-takarékpénztari szamlan kezelt eszkozok, ha az
iigyfél rendelkezési joga mar megnyilt) a hatdsagi atutalas teljesitésére kell
forditani a mentes dsszeg, valamint az egyéb specialis termékek kivételével (pl.
ha a kifizetéshez betétokirat bemutatasa sziikséges,>® ovadéki szamlak stb.).
Abban az esetben, ha a hatdsagi atutaldsi megbizasban szerepld fizetési szam-
la egyenlege nem nyujt elegendd fedezetet a megbizas teljesitésére, a fizets fél
szamlavezet§jének meg kell vizsgalnia, rendelkezik-e a fizeté fél mds, a megbi-
zas teljesitésére fordithatd pénzeszkozzel. A jogszabaly™ szerint a fizetésre kote-
lezett 6sszes szamlajat egy szamlaként kell kezelni, amivel biztosithaté, hogy a

20 180/2001. (X. 4.) Korm. rendelet a betétek és takarékbetétek végrehajtasardl
21 Pft. 61. § (1) bekezdése
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kedvezményezettnek ne kelljen a kotelezett Osszes fizetési szamldjara benyujta-
nia a megbizast, elkeriilve ezzel a tobbszori, a fizet6 fél szempontjabdl rendkiviil
kellemetlen, adott esetben az eredeti Osszeg tobbszordsét kitevd pénzbeszedést.
(Amennyiben a fizeté félnek tobb pénzforgalmi szolgaltatondl van szamlaja, eb-
ben az esetben — megfelelé fedezet mellett — nem kertilhet6 el a tulfizetés, ami
a hatésagi 4tutalashoz kapcsol6do tartozds, valamint az adohatésag esetében a
hataskorében nyilvantartott, tovabbi tartozasok teljes dsszegli megfizetése esetén
visszajar). A szabdlyozas tovabbi célja, hogy - az érintettek vonatkozasaban - a
mentes Osszeget igyfelenként csak egyszer szamoljak, nem pedig szdmldnként. A
Vht. tovabbi részletszabalyokat dllapit meg, amelyek alapjan a kiterjesztést el kell
végezni a fizetd fél betétszerz6dése vagy takarékbetét-szerz6dése alapjan kezelt
Osszegekre is. A vizsgalatok soran el8szor a forintban nyilvantartott, majd az ettél
eltéré devizdban nyilvantartott dsszegeket kell a megbizas teljesitésére forditani
az alabbi sorrend szerint:

o fizetési szamldn kezelt 6sszeg,

o betétszerz6dés alapjan kezelt dsszeg,

o takarékbetét-szerz6dés alapjan elhelyezett Gsszeg.

Amennyiben az adott kategdriaban tobbféle 6sszeg szerepel, el6bb az alacsonyabb
kamatozdsu betétosszegeket, majd ezt kovetGen a magasabb kamatozasu betét-
Osszegeket; az azonos kamatozasu betétosszegek koziil el6bb a korabban lekotott
betétdsszegeket, majd ezt kovetden a kés6bb lekotott betétosszegeket kell végre-
hajtas ald vonni.>* A fizetd fél és a szamlajat vezetd szolgaltato eltérd tartalmu
megallapoddsanak hidnyaban a hatdsagi atutalast a szamlavezetd a hitelkeret ter-
hére is teljesiteni koteles.”

A hatdsagi atutalasok teljesitése szempontjabol az egyéni vallalkozoi vagyon
nem Kkiiloniil el a természetes személy vagyonatol. Amennyiben a hatdsagi at-
utalds olyan természetes személyt érint, aki egyben egyéni vallalkozo is, fedezet-
lenség esetén a hatosagi atutalas teljesitését ki kell terjeszteni az egyéni vallalkozoi
szamlara is. Ennek az a magyarazata, hogy bar az egyéni vallalkozé bizonyos ese-
tekben gazddlkodo szervezetnek mindsiil, valojaban maga az egyéni véllalkozd
egy természetes személy, igy a vallalkozéi vagyona nem kiiloniil el a maganvagyo-
natol (BH. 2009. 150. eseti dontés).

Amennyiben egy fizetési szamlanak tobb szamlatulajdonosa van, a pénzfor-
galmi szolgaltaté barmely szamlatulajdonosra vonatkozoan koteles teljesite-
ni a hatosagi atutalast. Ilyen esetben a pénzforgalmi szolgéltaté nem utasithat-
ja vissza a hatdsdgi atutaldsi megbizast azzal az indokkal, hogy sériil a hatdsagi
atutalasi megbizasban nem megjelolt szdmlavezetett érdeke, hanem a hatdsagi

22 Vht. 79/B. §
23 Pft.62.§ (2)
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atutalast teljesitenie kell. A teljesitéssel vagy a sorba allitassal egy id6ben a pénz-

forgalmi szolgaltato értesiti a végrehajtét a nem adds szamlatulajdonos értesité-
si cimérdl; a végrehajtonak kotelessége tdjékoztatni 6t az esetleges terhelésrél. A
nem adds szdmlatulajdonos az igényperre vonatkozé szabdlyok szerint indithat
pert az 6t illetd pénzosszegek visszafizetése irant. ¢

2.3. A hatdsagi atutalasok jogi szabalyozasanak értelmezési és alkalmazasi
nehézségei

A mentes 0sszeg szamitasabol hianyzik az idétartam meghatarozasa, ami
egy adott idoszakban beérkez6 hatdsagi atutalasok teljesitése soran befo-
lyasolja a teljesiilés sorrendjét. Feltételezziik azt az esetet, hogy az 1. tablazat-
ban felvazolt C jeli szamitasi variacioban az utolsé 1épést kovetden a hatdsagi
atutalas sorba 4llitasi id6szaka lejar, és a megbizast visszautasitjak (nem telje-
siilt: 1 000 000 - 98 750 — 40 000 = 861 250 Ft). A sorba 4llds id6tartama alatt
(a példaban szerepl6 utols6 tranzakci6 utdn, de a visszautasitds el6tt) érkezik
egy Ujabb hat6sagi dtutaldsi megbizas, amelyet sorba dllitanak — hiszen figye-
lembe véve a teljesitési sorrendet, a beérkezés sorrendjében kell feldolgozni
a megbizasokat. Amikor az tjonnan érkezd hatdsagi atutalashoz kapcsolédd
mentes Osszeget kiszdmitjak, a pénzforgalmi szolgaltatok rendszerint kétféle
szamitasi modbodl valasztanak. Az egyik, hogy ugyanazzal az 6sszeggel ,,foly-
tatjak” a szdmitdst, azaz ameddig nem lesz hatdsagi atutaldsmentes az tigy-
tél legaldbb egy napra, addig nem bocsatjak rendelkezésére tjra az elkolthetd
mentes Osszeget — a példaban a 71 250 Ft-ot —, ami a fizetd fél szempontjabol
nem kedvezd, hiszen emiatt akar honapokon keresztiil nem juthat 4j jovede-
lemhez. Abban az esetben azonban, ha a masodik hatosagi atutalas beérke-
zésének az idSpontjatol kezd6dben ujraszdmolja a pénzforgalmi szolgaltato a
mentes Osszeget, akkor a B példaban rogzitett esethez jutunk, azaz 21 375 Fta
hatosdgi atutalas teljesitésére fordithatd, ami viszont a korabbi hatosagi atuta-
las benyujtojaval szemben hatranyos, hiszen neki ezt az 6sszeget nem utaljak
at. Természetesen el6fordulhatnak tovabbi szamitdsi variaciok is.

A mentes Osszeg szamitasi modja nehezen kommunikalhat6 a fizeté fél
iranyaba. A mentes dsszeghez kapcsolodo példaszamitésok és az el6z6 pont-
ban részletezett anomalia bemutatdsanal is jol latszik, hogy mér egy egyszeri
jovairas esetén is bonyolult meghatarozni a hatosagi atutalas teljesitésére for-
ditand6 6sszeg mértékét. Ha a fizet fél fel is hasznal a mentes 6sszegbdl, il-
letve tobb részletben érkezik jovairds, mar nagyon nehéz kovetni és elmagya-
rdzni neki, hogy milyen 6sszegre jogosult, és miért annyi annak az dsszege.

24 Vht. 79/C.§
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Réaadasul, amennyiben a hatosagi atutalds atvétele elStt fizetési kartyaval tor-
tént tranzakcid, azaz a bankkartyds fizetés Osszegét a fizetési szamlan mar
foglaltak, de még nem terhelték ra, még bonyolultabba valik a szamitas. Ekkor
ugyanis a hatdsdgi dtutalds nyilvantartdsba vételét kovetden torténik meg a
fizetési szamla terhelése (konyvelése) a kartyds tranzakcié 6sszegével, azon-
ban a mentes Osszeg szamitdsa sordn ezt az elkoltott dsszeget mar nem kell
figyelembe vennie a szimlavezetének.

A fizetési szamlaval rendelkez6 addsok rosszabb helyzetbe keriilhetnek,
mint a fizetési szamlaval nem rendelkezé adosok. A Vht. lehetéséget ad a
végrehajtast foganatositonak a fizeté fél jovedelme keletkezésének a helyén
torténd letiltdsdra.” Ez azt jelenti, hogy a fizet§ fél munkaéltatoja vagy a nyug-
dija folydsitdja kotelezhetd arra, hogy a jovedelem egy részét a kedvezménye-
zettnek utalja. Amennyiben ezt kovetden a jovedelemmaradvanyt készpénz-
ben fizetik ki, nem torténik tovabbi levonas; mig ha fizetési szdmlara torténik
meg a kifizetés, a fizet6 fél pénzforgalmi szolgaltatdja kételes a fentiek szerint
részletezett, mentes Osszegen feliili dsszeget tovabbitani a kedvezményezett
részére. A problémara két alkalommal az alapvetd jogok biztosa is ravilagitott
(Szabo, 2012; Székely, 2016), és kérte a Vht. olyan iranyu modositasat, amely
biztositja az el6z6ekben részletezett megkiilonboztetés megsziintetését.

A hatodsagi atutalast kezdeményezé iizenetben a gyermektartasdij vagy
sziiléssel jaro koltség behajtasara vonatkozo végrehajtas jelolésének nincs
szabvanyositott (rogzitett) helye, igy annak figyelése nem automatizalhato.
A Vht. el6irdsa*® szerint, ha a végrehajtas gyermektartasdij vagy sziiléssel jard
koltség behajtasara folyik, akkor az 6regségi nyugdij legalacsonyabb Gsszege,
azaz a ,védett” 28 500 Ft 6tven szazaléka is végrehajtds ala vonhatd. Ennek
jelzésére lehetéséget az MNBr. a kozleményben biztosit, azonban nem irja
el6 annak a lehet&ségét, hogy az elektronikus megbizasok esetében hasznalt
tizeneteknél ennek fix helye legyen. Ugyanakkor a szamlavezeték kommuni-
kacidja soran hasznalt {izenetek tartalmat szabdlyozé BKR-szabvany (Giro
Zrt., Bankkozi Kliring Rendszer IG1 szabvanyok, 2014) sem tartalmaz erre
vonatkozoan szabalyozast. Ezen ok miatt a fizet§ fél pénzforgalmi szolgalta-
téja mindenképp koteles megvizsgdlni manudlisan, szemrevételezéssel a be-
érkezd megbizasok kozleményét, hiszen a jelolés a kozlemény barmely részén
barmilyen 9sszefiiggésben el6fordulhat.

25 Vht. IV. fejezet
26 Vht.79/A.§ (3) bekezdés
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A Kkiterjesztésre vonatkozé szabalyok eldirjak a fizeté fél pénzforgalmi
szolgaltatoja részére az ,egy szamlaként” torténd kezelést, ennek ellené-
re a kedvezményezettek nemritkan a fizet6é fél azonos szolgaltatonal ve-
zetett, tobb fizetési szamlaja terhére is benyujtjak a megbizast, igy akar
az eredeti tartozas tobbszordsét is beszedhetik a fizeté féltol. Ezt elke-
rillendd, tobb helyen alkalmazott feldolgozasi gyakorlat, hogy ha az egy
szamlatulajdonos ellen egy napon beérkezé hatdsagi atutalasok lathatoéan
megegyeznek (azonos az 9sszegiik, a benyujtojuk, a benyujtas alapjaul szol-
gald hatdrozat szama), akkor egy kivételével a tobbit visszautasitjak. Ennek
a figyelése azonban egyrészt manudlis munkaerd bevonasat igényli, és nem
mindenhol egységes, masrészt az eltéré munkanapokon beérkezd, de azonos
megbizasok figyelése mar nem kivitelezheté. Ezen gyakorlattal a fizetd fél
szolgéltatdja egyrészt fut egy kartéritési kockazatot — egy esetlegesen hibd-
san elutasitott hatdsagi atutalds kapcsan az adohatosag kovetelheti a pénz-
forgalmi szolgaltatotdl a kovetelés megfizetését” —, masrészt a sajat tgyfele
iranyaban prudens és koriiltekint6 szdmlavezetési szolgaltatast kell nydjta-
nia, igy a kiilonbo6z6 érdekek képviselése kapcsan nemkivdnatos helyzetbe
kertilhet.

Nem egységes a kiterjesztés és a mentes Osszeg szamitasanak gyakorlata
abban az esetben, ha az egyéni vallalkoz6 rendelkezik pénzforgalmi szam-
laval mint vallalkozo és fizetési szamlaval is, mint természetes személy.
A pénzforgalmi szolgéltatok a 2.2.3.1. pontban részletezett Gsszevondst nem
minden esetben teszik meg, és abbdl a szempontbdl is eltérések mutatkoz-
nak, hogy a mentes 6sszeget miképp szamoljak. Gyakori alkalmazasi mod,
hogy amennyiben az egyéni vallalkozdi pénzforgalmi szdmlara érkezik be a
hatdsagi atutalasi megbizas, akkor nem veszik figyelembe a mentes 6sszeget;
mig ha a maganszemélyként vezetett fizetési szamldjara érkezik be a beszedé-
si megbizas, akkor figyelembe veszik a mentes 6sszeg szamitdsara vonatkozo
szabalyokat.

A Kkiterjesztés szabalya nem torekszik arra, hogy minimalizalja a fizetd
fél veszteségeit. Amennyiben a fizetd félnek tobb betétszdmlaja van, akkor a
jogszabalyi el8irds értelmében a legalacsonyabb kamatozasu betét feltorésé-
vel kell kezdeni, azonos kamatozas esetén a korabban lekotott betét sszegét
kell a kovetelés teljesitésére forditani. Amennyiben az adds dsszes betétjét fel
kell torni a hatésagi megbizds teljesitése miatt, nincs kiillonosebb jelentésége
a sorrendnek, azonban abban az esetben, ha csak egy részét, akkor az esetek
tobbségében kedvez8bben érintené a fizetd felet, ha a késébb lekotott betétek

27 Avt.102.§
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feltorésével kezdené a szdmlavezet a teljesitést. Példaul egy 4. évben jaro, tar-
tds befektetési szerz8dés keretében kezelt pénzosszeg feltorése nagyobb veszteség
azonos Osszeg és alacsonyabb kamatozas mellett, mint egy egy napja lekotott, de
magasabb kamatozast betét miatti veszteség.

3. HATOSAGI ATUTALAS - A SZAMOK TUKREBEN

2014-ben 258, 2015-ben 255, 2016-ban 221 milliard Ft keriilt hatosagi atutalas
atjan a fizet6 féltol a kedvezményezettekhez. Tekintettel az 9sszeg nagysagara,
tovabba a jogos kovetelések megtériilésének a biztositasara, a hatdsagi atutalas
mint fizetési forma szerepe semmiképp sem elhanyagolhat6. Ahhoz, hogy pénz-
forgalmi szempontbol meg lehessen itélni, milyen hatékonyan torténik ezen 6sz-
szegek atutaldsa, a 2015-0s évben a pénzforgalmi szolgaltatok kozott el6forduld
Osszes hatdsagi atutalast és a hozzajuk kapcsolodd tizeneteket (teljesités, sorba
allitas, visszautasitds) elemezték. A pénzforgalmi szolgaltaton beliili fizetési meg-
bizdsok mind érték, mind darabszam tekintetében 5%-at adjak a teljes mennyi-
ségnek, azonban nincs okunk azt feltételezni, hogy a vizsgalt szempontok tekin-
tetében eltérés lenne egy pénzforgalmi szolgaltaton beliili és azon kiviili hatosagi
atutalas jellemz6i kozott.

A kovetkez6kben a hatdsagi atutaldsok egymast kovetd, harom életszakaszat mu-
tatom be idérendi sorrendben. Az elsé részben a benyujtasra vonatkozé adatokat
ismertetem, kiilon vizsgalva, hogy mekkora azon megbizasok mértéke, amelyek
valamilyen hiba miatt eleve nem teljesithet6k. A masodik részben, a teljesitésre
vonatkozo adatok elemzése soran vélaszt kapunk arra a kérdésre is, hogy mennyi-
re hatékony a sorba allitas; érdemes-e egyaltalan sorba allitani a megbizasokat,
illetve milyen ardnyban teljestilnek a megbizdsok. A harmadik részben a vissza-
utasitasokhoz kapcsolodo szamszaki adatokat veszem gorcsd ald. Végiil az utolsd
részben a benyujt6 szervezetek csoportositdsa sordn megallapitom az altalanos
jellemzoket.

3.1. A benyujtas jellemz6i

2015-ben tobb mint 574 ezer kiilonbozo fizetési szamla ellen nydjtottak be
hatésagi atutalast, atlagosan haromszor. Ha a hatdsagi atutalasokat osszegiik
alapjan csoportositjuk, megfigyelhetd, hogy viszonylag kevés szamu adds tarto-
zik relativ nagy Osszeggel (10 milli6 Ft felett) és a 100 ezer, illetve az 500 ezer
forint kozotti Osszegli tartozds a leggyakoribb. Itt persze figyelembe kell venni azt
a tényt is, hogy a hatdsagi atutaldsok utjan beszedni kivant, kozel 5655 millidrd
forint a tobbszordse a valds tartozdsnak, hiszen egy adds terhére az év folyaman
tobbszor is benyujthatjak a megbizasokat; tovabba, ha a fizetd fél tobb szamlaval
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rendelkezik akar egy, akar tobb pénzforgalmi szolgdltatonal, a hatosagi atutalas
mindegyik szdmldra benyujthatd.

A megbizasok atlagos értéke 2015-ben 3,3 millié forint - a 10 milli6é Ft feletti
beszedéseket figyelembe nem véve, 660 ezer Ft volt. A hatdsagi atutalds mini-
malis 6sszegére nem hataroz meg értéket egyik jogszabaly sem, azonban figyelem-
be véve a 2015-ben érvényben 1év6 5 Ft-os benyujtasi és az utaldsonkénti 12-Ft-os
dijat (Giro Zrt., Bankkozi Kliring Rendszer Dijszabalyzata, 2014), megfontolandé
lehet egy minimumérték rogzitése, ha nem is jogszabalyi szinten, de legalabb a
kedvezményezettek eljarasrendjébe illesztve. Tizenhét vagy az alatti forintosszeg
beszedésére 208 alkalommal tortént kisérlet a vizsgalt idészakban, jellemzéen
onkormanyzatok részérél.

Dijazzdk a hatésdgi dtutaldsokat?

A hatosdgi dtutaldsokhoz kapcsolodo legjellemzdbb dijak a fizetd fél oldaldn
magdhoz az utaldshoz és a sorban tartdshoz kapcsolodnak, mig a kedvezmé-
nyezett oldaldn a benyijtdsért szdmitanak fel dijakat. A hatésdgi datutaldsok
feldolgozdsdhoz kapcsolédoan a pénzforgalmi szolgdltatok mind a kezdeménye-
zésért, mind a teljesitéséért, vagy éppen a nemteljesitésért is felszdmithatnak
dijakat. Ezek drazdsa eltér6; a kozos pont az, hogy az dtutaldsok dijdban ér-
vényesitik a BKR-iizenetek dijdt és a tranzakcios illeték mértékét is. A fizetd fél
oldalin a dijak képzésénél - pl. sorba dllitds dijanak megdllapitdsakor - probdl-
jak érvényesiteni a pénzforgalmi szolgdltatdk a hatdsdagi dtutaldsok kezeléséhez
kapcsolodo, magas koltségeket, pl. az iigyfelek értesitésének, a szamlaszdmok
felkutatdsdhoz haszndlt rendszerek fenntartdsi, iizemeltetési (ldsd még: Hon-
nan tudjik a szdmlaszdmom?) és a feldolgozdshoz sziikséges manudlis munka-
erd koltségét is.
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2. tablazat
A benyujtott hatosagi atutalasi megbizasok megoszlasa
és elutasitasa a beérkezést kovetoen, értéksavok szerint

[ A Visszautasitas

Darabszam Erték , Ve e
a beérkezést kovetden

darabszam- |, |,

, . . értékhez

db arany MFt arany  hozviszo- _. p
; viszonyitva

nyitva

10 000 001 Ft-tol 52 630 3,05% 4549310 80,44% 31,35% 35,72%

1000001 -

279200 16,16% 811 148 14,34% 26,15% 27,08%
10 000 000 Ft
500 001 -

186 637 10,81% 131734 2,33% 21,08% 21,24%
1000000 Ft
100 001 -

572870 33,17% 143 443 2,54% 19,36% 19,44%
500 000 Ft
20001 -

313540 18,15% 17 515 0,31% 23,71% 22,82%
100 000 Ft
0-20000 Ft 322334 18,66% 2501 0,04% 21,77% 23,21%
Osszesen 1727 211 5655 651 22,25% 33,68%

A kibocsatott hatosagi atutalasok tobb mint 22%-at megsziintetett, hibas
vagy nem létez6 szamlaszamra nyujtottak be. A 2015-9s évben t6bb mint 5655
millidrd forintnyi kovetelés beszedését kisérelték meg a kedvezményezettek,
azonban ezek koziil a 10 millié forintnal magasabb 6sszegli megbizasok ese-
tében minden harmadik, az az alatti értéksavban pedig minden 6todik fizetési
megbizast nem megfelel szdmlaszamra nyujtottak be, aminek a kovetkezté-
ben mér a beérkezéskor elutasitottdk ezeket a megbizdsokat (2. tablazat). Az
elutasitasok indokai kozill a ,,mar megszlint szdmla” (65%) és a ,nem létezd
szamlaszam” (15%) volt a leggyakoribb indok, mig olyan eset, hogy a fizetési
szamla tulajdonosa nem egyezett meg a hatésagi megbizasban szerepl6 névvel,
5,5%-ban fordult el6. Hasonldan az 4sszes benyujtasra vonatkozo6 probalkoza-
sok szdmahoz, ezekben az esetekben dtlagosan 2,5 alkalommal tortént meg a
megbizasok benyujtisa. Ennek oka - a visszautasitasi oktol fiiggen — lehet a
benyujtast végzé tigyintézé figyelmetlensége, a felhasznalt adatbazisok pontat-
lansdga és a nem megfelel6en kezelt visszautasitasi kddok, de a megfelelGen je-
161t visszautasitdsi indok téves értelmezése, vagy annak figyelmen kiviil hagyasa
is. Tovabbi lehetéség, hogy nem ugyanaz a kedvezményezettje az adott szamlat
érint6, tobbszori hibas benyujtasnak.
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A hatdsagi atutalasok benydjtasa erds szezonalitast mutat, a legtobb benyuj-
tas aprilisban és oktoberben, mig a legkevesebb decemberben és augusztusban
torténik. Vizsgdlva a jogosultak benyujtési szokdsait, megallapithat6, hogy a leg-
tobb hatdsagi atutalds pénteken érkezett a fizetd felek szamlaira. Kiemelkedden
erés az aprilisi és az oktdber honap, amikor egy atlagos napon kozel 6500 megfe-
lel6 szamlaszamra benyujtott megbizds érkezett a szamlavezet6khoz. Ezzel szem-
ben a decemberi hénapban ennek kevesebb, mint a fele — atlagosan napi 2605 db,
mig a masodik leggyengébb hénapban - 2015 augusztusédban - napi 4078 db hat6-
sagi atutalasi megbizast bocsdtottak ki dtlagosan egy munkanapon a jogosultak.
A szezondlis mélypontokat vizsgalva, december hénap 7. napjatél mér csak napi
négyezer koriili, vagy annal is kevesebb hatosdgi atutalast nyujtottak be a kedvez-
ményezettek — vélhetGen az év végi szabadsagoldsi idészak miatt —, s6t a hdnap
utolsé hdrom munkanapjan a Magyar Allamkincstér zardsi folyamatai egyélta-
lan nem teszi lehetévé az ilyen tipust megbizdsok inditdsat. (Az abran lathato,
300 db korili benyujtott megbizas nem kincstari szamlavezetett jogosulttol érke-
zett.) Az augusztus kozepén tartdsan Stezer db alatti benyujtdsok szdma szintén a
Magyarorszagra jellemz6 szabadsagolasi id6szakra vezethetd vissza. Egy tovabbi
negativ csucs lathaté még az abran jalius 2-dn, ami a julius 1-jén tinnepelt Koz-
szolgélati Tisztvisel6k Napjahoz kothetd.

2. abra
A benyujtott hatésagi atutalasok szamanak alakulasa napi szinten (2015)
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A benyujtasok szamanak megugrasat aprilis és oktober hénapban a meg nem
fizetett 6nkormanyzati adok késedelmessé, lejart tartozassa valasa okozza.
Az 6nkormdnyzatok 4ltal beszedett adok bizonyos tipusainak (pl. gépjarmtiado)
a megfizetési hatdrideje mércius és szeptember 15-ére esik. Az ezen idépontok-
hoz kapcsolodo fizetések elmulasztisa esetén az dnkormanyzat jogosultta vélik

351



3562

SZEPESI ADAM

a fizetési kotelezettség teljesitése kapcsan hatdsagi atutalasi megbizas kibocsata-
sara. Az atlagtdl eltéré benyujtasi szam mind dprilisban, mind oktéberben két
onkormadnyzat éltal kibocsatott megbizdsokhoz kothetd. A julius 1-jei, kiugréan
magas szam (amelyet junius 30-an nyujtottak be a jogosultak) vélhetéen a mas-
napi tinnepnaphoz kapcsolodo ,elére dolgozashoz” kapcsolddik. Bar nagyon sok
onkormanyzat hasznalja az adok beszedésére ezt a fizetési format, az emlitett két
onkormanyzat példajat latva, onkormanyzati részrél tovabbi novekedési potenci-
al van a hatosagi atutalasok hasznalatédban.

3.2. A teljesités jellemzoi

A teljesités soran a fizet6 fél pénzforgalmi szolgaltatdja altal a kedvezménye-
zett szolgaltatéjanak kiildott, nem megfeleléen Kkit6ltott informacids adat-
mezdk problémat okozhatnak a kedvezményezettek oldalan. Ahhoz, hogy a
hatosagi atutaldsok (teljesités, sorba 4llitas, elutasitds) nyomon kévethetdk le-
gyenek az Osszes szerepld szamadra, a beérkez6 kéréshez kapcsolédd barmilyen
tipusu valasziizenet megfelelé dsszekapcsoldsa szitkséges. Ennek modjat a BKR-
szabvany rogziti oly moédon, hogy a vélasziizenetekben sziikséges hivatkozni a
kezdeményezé tizenetre. A 2015. évi adatokat vizsgdlva megallapithato, hogy a
fizet6 felek pénzforgalmi szolgaltatoéi a visszautasitdsokhoz és a sorba allitdsokhoz
kapcsol6do tizenetek kiildése sordn az el6irasoknak megfelelden szerepeltették az
azonositokat, azonban a teljesitéskor nem minden esetben tiintették fel az eredeti
tizenet azonosit6it. Ennek az az oka, hogy hatdsagi atutalasi megbizast lehet pa-
piralapon is kezdeményezni, amely esetében a teljesitéskor nem lehet hivatkozni
egy korabbi elektronikus kérésre — hiszen ilyen nem volt -, viszont ezen ok miatt
a hivatkozasi mez6 ebben az esetben nem kotelezéen kitoltendd. Azt alehetdséget
kihaszndlva, hogy a BKR-szabvanykonyvben nem kotelezéen kit6ltendSként sze-
repel a hivatkozdsi mez6, 2015-ben 6t nagyobb, a fizetd fél fizetési szamldjat vezetd
pénzforgalmi szolgaltaté nem rogzitette a kezdeményezé tranzakcid azonositojat
a teljesités sordn, igy a teljesités nem egyértelmiien azonosithat6 a kedvezménye-
zett szolgaltatéjandl. Ettdl fuggetleniil a jovairas akadalytalanul megtorténhet,
hiszen ahhoz mindossze a szdmlaszdm ismeretére van sziiksége a kedvezmé-
nyezett szolgaltatéjanak. A kezdeményezd tizenetre vald hivatkozas hidnydban
azonban - ha eltéré kotelezettségek alapjan ugyan, de egyszerre tobb hatdsagi
atutalasi megbizas is érvényben van a fizet6 féllel szemben - nem minden eset-
ben allapithaté meg, hogy melyik hatdsagi atutalasi megbizashoz kapcsolodik az
tizenet (beérkezé fizetési miivelet), tovabba — a BKR-szabvany sajatossagai alap-
jan - az sem egyértelmd, hogy egyaltalan hatdsagi atutalas teljesitésérél van-e
sz0, vagy felhatalmazo levélen alapuld beszedésrél, hiszen ezen informdci6 csak
a kezdeményezd {izenetben van jelolve, valamint a teljesités azonos {izenettipus
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hasznalataval torténik. Tovébbi problémat jelent az informdcié hianya elemzési
és adatszolgaltatasi szempontbdl is, tehat mindenképp fontos lenne, hogy a szab-
vanynak megfelel8en jarjanak el a szolgaltatok. A kovetkez6kben ismertetett tel-
jesitési adatok elemzésekor azon fizetési muveleteket értékeltem ki, ahol az el6b-
biekben részletezett adatok hianytalanul a rendelkezésre alltak. A tovabbiakban
ezen adatokra a Minta elnevezést vezetem be (3. tdbldzat).

3. tablazat

A Minta allomany viszonyulasa a teljes allomanyhoz,
tovabba a Minta visszautasitasi jellemz6i

Visszautasitas a beérke-

A Minta allomany viszonyulasa a teljes allomanyhoz zést kivetden

A benyl’ljtot"t hatosagi atutalas db értek db érték
0Ssszege

10 000 001 Ft-tdl 46,6% 43,1% 36,6% 44,0%
1000 001 - 10 000 000 Ft 46,8% 46,9% 29,1% 30,3%
500 001 — 1 000 000 Ft 46,7% 46,7% 22,9% 23,1%
100 001 - 500 000 Ft 48,1% 47,8% 21,0% 21,1%
20 001 - 100 000 Ft 50,8% 50,4% 25,5% 24,5%
0-20000 Ft 52,2% 51,9% 23,6% 25,3%
Osszesen 48,9% 43,9% 24,3% 40,7%

A Minta allomanyban, amely darabszam tekintetében lefedi az 6sszes hatosagi
atutalas kozel 50%-at, nagyobb mértékben vannak jelen az alacsonyabb 6sszegii
hatdsagi atutalasi kérések, mint a teljes sokasagban. Ha az értékadatokat vetjiik
Ossze a 2. tablazat adataival, akkor megallapithaté, hogy a Minta allomanyban
nem szereplé pénzforgalmi szolgaltatok esetében nagyobb aranyban fordulnak
eld nagy 0sszegli megbizasok, tovabba azok joval kisebb részét utasitjak vissza a
beérkezést kovetden, mint a mintaban szereplé pénzforgalmi szolgéltatok eseté-
ben. Ha a teljesitett dsszegeket vizsgaljuk, akkor a Minta esetében 68,5 milliard
forintnyi teljesitett hatdsdgi atutalasrdl beszéliink, amely csak a 29%-a a végrehaj-
tott hatdsagi atutalasok osszegének (244 milliard Ft). Ezen okok miatt az elemzés
megallapitasai nem tekinthet8ek dltalanos érvénytinek minden esetben, azonban
ravilagithatnak bizonyos jellegzetességekre, hasznalati szokasokra.

A Minta allomany kozel egyharmadanal tortént (rész)teljesités a hatosagi at-
utalasok darabszamat tekintve. A hatdsdgi atutalasok teljes életciklusat vizsgal-
va megallapithaté, hogy mig darabszam tekintetében minden 6toédik megbizas
teljes 0sszegben teljesiilt, és minden tizedik megbizas esetében részteljesités is tor-
tént, addig az értéket tekintve, a beszedett Gsszeg aranya a beszedni kivant dsszeg
minimalis részét teszi ki.
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3. abra
A hatdsagi atutalasok életciklusa
darabszam (bal oldal) és érték szerint (jobb oldal)

mRészben teljesiilt mNem tortént teljesités

A hatosagi atutalasi megbizas teljesiilésének az esélye a megbizas 6sszegének a
novekedésével csokkent. A fizetd fél pénzforgalmi szolgéltatéjahoz beérkez6 és a
beérkezéskor vissza nem utasitott hatosagi atutalasok kozel 29%-a teljesiilt teljes
Osszegben (jellemz&en a 100 ooo Ft alatti megbizasok), azonban a nagy 6sszegti
(10 milli6 Ft feletti) tartozdsok megtériilésének minimalis volt az esélye (4. tdb-
ldzat). Abban az esetben, amikor a megbizas csak részben teljesiilt, a benydjtott
Osszeg mértékétdl fiiggden nétt a részteljesitésnek az ardnya — kivéve 10 millié Ft
felett —, ugyanakkor a részteljesitett sszeg csak egy6tdode azon megbizasokénak,
ahol teljes 6sszegben megtériil a kovetelés.

4. tablazat
A Minta teljesiilési adatai
az eredeti megbizas 0sszegének értéksav szerinti bontasaban

53
. . ENE 8
A Minta hany %-a volt 2 E =
A Minta hany %-a részteljesités (a teljes BT = =
teljesiil teljes 6sszegben Osszegben teljesiilt meg- .52 S
- =
bizasok nélkiil) Exg 2
<=9t
-
A benyujtott
hatosagi atuta- érték db érték db érték
las osszege
10 000 001 Ft-tol 0,5% 1,8% 0,2% 14,9% 8,0%
1000001 - . . . . .
10000 000 Ft 8:4% 11,0% 2,0% 20,1% 37,3%
1000 000 F 22,5% 23,0% 3.7% 19,1% 62,8%
100 001 - . . . . .
500 000 Ft 28,5% 29,0% 3,9% 16,7% 70,9%
20001 - . , . . .
100 000 Ft 30,2% 30,3% 3,8% 12,1% 79,3%
0-20000 Ft 41,2% 46,3% 1,8% 3,1% 94,0%

Osszesen 3,8% 28,8% 0,8% 13,8% 30,4%
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Amennyiben egyszer is részteljesitésre keriilt sor egy hatosagi atutalasi meg-
bizas kapcsan, jelentésen nétt az esélye, hogy a megbizas teljes Gsszege meg-
tériiljon. Ilyen esetben ugyanis a megbizasok értékének atlagosan a 30%-a tériilt
meg (4. tablazat, utolso oszlop). A huiszezer forint alatti megbizasoknadl ez az érték
kimagasléan magas, azaz 100 forintbdl 94 forint teljesiilt, de az egymilli6 forint
alatti megbizdsok esetében is 60-80%-a tériilt meg a kovetelésnek.

A Mintan beliil a beérkezéskor vissza nem utasitott hatosagi atutalasok kozel
43 szazaléka részben vagy egészben teljesiilt a darabszamot tekintve; ennek el-
lenére azonban a beszedni kivant érték 95,3 szazaléka nem realizalodott, ami-
ben jelentds szerepe volt a nagy 0sszegii megbizasok sikertelenségének, tovab-
ba az ismétl6dé benyujtasoknak. A rendelkezésre 4116 adatokbol nem allapithaté
meg egyértelmien, hogy egy adott tartozast hanyszor probéltak a kedvezménye-
zettek beszedni (ennek az az oka, hogy egy addsnak tobb szamléja lehet tobb kii-
16nb6z6 pénzforgalmi szolgaltatonal, az idé muladsaval és a korabban megtériilt
kovetelések miatt valtozhat az Gsszeg, stb.) Az azonban egyértelmten kittinik - és
az elemzés igazolja ezt a feltevést —, hogy a tartozdsokat a kezdeti stadiumban
érdemes behajtani, amikor még alacsony a tartozas mértéke, hiszen minél maga-
sabb az 0sszeg, annal nagyobb az esélye annak, hogy a kedvezményezett nem jut
a koveteléséhez. Figyelembe véve a Minta és a 2015. évi Osszes hatosagi atutalasi
megbizdsa kozotti eltérést, a sikertelenség aranydra hasonlé adatot kapunk az ér-
tékeket tekintve, azaz a 3750 milliard Ft értékben benyujtott megbizasra teljesitett
245 millidrd Ft 6sszegb6l addddan 93,5 szazaléknyi kovetelést nem teljesitettek.

3.3. A teljesités és a sorba allitas kapcsolata

A hatdsagi atutalas Gtjan beszedett pénzosszeg felét a megbizas beérkezésének
a napjan utaltak at a kedvezményezett részére. A hatdsagi dtutalasokat, ameny-
nyiben a teljesitésiikre nincsen fedezet, sorba dllitjak 35 naptari napra. A jogalko-
t6 célja egyértelmiien az volt, hogy - figyelembe véve a magyarorszagi bérfizetési
szokasokat — legalabb egy munkabér kifizetése beleessen a sorba allitasi idészak-
ba, illetve a vallalkozasok esetében is kellé id6 alljon rendelkezésre a kovetelés
érvényesitéséhez.
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4. abra
A hatdsagi atutalasok teljesiilési mutatéi
a beérkezéskor és a sorba allas ideje alatt

_— e Az utalasok atl 6 Teljesités aranya (jobb tengel
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Sorba allas napja

A grafikon alapjan kirajzolodik, hogy az id6 elérehaladtaval egyre alacsonyabb
az atlagosan teljesitett 0sszeg, tehdt a hatékonysag csokkent. Ugyanakkor nem
elhanyagolhato, hogy az utols6 6t napon is — forintban kifejezve az abran latha-
t6 0,6-0,7 szazalékos aranyt — atlagosan 400 millié Ft-ot utaltak at a kedvezmé-
nyezettek részére. Ha figyelembe vessziik, hogy a Minta dllomanyban értékben
csak a megbizasok kevesebb mint egyharmada teljesiilt, akkor ez az érték a teljes
forgalomban elérheti az 1,2-1,4 millidrd forintot is. A sorba éllitas sziikségességét
tamasztja ald az is, hogy a teljesités ardnyat figyelembe véve (azaz hogy az Gsszes
teljesités miképp oszlik meg a 35 nap kozott), a teljesiilt kovetelések mintegy felét
sorba allitas sordn egyenlitik ki — bar egy kozel azonos mértékd, altalanos csok-
kenés megfigyelhet6 a 2. és a 35. nap kozott.

A hatdsagi atutalassal terhelt iigyfelek atlagos szamlaegyenlege joval alacso-
nyabb a hatdsagi atutalassal nem terhelt iigyfelek egyenlegénél. Az atutaldsok
atlagos Osszege a beérkezés napjan esedékes 177 ezer forintrol a sorba allds ideje
alatt 73 ezer forintra csokkent, ami alacsonyabb a magyar haztartasok és nem
pénziigyi vallalatok 2015-0s, atlagos latra sz616 és betéti allomanydnal (1. A mone-
taris pénziigyi intézmények mérlegei és a pénzmennyiségek [MNB, 2016]; Pénz-
forgalmi tablakészlet - infrastruktira [MNB, 2016]), amelynek értéke a haztar-
tasok esetében 737 ezer Ft, a nem pénziigyi véallalatok esetében 5579 ezer Ft volt.
Léthatd tehat, hogy azon tigyfelek, amelyek ellen hat6sagi 4tutalast nyujtottak be,
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atlagosan sokkal kisebb megtakaritassal rendelkeznek, mint akik ellen nem tor-
ténik benyujtas, igazolva azt az el6zetes sejtést, hogy a rosszabb anyagi lehet6ség
Osszefiigg a hatosagi atutalasokkal.

3.4. A visszautasitasok jellemza6i

A visszautasitasi indokok helyes hasznalata segiti a kedvezményezetteket a ko-
vetelések hatékony kezelésében. Ahogy a benyujtasra vonatkozé adatok ismer-
tetése kapcsan bemutattam, a visszautasitasok egy része a fizet6 fél szamlavezetd-
jénél a feldolgozas soran megtorténik. Visszautasitasra ezen kiviil sor kertilhet a
sorba allitas ideje alatt tobb okbdl is (pl. a keretszerz6dés felmondasa okan a fize-
tési szamlat megsziintették, a kedvezményezett visszavonja a korabban benyujtott
hatdsagi atutaldsi megbizast), illetve a sorba allitas utolsé napjat kovetden is. Ah-
hoz, hogy a kedvezményezett megfelel informaciot kapjon az elutasitds tényleges
okarol, a BKR-szabvany tobb elére definidlt visszautasité kod haszndlatat teszi
lehet6vé.

5. abra
A visszautasitasok megoszlasa indok szerint (2015. teljes allomany)

N

u Nem |étez6 szdmlaszam

Megsziintetett szamla

= Név és szamlaszam eltérés

‘ m Fedezethidny

Ugyfél (kedvezményezett)
kérésére

Egyéb indok

Visszautasitasra az esetek tobb mint 60 szazalékaban fedezethiany miatt ke-
riilt sor. Ahogy kordbban emlitettem, a beérkezést kovetéen a leggyakoribb visz-
szautasitasi ok az, hogy a fizetési megbizas egy korabban mar bezdrt szdmldra ér-
kezik meg. Ezt koveti gyakorisag tekintetében a nem létez6 szdmlaszdm, valamint
a név és szamlaszdm eltérése indokkal visszautasitott megbizasok. A megbizas
sorba allasa alatt tobb esetben el6fordul, hogy a tartozast mar kiegyenlitették,
igy a kedvezményezett kéri a sorban 4ll6 megbizds torlését a fizetési szamlarol.
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Ekkor a fizet§ fél pénzforgalmi szolgaltatdja a BKR-szabvany szerinti egyéb indok
vagy az iigyfél (kedvezményezett) kérésére indokkal utasitja el a megbizast. Osz-
szességében azonban - figyelembe véve a hatosagi atutaldsok teljes életciklusat —,
a legtobb esetben fedezethiany miatt kertil sor a visszautasitdsra. Ez osszefiigg a
tanulmany korabbi részeiben ismertetettekkel, amely szerint a legtobb megbizast
nem egyenlitik ki teljes 6sszegben, igy azokat a sorba allas idészakat kévetden
elutasitja a fizet fél pénzforgalmi szolgaltatoja.

1.1. A benyujtokhoz kapcsolodé jellemzok

A hatésagi atutalasok kétharmadat a NAV, 21 szazalékat az 6nkormanyzatok
és 13 szazalékat a végrehajtok bocsatottak ki. A benyujtok korét vizsgalva, négy
nagyobb kategéridba soroltak be a kedvezményezetteket. A legnagyobb szereplé
mind az értéket, mind a darabszamot tekintetve a NAV, ezt koveti az onkormany-
zatok, a végrehajtok és egyéb szervezetek (katasztrofavédelem stb.), valamint a
torvényszékek és kormanyhivatalok csoportja. A 2015-ben atutalt, kozel 255 mil-
lidrd forintbdl az addhatdsdg 174 millidrd forintnyi kéveteléssel vette ki a részét
(NAV-évkonyv 2015, 2016). Az érték szerinti megoszlast vizsgalva, az 6nkormany-
zatoknal az alacsonyabb 6sszegii tartozdsok beszedése dominalt, mig a NAV és a
végrehajtok megbizasainak az atlagos 6sszege 3-4 millio Ft koriil alakult. A beér-
kezést kovetd visszautasitasok ardnya az 6nkormanyzatok esetében a legmaga-
sabb (27,28%); ennek az egyik oka az lehet, hogy a kotelezettek szdmlaszamanak
felkutatasa soran egyik elektronikus rendszert sem hasznaltak, igy mire sor ke-
riilhetett a hatdsagi atutalasok benyujtasara, a fizetési szamlat megsziintették (s.
tdbldzat).

5. tablazat
A kedvezményezettek megoszlasi aranya és a megbizasok atlagos értéke

Az adott intézménytipus
A megbizasok megoszlasa Megbizasok altal benyujtott megbizasok

a benyujtok kozott atlagos értéke visszautasitasa
a beérkezést kovetden
db érték db érték

NAV 65,25% 86,18% 4324 440 21,07% 34,41%
Onkormény- ), 3, 1,14% 175 336 27,28% 25,70%
zatok
Torvényszék,
korményhi— 0,44% 0,02% 171 147 19,30% 31,57%
vatalok
Végrehajték, 5 0, 12,66% 3188 875 19,82% 29,44%

egyéb
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A végrehajtok és egyéb szervezetek altal kezdeményezett hatosagi atutalasok
teljesiilési aranya rendkiviil alacsony. A vizsgalt Minta elemzése alapjan - bar
a végrehajtok és az egyéb intézmények dltal kezdeményezett beszedések atlagos
Osszege alulrol megkozeliti a NAV dltal kezdeményezetteket - a teljesitések sike-
ressége kirivéan alacsony volt 2015-ben (6. tdbldzat). Ennek egyik lehetséges oka,
hogy mig a NAV és az énkormanyzatok sokszor még miikodé vallalkozasoktdl,
illetve sok esetben feledékeny természetes személyektdl szedtek be meg nem fize-
tett adokat, jarulékokat — raadasul az ,,addssagképz6dés” kezdeti szakaszéban -,
addig a végrehajtok az tigyek reménytelenebb, végs6 stadiumaban probaltak ér-
vényt szerezni a koveteléseknek.

6. tablazat
A Minta teljesiilésének adatai kedvezményezettek szerinti bontasban

A Minta hany %-a A Minta hany %-a

teljesiil teljes 6sszegben volt részteljesités

érték db érték db
NAV 4,10% 31,53% 0,86% 15,73%
Onkorményzatok 18,42% 34,12% 1,67% 4,54%
Eor vényszékek, 6,03% 20,72% 1,58% 13,60%

ormdnyhivatalok

Végrehajtok, egyéb 0,80% 7,28% 0,49% 20,31%

4. OSSZEFOGLALAS -
JAVASLATOK, JOVOBELI LEHETOSEGEK

A hatoésagi atutalas mint fizetési mod hasznalataban jelentés novekedési po-
tencial rejlik mind 6nkormanyzati, mind torvényszéki, kormanyhivatali vo-
natkozasban. Az 6nkormdnyzatok a 2015-6s évben tobb mint 370 ezer hatdsagi
atutalast kezdeményeztek, azonban ezeknek a fele mindossze 11 6nkormanyzat-
hoz kotédik. Hasonld ardnyban tortént kezdeményezés a torvényszékek és kor-
manyhivatalok csoportjdban is; a kozel 8ooo megbizas fele 4 szerepl6hoz kothetd.
A hatdsagi 4tutaldsi megbizds egyszerd, gyors és hatékony formaja a tartozasok
kiegyenlitésének, a hasznalata azonban nem terjedt el minden jogosult intézmé-
nyi korben azonos mértékben. Amennyiben ez megtorténne — valtozatlan fizetési
fegyelmet figyelembe véve —, az a jelenlegi megbizasok megtobbszorozédését je-
lentené. Ahhoz azonban, hogy az egész rendszer hatékonyan és egyszertien mu-
kodjon, érdemes lebontani minden olyan akadalyt, ami ezt a fajta felhasznalast
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hatraltatja. Figyelembe véve az azonnali 4tutalasi rendszer bevezetését (MNB.hu,
2017), a jelenleg manudlis munkafolyamatokat egyre inkdbb érdemes lenne auto-
matizdlni.

A hatosagi atutalasok sikerességét jelentésen novelné egy kozponti szamla-
informacids adatbazis létrehozasa. A maganszemélyek ellen kiadott hatésagi
atutalasok szdma folyamatosan emelkedik — 2016-ban a NAV altal kibocsatott ha-
tosagi atutalasok 45,6 szazaléka természetes személyeket érintett (NAV-évkonyv
2015, 2016). Ugyanakkor - eltéréen a vallalkozasoktol, amelyeknél a pénzforgalmi
jelz8szam nyilvanos és konnyen hozzéférhet - ez a maganszemélyeknél tovabbra
is nehézkes. A NAV 2016-ban 11 millié ehhez kotheté megkeresést kiildétt a pénz-
forgalmi szolgéltatoknak (NAV-évkonyv 2015, 2016). Az a tény, hogy a benyujtott
megbizasok tobb mint 22%-at elutasitottak a beérkezést kovetéen, nagyobbrészt
az informaciédramlas hidnyossagéara, kisebbrészt a kapott informaciok feldolgo-
zésanak hibdira vezethet6k vissza. Bizonyos esetekben, mire a kedvezményezett
hozzajut a szamlaszam-informdcidhoz, és benyujtja a hatdsagi atutalasi megbi-
zést, a szamla mar megszlint. A szdmlaszamhoz mint informaciéhoz valé hozza-
jutas sok esetben nehézkes és rendkiviil koltséges mind a kedvezményezetteknek,
mind a pénzforgalmi szolgaltatoknak. Elegendd, ha csak egyetlen darab, az 6sszes
pénzforgalmi szolgaltatd részére kikiildendd, papiralapti megkeresésre gondo-
lunk: felmeriil a nyomtatas, alairas, iktatas, postdzas, a valaszok feldolgozasanak,
irattari tarolasdnak a koltsége mind a kezdeményez6nél, mind a cimzetteknél stb.
Erre lehetne megoldas egy olyan kozponti szamlainformdciés adatbdzis, amely
tartalmazza az Gsszes magyarorszagi hatosagi atutaldsképes (fizetési, betét stb.)
szamlaszdmot a megfelel azonosit6 adatokkal.

Ennek kialakitasara remek lehetdséget biztosit a tavalyi évben elfogadott, az Eu-
ropa Tanacs Moneyval orszagjelentésben Magyarorszag részére megfogalmazott
pénzmosas elleni ajanlasok végrehajtasardl készitett akcidtervrél sz616 kormany-
hatarozatban®® emlitett, kozponti fizetésiszamla-nyilvantartds létrehozasa. A
nyilvantartds megfelelé jogi szabalyozds biztositdsaval betolthetné az el6z6ek-
ben emlitett szamlainformaciés adatbazis szerepét is, akar egy olyan mtikodési
modell kialakitasa révén, ahol a hatdsagi atutalasok leendé kedvezményezettjei
kérdezhetnek le adatokat minimalis szolgaltatdsi dijért (amely a korabbi megke-
resések koltségeinek toredékét sem érné el). A hozzaférési jogosultsdgoknak mind
a kezdeményez6k, mind a vélaszadok oldaldrdl megtelelé modon torténd kezelése
az adatvédelmi aggdlyokat is eloszlathatja, hiszen a mai jogszabalyi kornyezet is
szabalyozza ezen adatok hozzaférhetGségét. Ezzel a megoldassal csak a technikai
lebonyolitas valtozna meg. A valtozds egyértelmtien csokkentené a feldolgozasi

28 1688/2017. (IX. 22.) Korm. hatdrozat az Eurépa Tandcs Moneyval orszdgjelentésben Magyar-
orszag részére megfogalmazott pénzmosas elleni ajanldsok végrehajtasarol készitett akciotervrdl,
71. pont
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id6ket, a nem létez6 vagy mar megsziintetett szamléra torténé benyujtasok sza-
mat. A parhuzamosan mikodé szamlainformacids rendszerek (VIEKR, NAV
EBT, de idesorolhaté a cégbirdsagok altal tizemeltetett, hasonlé funkcionalitdsa
rendszer is) megsziintetése csokkentené az ezzel jard koltségeket is.

A szamlainformacids adatbazis megfelel6 Osszekapcsoldsa mas nyilvantar-
to adatbazisokkal megsziintethetové tenné a név és szamlaszam eltérésébdl
adodo visszautasitasokat is. Amennyiben lehetéség nyilna az emlitett szamla-
informécids adatbdzis 9sszekapcsolasara a népességnyilvantarto, cégbirdsagi, a
NAV- és egyéb nyilvantartdsok adatbdzisdval, ez megoldast jelentene a személyes
adatok pontos nyilvantartasara. Valtozas esetén azonnal értesitést kaphatndnak a
pénzforgalmi szolgaltatok, igy az tigyfelek véllardl is lekeriilne az adatvaltozasok
bejelentésének a terhe. Ugyanakkor ez a valtozas lehet6vé tenné, hogy a hatdsa-
gi dtutalasok benyujtdi csak a nyilvantartasban szereplé névre nyujthassanak be
megbizdst.

A mentes Osszeg szamitasanak egyszertisitése és szamitasanak egységesitése
hozzajarulna az iigyfelek kozérthet6 és megfelel6 modon torténd tajékoztata-
sahoz. A mentes 0sszeg szamitdsa, valamint a kiterjesztésre vonatkozé - a 2.1-es
pontban szerepld - jogi hidanyossagok megsziintetése, a jogalkalmazas egyszertivé
tétele egyértelmiien novelné a fizetési szamlak hasznalatdba vetett bizalmat. A
mentes Osszeg meghatarozasa fix havi 9sszegben egyértelmivé tenné a szamitasi
mdd alkalmazasiat mind az id6tartam, mind az Osszeg tekintetében épp ugy a
pénzforgalmi szolgéltatok, mint ahogyan fizet6 felek szamara is.

A hatosagi atutalasi megbizasok iizenettipusainak részletekbe mend szab-

vanyositasa sziikséges a teljes automatizalhatosag érdekében. A 2012-ben be-

vezetett napkdzbeni, illetve a tervezett azonnali fizetési szolgaltatas kapcsan is
eldtérbe keriilt a hatdsagi atutalasok kezelésének problémédja, amelyek elsésorban

a fizetd fél pénzforgalmi szolgaltatdjanak a részérdl jelentkeznek. A teljes automa-

tizdlhatdsagot tobb olyan probléma hatraltatja, amely a pénzforgalmi szolgaltatd

hatokorén kiviil esik. Ilyenek

o a gyermektartdsdij irdnti végrehajtas és a sziiléssel jaré koltség behajtasakor
a jelolés mar emlitett hidnyossaga, amelyre a megoldast a szabvanyositott he-
lyen torténd jelolés jelentheti;

o a név és szamlaszam egyezOségének vizsgalatakor a fizet6 fél nem pontos
megnevezése, erre megoldast jelenthet egy olyan szabaly, amelynek az alapjan
csak a szdmlainformdcids adatbazisban szereplé névre nyujthaté be megbizas,
és a nem megfelel névvel benyujtott megbizds szabvanyiizenetét mar a fizets
fél szolgaltatoja felé torténd tovabbitdsat megel6z8en elutasitanak;

o azegy fizetd fél tobb fizetési szamldjara benyujtott hatdsagi atutaldsok és azok
figyelése — szintén a szamlainformdcios adatbazis megfelel6 hasznalatéval és
az arra épuld ellendrzési szabalyok betartasaval — elkeriilhetd lenne;
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« szintén elkeriilheté lenne a kozleményeknek a fizetd fél szolgaltatoja altali
vizsgdlata — a gyermektartasi dij jelolésének problematikdhoz hasonléan -,
ha azokat szabvanyositott helyen/mezében, szabvanyositott médon tiintetnék
fel, amit igy automatikusan ellenérizhetne akar a BKR is.

Ahhoz, hogy akévetelések beszedése alehetd legrovidebb id6 alatt — akar a kiadas-
tol szamitott par percen beliil - és legkoltséghatékonyabb médon megtorténhes-
sen, a hatosagi atutalasok miikodésének illeszkednie kell a 21. szazad automatizalt
és felgyorsult pénziigyi infrastruktirdjahoz. Ehhez a fentiekben részletezett, ma
még sok esetben széttagolt folyamatokat egységesiteni és egyszertisiteni sziiksé-
ges a hatdsagi dtutalasok teljes életciklusa alatt, kezdve a szamlainformdaciok meg-
szerzésétdl a teljesitések, sorba dllitdsok, visszautasitasok folyamatdval bezarolag.
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KECSKES ANDRAS - ZEMAN ZOLTAN

AZ ARNYEKBANKRENDSZER KLASSZIKUS
ES JOVOBENI KIHIVASAI MAGYARORSZAGON

Kecskés Andrds - Zéman Zoltdn

A 2007-2009-es pénziigyi vildgvilsdg hatterében az drnyékbankrendszeri ak-
tivitasok huzodtak meg. A tanulmany célja az arnyékbankrendszerek muko-
dési mechanizmusainak bemutatdsa nemzetkozi kitekintéssel, elsésorban a
hazai drnyékbankrendszer példdin keresztiil. Ennek sordn ismertetjiik mind-
azon nemzetkozileg azonosithatd miikodési formakat, amelyek Osszessége az
arnyékbankrendszer fogalmi rendszerét 6lelik fel. A tanulmdny els6 része a vilag
tobbi részén mikodd arnyékbankrendszerek példajan keresztiil igyekszik be-
mutatni a miikodési mechanizmusokat. Lathatd, hogy az arnyékbankrendszeri
muikodés vilagméreti jelenség, amely jelentds kockdzatokat hordozhat, és
ezalol Magyarorszdg sem kivétel. A tanulmany madsodik része a brékerbot-
ranyok és a Quaestor-csoport példajan keresztill igyekszik bemutatni a hazai
arnyékbankrendszer sajatossagait. A tanulmany harmadik része a kriptovalutak
elterjedésével Osszefiiggd arnyékbankrendszeri kockazatokat kivanja megvilagi-
tani, mivel jelenleg nem létezik atfogé magyar szabalyozas, ami pedig kockazato-
kat jelenthet a késébbiekben.

JEL-kédok: Eso, E59, G28

Kulcsszavak: arnyékbankrendszer, brokerbotrany, kriptovaluta

1. AFONTOSABB MUKODO ARNYEKBANKRENDSZEREK
OSSZEHASONLITASA

Szamos drnyékbankrendszer miikodése azonosithat6 be a vilag pénziigyi és gaz-
dasagi rendszereit vizsgalva. A legtobb figyelmet az elmult években az Egyesiilt
Allamok és Kina drnyékbankrendszerének szentelte a szakma és a kozvélemény.
Ennek elsédleges oka, hogy a 2007-2009-es pénziigyi vilsdgban e két orszagnak
kiemelked8en fontos szerepe volt, hiszen az drnyékbankrendszernek a pénziigyi
rendszerben bet6ltott részesedése, illetve fontossdga tdlmutatott a nemzetgazda-
sagi kereteken. Azonban Magyarorszag szempontjabol két térséget érdemes ta-
gabb értelemben vizsgalni: az Eurdpai Unidt, mint a fejlett és Kindt, mint a fejlodo
orszagok csoportjainak jelentds szerepléit. A szerzék allaspontja szerint Eurd-
pa az eltéré (univerzdlis) bankrendszeri miikodés miatt kiilon is vizsgalandé az
arnyékbankrendszerek mtikodése szempontkabdl.
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1.1. Az arnyékbankrendszer meghatarozasa

Az arnyékbank elnevezést elsé alkalommal 2007-ben hasznalta Paul McCulley
pénziigyi szakember a Kansas City Federal Reserve Bank konferencidjan. Az ar-
nyékbank fogalmat mindazon nem-banki pénziigyi intézmények dsszességeként
hatdrozta meg, amelyek lejdrati transzformdciot végeznek. A lejarati transzfor-
maciot ugy hatdrozta meg, mint olyan pénziigyi kozvetitdi folyamatot, amelynek
soran a jellemzden rovid lejaratu forrdsokat hosszu lejaratu eszkozokké transz-
formaljak. A kereskedelmi bankok is hasonléan jarnak el, amikor az egy éven
beliil lejaro betéteket hosszu lejaratu hitelekké - jellemzden 5-10 éves futamidejii
jelzaloghitelekké — alakitjak 4t bankiizemi tevékenységiik soran.

A Federal Reserve Bank of New York szerint olyan jogalanyok osszessége az
arnyékbankrendszer, amelyek lejarati likviditasi és hitelkozvetitési tevékenységet
végeznek allami garancia vagy jegybanki forrasokhoz torténé hozzaférés nélkiil
(Guttmann, 2016:124).

A Financial Stability Board (FSB) az arnyékbankrendszert ugy hatdrozza meg,
mint egy olyan hiteltranszformdciés rendszert, amely azokat a piaci szerepléket
és tevékenységeiket foglalja magaban, amelyek a hagyomanyos bankrendszeren
kiviil esnek. Alanyi oldalrdl ezek a szereplék olyan pénziigyi intézmények,
melyek az aldbbi tevékenységeket végzik: betétjellegti forrasgytijtés, lejarati
és/vagy likviditasi transzformadcio, hitelezési kockdzat athelyezése kozvetett
vagy kozvetlen tékeattétel hasznalataval. Targyi oldalrél hdrom finanszirozési
format hatdroz meg: értékpapir-kibocsdtds, értékpapir-kolcsonzés, értékpapir-
visszavdsdrldsi megdllapodds haszndlata (repoiigylet) (FSB, 2011).

A fentiek alapjan a szerzok is a tagan értelmezett arnyékbankrendszer-definiciot
hasznaljak jelen tanulményukban. Maga az arnyékbankrendszer elnevezés
ugyanis onnan ered, hogy amig a kereskedelmi bankok képesek pontosan fel-
mérni és nyilvantartani, hogy a betétjeikb6l transzformalt eszkézeik milyen vo-
lumenben allnak rendelkezésre, addig az arnyékbankrendszer esetén a kevésbé
transzparens nyilvintartas miatt az eszkozok volumenét, sét esetenként a befek-
tetéseik targyat sem lehet pontosan meghatdrozni. Az 4tlathatatlan befektetési
politika oka a tobbszordsen transzformdlt (szarmaztatott tigyletekké alakitott ér-
tékpapir formajaban piacra bocsatott eszkézok) megtakaritasokbol torténd képe-
zése, vagyis a befektetési banki tevékenység és a leplezett kereskedelmi banki profil
osszefonddasa. Az drnyék mint metafora azért helytdllo, mert az igy kialakuld
pénziigyi rendszer a hagyomanyos kereskedelmi bankrendszerre vet drnyékot,
mégpedig alternativ lehetségek formajaban, amelyek kiterjedése és konturvona-
lai nem hatarolhatdk koriil pontosan.!

1 KEecskEs ANDRAS (2016): Eurdpai jogi szabalyozds és annak magyarorszagi implementécidja a
pénziigyi intézményeket érinté 4j kihivasok tertiletén. In: TrLk PETER [szerk.] (2016): Az unids jog és
a magyar jogrendszer viszonya. Pécs, Pécsi Tudoméanyegyetem, 335. 0.
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1.2. A fejlodo piacok arnyékbankrendszereinek jellemzéi

A fejlédd piacok és a fejlett pénz- és tOkepiacokkal rendelkezd orszagok
arnyékbankrendszere kozott van egy kiemelkedGen fontos kiilonbség: a fejlédd
orszagok arnyékbankrendszereirdl kevesebb a rendelkezésre allé informacid, és
az egyértelmiien rendelkezésre allok sem teljes kortiek (Kecskés, 2016:46). Mégis
megalapozottnak tlinik az a vélekedés, hogy az arnyékbankrendszer ardnya a tel-
jes pénziigyi rendszer mérlegf6osszegéhez viszonyitva ezen orszagcsoportok ese-
tében egyetlen esetben sem haladja meg a 39 %-ot (Ghosh et al., 2012:4). Emellett a
fejlett orszagok esetében a hagyomdnyos bankrendszer egyes elemeinek tulszaba-
lyozasa egyfajta szabdlyozdsi arbitrdzst okoz, ami a lazabb vagy kevésbé szigoru-
an szabalyozott és ellendrzott teriiletek felé tereli a pénziigyi igények kielégitését
biztositd termékfejlesztést.

Ezzel egyidejlileg a fejl6dd orszdgok esetében a szabdlyozas hidnyossagai vagy
alulszabalyozottsag miatt az drnyékbankrendszeren beliil alakulnak ki az elébb
emlitetthez hasonlé transzformdciés megolddsok.

Masrészt a fejlett orsziagokban jellemzéen - a nagyobb pénz- és tdkepiaci
mult és a részletesebb, illetve szélesebb kort szabalyozasi rendszer miatt — bo-
nyolultabb, kevésbé dttekinthets transzformdcids folyamatok alakulnak ki az
arnyékbankrendszerben, mig a fejlédé piacokon a hidnyzo szabalyozasok terti-
leteit fedik le az drnyékbankrendszer tjonnan megjelend pénziigyi innovécidi.

1.3. Szabalyozasi arbitrazs a kinai arnyékbankrendszer példaja alapjan

Kindra az arnyékbanki tevékenységek esetében a leginkabb jellemz6 az ugyne-
vezett szabdlyozasi arbitrazs jelensége (Kecskés-Bujtar, 2016). A szabalyozasi
arbitrdzs soran az adott tevékenységet tizletszertien végz6 jogalanyok a kevésbé
szigoruan szabdlyozott vagy nem szabalyozott gazdasagi teriiletek igénybe véte-
lével élnek akar az alkalmazott jogi format, akar az adott konkrét tevékenységet
tekintve.

A szabalyozési arbitrazs Kina mellett az Egyesiilt Allamokban is érzékelhetd,
Eurépédban viszont kevésbé meghatarozo ez a jelenség. A szabalyozasi arbitrézs
alapvet8en két esetben johet létre, mégpedig akkor, ha nagyon szigord a szabd-
lyozas, vagy ha a piac fejletlensége miatt bizonyos jelenségek még nem keriilnek a
szabélyozo, illetve szabdlyozék latéterébe. Mig az Egyesiilt Allamokban féként az
eldbbi a jellemzd, addig Kina esetében mindkét eset megfigyelhetd.

A kereskedelmi bankok esetében az Egyesiilt Allamokhoz hasonléan Kindban is
a betéti kamatok szigoru szabdlyozdsa példdzza leginkabb azt a helyzetet, amikor
a tulzott szabdlyozds még egy viszonylag kevéssé szabad t6kepiacon is megtalalja
az arnyékbankrendszerben az 1j és innovativ lehetéséget a piac altal tdmasztott
igények kielégitésére.
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Az Egyesiilt Allamokban az 1933-as banktérvényben (Banking Act of 1933) a
jelentds Q szabaly é4ltal meghatdrozott kamatplafon teremtett megfelel$ a pia-
ci kornyezetet a pénzpiaci alapok 1étrejottéhez 1971-re. Kindban az dgynevezett
vagyonkezelési termékek (wealth-management products - WMP) széles kort
elterjedésének az alapja a hasonléan korldtozott, 3%-o0s kamatplafon altal deter-
minalt szabédlyozasi kornyezet volt (Awrey, 2015:30). A vagyonkezelési termékek
(WMP-k) a kinai gazdasdgban olyan - jellemz8en éven beliili - megtakaritasi
formak, amelyek hasonld piaci igényeket elégitenek, ki mint a pénzpiaci alapok
az Egyesiilt Allamokban.

A vagyonkezelési termékekrdl kiallitott kotelezvényt csak a megtakaritasi ter-
mékek 37%-dban szavatoljak a bankok, a fennmaradd, kozel kétharmados rész-
ben azonban a WMP-k mogott nincs semmiféle pénziigyi intézményi garancia,
ahogy nincs befektetévédelmi vagy jegybanki intézményi garanciarendszer sem.
Azonban az eddigi nemfizetések esetében a kinai kormany beavatkozott (példéul
2012-ben a Huaxia Bank Co. és Citic Trust Co. esetében) a befektet6k és a piac
védelmében (Hong, 2014). Ezért minden ilyen vagyonkezelési termék és az ahhoz
hasonlé megtakaritasi termékek esetében egyfajta szobeli jegybanki garanciat fel-
tételeznek a befektetdk.

2017-ben a vagyonkezelési termékek piacan is jelentés szigoritasokat vezetett be
a kinai szabdlyozo hatdsdg azzal, hogy a 2019. junius 30-aig tartd, dtmeneti id6-
szakban minden, a terméket értékesit§ piaci szereplének jelent6s valtozasokat
kell kotelezéen bevezetnie. Az atfogé véltozds egyik jelents része a befektetési
alapoknal jol bevalt netté eszkdzérték-szamitas hasznélata.

A masik fontos valtozas — amely egyeldre csak ajanlas -, hogy a pénzintézeteknek
a tékegarancia barmely formaban torténd biztositasat a vagyonkezelt termékek
esetében meg kell sziintetnitik. Ezzel a piacot a helyes kockazat-hozam ardnyok
kialakulasa felé kell és lehet terelni. Ez utdbbi javaslat a betétek kockazati szint-
je helyett a részvény- és vallalati kotvénybefektetések magasabb, valds kockdzati
szintjére emeli a WMP-k piaci megitélését mar a kisbefektet6k szdmara is (Chen-
Ruwitch, 2017).

Kiemelend6 tényezd, hogy Kinaban nem mukodik betétbiztositasi és/vagy
befektet6védelmi rendszer, bar a kinai jegybank mar 2013-ban a legfontosabb pri-
oritasok kozott emlitette egy betétbiztositdsi rendszer megvaldsitasat. A betétesek
kartalanitasat a bankcs6dok esetében is a kinai allam véllalta fel 2015-ig (People’s
Bank of China, 2013).
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1.4. Az eurdpai arnyékbankrendszer

Az eurdpai arnyékbankrendszer - mint ahogyan maga az Eurdpai Unié is - plu-
ralis arculatot mutat. A pénziigyi rendszeren beliil a banki mérlegek eszkozoldaldn
az Egyesiilt Allamokénal alacsonyabb arnyékbankrendszeri részesedés jellemzd
az Euré6pai Unidra (Jeffers—Plihon, 2014:12).

Ez az atlagosan 30%-os érték azonban magas szérast mutat. Hollandidban pél-
daul ez az érték 45%, mig az Egyesilt Kiralysagban mindossze csak 20%. Az
arnyékbankrendszer az Eurdpai Unidban jellemzéen a hagyomanyos bankrend-
szerhez kotédben és azzal szoros kapcsolatban fejlédott ki.

Az univerzalis bankrendszer ugyanis a hagyomdnyos bankok szdmdra kin4lt fel 0;
lehet8séget a forrasgytjtésre az értékpapirositds, a pénzpiaci alapok, valamint az
értékpapirformdban torténd hitelkihelyezés segitségével.

Az eurdpai bankrendszer eddig kevéssé ismert, specialis jellegzetességére vilagi-
tott rd az eurdpai bankok jelentds kitettsége a 2007-2009-es pénziigyi valsagban.
A nagy eurdpai bankok ugyanis olcsé forrdsokat gytjtottek az amerikai pénzpia-
ci alapjaikon keresztiil, amelyeknek jelentds részét — magasabb hozamot ttizve ki
célul -, a new yorki és londoni irodaik segitségével kihelyezték értékpapirositott
jelzdloghitel-piaci eszkozokbe (Jeffers—Plihon, 2014:14). Ennek az volt a hozadé-
ka, hogy a valsag kitorésekor egyszerre kellett likviditasi problémékat kezelni a
pénzpiaci alapok miatt, valamint jelentds tékeveszteségeket elkonyvelni a toxikus
jelzdlogpiaci eszkézokkel fedezett értékpapirokon. Erdekes kiilonbség Eurépa és
az Egyesiilt Allamok kézétt, hogy mig az USA-ban egy év alatt, tehdt mar 2008-ra
drasztikusan visszaesett az értékpapirositds nagysagrendje (az el6z6 évi egyo6to-
dére, azaz 400 millidrd USA dollarra), addig Eurépaban egészen 2010-ig — bar
alacsonyabb bdzisrdl, de folyamatosan - nétt az ujonnan kibocsatott jelzaloggal
fedezett értékpapir-dllomany (BIS, 2011). Ebben a folyamatban élen jart az Egye-
stilt Kiralysag, Hollandia, Spanyolorszag és Olaszorszag.

Ezekben az orszdgokban az ingatlanpiaci novekedést is részben ez az
értékpapirositdsi folyamat taplalta, amit a jelzalogpiacok 6sszeomlasakor az érin-
tett bankrendszereknek csak hosszabb idé alatt — vagy azo6ta sem - sikertiilt teljes
mértékben kiheverniiik. Eurdpa esetében egyértelmtien megallapithatd, hogy az
arnyékbankrendszer terjeszkedését egy olyan szabalyozasi arbitrazs hatdrozta
meg, amely az értékpapirositast a tartalék képzésének elkeriilésére hasznalta fel,
igy a magasabb hozamok elérésével magasabb megtériilést biztositott a hagyoma-
nyos bankrendszer részvényesei szamara (Bujtar, 2014).

Ez éppen ellentétes a betéti és a hitelkamatlabak szabalyozasanak oldalarol kiin-
dulé drnyékbankrendszeri expanzidnak, amely az Egyesiilt Allamokra és a fejl§-
dé piacokra - kiilonosen Kindra — volt jellemzé a 2000-es évek elejétdl egészen
maig.
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2. A MAGYAR ARNYEKBANKRENDSZER ES SAJATOSSAGAI

A Magyarorszagon, illetve a magyar pénzpiacon és a nemzetgazdasagban megje-
lené arnyékbankrendszerek nagyon specifikusak és nagyon kevés érdemi, illetve
felhasznalhatd informacio all a rendelkezésre ezen témaban.

Az arnyékbankrendszer mint fogalom meghatarozasakor, illetve értelmezése-
kor nemcsak a hagyomanyos értelemben vett arnyékbankrendszerhez kot6to,
specialis intézményeket és modszereket kell figyelembe venni, hanem magukat
a tevékenységnek megfeleld, specialis megjelenési formakat is. Magyarorszagon
ebben a specidlis megjelenési formdban, de kétségkivil drnyékbankrendszerként
definidlhatd és mtikodé jelenségekrdl lehet érdemben beszélni. Idetartoznak a
pénziigyi tudatossag hianyanak hatdsara megval6suld brokerbotranyok és ,,pira-
misjatékok”, amelyek a kotvénykibocsatasokbol szarmazo t6két nem profitabilis
és hozamtermel6 eszkozokbe és portfoliokba fektetik be, hanem a lejaré kotvé-
nyeket, illetve esedékes kamatokat fizetik ki beldlitk els6sorban, masodsorban
pedig hosszt tavon is csak magas kockdzat mellett megtériil6, azonban magas
hozammal kecsegetetd iparagakba fektetnek.

2.1. Gazdasagi és jogi szabalyozasi hianyossagok - a Quaestor-botrany

A Quaestor cégcsoport bukasa a teljes hazai kozvéleményt és gazdasdgot meg-
botrankoztatta, illetve ravildgitott a hazai pénziigyi rendszer gyenge pontjaira.
A Quaestor cégesoport bukdsa pedig nem egyedi eset volt Magyarorszagon, hi-
szen utdna tobb hasonld véllalkozas is felszdmolas ala keriilt — vagyis nemcsak
a Quaestor befektet6i jartak porul, hanem a Buda-Cash Brokerhdz, valamint a
Hungéria Ertékpapir Zrt. tigyfelei is.

A Quaestor Pénziigyi Tandcsadd Zrt.-t magyar maganszemélyek alapitottak 1990.
janudr 13-an. A vallalkozds betéti tarsasagi formaban jott létre pénziigyi tandcs-
adas céljabdl. 1993-ban a cég tevékenységi korét kibdvitették értékpapir-kereske-
delmi és befektetési tevékenységgel. Késébb a véllalkozas takarékszovetkezekkel
tarsulva diverzifikalta a tevékenységeit, kib6vitve teljes banki és hitelszolgalta-
tasokkal, amelyeket maganszemélyeknek és vallalkozasoknak egyarant kinalt.
Ezen kiviil a diverzifikaciés tevékenységhez kot6dott még a jelzaloghitelezés és a
kockézati toke kezelése, bar ezek sulya elenyész6 volt a tobbi tevékenység nagy-
sagrendjéhez képest.

2001-ben a tarsasag egy 10 millidrd Ft 6sszegli kotvénycsomagot bocsatott ki,
amelynek célja az ingatlanfinanszirozas volt. A cég tobb olyan szektorban is jelen
volt befektet6ként, amelyek kizardlag hosszu tavon, megfelel6 tizleti és diverzifi-
kacios befektetési stratégia mellett lesznek profitabilisak, illetve hozamtermelSk.
Idetartoznak az egészségiigyi, szallodai, technoldgiai, energetikai ipardgak. A
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Quaestor ezeknek az ipardgaknak a fejlesztését tlizte ki, de mégis az 6sszes nega-
tiv el6jellel mukodott.

A Quaestor-csoportrol megéllapithato, hogy a befektetések tertiletén a nyereség-,
illetve profittermel$ képessége és rovid tava potencidlja nagyon gyenge volt, vi-
szont a befektet6k megnyerésében és az altaluk kibocsatott kotvények értékesité-
sében kivaldan teljesitettek. Az elébbiekben emlitett ipardgakban létrejové hianyt
a maganbefekteték pénziigyi eszkozeinek csaldrd eltulajdonitasaval igyekeztek
pétolni a megfeleld likviditas megtartdsa érdekében. A Quaestor ,fiktiv” kotvé-
nyeinek értékesitése olyan hatékonysaggal sikeriilt, hogy a ,piramis 6sszeomla-
saig” osszesen 150 millidrd forintot meghalad6 értékben szereztek meg pénziigyi
instrumentumokat, jellemzéen lakossagi maganbefektetktol.

2008-ban bekovetkezett a nemzetkozi gazdasagba is begytir(iz6 gazdasagi vilag-
valsag. A subprime hitelek jogosult pozicidit keziikben tarté cégek SPE-k kozbe-
iktatdsaval, értékpapirba foglalva ajanlottak fel nyilvanosan a befektet6k szamara
a koveteléseiket.

A cégcsoportot a kibocsatas viszonylataban vizsgalva egyértelm, hogy az SPE-k
alkalmazdsanak nemcsak a szamviteli fiiggetlenséghez kapcsoldo, hanem a fele-
16sséget érintd jogi vonatkozasai is voltak, amelyek az SPE mint 6nall6 kibocsato
elkiiloniilt jogi személyiségébdl szarmaztathatok (Bujtar—Kecskés, 2015b). Az SPE
alkalmazdsa a cs6d esetén a csédeljarasba vehet6 vagyon kizdrasa mellett 6ndllo
entitds formdjédban a hitelez6k, illetve az értékpapirositast végzok kozvetlen fele-
16sségét is elfedte.

A Quaestor cégcsoport anyavallalata igy az értékpapir-kibocsaté Quaestor Finan-
cial Hruria Kft.-t6l elkiiloniilten miikodve, lehet8séget adott az esetleges cs6d-
helyzetben a vagyonkimentésre. Erre egyre tobb jel utal a biintetSeljaras soran
feltart informaciok alapjan. A cégcsoport szertedgazé és tulnyomodan alacsony jo-
vedelemtermeld képességii tizletagai nem voltak arra képesek, hogy finanszirozni
tudjdk a magasabb megtériiléssel bird, hosszabb tavu t8keigénnyel rendelkezd,
els6sorban ingatlanfejlesztésekre Gsszpontosité és csak mdsodsorban kockdzati
tékekezel6 vallalkozasként torténé miikodést.

A Quaestor jelzalog-finanszirozé vallalkozas joval a piaci atlag alatt teljesitett,
valamint a legnagyobb ingatlanfejlesztési projektje (Duna City) sem valdosult meg
a Quaestor Pénziigyi Tandcsad6 Zrt. 2014. évi pénziigyi jelentése alapjan. A kot-
vények kozel felét harom éven beliili lejérattal bocsatottdk ki, ami egy révid-ko-
zép tavu finanszirozasi forma. Ezeknél az eszkozoknél a folyamatos visszavéltas
lehet8sége biztositotta a megtakaritok szamadra a lejarati megfelelés latszatat, azaz
a betétfeltoréshez hasonlit6 miikodési mechanizmus elérhet6ségét a kotvények
esetében is.

Ezzel ellentétben a kotvénykibocsatasokbol befolyt forrasokat szinte mind hossza
lejaraty, tobbségében ingatlan- és kockazati téke jellegli projektekben hasznaltak
fel. A PSZAF és az MNB mint feliigyeleti szervek csak a cégesoporthoz tartozé
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befektetési szolgaltatot vizsgalhattak folyamatosan, mivel a kibocsaté Quaestor
Financial Hruria Kft nem tartozott sem a tékepiaci torvény, sem a hitelintézeti és
a tékepiaci jogszabalyok rendszere ala. Igy pénz- és tékepiaci feliigyeleti szerv nél-
kil mitkodott; csak a kibocsatasi tajékoztatd formai megfeleléségét vizsgalhatta a
mindenkori t6kepiaci feliigyelet (Bujtar-Kecskés, 2015a).

Ennek kovetkeztében megnyilt az Gt az egyes tevékenységek hidnyzé eredmé-
nyessége és nem megfelel6 mikodtetése eltt. Ezek a tevékenységek a kovetkezk
voltak:

o jelzalog-finanszirozas,

o kockazati tékéhez kapcsolodo tevékenység,

o értékpapir-kereskedelem

és a fentiekbdl adodo, rendszerszintt kockazatok sem keriiltek a feliigyeleti szer-
vek szintjén 0sszevont kockazati elemzések targyava.

2.3. Karpotlas a brokerbotranyok utan

A karpotlasok kérdése az egyik legmegosztobb és legnehezebben megoldhaté kér-
déskor a Magyarorszagon bekovetkezett brokerbotranyok témajaban. Ezen téma
mind jogi, mind gazdasagi és filozéfiai (etikai, erkolesi) kérdéseket felvet. Ha a
neoliberalis piacgazdasag torvényeit és miikodési elveit vessziik alapul, akkor ez
tigyekben karpotlas egyaltalan senkinek sem jar. Ennek oka az a feltételezés, hogy
a piac miikodése mindent megfeleléen szabdlyoz, tobbek kozott a részvény-, il-
letve kotvényarfolyamokat és a varhaté hozamokat is. Az éppen aktudlis piaci
hozamszintnél irredlisan magasabb hozamokat igéré értékpapirok magas kocka-
zattal jarnak, ezért a nyereség és a veszteség ugyantigy magasabb lesz, mint a piaci
atlag. Ha ezt a gondolatmenetet probaljuk végigvezetni a brokerbotrany okozata-
in, akkor mindenféle karpétlas egyértelmtien elvetendo.

Ha nem a neoliberalis piacgazdasdg elveit, hanem a jelenlegi eurdpai konzervativ,
illetve joléti allamra jellemzé gazdasagi elveket vessziik figyelembe, akkor ebbdl
az aspektusbdl a kiilonb6z6 karpotlasoknak lehetséges valamilyen jogosultsaga,
mivel a fogyasztokat, a kotvényvasarlokat hamis igéretekkel megtévesztették. Ez
a hamis igéret az irredlisan magas hozam egyértelmi garantalasa volt a kiilon-
b6z6 marketingeszkozokben és kommunikacios stratégidkban (Bujtar-Kecskés,
2015b).

A Quaestor kartalanitasa céljabol Magyarorszagon létrejott a Quaestor-karosul-
tak karrendezési alapja, amely a BEVA intézményrendszerén keresztiil kdrtalani-
totta a kdrosultakat.
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2.4. Brokerbotranyok és ,,piramisjaték” mint arnyékbankrendszer

A fentiekben kifejtett botranyok és piramisjatékszerti miikodés értelmezésekor
egyértelmien le lehet vonni azt a kévetkeztetést, hogy ezen modszerek és intéz-
mények miikodési és tizleti modellje az arnyékbankrendszer mtikodéséhez sorol-
hato.

A nagyon magas hozammal kecsegtetd értékpapirokbdl szarmazé téke, amihez
az értékpapir-kibocsatd, illetve kereskeddcégek hozzdjutottak, nem keriilt olyan
profitabilis és valds gazdasagi hozamot realizal6 befektetésekbe, amelyek garan-
taltdk volna a cégek altal fizetni kivant hozamszintet. A drasztikus ingatlanpiaci
visszaesés pedig bedontotte ezt a fenntarthatatlan rendszert, mivel ezen vallala-
toknak és cégcsoportoknak a portfélidjaban a 2000-es években bekovetkez6 in-
gatlanpiaci bumm és egyéb magas kockazattal bird befektetések voltak a legfébb
profittermel6 befektetései.

Ezen tevékenységeket és pénz-, illetve profittermeld rendszereket egy masik fon-
tos aspektusuk miatt is az drnyékbankrendszeri tevékenységek és jelenségek kozé
lehet sorolni: ez pedig a tevékenységek szabdlyozatlansaga. Mint ahogy a fentiek-
ben mar kifejtettiik, a magyar szabélyoz6 feliigyeletek és intézmények (PSZAF,
MNB) nem voltak arra képesek, hogy az ezen cégcsoportok altal végzett tevé-
kenységeket érdemben feliigyeljék, és a kiilonboz6 jogi szabalyozasi rendszerek-
kel a megfelel6 iranyba tereljék 6ket (Bujtar-Kecskés, 2015b).)

2.5. Magyar jogalkotoi valasz a brokerbotranyokra: szabalyozasi valtoztatasok

A Quaestor és az egyéb brokerbotranyok miatt felmerild jogi kérdések egyrészt
altalanos (koncepcionalis) kérdéseket elevenitenek fel, amelyek rendre visszatér-
nek a nemzetkozi tizleti jogi szabdlyozdsban; masrészrél pedig a hazai szabélyo-
z4s specialis elemeit érintik, amelyek eltérhetnek a nemzetkozi, illetve az eurdpai
standardoktol. Az altalanos szempontok 6sszesitése kiilonleges hangstlyt helyez
a specialis célra létrehozott jogalanyi statusz visszassagaira, amelyek jogi, illetve
kozzétételi aggalyokat is felvetnek. Kovetkeztetésként levonhatjuk, hogy az emli-
tett jelenségek nagyon sok esetben nem szolgaljak egy adott cégcsoport transzpa-
rens miikodését.

A jov8beni szabalyozasi rendszerek kialakitdsakor nagyobb figyelmet kell fordi-
tani arra, hogy megsziinjenek azok az okok, amelyek a visszaélésekre lehetdsé-
get és motivaciot jelentenek. A talzott szocialis szemléletmod, amely a pénziigyi
fogyasztovédelmi szempontok félreértelmezésén alapszik, ennek éppen az ellen-
kez6jét valthatja ki, mégpedig azt, hogy a befektetdk és a kibocsaték mind a fun-
damentdlis kozgazdasagi alapokat nélkiil6z6, talzott kockazatvallalason alapulo
tranzakciokat valasztjak a realis hozamokat igérd, atgondolt és megbizhat6 stra-
tégidval rendelkezd tranzakcidkkal szemben (Bujtar-Kecskés, 2015b).
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3. A KRIPTOVALUTAK LEHETSEGES SZEREPE
A MAGYAR ARNYEKBANKRENDSZERBEN

Az eléz6ekben a magyar arnyékbankrendszer egyik klasszikusnak tekinthetd
megnyilvanulasat tekintettiik at. Azonban vilagszerte egyre népszertibbek és
egyre nagyobb teret nyernek a kiilonbozé kriptovalutak. Mivel a kriptovalutdk
segitségével a hagyomanyos bankrendszer intézményein kiviil lehetséges vagyont
teremteni, ezért a kriptovalutdk miikodése és a kriptodkoszisztéma bizonyos
aspektusai drnyékbankrendszeri jelleget Olthetnek. Magyarorszagon jelenleg
azonban ezen a téren nem létezik atfogd szabalyozds annak ellenére sem, hogy
kriptovalutakhoz kot6dé szolgédltatasokat mar magyarorszagi székhelyt vallal-
kozasokon keresztiil is igénybe lehet venni.

3.1. A kriptovalutak attekintése

A kriptovalutak attekintését érdemes a bitcoinnal mint a legnépszert(ibb és a leg-
elsd kriptovalutaval kezdeni. A bitcoint egy anonim programozé hozta létre, aki-
nek csak a forumon hasznalt nevét ismerjik: Satoshi Nakamoto. Az altala (vagy
altaluk) készitett informatikai, illetve matematikai rendszer az 6sszes ma létezd
kriptopénz alapja. Mdra mar tobb szdz kriptovaluta létezik, amelyeket 6sszefogla-
16 néven alternativ kriptopénzeknek, vagyis altcoinnak neveznek (Pedro, 2015). A
bitcoin egy nyilt forraskodu, digitalis valuta, amelyet 2009. janudr 3-an, kozvetle-
niil a 2008-as amerikai bankvalsag kirobbandsa utan dobtak piacra, illetve ekkor
élesitették a rendszert. Az elnevezés vonatkozik mind a fizet8eszkozt is kezeld,
nyilt forraskodu eszkozre, mind az ezaltal létrejovo, elosztott f6konyvi halozat-
ra. A bitcoin egy teljesen decentralizalt, kdzponti kibocsatoktol és hatosagoktol
fiiggetlen pénziigyi eszkoz valuta. Mivel a peer to peer haldzat csomopontjai dltal
tarolt, megosztott adatbazisra tamaszkodik, ezért sziikségtelen a centralizalt mu-
kodés. A f6konyv, amely lényegét tekintve adatbazisként funkcional, tartalmazza
az eddigi Osszes tranzakcié adatait, ezdltal garantalva az elektronikus fizetGesz-
kozokkel szembeni legalapvetdbb kovetelményeket. A biztonsagot a digitalis ala-
irdsok rendszer szolgaltatja (Pedro, 2015)

A bitcoinbdnydszat tulajdonképpen egyfajta logikai megoldasok elvégzése, ame-
lyek soran a helyes megoldast megvaldsit6 szamitdgép jutalomként kap meghata-
rozott szamossagu kriptoeszkozt. Ahhoz, hogy f6kényvhamisitas ne legyen lehet-
séges, munkajuk egyfajta bizonyitékaként (proof of work - POW) egy bonyolult
matematikai feladatot kell megoldani, amelyet ellendrizni a megoldashoz képest
konnyd, de eléallitani bonyolult. Az ezt meghatarozo, illetve miikodtet6 algorit-
mus, ezaltal a bizonyiték el6allitdsa a halozat Osszteljesitményéhez és kiterjedtsé-
géhez mérten valik egyre bonyolultabba. Ezenkiviil a kiilonboz6 (kriptovalutatol
tiiggd) halozatot alkotd banyaszok szamitogépei a megfeleld szoftverek alkalma-
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zésaval ellendrzik is és jovahagyjak a minden haldzati tag szamara elérhetd és
nyilvanos fékonyvet.

A béanydszatnak, illetve az ezt mikodtetd, specialis algoritmusnak masodlagos
célja a hamisitds megakadalyozasdn tdl az egyenletes pénzellatas garantdlasa.
Minden egyes, a halézat szamos tagja altal jovahagyott POW utan egy el6re meg-
hatarozott, konstans mennyiségt bitcoint (jelenleg 12,5 BT'C), illetve a banyasz al-
tal konyvelt tranzakciok utdn jaro jutalékot fizetnek ki az adott banyasz szamara
a rendszeren belill (Ittay-Emin, 2015).

3.1. Szabalyozasi kihivasok a kriptovalutak teriiletén

A bitcoin, illetve maga a kriptovalutarendszer mogott a pénzt értékét és a hitelvi-
szony megtestesitését garantald kozponti bank, illetve egyéb intézmény nincsen.
A kriptovalutakba vetett bizalmat a rendszer mogott meghuzddé matematikai
és informatikai héttér biztositja. Ez az a legfontosabb és legtobb kérdést felvetd
probléma a kriptovalutakkal kapcsolatban, amire még nemzetkozileg, de regi-
onalisan sem taldltak megoldast (Ittay-Emin, 2015). A probléma abban all, hogy
mivel teljes mértékben decentralizalt a rendszer, ezért a szabdlyoz6 hatdsagok,
illetve intézmények szamara a kiilonboz6 szabalyozasi és korlatozo intézkedések
érvényesitése nagyon sok probléméba titkozik.

A kriptovalutakkal osszefiiggésben a szabalyozottsdgon kiviil nagyon sok kér-
dést vet fel a rendszer lényegébdl fakadd névtelenség. Bar a matematikai, illet-
ve informatikai rendszer teljes mértékben atlathato, de a kiilonb6z6 szdmlak
tulajdonosait szinte lehetetlen megtalalni. Ez még 6nmagdban nem vet fel az
arnyékbankrendszerrel kapcsolatos képzettarsitdsokat, viszont a rendszer tranz-
akcioi, illetve a kiilonboz6 banydszati szoftverek és algoritmusok altal generalt, a
bényaszatbdl szarmazo jovedelmek szabdlyozatlansaga révén az effajta tevékeny-
ségek az arnyékbankrendszer részéve valnak.

A kriptoeszkozokbdl szarmazé jovedelmek meghatdrozasa és azok addztatasa
megkivanja a kriptoeszkozok megfelel6 kategorizalasat. A legkézenfekvibb meg-
oldés az értékpapir tipust adoztatas, ahol a beszerzési arhoz viszonyitott arfo-
lyamnyereséggel szemben a veszteség is elszamolhatd. Ehhez azonban sziikséges
az értékpapiroknak val6 megfeleltetés. Ez az Egyesiilt Allamokban a Howey-teszt*

2 A Howey-teszt onnan kapta a nevét, hogy az Egyesiilt Allamok Legfelsébb Birésaga 1946-ban a
SEC vs. Howey tigyben kimondta, hogy a sale and leaseback szerz8dés sordn a két alperes tarsasag
olyan ingatlanszerzédéseket kotott, amelyekben citrusterméfoldet ajanlott sale and leaseback szer-
z6déssel potencidlis vevéknek. A vevék, akik jellemz6en nem rendelkeztek mezégazdasagi szaktu-
déssal, megvasaroltak a foldteriiletet, és visszalizingelték az elado tarsasagnak, amelyik miivelte a
teriiletet, betakaritotta a termést és beszedte annak hozamait. Az tigylet soran kimondtéak, hogy egy
tranzakci6 befektetésnek mindsiil a fentiek szerint, ha az aldbbi négy szempontnak megfelel: pénzt
fektettek be, a befektetés sordn a befektetd eredményelvarast timaszt a tranzakcioval szemben, a
befektetés egy gazdasdgi véllalkozdsba torténik, és az eredmény a kibocsatd vagy egy harmadik fél
teljesitményének a kovetkezménye.
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alapjan jol mukodik; illetve a svajci tékepiaci szabalyozas rendszerébe is sike-
riilt beilleszteni a kriptoeszkozok egyes tipusait. A hazai tékepiaci szabalyozas-
ba azonban nem illeszthet6 be annak médositasa vagy atfogé kiegészitése nélkiil
(mint a méltai harmas kriptotorvénycsomag esetében), csak egyéb jovedelemként
adoztathatd (Bujtar, 2018).

Az arnyékbankrendszeri mikodés azonban a kriptoeszkozok fenti banyaszati
ellendrzési és jovahagyasi tevékenysége soran egyértelmtien megvaldsul az ér-
tékpapir jellegli pénz- (és vagyon)teremtési tevékenység sordn a hagyomanyos
bankrendszeren kiviill. A kriptoérmék kibocsatasa (Initial Coin Offering — ICO)
jelent6s hasonldsdgot mutat az értékpapirok kezdeti nyilvdnos kibocsataséval
(Initial Public Offering - IPO). A hasonldsag alkalmas arra, hogy a kriptoeszkézok
kibocsatasa soran megvaldsuld tékebevondssal a nyilvanos értékpapir-kibocsata-
sokhoz hasonlé arnyékbankrendszeri lejarati transzformaciot valdsitsanak meg.
A kriptoeszk6zok forgalma eddig a hazai tékepiacon csak kisebb részben és attéte-
lesen (derivativ eszk6zok bevonasaval és masodlagos piacok igénybevételével) va-
lésult meg. De az els6 kriptoérme-kibocsatds mar megtorténts, igy szitkséges, hogy
a hazai jogalkotok is felkésziiljenek a kriptoeszkozok tékepiaci szabalyozasdra.

4. OSSZEFOGLALAS

Osszességében megallapithatd, hogy a magyar arnyékbankrendszer a fejls-
d6é piacok arnyékbankrendszereinek sajatossdgait viseli magan. A Quaestor-
botrany révid bemutatdsabdl jol kirajzoloédnak a klasszikusnak tekinthetd
arnyékbankrendszeri jellegzetességek, amelyek jelentés része a magyar pénz-
igyi kultdra alacsony szinvonaldbdl, valamint a szabédlyozasi kornyezetben rej-
16 hidnyossagokbol fakadt. A kriptovalutak térhoditaséval azonban nem feled-
kezhetiink meg a j6v6 kihivasairdl sem. Ameddig nem sikeriil megnyugtatd
moddon szabalyozni a kriptookoszisztémat Magyarorszagon, addig sajnos tjabb
arnyékbankrendszeri miikodésbdl szarmazé kockdzatoknak lesz kitéve a magyar
befektet6k kozossége.

3 FARAGO (2018): Kriptovalutat hozott 1étre a FuturAqua. Vildggazdasdg, 2018. 10. 10.
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PENZUGYI KOCKAZATOK PROJEKTORIENTALT SZERVEZETEKBEN

PENZUGYI KOCKAZATOK TiPUSAI, ERTEKELESE
PROJEKTORIENTALT SZERVEZETEKBEN'

Kovdcs Gdbor

A tanulmany elsédleges célja annak bemutatdsa és értékelése, hogy a redlgazda-
sagban miikodo, els6sorban projektorientalt tizleti vallalkozasok esetén a pénz-
igyi kockazatok hogyan definialhatdk, és milyen modszertani megkozelités se-
gitségével azonosithatok. Bar a valasz elsére evidensnek ttinik, a tanulmanyban
roviden ismertetett szakirodalmi feltard kutatdsunk sordn arra a kovetkeztetésre
jutottunk, hogy nincs 4ltaldnosan elfogadott fogalmi és modszertani keretrend-
szer a pénziigyi kockazatokra vonatkozdéan. A szakirodalmi attekintés alapjan
ezért meghataroztunk néhany kulcskérdést, amelyek atgondolasa segitheti, hogy
ezzel kapcsolatosan egységes és koherens kockdzatmenedzsment-megkozeli-
tést lehessen alkalmazni. Idesorolhaté a pénziigyi eszkozok és kotelezettségek
vagyonvaltozasara és a vallalati cash flow-ra gyakorolt hatds (a jovedelmez&ség
valtozasan keresztiil), valamint korlatos finanszirozas esetén a projekt kritikus
utjanak megvaltozasa.

JEL-kédok: G32, M1o

Kulcszavak: pénziigyi kockazat, vallalati kockazatkezelés, projektorientalt szer-
vezet, realgazdasag

1. A PENZUGYI KOCKAZATOK KEZELESENEK SZEREPE
A VALLALATI DONTESEKBEN

A pénziigyi kockdzatok kezelése a véllalati dontések kozott egyre nagyobb fontos-
saguvd valik; kiillonosen felértékelddtek ezek a feladatok a 2007-2008-as pénziigyi
és gazdasagi vilagvalsag tiikkrében. Egy vallalkozas, illetve projektorientalt szer-
vezet esetén a potencialis kockdzatok koziil (barhogyan is csoportositjuk azokat)
a pénzigyi kockdzatok definidldsa és menedzselése megkiilonboztetett figyelmet
és arnyalt mddszertani megkozelitést kovetel meg. Ha elfogadjuk ugyanis azt az
érvrendszert, amely szerint a kockazatokat aszerint kell azonositanunk (csopor-
tositanunk), hogy mely véllalati (projekt) célokat, illetve milyen médon befolya-
solnak, akkor a véllalat pénziigyi céljai hosszu tavon akar ,feliil is irhatnak” bar-
milyen egyéb kritériumot (hiszen hosszu tavon a vallalati érték maximalizalasa a
leginkabb elfogadott, ,,végs6 cél”). Mas szdval, a pénziigyi céloknak ,alarendelt”,

1 Atanulmény az EFOP 3.6.1-16-2016-00017 szamu projekt keretében késziilt.
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egyéb célok okdn kiemelt fontossaguva valik a pénziigyi kockazatok kezelése, és
minden kockdzat menedzselése kozvetett modon a pénziigyi kockazat kezelésére
is hatassal van (tehat a pénziigyi kockazatkezelés egyszerre eszkozként és célként
is funkcional). Fontos tehat az alkalmazott elméleti modellben az ok-okozati sze-
repek elkiilonitése, a redundancidk megsziintetése.

Bar egyértelmiinek ttinik, nem feltétleniil megalapozott ugyanakkor ezen don-
tések automatikus delegalasa sem a vallalati szintre. Alternativaként jelentkezik
ugyanis az a megoldasi lehetdség, hogy a vallalkozas tulajdonosai egyéni szinten,
sajat kockdazati preferencidik szerint és a szamukra elérheté eszkozokkel valosit-
sdk meg a kockazatok kezelését. Mivel egy profitorientdlt véllalkozas alapvetd
pénziigyi céljanak hosszu tévon a tulajdonosi érték maximalizalasdnak kell len-
nie, a kockazatkezelés vallalati és egyéni szinti megvaldsitasa kozotti dontést is
az ezen kritériumnak valé megfelelés titkrében célszert vizsgalni. A kockazatok
koziil a pénziigyi kockazat raadasul nemcsak mint a kockazat egyik tipusa, fajta-
ja, hanem egyben a vizsgalt megvalositasi alternativak kozotti dontést befolyasolo
kritériumként is megjelenik. Bévebben kifejtve, ez azt jelenti: annak fiiggvényé-
ben, hogy vallalati vagy egyéni szinten gondoskodunk-e a kockazatok menedzse-
1ésérél, néhet vagy csokkenhet a pénziigyi kockazatnak valo kitettség mértéke is.

A pénziigyi kockazat véllalati szint(i kezelése mellett érvel Smith és Stulz (1985),
akik szerint a fedezés kovetkeztében csdkkenhet a vallalat altal fizetend§ (tarsasa-
gi) ado, ami - 9sszemérve a fedezés koltségeivel — a véllalati érték novekedését is
okozhatja. Dufey és Strinivasulu (1984) szerint vallalati szintti kockdzatmenedzs-
ment esetén a fedezés tranzakcios koltségei alacsonyabbak lehetnek, mintha az
egyéni (tulajdonosi) szinten valésulna meg. A vallalati szintli kockdazatkezelés
relativ ,hatékonysagat” tamasztja ald a tulajdonosok és a menedzsment kozott
meglévd ,informacids aszimmetria” is, amely szerint a vezet8ség tobb és pon-
tosabb informdciéval rendelkezik a vallalkozds mtikodésével (és igy a keletkezd
kockazatok észlelésével) kapcsolatosan (Stulz, 1984).

Szamos elmélet — ahogy korabban is emlitettiik — 6sszekapcsolja a kockazatkeze-
1és relevans ,szintjér6l” valé dontést az egyes alternativakhoz kapcsolédé pénz-
igyi kockazatok (az ezeknek vald kitettség) mérlegelésével. A pénziigyi kocka-
zatok koziill markansan a finanszirozasi kockazatok jatszanak itt dont6 szerepet,
és az elméletek mogott meghuzodo logikai érvelés gyakran visszautal (illetve
jelent6s parhuzamossagokat mutat) a kiilonboz6 vallalati t6keszerkezet-elméle-
tekkel. Smith és Stulz (1985), illetve kozvetetten Lessard (1990) a tranzakcids kolt-
ségek koziil elsésorban a pénziigyi nehézségek koltségeire utal. Amennyiben a
pénziigyi nehézségek kezelésének varhato koltségei novekednek, akkor ez a val-
lalkozés hitelképességének romldsahoz, a véllalati t6kekoltség emelkedéséhez, a
finanszirozasi forrasokhoz valé hozzaférés korlatozotta valdsahoz, mas széval a
finanszirozasi kockdzat névekedéséhez vezethet. A vallalati érték novelése, vala-
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mint a pénziigyi kockazatok véllalati szintli menedzselése kozotti logikai 6ssze-
tuggésrendszert, az ezekre irdnyul6 elméleti modelleket és megkozelitésmddokat
kivaléan 6sszefoglalja a Domotor (2014) altal készitett tablazat (1asd 1. tdbldzat).
Mivel a tanulmdanynak nem célja a kockazatkezelés komplex, rendszerszintd vizs-
galata, az egyes elméletek tovabbi sajatossagait nem részletezem, ugyanakkor ezt
a fajta megkozelitésmodot is fontosnak tartottam bemutatni, elsésorban a pénz-
igyi kockazatokkal vald (,,korkoros”) osszefiiggésrendszer okanal fogva.

1. tablazat
A vallalati kockazatkezelés elméleti magyarazatai

A kockazat-
kezelés nem
teremt értéket
vallalati szinten

Miller és Modigliani (1958, 1963)

Adok Smith és Stulz (1985)
Myers (1984)
Smith és Stulz (1985)
B Fedezés értékte- Finanszirozas Lessard (1990)
g remtése a piaci Froot et al. (1993)
\§ tokéletlenségek Tirole (2006)
s miatt
éo Tranzakciés ~ Dufey és Srinivasulu
2 koltségek (1984)
)
N 410
2 Inf.ormaa(?s Tirole (2006)
b= aszimmetria
N
S
%o, Smith és Stulz (1985)
i Stulz (1984)
i:, Menedzser- Breeden és
= ) 8sztonzoék Viswanathan (1990)
> Fedezés 0sztonzési
Duffie (1992)

magyardzatai
Tufano (1996)

Irraciondlis Michenaud és Solnik
magyarazatok (2008)

Forrds: Démdétor (2014:36)
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2. APENZUGYI KOCKAZAT FOGALMA

A pénziigyi kockazat fogalmanak meghatdrozasara szakirodalmi kutatdsaim so-
ran nem talaltam egyértelmi és dominans megkozelitésmodot. Mig pénziigyi in-
tézmények esetén — a kapcsolddoé szigord hazai és nemzetkozi szabalyozas okan -
viszonylag egzakt modja adddik a pénziigyi kockdzatok kategorizaldsanak és a
kockazatnak val6 kitettség mérésének, addig ez nem pénziigyi vallalkozdsok ese-
tén egyaltalan nem evidens. A két szektor kozotti fogalmi egyeztetés és a pénziigyi
sztéraban haszndlt terminologia hasznalata véleményem szerint nem pénziigyi
vallalkozasok esetén csupan minimdlis mértékben lehetséges. A tovdbbiakban
ennek titkrében a szakirodalomban fellelhetd, a nem pénziigyi vallalkozésokra
vonatkozo fogalmi és logikai kereteket vazolom fel, bemutatva a pénziigyi kocka-
zat értelmezési lehetdségeit.

Illés (2009) szerint a pénziigyi kockdzat a vallalkozas adozott eredményének val-
tozékonysagara utal, és noveli a cég fizetésképtelenségét is. A pénziigyi kockdzat
mértéke véleménye szerit a cég pénziigyi tékeattételétdl fiigg, ami a fix koltségt
finanszirozasi forrasok alkalmazdsabdl adodik.

Pdlinkds (2011) szerint a pénziigyi kockazat a vallalkozas finanszirozasi oldalaval
foglalkozik. Idesorolja a kolcsonok kamatldbanak véltozasabol, a készpénzhiany-
bdl fakadd nehézségeket, valamint az drfolyamkockazatot.

2. tablazat
A pénziigyi kockazatok kategorizalasa — attekintés

. | 7§
2 % 2x 8z S5 EgSris ¥y o708
g £ SSESES 258568 £5 3 3
s T pEEFEYSf BT Yoy Y %
A L 02 38 xE8 <8 <2888 < 4

Maverick (2015)  x X X

Palinkas (2011) x? X

Ennouri (2013) X X

Napp (2011) X X X X X X

Hoffmann (2017)

Chan (2010) X X X X

CAS (2003) X X X X

oy x x MW ® x

Forrds: sajat szerkesztés

2 PALINKAS (2011) valdjaban nem adott nevet ennek a kategéridnak, de jelentéstartalma alapjan
a likviditasi kockdzathoz soroltam.
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Milos (2011) a pénziigyi kockdzatot a kovetkez6 moédon definidlja: az arak inga-
dozasabol fakadd kockazat, amely kozvetleniil vagy kozvetve befolyasolja a val-
lalkozas értékét.

Esty (1999) megemliti a projektek kockazatai kozott a pénziigyi kockdzatot az el6-
készitési, a miikodési és a szuverén (sovereign) kockazat mellett. Ennouri (2013)
szerint pénziigyi kockazat alatt a cég potencialis jovibeli veszteségeknek valo ki-
tettségét értjitk, ami egyrészt a pénziigyi piacokon torténd valtozasokbdl eredhet,
masrészt az okozhatja, ha a vallalkozas addsai nem megfelelGen teljesitik fizetési
kotelezettségeiket.

A kapcsolddé szakirodalomban sok helyen a pénziigyi kockazat fogalmat alta-
lanossagban (kozvetleniil) nem hatarozzak meg, hanem inkabb annak tipusait
soroljak fel és értelmezik. Maverick (2015) szerint a pénziigyi kockazat négy {6
tipusa kiilonithet6 el: piaci kockazat, hitelkockazat, likviditasi kockazat és ma-
kodési kockdzat. Napp (2011) a pénziigyi kockdzat kategoridjan belil elkiilonit
arfolyam-, kamatlab-, alapanyagar-, finanszirozasi-, likviditasi-, valamint fizet6-
képesség-kockazatot. A CAS (2003) szerint drazasi kockdzatot, eszkozkockazatot,
arfolyam- és likviditasi kockazatot kell megkiilonboztetni. Schonborn (2010) sze-
rint a pénziigyi kockazat f6 tipusai a fizet6képességi kockazat, a piaci kockazat, a
likviditasi kockazat, valamint a miikodési kockazat.

A pénzigyi kockdzat definidlasahoz és lényegének megragadasdhoz nyujt érté-
kes megkozelitésmoddot az Eichhorn (2004) altal hasznalt kategorizalas: 6 kiilsé
és bels6 pénziigyi kockazatot is megkiilonboztet. Véleménye szerint a kiilsé pénz-
iigyi kockdzat a pénziigyi piacokon bekovetkezé valtozasok kovetkezménye, mig
belsé pénziigyi kockdzat esetén a kockazat forrdsa maga a vallalkozas. Schonborn
(2014) szerint a kiilsé pénziigyi kockdzat az alapanyagdarak, a kamatlab- és az ar-
folyamvaltozas hatdsabdl ered.

A kockézatok tipizalasa kozotti eltérések, illetve hasonldsagok azonositasat nehe-
ziti, hogy egyes szerz6knél a kategoria jelentésének részletesebb kifejtése nem je-
lenik meg (pl. Ennouri, 2013), mig mashol 6nall6 kockazati csoportként kezelnek
olyan pénziigyi kockdzatokat, amelyek mas szerz6knél csupan részei egy kiilon
kiemelt kategdrianak (pl. Schonborn, 2010).

3. APENZUGYI KOCKAZATOK TIPUSAI
A pénziigyi kockdzatoknak az egyes szakirodalmakban talalhat6 kategorizaldsa
kozotti eltéréseken tul nem egységes az egyes elnevezések, kategdridk jelentéstar-

talma sem. A tovabbiakban - az dsszefoglalé 2. tdbldzatban taldlhat6 sorrendet

3 Ezeket a tipusokat a tédblazatban (x)-szel jeloltem.
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kovetve — roviden Osszefoglalom az egyes pénziigyi kockazatkategoriak fogal-
manak lényegét, lehetség szerint megemlitve az egyes szakirodalmi forrasoknal
fellelhetd, esetleges tartalmi eltéréseket is.

A kapcsolddo szakirodalmi forrasok korében a pénziigyi kockdzatok kapcsan az
egyik leggyakrabban emlitett kategoria (alcsoport) a piaci kockdzat. Ebbe a cso-
portba altaldban a pénziigyi piacokon keletkezé valtozasok okozta hatdsokat so-
roljuk (pl. Schonborn, 2010). Maverick (2015) ugyanakkor piaci kockazat alatt nem
csupan a pénziigyi piacokon torténd valtozasokat érti, hanem feltételezi minden
olyan piacon, ahol a vallalkozds versenykornyezetben mitikodik (azaz ,versenyez”).

Hitelkockdzat (credit risk) alatt a vallalkozas hitelkihelyezéseibdl eredé kockaza-
tot értjiik, azaz annak a veszélyét, hogy az addsaink csupdan részlegesen és/vagy
nem idében (késve) tesznek eleget fizetési kotelezettségeiknek. Ez egy termel6/
szolgaltatd vallalkozds esetén jellemzbéen a kereskedelmi hitel alkalmazdsabdl
eredhet, és a vallalkozds vevéallomanyan (annak valtozasan) keresztiil jelenik
meg a mérlegben. Maverick (2015) idesorolja ennek a ,,forditottjat” is, azaz annak
a kockdzatat, hogy a vallalkozas nem lesz képes a szallitéival szemben kotelezett-
ségeit megfeleléen teljesiteni (emiatt romlik a hitelképessége, illetve a szdllitokkal
valo kapcsolata).

Likviditdsi kockdzat (liquidity risk): likviditas alatt érthetjitk az eszkozok likvidi-
tasat, illetve a mikodési likviditdst (Maverick, 2015). Az eszk6zok likviditdsa azok
pénzzé tehetGségén alapul, mig a miikodési likviditds a napi likviditas biztosita-
sanak kockazatat jelenti. A likviditdsi kockazat a cég hitelképességének romlasat,
ezaltal magasabb forraskoltséget okozhat (Eichhorn, 2004).

Miikodési kockdzat (operational risk): ez a vallalkozas mindennapi tizleti mtiko-
désébdl eredd kockazat, amely tobbek kozott magaban foglalja a birosagi pereket,
a csalas kockazatat, a munkaerével kapcsolatos problémakat és az tizleti modell
kockazatat (Maverick, 201s).

Alapanyagir-kockdzat: ez alatt a véllalkozds tizleti tevékenységének folytatdsahoz
sziikséges anyagok drdnak valtozasat értjik. Az alapanyagar-kockazat azonban
gyakran kizdrdlag a nyersanyagok aranak valtozdsat jelenti (Stoeder, 2008).

Szolvenciakockdzat: ez alatt annak a veszélyét értjiik, hogy a vallalkozas felélheti a
sajat tékéjét, amennyiben hosszu tavon is veszteséges (Hermann, 1996).

Finanszirozdsi kockdzat: abbdl fakad, hogy a vallalkozas nem képes biztositani a
mikodéséhez sziikséges pénziigyi forrdsokat, illetve nem megfelel6 finansziroza-
si dontéseket hoz. A rossz finanszirozasi dontések kovetkeztében kialakulo, ,nem
optimalis” t6keszerkezet kés6bb akar likviditdsi problémakat is okozhat, novel-
heti a pénzaramlas voltilitasat, illetve megemelheti a finanszirozas 6sszkoltségét
is. Az drazdsi kockdzat a vallalkozas tulajdonaban 1év6 eszkozok nem megfeleld

értékelését jelenti.
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Eszkozok kockdzata: eszkozkockazat alatt leggyakrabban a befektetett pénziigyi
eszkozok (pl. kotvényportfolio) értékvaltozasabol eredd kockdazatot értjiik.

A kamatlab- és drfolyamkockazattal — azok kiemelt jelentésége miatt — kiilon,
kifejezetten a vallalati hitelfinanszirozds tiikrében (is) foglalkozom.

4. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK:
KISERLET EGYSEGES MODSZERTANI KERETEK KIDOLGOZASARA

Mint a tanulmany el8z6 része is mutatta, nem pénziigyi vallalkozasok esetén nem
sikeriilt azonositanom altalanosan elfogadott fogalmi és mddszertani keretrend-
szert a pénziigyi kockdzatokra vonatkozoéan. A szakirodalmi attekintés alapjan
a tovabbiakban felvdzolok néhany kérdést, amelyek atgondolasa segitheti, hogy
projektorientalt szervezetek esetén egységes és koherens kockazatmenedzsment-
megkozelitést lehessen alkalmazni.

A pénziigyi kockdzat fogalmédnak meghatarozdsakor pénziigyi kockazatrol be-

széliink, mivel

o (csak ez) jar pénziigyi kovetkezményekkel (vagy csak pénziigyi kovetkezmé-
nyekkel jar)?

o (kizdrolag?) valamilyen pénziigyi indikator megvaltozdsan keresztiil jelent-
kezik?

o (kizarolag?) a véllalkozas pénziigyi eszkozeinek, ill. kotelezettségeinek érté-
kére van hatdssal?

o avallalkozas valamely (az dsszes koziil?) pénziigyi céljanak elérésére van ha-
tassal?

o mit értiink elsédlegesen projektorientdlt szervezet alatt?

Fontos kérdés tehat, hogy az ok vagy az okozat (vagy mindkett6?) az, ami pénz-
gyi jellegli. A felvazolt kérdések tiikrében egy lehetséges fogalmi keretrendszer
lenne a kovetkez6: az okoknal kizardlag a pénziigyi indikatorok megvaltozasat
vessziik figyelembe (elsddlegesen az drfolyam- és kamatlabvéltozast), a kovetkez-
ményeknél pedig csupan a révid/kozép tavi pénziigyi hatasokra koncentralunk.
Nem soroljuk tehdt ide a kamatlabvaltozas miatt jelentkez6 keresletvéltozast,
illetve az arfolyamvaltozdsnak a versenyképességre gyakorolt hatasat. Az alap-
anyagar valtozasanak hatasat kozvetleniil nem szerepeltetjiik a modellben.

A pénzigyi kockdzat meghatdrozasakor tehdat két hatasra koncentralunk:

1. A pénziigyi indikatorok (pl. kamatléb, arfolyam) valtozasa kvetkeztében a vdl-
lalkozds pénziigyi eszkozeinek, kotelezettségeinek értékviltozdsa (mint vagyonvdl-
tozds). Kapcsolodd kockazattipusok: hozamkockazat és arfolyamkockdzat.
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2. A pénziigyi indikdtorok (kamatlab, drfolyam) valtozasa kovetkeztében a villal-
kozds cash flow-janak révid tavii vdltozdsa. Ez a hatas a vallalkozas finanszirozasi
dontéseire, ezen belil is a likviditdismendzsment teriiletére van hatdssal. A kap-
csolodo vallalati cél a likviditds folyamatos és a vallalkozas finanszirozasi kocka-
zati profiljanak megfelel, minimalis koltségszinten vald biztositasa. Az elsé ko-
vetkezmény a vallalat jovedelmez&ségének romldsa, mivel a kamatkiadasok (és/
vagy) a tOketorlesztések nagysaga né/csokken.* Itt tehat kamatlab- és arfolyam-
kockazatrdl beszéliink. A masik hatas pedig a likviditdsmenedzsment koltségei-
nek valtozdsan keresztiil jelentkezik. Idesoroljuk tehét a kapcsolédo tranzakcids
koltségeket is, amelyek egyrészt a hitelképesség romldsa miatt valtoznak, illetve
a vallalkozas egyensulyi fedezeti pozicidjanak megvéltozdsa miatt névekednek.

Projektszinten a pénziigyi kockdzatok definidlasakor a vagyonvaltozdsi hatasokat,
azok hosszu tavon érvényesiilé kovetkezményei miatt, nem feltétlentil kell figye-
lembe venni. A cash flow-valtozas kovetkezményeit ugyanakkor két metszetben
is figyelembe kell venniink: egyrészt az adott projekt finanszirozaséra, masrészt a
realfolyamatokra gyakorolt esetleges hatdsok miatt. A cash flow-valtozast okozd
pénziigyi kockdzatok abban az esetben gyakorolnak hatast a projekt finansziro-
zasara, ha annak koltségeit a szervezet atharitja magara a projektre. Amennyiben
ugyanakkor a projektek finanszirozasa centralizaltan, véllalati szinten torténik,
ez a hatds a projekt jovedelmez6ségét nem befolyasolja. A cash-pool rendszer en-
nek a kozpontositott finanszirozasnak az egyik megvaldsitdsi modellje. A cash
flow-valtozds masik fontos kovetkezménye a véllalkozas realfolyamataira gyako-
rolt hatasa. Itt azt l[ényeges vizsgalni, hogy a pénziigyi kockdzatok realizalédasa
okozhatja-e a projekt kritikus utjanak megvaltozasat, a kivitelezési id6 kitoloda-
sat. Ez ugyanis tovabbi jovedelmezdségromlast okozhat, kedvezdtlen esetben (a
teljesités vagy gyartasi id6 meghosszabboddsa miatt) az adott piacrol valé kiszo-
ruldst is eredményezheti.

Nem kell szamolni ezzel a hatassal akkor, ha a véllalkozas szdmadra az adott pro-
jekt szintjén a finanszirozds nem korldtos. Ez alatt azt értjiik, hogy a vallalkozas a
projekt szamara sziikséges finanszirozasi forrasokat minden esetben (fiiggetleniil
a pénziigyi kockdzat bekovetkezésétdl) iddben és teljes kortien (teljes 6sszegében)
rendelkezésre bocsatja. Ebben az esetben a pénziigyi kockazat a vallalkozas real-
folyamataira hatast nem gyakorol. A nem korlatos finanszirozas egyik lehetséges
eszkoze a cash-pool rendszer. Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy a finanszi-
rozast befolydsolo pénziigyi kockdzatok ebben az esetben sem tlinnek el, csupan
vallalati szinten fognak megjelenni, illetve bizonyos szabalyozasi keretek esetén
(ugyanakkor némiképpen mds forméban) a megrendel6re harulnak at.

4 Attol fiiggGen, hogy kovetelésrol vagy kotelezettségrél beszélink.
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