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PORA ANDRAS-DR. SZEPLAKI VALERIA

HITELBIZTOSITEKOK
HAZAI SZABALYOZASA,
KULONOS TEKINTETTEL A CRD
ELVARASAIRA

A hitelbiztositékok hazai szabdlyozdsa meghatirozé abbdl a szempontbdl, hogy a
bankok hogyan tudjik érvényesiteni koveteléseiket iigyfeleikkel szemben. A téma
aktualitasat az adja, hogy 2007-t6] az uniés bankok a tékekovetelmény-direktivak
(CRD) eldirasainak megfelelé és a feliigyelet altal elismert hitelbiztositékok kocka-
zatcsokkentd hatasat figyelembe vehetik a szabalyozoi tkeminimum szamitasakor.
Az alacsonyabb szavatolotéke-sziikséglet révén néhet a bankok hitelezési kapacitasa,
ami egyrészt javithatja a jovedelmezdéséget, masrészt a pénziigyi kozvetités
mélyiilését eredményezheti. A jelen tanulmany a hazai hitelbiztositékokra irdnyado
szabdlyozasi kornyezet vizsgilatit gy végzi el, hogy kiindulépontnak tekinti a CRD
altal felvonultatott hitelbiztositék-tipusokat, és a veliik kapcsolatos, valamint a
bankokkal szemben timasztott kovetelményeket. A megillapitott hidnyossagok
miatt kedvezd, hogy jelenleg mar folynak azok a jogalkotasi munkak, amelyek ezeket
megsziintethetik. Amennyiben ugyanis a jogalkoté6 nem veszi figyelembe az ij
tokeszabalyokat, akkor a hazai hitelezési koltségek relativ novekedése miatt a hazai
bankok uniés és nemzetkozi versenytarsaikhoz képest hatranyba keriilnek, tovabba
a hazai iigyfelek fedezetérvényesitési lehetésége a bankvilasztastél fiiggetleniil
csokken.

1. BEVEZETES

A miikodS gazdasdgban elkeriilhetetle-
nek a hitelezési kapcsolatok. A pénz-
igyi intézményrendszerben a banki
szolgéltatdsok tartalmi eleme az ilyen
viszonyok kialakitdsa. A hitelezési
kapcsolatokbdl fakadé anyagi veszte-

ség végletes esetekben korbetartoza-
sokhoz, vétlen szereplSk fizetéskép-
telenségéhez vezethet, a pénziigyi
szektorban pedig a pénziigyi kozveti-
tésbe vetett kozbizalom felmorzsold-
dasat, a rendszer miikodésének aka-
dozasat okozhatja. Ezek a helyzetek
jelentSs tarsadalmi koltségekkel jar-
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hatnak. A hitelezési kapcsolatokbdl
fakad¢ ilyenfajta kockazatok csokken-
tésének egyik modja a hitelbiztosité-
kok és a hitelkockazatot mérsékld,
egyéb technikdk alkalmazdsa. A pénz-
ligyi intézményrendszerben a bankok
rendszeresen alkalmazzak ezeket a fe-
dezeteket, emellett az uj, un. ,,Bazel
II-es t&keajdnlds” éEletbe 1€pésével a
szabdalyoz6i t6keminimum meghatéro-
zasakor is érvényesithetik.

A Bazel Il-es egyezmény — elddjé-
hez, a Bazel I-hez hasonldan — ajanlas
formdjaban sziiletett, ami azt jelenti,
hogy az elGirdsok érvényesitése nem
kotelezd. Ennek ellenére mdra maér
szazndl tobb dllam jelezte, hogy jog-
rendszerébe beépitve, kotelezs erdvel
ruhdzza fel a bazeli szabalyokat. A ko-
telezettségvallalok koziil az Eurdpai
Unio (25 tagédllama képviseletében) a
hatdlyos jogszabdlyok (direktivdk)
modositdsa mellett foglalt dllast. Az uj
jogszabalyok - 2006/49/EK és a
2006/48/EK, a koznapi szohaszndlat-
ban a tékekdvetelmény-direktivak
(Capital Requirements Directive,
CRD) - a tagéllamok piaci szerepldi-
nek banki és befektetési szolgéltatdira
hatdroznak meg t6kekovetelmény-
szamitasi szabalyokat.

Az 1j szabdlyokat valamennyi tag-
allam 2006. december 31-ig koteles ha-
talyba léptetni. Ha a megjelolt idGpon-
tig nem vizsgaljak feliil a szabalyozasi
kornyezetet, €letbe 1épnek a mar emli-
tett, kedvez6tlen hatdsok. A helyzetet
szinesiti, hogy a CRD miatt felmeriil6
jogszabaly-feliilvizsgalati ,.kényszer-

tol” fiiggetleniil két, a CRD 4éltal elis-
mert hitelkockdzat-mérsékls technika-
kat €rint6 hazai jogszabaly — a Polgari
Torvénykonyv €s a cs6dtorvény — djra-
gondoldsa is folyamatban van. Kedvez§
fejleménynek tekinthetd, hogy id6koz-
ben a Ptk. és Cstv. kodifikdciés munka-
jaban olyan szempontok is felmeriil-
tek, amelyek a CRD szempontjabdl is
hatékonyabb szabdlyozasi kornyezetet
segithetik eld.

A hazai szabdlyozasi kornyezet €s
az unids elvarasok kozotti 6sszhang hi-
anya itt ugyan nem jelent tagallami
jogsértést, azonban jelentSs, a gazda-
sdg egész teljesitményét befolydsolo
elényoktdl foszthatja meg az orszdgot.
Az alacsonyabb szavatolétGke-sziik-
séglet révén ugyanis nShet a bankok
hitelezési kapacitdsa, ami egyrészt ja-
vithatja a jovedelmez&séget, masrészt
a pénziigyi kozvetités mélyiilését ered-
ményezheti. Amennyiben a hitelkoc-
kédzat-mérsékls technikak hazai szaba-
lyozasa nem veszi figyelembe az 1j t6-
keszabdlyokat, akkor a hazai hitelezé-
si koltségek relativ ndvekedése révén
a hazai bankok unids és nemzetkozi
versenytdrsaikhoz képest hatranyba
keriilnek, tovabba a hazai iigyfelek fe-
dezetérvényesitési lehetSsége bankva-
lasztastdl fiiggetleniil csokken.

Ebben a tanulmédnyban ismertetjiik,
hogy a CRD milyen biztositéktipuso-
kat ismer el, és ezekkel szemben mi-
lyen elvdrasokat tdmaszt. Az eltérések
jelentGségének érzékeltetéséhez elen-
gedhetetlen 4ttekinteni a hazai banki
gyakorlatra jellemz§ hitelfedezeteket.
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Mindezek soran jelezziik a jelenleg is
zajlé jogszabdlyi reformok (Polgdri
Torvénykonyv, cs6dtorvény) és a
CRD kozotti osszefiiggéseket, fontos
kapcsolédési pontokat.

2. SZERZODESI BIZTOSITEKOK —
HITELBIZTOSITEKOK — PENZUGYI
BIZTOSITEKOK

Szerzddési biztositékok

A szerz8dési biztositékok a szerz6dési
kockazat mérséklésére adnak — a fenn-
allo jogrend nyujtotta jogbiztonsag
mellett és segitségével — tobbletlehetd-
séget. Szabdlyozasuk altaldban a pol-
gari jog targykorébe esik, éppen ezért
eltérések lehetnek az angolszdsz €s a
kontinentdlis jogrendszerek szerz6dé-
si biztositéki tipusai és ezek torvényi
elGirdsai kozott. Ugyanigy kihatnak a
szerzG6dési biztositékok érvényesitésé-
re a végrehajtdsi €s a csddeljarasi sza-
balyok.

Hazankban a Polgari Torvény-
konyv (Ptk.)' a biztositékok nagy ré-
szét a ,,szerzGdést biztositdo mellékko-
telezettségek” kozott nevesiti, a bizto-
sitékok érvényesitésére pedig a Biré-
sdgi végrehajtasrél szolo torvény
(Vht.)* és a csGd- és felszamolasi elja-
rasrol sz6l6 torvény (Cstv.)® tartalmaz
szabdlyokat.

1 1959. éviIV. tv. a Polgari Torvénykonyvrdl.

2 1994. évi LIIL. tv. a birésagi végrehajtasrol.

3 1991. évi XLIX. tv. a csddeljardsrol, a felsza-
moldsrdl és a végelszamolasrol.

Alapvet6en kétfajta szerz6dési biz-
tositékot kiilonboztetiink meg, a dologi
és személyi biztositékokat. Az eltérés
a biztositék jellegébdl adodik. A dolo-
gi biztositékok esetében mindig van
egyfajta ,,dolog” (jogi értelemben: ami
tulajdonjog targya lehet), amely vala-
miféle biztositékot nyujt, hiszen a hite-
lez6 felet a tulajdonoshoz hasonl6
helyzetbe hozza. A személyi biztosité-
kokndl pedig van egyfajta ,,személy”
(jogi értelemben véve itt is), aki helyt-
all a szerz6dés eredeti kotelezettje he-
lyett vagy mellett. A dologi és személyi
biztositékok koziil a személyi biztosi-
ték annyiban gyengébb, hogy itt, az
adéssal szembeni fellépéshez hasonlo-
an, csak kovetelni lehet a teljesitést.

Vannak olyan egyéb dologi biztosi-
tékok is, amelyeket nem feltétleniil a
jogalkotd akarata tett azzd, hanem a
gazdasagi élet, a kereskedelmi forga-
lom hivta életre alkalmazdsukat. Ilyen
példaul a vételi jog mint biztositék ki-
kotése, a biztositéki engedményezés,
az atruhazdsok/terhelések tilalmdnak
kikotése, illetve a kovetelések enged-
ményezése €s a tartozasatvallalds. A
piaci innovaciok célja alapvetGen nem
a szabdlyozas megkeriilése, hanem az
adott iigylet kockazatainak tényleges
csOkkentése.

Hitelbiztositékok

Hitelbiztositéknak els6sorban azokat
a szerzOdési biztositékokat nevezziik,
amelyek a bankhitel- €s bankkol-
csonszerzodések kapcsan hasznalato-
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sak.* Ertelemszertien nem minden biz-
tositék hasznalhaté fel hitelszerz&dé-
seknél, példaul a foglalét és a kotbért
jellegiik miatt nem szoktdk hitelszer-
z6dést biztositd mellékkotelezettség-
ként alkalmazni.

A banki hitelezésben a biztositékok
kikotésének egyértelm célja a hitele-
z€si kockdzat mérséklése.

A hitelez szempontjabdl tobb ol-
dalrol érvényesiil ez a hatds?’

¢ a hitelbiztositék csokkenti a hitel-
felvevl nemteljesitésének esélyét, mi-
vel megnoveli a koltségeket, tehat ki-
fejezetten Osztonzi a teljesitést
(,,incentive effect”);

e csokkenti a nemteljesités esetén
varhaté hitelezési veszteséget (pl. a
biztositék likvidacidja segitségével);

¢ miutdn a hitelez6 nem rendelke-
zik ugyanannyi értesiiléssel a hitelfel-
vevOrdl, mint az réla, jelentds a hitel-
biztositék jelz§ szerepe (,signalling
effect”), amely az addsrol szillit tobb-
letinformadciot. A jé adds tobb, jobb
minGségl biztositékot képes szolgal-
tatni, mint a rossz ados, ezzel is jelzi
jobb hitelképességét;

e a biztositék leroviditi azt az id6-
tartamot, amely alatt a hitelez6 hozza-
férhet koveteléséhez, ez pedig tobblet-
likviditast jelent a hitelez§ részére.

4 A bankhitel- és bankkolcsonszerzédések kozotti
kiilonbség ebbdl a szempontbdl irrelevans, ezért,
ahol a tovabbiakban bankhitelszerzdésekrdl és
hitelbiztositékokrdl fogunk beszélni, ott a
bankkolcsonszerzGdések biztositékaira is vonat-
kozik édlldspontunk.

5 Alista forrasaul szolgéltak a BIS, 2001 és ISDA,
2005 anyagok.

6  Forras: BIS, 2001.

Ezen kiviil banki szempontbdl
egyéb eldnyei is vannak a hitelbiztosi-
tékok alkalmazdsdnak: példaul a hitel-
biztositék monitoringja olcsébb lehet,
mint az adds monitoringja; a repo-
tigyleteknél és a fizetési rendszerben
csOkkenti a tranzakcids koltségeket.
Kiilonosen jelentds a szabdlyozdsbol
fakadé koltségek csokkentése (a sza-
vatol¢ t6ke alacsonyabb finanszirozasi
igénye), hiszen ha a t6kekovetelmény-
szamitds szabdlyozdsa figyelembe veszi
a hitelbiztositékok kockdzatmérsékld
szerepét, akkor ezek az alternativ t6-
kekoltségek is csokkenhetnek.

A szakirodalomban megfogalma-
zodtak olyan nézetek is, amelyek sze-
rint a hitelbiztositék akar novelheti is
a nemteljesités valdszintiségét (moral
hazard), és a hitelbiztositékoknak is
van kockdazata®, igy felmeriilhet hitel-
kockdzat (pl. kotvényeknél), jogi koc-
kazat (pl. érvényesithetGség), piaci
kockazat és mitikodési kockdzat (pl.
monitoring, adatminGség).

Az elvileg lényegesen nagyobb ér-
téklinek tekintett veszteség mérséklé-
sét szolgdlé hitelbiztositékok koltsége-
ibe beleértjiik a szakért6i dijakat, va-
lamint a dokumentacio, az értékelés, a
monitoring €s a likvidacio koltségét.

Mivel a hitelbiztositék jellemzGen a
hitelezé akaratdbdl és érdekében jon
1étre, ezért a hitelfelvevs szamara el-
sGsorban a hitelhez jutés €s a felvehe-
t6 Osszeg korldtjaként jelentkezik. A
hitelbiztositék bizonyos tranzakcids
koltséget is jelent, és az adds likvidita-
si pozicidjat is ronthatja (természete-
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sen nem minden biztositék egyenld
mértékben korldtozd: a személyi biz-
tositékok kisebb korlatot jelentenek).
Pozitiv hatdsként szoktdk értékelni
azt, hogy a hitelbiztositék dltaldban
ceteris paribus csokkenti a hitel arat
(,,price effect”), valamint szélesebb és
mélyebb hozzaférést biztosit a hitelpi-
acokhoz (,,quantity effect”).” Az
egyensuly azon szereplSk (hitelfelve-
v6k) iranyaba tolddik el, akik megfe-
lel6 mennyiségl és mindségd hitelbiz-
tositékot képesek nytjtani. A két ha-
tas koziil a gyakorlatban az arhat4st
konnyebb megfigyelni, a mennyiségi
hatds jéval nehezebben foghato meg, s
f6ként a bankkozi piacok jellemzdije,
ahol az iigyletkotések dokumentaci6ja
sokkal kevésbé atlathatd, mint a la-
kossagi piacokon.

A hitelfelvev6 szempontjabdl tehét
ugy értelmezhetd a hitelbiztositék,
mint egyfajta addiciondlis koltség, cse-
rébe a hitelpiachoz vald hozzaférésért
és bizonyos arelényért.

Természetesen az addsnak is van-
nak a hitelfedezetek elfogadasabol
eredd kockdzatai, igy a mar kordbban
emlitett likviditdsi kockdzat, bizonyos
hitelezési kockdazat és jogi kockazat-
véllalas a hitelnydjtéval szemben (ha a
hitelnyujté keriil csédhelyzetbe, a do-
logi hitelbiztositék visszaszerzése aka-
dalyba iitkozhet), valamint az esetle-
ges folyamatos biztositékkiegészités
(,,margin”) miatti kotelezettség piaci

7  Ezpersze nem jelenti azt, hogy a korlatozoé hatas
nem érvényesiil, csupan a hiteleknek a piaci
szereplSk kozotti megoszlasa médosul.

kockdzatot is jelenhet (ez fGleg a ha-
tarid6s piaci mitveleteknél jelenik
meg, a volatilitds nagysdga miatt).

Pénziigyi biztositékok

A szerz8dési biztositékok, sziikebb ér-
telemben hitelbiztositékok a bankok
minden {izletdgdban megjelennek, de
a bankkdzi piacokon csak és kizardlag
ugynevezett pénziigyi biztositékokat
alkalmaznak. Az alapiigyletek nem
feltétleniil tiszta hiteliigyletek, azaz el-
szamoldsi rendszerekben elszamolt
igyletek, tehdt a pénziigyi biztosité-
kok nem tekinthetSk egyértelm alka-
tegdridnak a hitelbiztositékokon beliil,
de mindenképpen a biztositékok szi-
kebb, magasabb mindsitésii (magas
likviditasu, alacsony kockazati) koré-
r6l van szé. Pénziigyi biztositék kiza-
rolag készpénzkozeli eszkoz (pl. bank-
szdmlapénz vagy mds pénz visszafize-
tésére szol6 kovetelés) és szabdlyozott
piacon forgalmazott értékpapir lehet.

A Polgdri Torvénykonyv és
a cs6dtorvény vonatkozo rendelkezései

A hazai szabdlyozasi kornyezetben a
Polgari Torvénykonyv rendelkezik a
biztositéki kategdridk nagy részérdl,
ezek érvényességi kellékeirdl, a meg-
dllapodédsok 1étrejottérsl, modosula-
sar6l és megszlinésérdl. Vannak
olyan biztositéki megdllapoddsok,
amelyeket a szabdlyozds kiilon meg-
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emlit (pl. bankgarancia és 6vadék), s
vannak olyanok, amelyeket a gazdasa-
gi élet hivott életre, és a Ptk. tipus-
rendszerébe dattételesen tagozdodnak
be (pl. biztositéki céli engedménye-
z€s, vételi jog)®. Ezek mellett vannak
olyan piaci megéllapoddsok is, amelyek
a Ptk.-ba nem tagozdédnak be, s6t a
Ptk. szerint nem is értelmezhetéek, de
a szavatolotSke-szamitasi szabalyoknal
figyelembe vehetSek (pl. pozicidleza-
ré nettdsitds). Megallapithatd, hogy a
hazai jogrendszerben leghangsilyo-
sabban a Ptk. hatdrozza meg a CRD
altal elfogadott hitelkockdzat-mérsék-
16 fedezetek kategoridit (eligibility).
Ezzel egyiitt eltér6 szabdlyok szere-
pelhetnek a Ptk.-hoz képest specidlis
szabdlyokban (pl. Hpt., Tpt.).

A hitelbiztositékokra irdnyadé hazai
szabdlyok koziil a cs6dtorvény rendel-
kezései a jogi érvényesithetGségre (legal
enforceability) és a kdzvetlen hozzafér-
hetdségre vonatkoznak. Vannak olyan
hitelbiztositéki tipusok, amelyeknél a
csOdhelyzet nem akadélyozza a hitelezd
bank fedezetérvényesitési jogat (pl. Gva-
dék), és vannak olyan fedezettipusok,
ahol a fedezetérvényesités ilyenkor kor-

latozott (pl. zdlogjog). Ez utébbindl a
fedezet érvényesithetGségét a szaba-
lyozds a cs6d bedlltat kovetGen més-
ként itéli meg, a fedezetrdl csak a fel-
szamolo rendelkezhet. A fizetésképte-
lenségi szabdlyok mellett problémat
jelenthet a birdi joggyakorlat, amely
jelenleg bizonyos konstrukcioknal (pl.
a biztositéki engedményezés)’ szintén
megkérdGjelezi a jogi érvényesithetd-
séget. A biztositéki engedményezés
esetén a fedezetérvényesités korlato-
zottsdga abbdl fakad, hogy felszamola-
si eljarasban a bir6sdg nem ismeri el az
iigylet atruhdzo hatdsat, mert abban a
tobbi hitelez6t kdrositd fedezetelvo-
nast 1at. A joggyakorlatot természetesen
kozvetlen médon lehetetlen befolya-
solni, viszont egzakt médon megalko-
tott szabdlyokkal sziikiteni lehet a bi-
réi jogértelmezés hatdrait.

3. A CRD SZERINTI
BIZTOSITEKOKKAL SZEMBENI
ALTALANOS KOVETELMENYEK

Ahhoz, hogy elvégezziik a hazai sza-
balyozasi kornyezet CRD szempontu

8 Az engedményezés polgdri jogi jogiigylet, amellyel a jogosult a kovetelését mdsra ruhdzza 4t. A kovetelés

kotelezettjével szemben akkor vélik hatdlyossd, ha 6t errdl értesitették. Amig az értesités nem torténik meg,
a kovetelés kotelezettje teljesithet az eredeti jogosultnak, az értesités megtorténtétsl kezdve azonban mar
csak az Uj jogosultnak. Az engedményezéssel az engedményes a régi jogosult helyébe 1ép, és dtszdllnak rd a
kovetelést biztosito zdlogjogbol és kezességbdl eredd jogok. Az engedményezés két modja lehetséges: a biz-
tositéki és a nem biztositéki céli engedményezés. A nem biztositéki céli engedményezésnél a kovetelések
atruhdzdsa nem feltételhez kotott, a szerz6dés hatdlyba 1épésével az engedményezés megtorténik. A biz-
tositéki céli engedményezés valamilyen kovetelés biztositdsa érdekében jon létre, és ha a kovetelést a
hitelez6 nem kapja meg szerzédésszertien, akkor az engedményezett kovetelésbdl kielégitheti magit;
szerz8désszerd teljesités esetén a hitelez6t az engedményezett kovetelés mar nem illeti meg. A biztositéki
engedményezésnél a biztositéki jelleg miatt nem sziikséges az engedményezésnek az addssal szembeni
érvényesitéséhez az adds értesitése.
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vizsgdlatdt, elengedhetetlen megis-
merni a CRD-ben szerepld biztositéki
kategéridkat és a biztositékokkal
szembeni kovetelményeket. Ezért vé-
gigvessziikk a CRD VIII. sz. Mellékle-
tében részletezett, bankok altal elis-
merhetS hitelkockdzat-mérsékls esz-
kozoket, és az elismerés feltételeként
a fedezetekkel és a bankkal szemben
tdmasztott kovetelményeket Ezzel
egylitt az egyes kategdridkndl ismer-
tetjiikk, hogy a magyar szabdlyozas
mennyiben segiti vagy éppen akada-
lyozhatja a hazai fedezetek unids sza-
balyok szerinti elismerhet&ségét a sza-
vatoldtSke-szamitds sordn.
Altaldnossdgban elmondhatd, hogy
az unios szavatol6tGke-szabdlyok sze-
rint a bankok elismerhetik a pénziigyi
biztositékok, a dologi biztositékok, a
garancidk és a nettdsitdsi megdllapo-
dasok hitelkockdzat-mérsékld hatasat.
A bankok iizleti gyakorlata is jellem-
z6en a konnyen értékesithetd és érték-
tarto fedezeteket részesiti elényben. A
CRD minden fedezettipusndl megko-
veteli a jogi bizonyossdgot, a kozvet-

len hozzaférhetGséget és a fedezetbdl
ered6 kockdzatok mérséklését.

1. A jogi bizonyossag (legal cer-
tainty) kdvetelménye szerint a fedezeti
megallapodds minden eleme (szerzG-
dés és érvényesités) jogilag érvényes
¢és érvényesithet6 minden, az iigylet
szempontjabdl relevdns jogrendszer-
ben. Itt a banknak azt kell bizonyita-
nia a feliigyeletnek, hogy ha a hitel-
kockézati esemény bekovetkezik, ak-
kor nincs olyan, a szabdlyozasi kor-
nyezetben rejld ok, ami miatt a bank
nem juthat hozzd a hitelbiztositék ér-
tékéhez. Hogy a jogi bizonyossag a hi-
telezési jogviszony teljes idGtartamara
meglegyen, a bankoknak alapos jogi
ellendrzést (sufficient legal review)
kell rendszeresen végrehajtaniuk gy,
hogy a vizsgalatot végz8, a banktol
funkciondlisan fiiggetlen és kompe-
tens forrds (pl. nem a bank alkalmaza-
sdban allo6 tigyvéd) legyen.

2. A kozvetlen hozzaférhet8ség ko-
vetelménye akkor valésul meg, ha a
bank a szerz&désben meghatdrozott
hitelkockdzati esemény utdn rovid

9 A biztositéki engedményezés megitélése a magyar jogban ellentmonddsos. A birdi gyakorlat az utébbi

évtizedben jelentSsen véltozott, €s egy 2001-es birdsdgi hatdrozat mar egyértelmiien gy foglalt dllast, hogy
felszamolasi eljarasban a biztositéki cél mellett az atruhazasi hatds — ami éppen az engedményezés lényege
lenne — nem érvényesiil. (BH. 2001. 489. II. pont: ,,a felszamoldsi eljardsban a biztositéki céli engedmény
osztozik a tobbi biztositék jogi sorsdban...”, vagyis a birdsag csak a biztositéki célt ismeri el, az enged-
ményezésbdl fakado dtruhdzo hatdst nem). Ez a jogalkalmazds megfelel annak, hogy a Ptk. rendszerében az
engedményezést nem biztositéki ligyletként szabalyozzak. A jogalkotd, latva ezt a hidnyossagot, az tj Ptk.-
koncepcidban mdr megemlitette: a kodifikdcié sordn biztositani kell majd, hogy az engedményezés biz-
tositéki céllal is torténhessen — igy az irott jogban is megjelenik majd a fiducidrius tulajdondtruhdzds (,,title
transfer agreement”). Fontos tehdt kiemelni, hogy jelenleg a magyar jogalkalmazds nem ismeri el a biz-
tositéki céli engedményezést. A gyakorlatban azért honosodott meg mégis, mert a biréi gyakorlatbdl
fakadé ,,visszamindsitési kockdzat” mellett is tobb elénye van mas biztositékokkal szemben: Iétesitése olcsd
és egyszerd (pl. a zdlogjoghoz képest); biztositéki pozicidja erdsebb (ha az dtruhdzds megvaldsul); a
kovetelés mas hitelez6tdl fiiggetleniil érvényesithetd (a hitelezGnek nem kell részt vennie a csGd- vagy fel-
szamoldsi eljdrdsban).
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id6n beliil végre tudja hajtani a fede-
zetre vonatkozé dontését, azaz képvi-
selGje (pl. felszamold) vagy sajat maga
a fedezetet értékesitheti, tulajdonjo-
got szerezhet rajta (magahoz vilthat-
ja), rendelkezhet vele, vagy a garant8r
kifizeti a kotelezettségvallalds értékét.

3. A fedezetekbdl ered6 kockéza-
tok mértéke fedezeti tipusonként elté-
r§ — a bankokkal szemben elvérds a
kockéazatok figyelemmel kisérése és
kezelése. Minden fedezetnél megjele-
nik olyan vesz€ly, hogy a fedezetet
nem lehet érvényesiteni, vagy a hitel-
biztositéki érték jelentdsen alatta van
a vartnak, a fedezet értékelése nem a
valds helyzetet mutatja, a fedezet be-
fogaddsa révén a bank tilzott kon-
centracios kockazattal szembesiil,
vagy egyébként a fedezet kedvezGtle-
niil hat a bank kockdzati térképére. A
CRD szerint elismerhet§ fedezetek
mindegyike esetében kovetelmény,
hogy a bank miikodése transzparens
legyen a feliigyelet elStt. Ez jelenti
példaul azt, hogy a fedezeti vagy a hi-
telezési politikdra vonatkozo szabaly-
zatban ismertetni kell az elfogadhat6
fedezetek korét, a hitelbiztositéki ér-
ték szamitasi modjat, az értékelés (ér-
tékbecslés) mikéntjét, emellett a
banknak a fedezet elismerése el6tti ki-
tettséget is fel kell tiintetnie. Az alap-
kovetelés és a fedezet (pl. pénziigyi
biztositék vagy kovetelés) futamideje
meghatarozo, csak kivételes esetek-
ben elfogadhaté a futamidg-eltérés.
Az alacsony korreldcié kovetelménye
szerint az ad6s mindsitése és a fedezet

értéke nem mozoghat tulzott mérték-
ben egyiitt. (Legmagasabb a korreld-
ci6, ha az ados sajat kibocsatdsu eszko-
zeir6l van szd, pl. vallalati kotvény
esetében.) Mas dltal nyilvantartott fe-
dezetnél a nyilvantart6 intézménynek
a fedezeteket el kell kiilonitenie sajat
vagyonatol (szegregdcids kovetel-
mény). Az ismertetett kovetelmények
mellett érdekesség, hogy a CRD meg-
fogalmaz egy hatékonysdgi vagy ga-
rancidlis kovetelményt is: a bankok
csak akkor érvényesithetik a fedezet
hitelkockazatot mérsékld hatdsat, ha a
megkdovetelt fedezet nem tilz6 az ados
mindsitéséhez képest.

Az altaldnos kovetelmények ismer-
tetése utdan térjiink rd a kozvetlen €s
kozvetett fedezeti tipusokra, az ezek-
kel szembeni kovetelményekre és a
magyar szabdlyozdsra.

4. AZ ELORE RENDELKEZESRE
BOCSATOTT HITELBIZTOSITEKOK
(FUNDED CREDIT PROTECTION)

Az el6re rendelkezésre bocsdtott vagy
kozvetlen hitelbiztositék (funded cre-
dit protection) olyan megoldast jeldl,
ahol a hitelkockazat-csokkenés a hitel-
intézet azon jogdbdl fakad, hogy a hi-
telkockazati esemény (credit event)
bekovetkeztével értékesitsen, rendel-
kezzen vagy tulajdonjogot szerezzen
egy vagyoni eszkozzel vagy Osszeggel
kapcsolatban. A CRD szerinti, el6re
rendelkezésre bocsatott hitelbiztosité-
kok korébe tartoznak a pénziigyi biz-
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tositékok, az ingatlan és az ingatlanon
kiviili egyéb fizikai fedezetek, a kove-
teléseken alapitott fedezet, tovabba az
életbiztositdsi kotvénnyel kapcsolatos
biztositéki jog (engedményezés/elza-
logositas). A kockazatkezelési és mi-
nGsitési modellek Osszetettségével
egyiitt nd az elismerhetd fedezetek ko-
re és az elismerés folyamatdnak
Osszetettsége.” Az aldbbiakban el6-
szOr a pénziigyi biztositékokat, vala-
mint a biztositékként lekotott életbiz-
tositasi kotvényeket" targyaljuk, majd
a CRD-ben megnevezett, tovabbi koz-
vetlen hitelbiztositékokra tériink ki
(ingatlan, kovetelés és egyéb fizikai hi-
telbiztositékok.)

A pénziigyi biztositékok kore

Az intézmények — barmilyen médon
hatdrozzdk is meg a hitelkockazatuk-
nak megfelel6 minimalis tGkesziikség-
letet — az aldbbi pénziigyi biztositékok
hitelkockazat-mérséklS hatdsat ismer-
hetik el a szavatol6tSke-kovetelmény
szdmitdsakor:

e Bankszamlapénz (cash on
deposit) és készpénzjellegli eszkozok
(cash assimilated instruments). Ha az
eszkozoket nem a hitelez6 bank tartja
nyilvan, akkor ez vagy letéti konstruk-
cioban valésul meg, vagy olyan 1épé-
sek torténtek, amelyek kovetkeztében
biztositott a hitelez6 bank kozvetlen

10 Példdul a nem pénziigyi fedezeteket csak az tn.
belsd mindsitési mddszert (IRB) alkalmazé
bankok vehetik figyelembe.

és kizardlagos hozzéaférése a fedezet-
hez (pl. zarolt alszamla).

e Olyan kozponti kormdnyzat (a
bevételi forrdsoknak a kozponti kor-
mdnyzathoz hasonlé jogi hdttere miatt
ideértendSek a regiondlis vagy helyi
Onkormadnyzat, tovabba a kozszféra
szervei) vagy kozponti bank (ideértve:
0%-os hitelkockdzati silyd multilate-
ralis fejlesztési bank és nemzetkozi
szervezet) addssagpapirja, amelyet el-
ismert hitelmindsit6 cég vagy export-
hitel-ligynokség legfeljebb 100%-o0s
kockdzati sulyozdsra javasolt.”

¢ Olyan hitelintézet vagy befekte-
tési vallalkozds (a bevételi forrdsok-
nak a kozponti kormdnyzattdl eltérd
jogi hattere miatt ideértend@k a regio-
ndlis vagy helyi onkormdnyzatok is),
hitelintézettel vagy befektetési véllal-
kozassal azonos moédon minGsithetd
kozintézmény (public sector entity)
vagy vallalkozés (nem 0% -os kockdza-

11 FErdekes a bank zilogjogdval terhelt, vagy a
bankra engedményezett életbiztositasi kotvények
elismerése. Az életbiztositasi kotvény ilyenfajta
megterhelése a biztosito elére rendelkezésre nem
bocsdtott biztositékdnak/kozvetett biztositékanak
szamit, igy a kozvetett biztositékokkal szemben
tdmasztott kovetelményeknek kell elsGsorban
megfelelnie. A kozvetlen és kizdrélagos hoz-
zaférhetGség érdekében a biztositénak tudnia
kell a kotvény megterhelésérdl, a bankot minden
lényeges szerz6dési eseményr6l tdjékoztatnia
kell, tovabba a bank jovahagydsa elenged-
hetetlen egyes lépésekhez (teljesités, nemfizetés
miatti felmondds, szerz6désmadositds). Az élet-
biztositasi kotvény megterhelésének elis-
meréséhez sziikséges, hogy a kotvénynek fix
maradvanyértéke legyen.

12 Megjegyezziik, hogy a magyar szuverén forint-
ban denomindlt €s teljesitendd addssdgpapirjai
0%-os minGsitésiek.
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ti stlyd multilateralis fejlesztési bank)
adéssagpapirjai, amelynek értékpapir-
ja a feliigyelet altal elismert hitelminG-
sitd cégtdl legfeljebb 50% -os kockaza-
ti silyt kapott. (Az alacsony korrela-
ci6 kovetelménye nem érvényesiil ak-
kor, amikor jelzdloghitel-intézetek
repdligyleteikhez sajat kibocsatasu jel-
zalogleveleiket hasznaljak fedezetiil.)

e Rovid lejaratra szolo, legfeljebb
50%-os kockaézati sillyal rendelkezé
addssagpapirok.

e T6zsdei indexbe foglalt részvény
vagy atvaltoztathato kotvény.

27 2.

* Az elismert hitelmindsitS cég 4l-
tal nem mindsitett hitelintézeti vagy
befektetési vallalkozdsi addssagpapir,
ha elismert t6zsdén jegyzik, senior
(felszamolasi eljarasban nem hétraso-
rolt) addssdg, a tobbi mindsitett kibo-
csatds elismert hitelminGsitG cégtdl
legfeljebb 50%-os kockazati sulyt ka-
pott, €s nincs olyan adat, amely djabb
mindsitést tamasztana ala, tovabba az
addssagpapir piaca likvid.

e Befektetési alapok befektetési je-
gyei, ha napi nettéeszkozszamitast
(daily price quote) tesznek kozzé, és
az alap kizardlag az eddig felsorolt,
magas mindsitésd pénziigyi eszkdzok-
be fektet.

A fentiek mellett bizonyos feltéte-
lek megléte esetén® az elismerhet§ fe-
dezetek kore némileg boviil, igy nem-

13 Ha az intézmény IRB-mddszerrel hatarozza meg
hitelkockdzatdnak tSkekovetelményét, vagy ha
sztenderd mdédszerrel hatdrozza meg, de azon
beliil az 4tfogd fedezetbeszamitdsi modszert
vélasztja.

14 Vht. 79/D.

csak a t6zsdei indexbe foglalt rész-
vény- €és 4atvaltoztathatékotvény-
fedezetek ismerhetSk el, hanem az el-
ismert t6zsdén kereskedett részvények
és atvdaltoztathatd kotvények is. Ezzel
egyiitt az elismerhet§ befektetési je-
gyek kore is b@viil azon befektetési
alapok befektetési jegyeivel, amelyek
elismert t6zsdén kereskedett részvé-
nyekbe és/vagy atvaltoztathaté kotvé-
nyekbe fektetnek.

A CRD altal elismert pénziigyi biz-
tositékok a magyar szabdlyozdsban
leginkdbb a Ptk. évadéki szabdlyainak
felelnek meg.

e Megdllapithatd, hogy az 6vadék
kozvetlen hozzaférhet6sége pénz- €s
bankszamla-kovetelés esetén egyértel-
mien biztositott. Mds pénziigyi eszko-
z0k ovadéki konstrukcidja esetén a
kozvetlen hozzéaférhetSség feltétele,
hogy a zalogtargy értékét vagy fiigget-
len forrds hatdarozza meg (pl. nyilvano-
san jegyzett piaci dr), vagy a bank és az
adods kikototték az értékbecslés mi-
kéntjét (pl. konyvvizsgdldi vélemény).
Felszamolasi eljaras esetén a kozvet-
len hozzaférhetGség 3 honapon at all
fenn, ezt kdvetSen az dvadék jogosult-
ja csak a felszamoldsi eljardsban érvé-
nyesitheti fedezetét.

e Bonyolult az évadék helyzete a
végrehajtasi eljardsban. Ha az évadé-
kot nytjté ados ellen végrehajtasi elja-
ras indul, akkor az 6vadék targyara is
kiterjedhet az eljaras. (Ezaldl kivétel a
pénziigyi intézménynél kezelt dsszegre
vezetett végrehajtasndl az tigyleti biz-
tositék.)" Jelenleg ahhoz, hogy a ban-
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ki szerepld altal nyilvantartott érték-
papir és a nem banki szerepl§ altal
nyilvantartott hitelbiztositék ne tar-
tozzon a végrehajtdsi eljards ald, eze-
ket a hitelezének a végrehajtéhoz be-
nytjtott kérelemmel kiilon mentesi-
tenie kell az eljards aldl.” Nemcsak a
CRD logikdja miatt, hanem az dva-
dék sajatossagainak érvényre juttata-
sa miatt is indokolt lenne a pénziigyi
intézménynél kezelt Osszegre vezetett
végrehajtds aldl torvényi szinten
mentesitett iigyleti biztositék szaba-
lyait legaldbb a CRD szerinti korre
kiterjeszteni.

¢ 2005 6ta a bankok tobbsége kindl
kozraktari jegy fedezete melletti hi-
telt. A hitelkonstrukciékban a hitel fu-
tamidejére a kozraktari jegy arujegy
része iires forgatmdnnyal, dvadék jog-
cimén, a zdlogjegy része pedig zdlog-
jog cimén keriil a bank birtokdba.” A
kozraktari jegy — rovid futamideje mi-
att — a CRD logikdjdban leginkdbb a
rovid lejaratu adossdgpapir-biztositék-
nak feleltetheté meg, pedig ebben az
esetben a CRD szerinti elismerés fel-
tétele a legfeljebb 50% kockazati sily.
Emellett megjegyezziik, hogy az alta-
lanos kovetelmények koziil sériilhet a
kozvetlen hozzaférhetdség kovetelmé-
nye, mivel a kdzraktart (pl. Hungaria,
Concordia vagy ATI-DEPO) a koz-
raktari dij elmaradédsa esetén minden

P

zalogjogosultat megel6z8, torvényes

15 Vht. 96/A.§

16 Ldsd még: BH 2005. 294.

17 1996. évi XLVIIL torvény a kozraktarozasrol,
19.§ (5).

zélogjog illeti meg a kozraktdri jegy

mogotti, birtokdban 1évs arura.”

A CRD iltal elismert nem pénziigyi,
elore rendelkezésre bocsatott
biztositékok

Ezeket a fedezeteket mér csak a belsd
mindsitési (IRB) mddszereket alkal-
maz6 bankok vehetik figyelembe. Az
elismerhet6 fedezetekkel szemben
mindenképpen kovetelmény, hogy a
fedezetek likvidek legyenek, és tartsdk
értékiiket. Ilyen tulajdonsiggal biro,
elismerhetd fedezetek lehetnek:

A) az ingatlanok,

B) a kovetelések,

C) illetve egyéb fizikai hitelbiztosi-
tékok (ideértve a lizingtargyakat).

A) Ingatlan

Lako- és kereskedelmi ingatlant egy-
arant el lehet ismerni. A ,,jogi bizonyos-
sag” kovetelményének a hitelszerz6dés
megkotésekor hatdlyos jogrendszerek
szerint kell megfelelni. Az alacsony
korrelacié kovetelményének megfele-
l6en az ingatlanfedezet értéke nem
fiigghet jelentGs mértékben az adoés hi-
telmindsitésétdl €s viszont: az ados hi-
telminGsitésénél a rendszeres jovede-
lem, illetSleg a jovedelem nagyobb ré-
sze nem szarmazhat a finanszirozott
ingatlanbdl vagy projektbdl (pl. ingat-
lan bérleti jogdnak bevétele). Olyan
fejlett ingatlanpiac esetében, mint pél-
daul a brit, ettsl a kitételtSl az ottani
feltigyelet eltekinthet. A brit feliigye-
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let ilyen dontését a magyar hatésdg el-
ismerheti. Véleményiink szerint a ro-
videbb miltra visszatekint§ tagéllami
ingatlanpiacok esetében, vagy ahol az
ingatlanpiac volatilitisa neheziti a
dontést, indokolt empirikus tanul-
manyt késziteni a témdban — ez ha-
zénkban még vdrat magdra.

A jogi bizonyossdg kovetelménye
szerint a fedezetet (jelzdlogjogot) ész-
szerd id6n beliil bejegyzik. A kocka-
zatkezelés kovetelményét szem eldtt
tartva, fiiggetlen értékbecsl6t csak ak-
kor kell alkalmaznia a banknak, ha az
ingatlan értéke jelentGsen csokkent. A
fedezet ujraértékelése kereskedelmi
ingatlanndl évente, lakdingatlannal
haromévente sziikséges. Szintén a
kockézatkezeléshez tartozik, hogy az
ingatlant biztositani kell. A hitelkoc-
kézat-mérséklési technikdkkal szem-
ben tdmasztott dltaldnos kovetelmé-
nyekkel ellentétben, ingatlanfedezet
esetében lehetGség van arra, hogy a
bank az adés mindsitéséhez képest is a
fedezetek tekintetében ,irredlisan”
tilbiztositsa magat.

A CRD altal elismert ingatlanfede-
zetek a magyar szabdlyozasban legin-
kéabb a Ptk. ingatlan alapu jelzalogjog
és 0ndllé zédlogjog szabalyainak felel-
tethetSk meg.

* Az ingatlan-jelzalogjog CRD sze-
rinti elismerhetdségének feltétele a
konstitutiv hatdlyd bejegyzés megléte
(perfected lien). A hazai ingatlan-jel-
zélogjog bejegyzési folyamatban ad-
dig, amig a jogosultsag csupdn szélje-
gyen van, a bankok a jelzdlogfedezetet

nem vehetik figyelembe a szava-
tolétSke-szamitaskor.

¢ A hazai ingatlanalapu jelzalogfe-
dezet érvényesitési szabdlyai koziil
akar a bank, akar az arverezési szakér-
t6 4altali értékesités egyértelmlen
megfeleltethetd a CRD kozvetlen hoz-
zaférhetdségi kovetelményének. Az-
zal egyiitt, hogy itt is fenndll a késede-
lem veszé€lye, azaz a rovid idén beliili
hozzéaférhetGség kovetelményének sé-
relme, hiszen eredménytelen arverés
utdn a kovetkezd arverést a szabdlyo-
zas szerint legkordbban 2 hénap mulva
rendezhetik.

e A bank 4dltali értékesités mellett
lehetséges még a birdsagi végrehajtas,
az adodssal egyiittes értékesités, vala-
mint a hitelkockédzati esemény utdn
kotott olyan megallapodds, amelynek
kovetkeztében a bank megszerzi az in-
gatlan tulajdonjogdt (magdhoz véltas).
A bankok tapasztalata szerint a biré-
sagi végrehajtds 6-18 honapot vesz
igénybe, az eljards gyorsitdsa a hitel-
szerzGdés és a zalogszerz&dés kozok-
iratba foglaldsaval érhetd el, de lakos-
sagi ingatlanjelzalog-hitelezésnél még
ekkor is fennakadast okozhat a gya-
korlatban az, ha az adés nem hajland6
egylittmikodni. Az egylittmiikodés hi-
dnya esetén a Ptk. birtokjogi szabdlyai
érvényesiilnek, amelyek a birtokban
1év8 rosszhiszemd adoést is védik. A
kozos értékesités és az utdlagos meg-
allapodas a hitelez6i tulajdonszerzés-
rdl szintén az adds egyiittmikodésé-
nek hidnya miatt akaddlyozhatja a
CRD szerinti elismerhet&séget. Ezzel
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egyiitt varhatd, hogy a Ptk.-kodifika-
cioban a magahoz valtds formdjaban
torténd fedezetérvényesitésre garanci-
alis szabdlyok sziiletnek (értesitési és
elszamolasi kotelezettség)."

e A bank mint zdlogjogosult tulaj-
donszerzésérdl valé megallapodds a hi-
telkockazati esemény el6tt kizart.” ,,Ez
a megallapodds azért tilos, mert a hite-
lez6 a zalogtargy tulajdonjogat a fenn-
allo kovetelése fejében elszamoldsi ko-
telezettség nélkiil és anélkiil szerzi meg,
hogy a zédlogtargy valdsdgos értékét a
felek megallapitottdk volna.”” A tulaj-
donszerzésrdl valé megallapodas ilyen-
fajta kizdrasa iitkozik a CRD kozvetlen
hozzéaférhetSségi kovetelményével. Ha
az elbzetes megallapodds alapjan a hi-
telez§ tulajdonossa valik, az adds és a
hitelezd kozotti elszdmolds alapja a za-
logtargy forgalmi értéke lehetne. Az
el6zetes megallapodds igénye a hitel-
kockdzatok csokkentésére abbdl is lat-
szik, hogy a hitelezdk a tilalmat a véte-
li jogra vonatkozo kikotést alkalmazva
korrigaljak. Ez azonban amiatt nem is-
merhetG el a CRD szempontjabdl, mert
a bir6sdag utdlag ,,€rvénytelenné tehe-

18 A ,magdhoz véltdst” mint a fedezetérvényesités
modjat a gyakorlatban a bankok ritkdn alka-
Imazzak. Ennek oka, hogy a Hpt. szabdlyai igen
szilken hatdrozzdk meg a bankok befektetési
rendelkezéseit, emellett a Ptk. sem szorgalmazza
a zalogjogosult tulajdonszerzését (s6t kife-
jezetten kimondja a lex commissoria tilalmat,
vagyis azt, hogy a zalogjogosult a kielégitési
jogdnak megnyilta elStt a tulajdonjog meg-
szerzésérdl megdllapodjon — ezért tartja prob-
lémdsnak pl. a bir6i gyakorlat a zalogjog és a
vételi jog egyiittes alkalmazasat).

19 V6. Ptk. 254. § (3) bek.

20 BH. 1998. 546.

ti”, ha a tulajdonos bizonyitja, hogy a
vételi jog engedése utdn a koriilménye-
iben olyan lényeges valtozas éllott be,
hogy a kotelezettség teljesitése tdle
nem varhato el.”!

e Ha az ingatlant tobb zdlogjog is
terheli, akkor a banknak hidba van el-
s6 helyi zélogjoga, a mds zdlogjogosult
altal inditott végrehajtdsi eljards ese-
tén mar csak ennek keretében érvé-
nyesitheti érdekeit. A birdsagi végre-
hajtdsi eljardsnak a CRD-szabdlyok
szempontjabdl kedvezbtlen jellemz6i-
r8l mar kordbban esett sz6. Ugyanak-
kor megjegyezziik, hogy a bankok a
tobb zédlogjoggal terhelt ingatlan prob-
léma4jat varhatéan az eddigi gyakorlat
szerint kiiszobolik ki: eszerint az els§
helyi zdlogjog kikotése mellett elide-
genitési €s terhelési tilalmat is beje-
gyeztetnek a nyilvdntartdsba, vagy vé-
teli jogot kotnek ki.

* Ha az ados felszdmoldsat rendelik
el, akkor az ingatlan zédlogtirgy mar
csak a felszdmoladsi eljardsban értéke-
sithet6. Amennyiben a felszdmold, a
hitelez§ érdekeit kovetve, rovid idén
beliil értékesiti a zdlogtargyat, igyek-
szik a legmagasabb netto6 bevételt elér-
ni, és ezt rovid id6én beliil 4tadja a hite-
lez6nek, akkor a CRD szerinti kozvet-
len hozzaférhetGség érvényesiilhet. A
2007-ben hatalyba 1€p6 1j Cstv.-szaba-
lyok ezt elGsegitik. Mindemellett a
Cstv. késébbi kodifikaciéjaban a hite-
lezGi érdekérvényesités tovabbi erdsi-
tése sziikséges.

21 Vo. Ptk. 375. §.
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e A hazai ingatlanhitelpiac és
jelzaloglevélpiac szempontjabol ki-
emelkedd jelentdségl a refinansziro-
zés és az 0ndll6 zdlogjog megitélése a
CRD szemszogébdl. Véleményilink
szerint azokban az esetekben, amikor
a bankok jelzdloghitel-intézeti refi-
nanszirozdst vesznek igénybe jelzdlog-
hitelezési tevékenységiikhoz, s cserébe
az 6nallé zélogjogot ,,atadjdk” a jelza-
logbanknak, a fedezet kockdzatmér-
s€ékld, és igy szavatolotSkekovetel-
mény-csokkent§ hatdsat mind az iigy-
féllel szerz6dd bank, mind a jelzdlog-
hitel-intézet figyelembe veheti. Itt a
refinanszirozé intézmény egy tipikus
un. ,,double default”” helyzetbe kertil-
het, a kitettség megitélésekor pedig
kérdés, hogy az eredeti adds iigyfél,
vagy az eredeti finanszirozo bank iigy-
félminGsitését kell-e irdanyaddnak te-
kinteni. A torvényi hattérre® tekintet-
tel, a megfelel kezelés allaspontunk
szerint az lenne, ha az adods és az ere-
deti finanszirozo koziil a kisebb koc-
kazati (vélhetSen az eredeti finanszi-
rozd) lenne elismerhetd.

¢ Az ingatlanon alapitott 6nallé za-
logjog alapvet6en megfelel a CRD
elGirdsainak.

e Az ingatlanfedezetek kapcsdn
emlitést kell tenni azokrdl a piaci to-
rekvésekrdl, amelyek a biztositékok-

22 A ,double default” olyan hitelkonstrukciot
jelent, ahol nem csupdn az adds vagy a garantdr
nemfizetése, hanem ezek egyiittes nemfizetése
kell ahhoz, hogy a hitel nemteljesit6vé valjon.

23 1997. évi XXX. tv. a jelzdlog-hitelintézetrdl és a
jelzdloglevélrdl (Jht.)

kal fedezett kinnlevGségek biztos meg-
tériilését segitik eld. Példa erre a jelza-
loghitel-biztositds (mortgage insur-
ance)”. Az ilyen és hasonl6 konstrukci-
Ok a gazdasag egészére kedvezs hatdst
fejtenek ki. A Jht. 5.8 (3) bekezdése
szerint a jelzaloghitelekbdl eredd téke-
kovetelések dllomdnydnak mértéke
nem haladhatja meg a fedezetiil szol-
gdalo ingatlanok hitelnyujtas alapjat ké-
pezd, egyiittes értékének (hitelbiztosi-
téki értékének) hetven szazalékat. Igy
a jelzdlog-hitelbiztositds intézménye a
hatélyos szabdlyozas szerint csak arra
szolgdlhat, hogy ha a fedezetérvényesi-
tésnél a kinnlev3ség alatti értéknél ke-
vesebb Osszeg folyik be, akkor mintegy
kipdtolja a hidnyzo részt. A konstruk-
ci6 az ingatlan hitelbiztositéki értékét
is novelhetné, ebben a jogszabalyi kor-
14t az akadélyozé tényezd.

B) Kovetelések

A kovetelések a gazdédlkoddk vagyo-
nanak lényeges részét képezik, igy
kedvezdnek tekinthetS, hogy hitelbiz-
tositéki szerepiiket a CRD is elismeri.
A CRD csak fiiggetlen, tehdt m4s iigy-
letekben nem érintett koveteléseket
fogad el a hitelkockdzat mérséklésé-

24 A jelzaloghitel-biztositds lényege, hogy a
jelzdloghitel-intézet dltal folyositott hitelosszeg €s
a fedezetként szolgdld ingatlanra vezetett végre-
hajtas soran befolyd osszeg kozotti kiilonbséget a
biztosité megtériti. A biztosité szerepvallaldsa
szavatolja, hogy egy erre szakosodott intézmény,
szakértelemmel és megfelel§ mérethatékonysdg-
gal kovesse nyomon, jelezze el6re és fedezze ezt a
jelzaloghitelezésbdl fakado kockdzatot.
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hez. A CRD tehdt nem ismeri el az
értékpapirositdsi tranzakcio altal érin-
tett vagy hitelderivativa-iigyletben
szerepld koveteléseket, de ugyanigy
nem tulajdonit hitelkockdzatcsokken-
t6 hatast a kapcsolt vallalkozasokkal
szembeni koveteléseknek. Tovabbi
kovetelmény, hogy a kovetelés eredeti
futamideje nem haladhatja meg az egy
évet. A kovetelések esetében a jogi bi-
zonyossdg kovetelményének sérelme
nem minden esetben zdrja ki az elis-
merhetdséget, a privilegizalt hitelez&k
korlatozhatjak a bank hitelezdi jogait.
A kovetelésfedezetek esetében a koz-
vetlen hozzaférhet8ség kovetelménye
akként jelenik meg, hogy hitelkocka-
zati eseménykor a bank a kovetelés
addsdnak hozzdjaruldsa nélkiil rendel-
kezhet a kovetelés eladasdrdl vagy en-
gedményezésérdsl. A kovetelésfedeze-
tekkel kapcsolatos kockazatkezelés
keretében a bank a fedezetként szol-
galo kovetelés addsdnak iizletvitelét is
vizsgdlja.

A CRD dltal elismert kovetelésfe-
dezetek a magyar szabdlyozdsban leg-
inkdbb a Ptk. kovetelésen alapitott
0nallé vagy jarulékos zalogjogi és en-
gedményezési szabdlyainak feleltethe-
t6k meg.

¢ FEls6 ranézésre a kovetelésen ala-
pitott zdlogjog hazai konstrukcidja
megfelel a jogi bizonyossdg kovetel-
ményének, hiszen ha a kovetelés a hi-
telkockazati esemény (credit event)
utdn jar le, akkor a bank a kdvetelés
jogosultjaként jarhat el, tehat gyako-
rolhatja az alapszerz6dés jogosultja-

nak az alapszerz8désbdl eredd jogait.
A CRD kozvetlen hozzaférhetdségi
kovetelménye is teljesiilhet, hiszen a
kovetelésfedezet esetében is lehetSség
van arra, hogy a bank a fedezetet ma-
ga értékesitse vagy érvényesitse. Az
ingatlanon alapitott jelzdlogjog érvé-
nyesitéséhez hasonldan itt is csak a hi-
telkockdzati esemény bekovetkezése
utan dllapodhat meg a bank az addssal
a magdhoz valtasrol.

e Jelenleg a kovetelésen alapitott
fedezeteket nem kell bejegyezni a za-
logjogi regiszterbe, azonban ennek
el6irasa sziikséges lehet a CRD jogbi-
zonyossagi kovetelményének értelmé-
ben. Ehhez létre kell hozni a kovetelé-
sek nyilvantartasat®. Megjegyezziik,
hogy ilyen torekvés megjelent mar a
Ptk.-kodifikaciéoban. Fontos, hogy az
elképzelés egyszertisitené és atlatha-
tobba tenné a koveteléseken alapitott
biztositékok alapitdsi szabdlyait, ami a
banki hitelezésre is kedvezGen hathat.
Erre azért is sziikség van, mert a jogal-
koté a nyilvantartds hidnydra hivat-
kozva €l a nemzeti diszkréci6 lehetd-
ségével, és kizdrja a koveteléseket az
elismerhet6 fedezetek korébdl.

Ugyanakkor a kovetelésfedezetek-
nél gyakran alkalmazott biztositéki
engedményezés (drbevétel-engedmé-
nyezés) a biréi gyakorlat tiikrében
nem felel meg a CRD szerinti jogi bi-
zonyossag kovetelményének. Birdsagi
dontések szerint (BH. 2001. 489. és
BH. 2002. 364.) ,,az engedményest az

25 V. Ptk. 267. § (1) bek.
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engedményezd ellen indult felszdmo-
lasi eljaras kezdd idGpontjdig illeti
meg a biztositéki céli engedményezé-
si szerz&dés alapjdn az a jog, hogy az
engedményezett kovetelésbdl az en-
gedményezdvel szemben kovetelését
kozvetleniil kielégitse, az adostdl a
tartozast beszedje”. Megjegyezziik: a
folyamatban 1év§ Ptk.-kodifikdcié ar-
ra torekszik, hogy a biztositéki enged-
ményezéshez hasonlé piaci megolda-
sok visszaszoruljanak, és cserébe ers-
sebb joggal ruhdzza fel — kiilondsen
csGdhelyzet esetére — a torvényi konst-
rukcionak mindenben megfelel
zélogjogosulti pozicioban 1év§ hitele-
z6ket. E cél mogott vélhetGen hasonld
feltevések hizodnak meg, mint a fel-
szamoldasi eljardsokra jellemz$ birdi
joggyakorlat mogott, amely szerint az
iigylet indoka nem kizdrdlag gazdasagi
sziikségszerliség, hanem a tobbi hitele-
z6t kdrosito fedezetelvonds.

C) Egyéb fizikai hitelbiztositékok
(ideértve a lizingtargyakat)

A CRD az IRB-mddszer alkalmazdsa-
kor az ingatlanok és kovetelések mel-
lett tovabbi fizikai hitelbiztositékokat
is elismer. A fizikai hitelbiztositékok-
kal szemben tdmasztott kovetelmény,
hogy legyen likvid piacuk és jol meg-
alapozott/alatdmasztott, nyilvanos pia-
ci aruk, amit a fedezet érvényesitése-
kor ténylegesen elérhetd értéknek kell
tekinteni. Ha a lizingtargy ingatlan, a
CRD kovetelményei hasonléak az in-
gatlanfedezetekkel szemben tdmasz-

tott kovetelményekhez. Itt is elbirds,
hogy a bank minden m4ds hitelezénél
elébb férjen hozza a biztositékhoz (el-
s6 helyi zdlogjog), amit azonban a tag-
allami szabdlyozasban ,,leronthatnak”
a privilegizalt kovetelések. A kocka-
zatkezelés mérlegelésekor a banknak
szamitasba kell vennie az objektiv ér-
tékelés lehetdségét, az érték hozzafér-
hetGségének gyakorisagat (szakértGi
becslés vagy értékelés), a fedezet érté-
kének volatilitasat. Az értékelésnél
minden értékcsokkenést figyelembe
kell venni, azt is, ha a fedezet értéke
szezondlisan ingadozik. Példa erre a
motorkerékpdr vagy motorcsonak ta-
vaszi €s Oszi piaci dra kozotti kiilonb-
ség. Az ingatlanokhoz hasonléan, az
egyéb fizikai fedezeteket is biztositani
kell. A lizingtargyfedezetnél a kocka-
zatkezelés kapcsdn a banknak a fede-
zeti értékben nemcsak a varhaté ér-
tékcsokkenést, hanem az amortizaciot
is figyelembe kell vennie.

A CRD altal elismert egyéb fizikai
fedezetek a magyar szabalyozdsban
leginkdbb a Ptk. ingékon alapitott ké-
zi- és jelzalogjogi szabdlyainak felel-
tethetek meg.

e A felszdmoldskor a zalogjogi
konstrukcidhoz hasonlé poziciéba ke-
riill a hitelez6 (a hitel kdzel 100%-os
megtériilése garantalt), ha az egyébként
nem zdlogjoggal biztositott kovetelés
végrehajtasara az ingdsagot lefoglaltak,
illetve a végrehajtdsi jogot a felszdmolds
kezdd id6pontjdig bejegyezték.

e Az ing6kon alapitott zdlogjog el-
ismerését neheziti, hogy az ingatlantol
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eltérd dolgokon alapitott zdlogjog re-
giszterének szabalyozasa (Magyar Or-
szagos Kozjegyz6i Kamara zdlogjogi
nyilvantartdsa) eltér a foldhivatal nyil-
vantartasatol (az ingatlannyilvan-
tartastdl). Annak ellenére, hogy a z4-
logjog kikotése szerepel a nyilvantar-
tasban, a zdlogtdrgynak az adds vagy
akdr mads altali értékesitésével a vevd
tiszta tulajdonjogot szerezhet.”” Ha a
jelzaloggal terhelt autét autdkereske-
d6tsl veszi at a vevs (kereskedelmi
forgalomban), vagy a jelzaloggal ter-
helt takarmdnyt vagy épitéanyagokat
(készletet) egyik gazda vagy épitte-
t6/véllalkozo6 atadja a mdsiknak, akkor
— fizetés esetén — a vevSk tehermentes
tulajdont szerezhetnek. Ugyanez igaz
a személyes haszndlatd tdrgyakon
fenndlld jelzdlogra. Ez a szabdlyozds
pedig a vagyont terheld zdlogjogra is
kihat. A hatdlyos szabdlyozas azért is
aggdalyos, mert példaul zdlogjoggal ter-
helt gépjarmiivek esetében a szerzs-
dést aldiré és az ellenértéket kifizetd
vev( tulajdonjogdt — bar a fentiek sze-
rint a torvények alapjan ,,tiszta” tulaj-
donjogot szerzett — a hatdsdgok nem
jegyzik be, és a keresked6k automati-
kus helytdlldsa nem 1ép életbe. A
CRD elismerhet&ségi kovetelményei
szempontjabdl a hatdlyos szabdlyozds
és a gyakorlat tiikrében megéllapitha-
t6, hogy a CRD jogbizonyossagi kove-
telménye a fizikai hitelbiztositékok
hazai szabdlyozdsdban nem teljesiil.
Az ingdsdgokat természetesen sokfé-

26 L. Ptk. 262. § (6) bek.

leségiik miatt nem lehet az ingatlanok-
kal teljesen megegyez6 médon lajstro-
mozni, figyelemmel kell lenni arra,
hogy ,,nem lehet ugyanolyan értékd
biztositékot nyujtani az adds birtoka-
ban levé és gazdalkoddsi folyamataiba
teljesen bevont, egyedileg meg nem
hatarozott és valtozo vagyontdrgyak
felett, mint az olyanok felett, amelyek
a hitelez§ birtokdba vagy lajstromba
bejegyzésre kertiltek”.”

¢ A hatékony szabalyozds érdeké-
ben megfontolandd, hogy a lajstromo-
zott és lajstromozhaté ingésagok ese-
tében olyan zdlogjogi regisztert alakit-
sanak ki, amelynek koézéppontjaban —
az ingatlan-nyilvantartdshoz hasonl6
moédon — nem az adds, hanem a zdlog-
targy all. Példa erre a repiilGk és hajok
regisztere, ahol a lajstromozott ingdk
nyilvantartdsa jelzi a zdlogjoggal valo
megterhelést. Egyes mar lajstromozott
(gépjarmiivek, bizonyos mikincsek,
névre szOl6 részvények) vagy lajstro-
mozhat6 ing6 zdlogtargyak esetében a
zélogtargykodzpontd nyilvantartdsok
jobban szolgédlndk a forgalom bizton-
sagat.® Ez a torekvés mar megjelent a
Ptk.-kodifikaciéban, €és véleményilink
szerint ott rendezhetd is.

* Nem lajstromozott és nem is lajst-
romozhat6 zdlogtargyak (jellemzGen
azok, amelyek folyamatosan cserél6d-

27 Gdérdos Istvan: A zdlogjog Janus-arcuisdga,
kiilonos tekintettel az ing6 jelzdlogra (Gazdasdg
és Jog, 2005. janudr 1. szdm).

28 Jelenleg két ingd lajstromndl, a hajok és a
repiilégépek esetében rendelkezik tgy a jog-
szabdly, hogy a zdlogjog alapitdsa lajstromokba
valo bejegyzéssel torténik.
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nek, pl. készletek) esetében indokolat-
lan a szigoru alaki kdvetelmények els-
irasa, elegendd lenne a felek egyiittes
bejelentése (lasd Ptk.-kodifikacid). A
hitelezés koltségeit ez lényegesen
csokkentené.

Tovabbi megjegyzések a CRD szerinti
hitelbiztositékokrol a hazai
hitelbiztositéki szabalyozas tiikrében

1. A CRD csak a fizikai dolgokon és
koveteléseken alapitott zalogjogrol
tesz emlitést. Nem egyértelmd, hogy a
hatdlyos magyar jog mds zdlogjogi
konstrukcidi (keretbiztositéki zalog-
jog, vagyonon alapitott zdlogjog, za-
logjog jov6beni dolgokon és nem fizi-
kai dolgokon - pl. zdlogjog jogon®)
esetében mi a CRD allaspontja. Elvi-
leg olyan hazai fedezetek is elismerhe-
t6k a CRD szerinti t6kekdvetelmény-
szamitds folyamdn, amelyeket sz6 sze-
rint nem emlit az irdnymutatds szdve-
ge, de mégis megfelelnek az altaldnos
kovetelményeknek (jogi bizonyossag,

29 A hazai szabdlyozds szerint a zdlogjog targya
nemcsak fizikai dolog és kovetelés lehet, hanem
valamilyen jogosultsig is. A CRD nem tesz
emlitést a jogosultsdgon alapitott zdlogjogrol.
Szamos olyan jogosultsag létezik, amelynek piaci
értéke van, és jelentGs szerephez juthat pl. pro-
jektfinanszirozdsokndl. Itt elsGsorban az olyan
lajstromozott jogosultsdgokat emlithetjiik, mint
pl. a védjegy, szabadalom, mintaoltalom, zenei
mivek jogdija, franchise-jog. S6t, tartalmat tek-
intve ide tartozik az iizletrész is, amelynek jogi
stdtusa (nem dolog, hanem jog) és a rajta alapi-
tott (cégjegyzékben torténd) zélogjog-nyilvan-
tartdst dtfogéan szabdlyozza a Ptk.-kodifikacio.

kozvetlen hozzaférhetGség és a fede-
zetbdl eredd kockazatok mérséklése).
A keretbiztositéki zalogjog esetében a
feltételek teljesiilnek. A CRD szerinti
elismerhet6ség szempontjabdl a jogo-
kon alapitott zdlogjog kapcsan agga-
lyos lehet a jelenlegi zalogjogi nyilvan-
tartdsnak a foldhivatali nyilvantartas-
tol eltérd jellege.

2. A hazai szabdlyozas akadalyoz-
hatja a CRD szerinti hitelkockazat-
mérséklési pool (credit risk mitigation
pool) retail szintd hasznélatat. A CRD
egyes kitettségeknél (pl. alacsony koc-
kazatud lakossagi hitelekbdl fakadé ki-
tettségek) lehetdvé teszi pool kialaki-
tasat, ahol a pool egészéhez rendeli a
fedezeteket. Ilyenkor a fedezetek elis-
merésének szamitdsdhoz a banknak
azt kell alapul vennie, hogy mi lenne,
ha a fedezetet érvényesitené.”” Ennek
a gyakorlatnak nincs jogszabalyi kor-
latja példaul Dénidban, Svédorszag-
ban, az Egyesiilt Kirdlysdgban és Né-
metorszdgban. A hazai szabdlyozds
egy ilyen fedezeti konstrukcié érvé-
nyesitésénél (pl. értékesités esetén)
érvényességi kellékként irja eld az
egyébként nem kozvetleniil érintett
adésok értesitését is, igy a jelentds ad-
minisztrativ koltséggel jaré szabdlyo-
zas akadalyozhatja, hogy a megoldas
kedvezs hatdsai érvényesiiljenek.

30 Ezek utdn nem szabdlyellenes, ha az érvényesités-
nél nem éppen eszerint jdr el; ez szabad gazdasa-
gi dontés.
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5. ELORE RENDELKEZESRE NEM BOCSA-
TOTT VAGY KOZVETETT
HITELBIZTOSITEKOK
(UNFUNDED CREDIT PROTECTION)

A kozvetett hitelbiztositékok esetében
a hitelkockazat-mérséklés abbdl ered,
hogy a felektdl fiiggetlen személy a hi-
telkockédzati esemény bekovetkezte-
kor meghatdrozott Osszeget fizet a
bank részére. A CRD a kozvetett hi-
telbiztositékokkal, tehdt a garancidk-
kal szemben az aldbbi kdvetelménye-
ket tdmasztja:

e [tt is megjelenik a jogi bizonyos-
sdg kovetelménye. A garanciavéllalds
Osszegét fel kell tiintetni. A garancia
esetében a kozvetlen hozzaférhetdség
a bank és a garantdr kozotti akadaly-
mentes lizleti kapcsolat biztositottsa-
gat is jelenti; ez kiilondsen fontos a fe-
dezet érvényesitésekor. A kozvetett
hitelbiztositékot nytjtonak megfelels-
en megbizhaténak kell lennie. A kol-
csonods garanciavdllaldsndl kovetel-
mény, hogy a hitelezd bank veszteség
esetén atmeneti kifizetéshez jut (nem
a teljes Osszeg, csak az adott tor-
lesztGrészlet valik lejarttd).

e Az allami (k6zponti korményzat,
kozponti bank, regiondlis kormdanyzat,
helyi 6nkorményzat, STA szerint 0%-
os kockdzati silyd multilaterdlis fej-
lesztési bank) és a kozszféra intézmé-
nyeinek (amelyek a bankokkal azonos
megitélés ald eshetnek) viszontgaran-
cia-vallalasa akkor ismerhetd el, ha a
viszontgarancia a kovetelés minden
elemére kiterjed. Ez a tGkekovetelés

és a kamatok 0Osszegét, tovabb4d mind
az ad6s, mind az eredeti garantér nem-
fizetése esetén torténd kifizetést jelen-
ti. Emellett mind az eredeti, mind a
viszontgarancia megfelel az eddig is-
mertetett minimumkovetelmények-
nek.

A szavatolotSke-szamitasi modok
mindegyike esetén az aldbbi garan-
térok kotelezettségvallaldsa ismerhe-
té el:

e kozponti korményzat és kozponti
bank (minden EU-tagallam esetében a
kockazati suly 0%, ha a garancia a ha-
zai fizetGeszkozben denominalt, és a
kifizetés is ebben a fizetGeszkdzben
teljestil)™;

e regiondlis kormdnyzat és helyi
Onkormdényzat;

¢ multilateralis fejlesztési bank;

¢ a sztenderd mddszer szerint 0%
hitelkockdazati sullyal min&sitett nem-
zetkoOzi szervezetek;

® a kozszféra intézményei (public
sector entities), amelyekkel szembeni
kovetelések bankokkal és befektetési
vallalkozdsokkal szembeni kovetelés-
nek mindsiilnek;

e hitelintézetek és befektetési val-
lalkozasok;

* mas vallalkozasok (kapcsolt val-
lalkozasok é&s biztositok is!), amelyek-
hez az elismert hitelmindsits cég leg-
feljebb 20%-os hitelkockazati sulyt
rendelt. Emellett a tagallam mds pénz-
igyi vdllalkozdsokat és egyes befekte-
tési villalkozdsokat (ezek egyiitt:

31 CRD VI. melléklet.
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financial institution) is elismerhet
garant6rként, ha a bankokhoz hasonl6
prudencidlis szabdlyok és feliigyelet
al4 tartoznak.

A belsé mindsitési modszert alkal-
mazé bankok esetében elfogadhat6
még az olyan hitelintézet, befektetési
vallalkozas, biztosito és viszontbiztosi-
té garancidja, amely ilyen kotelezett-
ségvaéllaldsok terén kellS tapasztalattal
rendelkezik, egyenértékd prudencialis
szabdlyok vonatkoznak ra, vagy 50%,
illetve anndl jobb hitelmindsitéssel
rendelkezik elismert hitelmindsité
cégtll, és ennek megfelel6 nemtel-
jesitési valdszintségét (PD) a belsG
mindsités igazolta (vallalati kitettség).
Az exporthitel-iigynokségeknél az
explicit dllami viszontgarancia kizart.

A CRD altal elismert kozvetett hi-
telbiztositékok a magyar szabdlyozas-
ban leginkdbb a Ptk. bankgarancia- és
kezességvallaldsi szabdlyainak felel-
tethetSk meg.

e Megéllapithatjuk, hogy a Ptk. sze-
rinti bankgarancia tulajdonképpen az
akkreditiv szabdlyait tartalmazza. A
hazai bankgarancia azonban annyiban
mégis Osszecseng a CRD szerinti koz-
vetett biztositék intézményével, hogy
a garantSr bank meglévs szerz6déshez
kapcsoldddan, az adds kérésére ugyan,
de ,,6ndll6” kotelezettséget vdllal arra,
hogy a kedvezményezettnek egy meg-
hatarozott 0sszegig, annak igénylésére
fizet. Emiatt az ,,0nallé” elem miatt a
bankgarancia — az 6ndllé zdlogjoghoz
hasonléan - fiiggetlen az alapiigylet-
t6l. Az alapiigylet megsziinése (pl. fel-

mondds) nem semmisiti meg a garan-
ciat. A garantSr tehat nem a f6ados
kotelezettségét teljesiti, hanem a sajat-
jat. A garant6r bank fizetési kotele-
zettsége elvileg csokken azzal, amit az
ados mar Kifizetett; ennek ellenére a
hazai szabdlyozas szerint a garantGr a
jogosult igénye szerint ,,lehivdsra” ko-
teles a garancia teljes értékét kifizetni,
a tulfizetést pedig peres tton kovetel-
heti vissza.” A bankgarancia-szerzg-
dést megeléz6 szandéknyilatkozat
alapjan a kedvezményezett még sem-
mire sem tarthat igényt. A fentiek tiik-
rében indokolt lenne egyrészt tényle-
ges ,garancia”’-fogalmat beemelni a
Ptk.-ba a jelenlegi ,,akkreditiv” tarta-
lom helyett. Emellett megfontolandd,
hogy ne csak bankok, hanem legaldabb
a CRD szerint meghatdrozott kor eldtt
nyitott legyen a garanciavallalds lehe-
tosége.

e A hatdlyos szabdlyozas szerinti
sortartdsos kezességvdllalds nem is-
merhetS el a CRD szerint, azonban a
hazai banki gyakorlatban elterjedt
készfizetd kezességvallaldas megfelel a
CRD elvdrasainak. A készfizeto ke-
zesség esetében a bank kozvetleniil a
kezeshez is fordulhat, nem kell kiilon
bizonyitania, hogy az addsa nem fize-
tett. A készfizetd kezes altal gyakorol-
haté beszdamitdsi jogot™ (az eredeti
adés és sajat banki iigyleteihez kap-
csolddoan) hitelezs bank a fedezetek-

32 Ez az 0ndlld zdlogjoghoz hasonld, teljes
fiiggetlenség a garancia esetében alapja lehet a
masodlagos piaci forgalomnak.

33 Ptk.273.§ (1) bek.
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kel kapcsolatos kockdzatok kezelése
korében rendezheti, €s ezaltal biztosit-
hatja a ,kozvetlen hozzaférhet&ség”
kovetelményének teljesiilését. A hazai
retail szintd hitelezési gyakorlatban a
készfizetd kezességvdllalds jelentGs
szerepet tolt be a (kiegészitd) hitelbiz-
tositékok kozott.

¢ A hazai hitelezési gyakorlatban a
nemzetgazdasdg szempontjabdl jelen-
tos fejlesztések, az exporttevékenység,
az 4llami szektorban dolgozdk egy ré-
sze és a fiatalok egy korének lakdshoz
jutdsa kapcsan az dllam készfizets ke-
zességet vallal. Megjegyezziik, hogy a
magyar dllam jellemzGen csak sortar-
tasos kezességet vallalhat. A magyar al-
lam garancidinak és kezességvallaldsa-
nak CRD szerinti elismerhet&sége
szempontjabdl meghatdrozé a magyar
szuverén mindsitése. A CRD szerinti
elismerhet&séghez 20% -ot nem megha-
lado hitelkockdzati stily sziikséges, ami
a forint denomindcidju és Kkifizetési
adossag esetében teljesiil.* Mindemel-
lett az agrarhiteleknél €s a kis- és ko-
zépvallalkozasok banki hiteleinél elter-
jedt biztositék az ,,intézményi” kezes-
ség és az ehhez kot6do dllami viszont-
garancia, ahol az dllami viszontgarancia
formadlisan nem felel meg a CRD kove-
telményrendszerének. Ez a viszont-
garancia ugyanis a Hitelgarancia Rész-

34 CRD VI. Annex.

35 48/2002 (XII. 28) PM rendelet. Ugyanakkor a
PM hatdlyos allasfoglaldsa szerint a HG Rt. és az
AGVHA esetében az dllami viszontgarancia a
CRD hatdlya alatt is nullds sullyal érvényesi-
thets. Ezt az Eurdpai Bizottsagtol kért allds-
foglalas is megerdsiti.

vénytarsasdg és az Agrarvallalkozasi
Hitelgarancia Alapitvany kotelezett-
ségvallalasanak 70%-ara terjed ki, és
csak akkor fizet az allam, ha a rész-
vénytarsasdg vagy az alapitvdny mar
teljesitett, tehat ezek cs&dje esetén
nem jelent biztonsdgot.”

A hazai szabdlyozas szerint, ha ke-
zes az ados helyett teljesitett, utdna az
adédssal szembeni kovetelés atszall ra,
¢s a biztositékok is megilletik. A CRD
szerinti elismerési szabdlyok alkalma-
z4sandl nem vart eredményre vezet-
het, hogy ha a tobb fedezettel biztosi-
tott hiteleknél a bank el&szor a kezes-
hez fordul részleges teljesitésért, ak-
kor a végrehajtads sordn a bank csak a
kezessel egyiitt Iéphet fel, és hazai sza-
balyok szerint a maradék biztositéko-
kon is ardnyosan osztozniuk kell. S&t,
ha a kezesség mellett a kezes 4ltal
részlegesen teljesitett kovetelést dva-
dék biztositja, akkor nem egyértelmd,
hogyan torténik az évadék érvényesi-
tése. A ,kozvetlen hozzédférhetdség”
kovetelménye miatt sziikséges, hogy
ha a hitelezd bank kezességet is kot ki
a hitelezés fedezeteként, akkor ezt
csak ,,els6” fedezetként fogadhatja be,
mivel igy a kezesi kotelezettségvallalds
utdn kikotott fedezeteknél védve van
a kezes fedezetérvényesitési jogdaval
szemben.*

36 Ptk.276. § (1) bek.
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6. A HITELKOCKAZAT-MERSEKLES
EGYEB TECHNIKAI

A hitelbiztositékoktdl fiiggetleniil
targyaljuk a hitelkockdzat-mérséklés
egyéb elismert technikdit. A CRD-
ben ezek egy részét a kozvetett hitel-
kockdzat-mérséklési technikdk kozé
soroljak (ezeket mégsem tartjuk szi-
goru értelemben vett hitelbiztositék-
nak), mas része pedig — bar jellegében
inkdbb a személyi biztositékokhoz all
kozel — kiilon kategdridat képez a
CRD-ben. A CRD-ben megjelend hi-
telkockazat-mérséklés egyéb techni-
kdi a kovetkezSk:

e nettdsitdsi megdllapoddsok, ugy-
mint a nettdsitdsi keretmegéllapoda-
sok (Master Netting Agreements) és a
mérlegen beliili nettdsitds (on-balance
sheet netting);

e hitelderivativdk, igymint a nem
fizetd hiteltartozasra kotott csereligy-
letek (credit default swap, CDS); a
teljes hozamra sz6l6 csereiigyletek
(total return swap, TRS) valamint a
hitelkockdzati eseményhez kapcsolt
értékpapirok (credit linked notes,
CLN).

Nettositasi megallapodasok

A CRD a kiilonboz8 nettdsitdsi meg-
allapodasokat az el6re rendelkezésre
bocsatott  hitelkockdzat-mérséklési
eszkozok kozott tartja szdmon, ezek
kozvetleniil nem szdmitanak biztosi-
téknak (csak a nettdsitds utdni Osz-

szeg).

A) Nettositasi keretmegallapoddsok

A nett6sitdsi  keretmegdllapoddsok
(Master Netting Agreement) alapjdn az
iigyletet a nemteljesitési esemény utdn a
,hon-defaulting” fél egyoldalian zar-
hatja (felmondhatja), és a zards utani el-
szdmolds netté modon torténik meg. A
nettositasi keretmegallapodds tulajdon-
képpen nem mads, mint a pozicidlezaro
nettositas (close-out netting) keretszer-
z6dése. Az a kiilonlegessége, hogy az uj
szabdlyok szerint ezek a nettositasi meg-
allapodéasok mar vonatkozhatnak a ban-
ki kdnyvbe sorolt, sztenderdizalt feltéte-
leknek megfelel§ tigyletekre is (repd,
értékpapir vagy arukolcsonzés és egyéb
t6kepiaci ligyletek). A nettdsitasi
keretmegdllapoddsok minimumkdovetel-
ményei a kovetkezdk:

* jogi bizonyossag kovetelménye (a
megéallapodds jogilag érvényesithetd
minden érintett orszdg jogrendszere
szerint a partner fizetésképtelensége
és csddje esetén is);

e kozvetlen hozzaférhetdség kove-
telménye (a partner fizetésképtelensé-
ge és csddje esetén a mésik félnek joga
van a megfelel§ id6ben és hatékony
modon végrehajtott pozicidlezarasra);

® a pozicidlezaras utdni nettd dssze-
get/mennyiséget utaljdk 4t a megfeleld
félnek.

A pozicidlezaras utani netto dsszeg
elismertetésére természetesen a pénz-
ligyi biztositékok szabdlyai addiciona-
lisan vonatkoznak.

e Megadllapithatd egyrészt, hogy a
hazai szabdlyozasban jelenleg nem is-
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mert a nettdsitdsi keretegyezmény
fogalma”, masrészt, hogy a CRD sze-
rinti Master Netting Agreement jellem-
z6i és kovetelményrendszere nagymér-
tékben egyezik a pozicidlezard nettdsi-
taséival. A hazai rendszerben a pozicié-
lezaré nettositas alkalmazdsa elviekben
lehetséges (1asd Tpt. €s Cstv.). Javasol-
juk, hogy a nettdsitdsi keretmegal-
lapodas, a pozicilezard nettésitashoz
hasonléan, a jogi bizonyossdg és a koz-
vetlen hozzaférhetGség feliigyeleti iga-
zoldsa mellett legyen elismerhet§ a sza-
vatol6 téke szamitdsanal.

e Ugyanakkor megjegyezziik: mar
a pozicidlezdro nettdsitdsok esetében
is gondot okoz, hogy ha a szerz6désre
a magyar jog az irdnyadd, akkor a
szerz6dés nem felelhet meg a jogi bi-
zonyossag kovetelményének. A ma-
gyar jogalkoto eddig csak a beszdmitds
intézményét ismerte el, amely igy csak
a lejart és egynemd kovetelések egy-
mdssal szembeni elszdmoldsat teszi le-
het6vé. Ugyanigy problémadsnak te-
kinthetd, hogy pozicidlezaré nettdsi-
tdsndl azonnali és automatikus elsza-
molast kell biztositani a feleknek, mig
a hazai jogszabdlyok megkovetelik az
értesitést, ami eleve kizdrja az elsza-
molds automatizmusat.

B) Mérlegen beliili nettdsitas

A pozicidlezdrd nettdsitds mdsik spe-
cidlis esetének is szoktdk tekinteni a
mérlegen beliili nettdsitdst. Ebben az
esetben a partnerek kolcsonds mérle-
gen beliili kovetelései (pl. hitel és be-

tét) keriilnek egymassal szemben net-
tositasra. Természetesen ez is egy fel-
igyeleti engedéllyel bird szerz&dés
szerint torténik. A CRD akkor fogad-
ja el a mérlegen beliili nettdsitést koc-
kazatmérséklé technikaként, ha a
megdllapodds kielégiti a kovetkezd
feltételeket:

* jogi bizonyossag kovetelménye (a
megallapodds jogilag érvényesithetd
minden érintett orszdg joga szerint a
partner fizetésképtelensége és csddje
esetén is);

e a hitelintézet mindenkor képes a
partnerrel szemben fenndllé nettosi-
tasba bevont kovetelések/kotelezett-
ségek azonositdsdra;

* a hitelintézet a nettositas lezdrd-
saval kapcsolatos kockazatokat koveti
és kezeli;

e a hitelintézet relevans kitettségét
netto6 alapon koveti és kezeli.

A magyar szabdlyozasban jelenleg
nem létezik mérlegen beliili nettdsi-
tas. ElképzelhetS lenne a beemelése,
de akkor mdar nemcsak a Tpt. és a
cs6dtorvény, hanem a szamviteli tor-
vény modositdsara is sziikség lenne,
hiszen elszdmoldsa valdsziniileg nem
torténhetne a mérlegen kiviili tételek-
hez hasonléan. A szabdlyozas alapja
lehetne a close-out netting mechaniz-
musa (feltételek, feliigyeleti enge-
dély), ennek kellene kidolgozni egy
specialis valtozatat.

37 Ugyan a Cstv. 47. § (3) bek. utols6 mondata kife-
jezetten emliti a pozicidlezard nettdsitasrol ren-
delkezd keretszerz6dést, ennek ellenére a Tpt.-
ben explicit médon nem szabdlyozzdk.
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HITELDERIVATIVAK

A hitelderivativak 4altaldnossdgban
leginkdbb a CRD szerinti el6re ren-
delkezésre nem bocsdtott hitelbiztosi-
tékoknak feleltethet6k meg. Jellem-
z6en két bank vagy bank és biztosito-
tarsasag kozott jonnek létre, az egyik
fél részErdl a hitelportfolié koncent-
racidjanak csokkentésére, mig a ma-
sik fél részérdl a portfélié bdvitése ér-
dekében alkalmazzdk. A CRD a
hitelderivativik harom fajtajiat neve-
siti: a CDS-t, a TRS-t és a CLN-t.
Mind a harom iigylet tipikusan bilate-
ralis OTC-iigylet, mérlegen kiviili el-
szamolassal. Az ligyletek értéke az
tigylet ,referenciaeszk6zének” érté-
kébdl szarmazik (hiteliigylet), amely-
nek hitelezési kockdzatdat gyakorlati-
lag ,,izoldljak” az eszkoztSl — helyébe
a partnerkockazat keriil (kivéve a
CLN-nél).

A CRD a hitelderivativdk elisme-
résével kapcsolatban a kovetkezd mi-
nimumfeltételeket timasztja:

e egyrészt ugyanazoknak a kozos
minimumfeltételeknek kell megfelel-
niiikk, mint a garancidknak (l. fen-
tebb);

¢ a megallapoddsoknak meghatd-
rozott , hitelkockazati esemény” felté-
teleket kell tartalmazniuk (ez nem-
csak nemteljesités lehet, hanem pl. 4t-
strukturalds is);

¢ meghatdrozott kotelezettség a fe-
dezetet nyujté részérdl;

e megfeleld, robusztus iigyletérté-
kelés;

e ha nem pénzbeli elszamolasrdl
van sz0, a referenciaeszkoz transzfera-
lasa akadalytalanul torténjék meg.

Hazdnkban az ilyen tipusu tligylete-
ket még nem ismeri a szabdlyozds. Az
altaluk felvetett kérdések viszont na-
gyon hasonléak az értékpapirositds
hazai problémaihoz.* igy nem megle-
p0, hogy a problémdk rendezése és a
hidnyzo jogi hattér kialakitdsa is var-
hatéan az értékpapirositdsra irdnyado,
el6késziiletben 1évS jogszabdly szerint
valésul meg. Ami a problémadkat illeti,
ezek egyrészt adatvédelmi természetd-
ek, masrészt ismét az engedményezés
intézménye koriili jogi bizonytalansa-
gokkal kapcsolatosak.

Alapvet6 adatvédelmi problémak
lépnek fel az iigyletek mindsitésével,
értékelésével (eszkozok beazonosita-
saval) kapcsolatban. A Hpt. szerint
[51. § (1) bek. ¢) pont] az iigyféladatok
ataddsa lehetséges akkor, ha a kovete-
1és adasvételérdl van szé. Ahol azon-
ban valédi atruhazas nem torténik, a
torvényszoveg értelmezése alapjan
nem adhaté ki banktitoknak mind&siilé
adat, kivéve, ha az iigyfél ebbe egyér-
telmien beleegyezik.

A hitelderivativak teljesitése tortén-
het készpénzes elszamoldssal, illetve a
kovetelés dtruhdzdsaval is. A kovetelé-
sek dtruhdzdsa altaldban engedménye-
z€ssel valosul meg. A biztositéki enged-
ményezésnél a biztositéki jelleg miatt

38 A CLN-t nagyon sokszor Special Purpose
Entityn keresztiil bocsatjék ki, ami gyakorlatilag
»true sale”, ilyen médon mar dtmenet az érték-
papirositas irdnyaba.
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nem sziikséges az engedményezés adds-
sal szembeni érvényesitéséhez sziiksé-
ges adosértesités lebonyolitdsa, igy al-
kalmas eszkoz lehet a hitelderivativdk
esetében. A kovetelések elismertetésé-
nél targyalt birdi joggyakorlatban fel-
meriil§ problémak miatt azonban jelen-
leg ez sem miikddhet — a biréi jogértel-
mezés szempontjabol egyértelmiibb
szabdlyokra lenne sziikség.

KOVETKEZTETESEK
A Dbankok szavatolotGke-szamita-

sanak nemzetkozi sztenderdjei (Bdzel
IT) és unids szabalyai (CRD) immaron
elismernek tobb, a bankok gyakorlata-
ban megjelend hitelbiztositékot és
egyéb hitelkockdzatot mérsékls tech-
nikdt. A hitelkockdzatot mérsékld ha-
tds szabdlyozdi elismerése csokkenti
azoknak a kitettségeknek az értékét,
amelyeket t6kével sziikséges fedeznie
a bankoknak. A szabdlyozai szavatolo
t6ke alacsonyabb finanszirozési kolt-
sége miatt a bankok nagyobb Osszeg-
gel gazdilkodhatnak, és ennek révén
jovedelmezdségiik javulhat. A hatéko-
nyabb tdkeallokacié kozvetetten pe-
dig azt eredményezheti, hogy a hitele-
zés lgyfelekre terhelt koltsége csok-
ken.

Ahhoz, hogy a kedvezd hatést a ha-
zai bankok is érvényesithessék és a ha-
zai ligyfelek is érezhessék, sziikséges,
hogy a fedezetekre irdnyadé magyar
szabdlyozds Osszhangban legyen a
CRD-nek az elismerhet6 fedezetekkel

szemben tdmasztott kovetelmény-
rendszerével.

Az alabbi teriileteken lenne sziik-
séges a hazai szabdlyozdsi kornyezet
feliilvizsgdlata, annak érdekében,
hogy a hazai hitelezési tevékenység
unids Osszehasonlitdsban is hatékony
maradjon:

e Az 6vadéki konstrukcié alapve-
téen megfelel a CRD elvarasainak,
korrekciora csak az ovadéknak az
ados elleni végrehajtési eljarasban va-
16 automatikus €s minden o6vadéki
targyra kiterjed6 elismerése érdeké-
ben van sziikség.

e A zdlogjogi szabdlyok egybe-
csengenek a CRD kovetelményeivel,
ehhez képest a felszdmolasi eljarasban
érvényesitett zdlogjog miatt is sziiksé-
ges a hitelezGi érdekérvényesités erd-
sitése a Cstv.-ben. A faktoringpiac
megdrzése érdekében, valamint az
olyan hitelbiztositékoknal, mint az ar-
bevétel- €s kovetelés-engedményezés,
tehdt a koveteléseken alapitott zdlog-
jogok elismeréséhez sziikség van egy-
fajta zalogjogi regiszter kialakitdsara.
Ingékon alapitott zalogjog kapcsédn
mindenekel6tt sziikséges biztositani a
lajstromozhat6 dolgoknak az ingatlan-
nyilvantartds szabdlyaihoz hasonlo re-
giszterét. Ezzel egyiitt a nem lajstro-
mozhat6 dolgok esetében a zalogjog
megalapitasanak szigoru alaki szaba-
lyait enyhiteni kell.

* A bankgarancia-szabalyok tartal-
mukat tekintve az akkreditivre utal-
nak. Ezeket sziikséges a CRD-re te-
kintettel is dtgondolni és modositani.
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e Amennyiben cél, hogy a hazai
szabdlyozasi kornyezet fejlédése ko-
vesse a nemzetkdzi pénziigyi piacok
igényeit, indokolt megalkotni a pozi-
cidlezard nettdsitdsi megallapodds és a
nettositasi keretegyezmény hazai sza-
bélyait. Jelenleg a CRD szerint nem is-
merhetd el hitelkockdzat-mérsékld fe-
dezetként. Meg kell teremteni a jogi
kereteit annak, hogy a nettdsitdsi
keretmegallapoddsok legaldbb a pozi-
cidlezard nettositdsi megallapoddsok-
kal azonos elismerést nyerjenek a ha-
zai szabdlyozdsban, valamint meg kell
vizsgdlni a mérlegen beliili nettdsitas
lehetdségét. Hosszu tdvon sziikséges
feliilvizsgédlni a beszdmitds intézmé-
nyét, mennyiben akaddlyozza, hogy a
hazai jog alapjan megkotott pozicidle-
z4ré nettdsitdsi megallapoddsok is
végrehajthatdak legyenek.
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MOLNAR MARK ANDRAS

A BUDAPESTI ERTEKTOZSDE
HATEKONYSAGA

A jelen cikk irodalmi attekintés. Roviden osszefoglalja az elmilt masfél évtized leg-
fontosabb empirikus vizsgilatait, amelyek a hazai értéktézsde hatékonysagarol szol-
nak. A piaci hatékonysag elmélete szerint akkor tekintiink egy piacot hatékonynak,
ha az drak minden rendelkezésre allé informaciot azonnal tiikroznek. Ennek teszte-
lésére a nemzetkozi szakirodalom szamtalan médszert bevetett, de egyetértés tobb
évtizednyi probalkozas ellenére sem sziiletett. A modern magyar tézsde b6 masfél év-
tizedes torténete is elég volt arra, hogy szimos, sokszor ellentmondé eredmény lis-
son napvildgot a hazai piac hatékony(talan)sagarol.

A magyar értékt6zsde a rendszerval-
tozds ota eltelt b6 mdsfél évtized alatt
fejlédhetett ki jelenlegi dllapotdig. Az
id6szak elsé néhany évét tekintve a pi-
aci hatékonysdg vizsgalata aligha ve-
zethet messzemend kovetkeztetések
levondsahoz. Az 1995-6s pénziigyi in-
tézkedéscsomagot kovetSen jelentds
t6kebedramlas kezd6dott meg. A nyu-
gati alapokon tul, amelyek valsig ese-
tén eddig riadtan vontdk ki t6kéjiiket,
egyre boviil a hazai befektetSk kore is.
Az 1990-es évtized els§ felében ta-
pasztaltakkal ellentétben médr nem-
csak néhdny befektets akarata szerint
alakulnak az arfolyamok, de a haté-
kony piacok létrejottéhez sziikséges
feltételek kialakuldsa is jo uton halad.
A piac fejlédésével élesedik a verseny,
az infrastruktira bdviilésével, a teriile-
ten dolgozdk szakértelmének noveke-

désével hatékonyabba vélhatott a ma-
gyar értékpapirpiac.

Taldn uttord  vallalkozdsként
Muszély (1994) a BET részvényeinek
napi atlagarat vizsgdlva a piac gyenge
és erds hatékonysdgardl kisérelt meg
kovetkeztetéseket levonni. Mintdjaba
a BET 27 részvénye keriilt be a tézsdei
bevezetéstol az 1994. februar kozepéig
terjed6 idGszakbdl. Megéllapitotta,
hogy az erds hatékonysdg a vizsgalt
id6szakban nem teljesiilt, mert a ma-
gyar részvények kiilfoldi bevezetése
elGtti arfolyamalakulds bennfentes ke-
reskedelmet sejtetett, de a gyenge ha-
tékonysdg is sériilt, hiszen a vizsgalt
arfolyamvaltozasok szignifikdns soro-
zatkorrelaciét mutattak. A BUX napi
valtozédsait elemezve hasonld kovet-
keztetésekre jutott a gyenge format il-
letGen Molnar (1995) is, aki hozzatet-
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te, hogy ez a sorozatkorreldcié nem ki-
haszndlhato, eldrejelzésre nem hasz-
nalhato.

Az 1990-es évek els6 felének BET
arfolyamadatain tesztelte Rappai
(1995) a piac hatékonysdgat. Kointeg-
racids vizsgalatanak lényege, hogy ha
az arfolyamiddsorokbdl képzett rend-
szerben léteznek olyan részvények,
amelyek arfolyamai fiiggetlenek a tob-
bi részvényarfolyamtol, akkor azok
nem reagdlnak az uj informdciokra, te-
hét a hatékonysdg nem teljesiilhet. Ti-
zenhdrom részvény arfolyamabdl arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy vala-
mennyi papirra teljesiil a véletlen bo-
lyongds és a hatékonysdg gyenge for-
méja. Bar Rappai tesztje jorészt olyan
részvényeket vizsgalt, amelyek ma
mar nem is forognak a BET-en, mégis
bator vallalkozasnak tekinthetd,
amennyiben az alig néhany éves mult-
ra visszatekint6 magyar részvények
hatékonysdgardl vont le kovetkezteté-
seket.

A Fama-Fisher-Jensen—Roll
(1969) altal alkalmazott modszerrel el-
lendrizte a Pick-részvény hatékonysa-
gat Grubits (1995). A vizsgélatba be-
vont id6szak meglehet&sen rovid: 1993
szeptembere és 1994 februdrja kozotti
adatokra terjed ki, mivel csak ekkor
volt a papir piaca megfelelden likvid.
A vidllalatot érint6 bejelentések ho-
zamra gyakorolt hatdsat elemezte a
szerz$ a bejelentést megeldz0o, illetve
az azt kovets els6 két nap hozamainak
Osszehasonlitdsaval. Grubits szerint a
megfigyelt hozamok azt tdmasztjak

ald, hogy az arfolyamok maér a beje-
lentés napjan tartalmazzdk az 4j in-
formdciokat, 4m csak részlegesen, mi-
vel a bejelentést kdovet6 napon még
szintén érezhetd volt a korrekcié ha-
tasa, az arfolyamvaltozas csak a beje-
lentést kovet6 masodik napon tér visz-
sza a megszokott szintre. Fejlett tozs-
dékkel Osszehasonlitva, e lassabb al-
kalmazkoddast a szerzd egyrészt a
BET kisebb méretével, masrészt a be-
fektet6k Ovatosabb magatartdsaval,
kivarassal magyardzta.

A MOL-részvény dringadozdsat
elemezve Palagyi (1999) arra jutott,
hogy az lényegesen eltér a normalis el-
oszlastdl. Vizsgélatai sordn napon belii-
li adatokat tesztelt, amelyek eloszldsa
jol kozelithet§ egy a=1,48 exponensd
Levy-féle Pareto-eloszlds siriségfiigg-
vényével. Az eredmény azonban to-
vabbi kiegészitésre szorulna, mivel az
id6sor mindossze masfél évet odlelt fel.

A magyar részvények napi és havi
iddsorainak fiiggetlenségét tesztelte
Andor-Ormos-Szabé (1999). A vizs-
galt idészak 1991 és 1999 kozé esett. A
kiilonbdz8 hosszisagd periddusokra
szamitott autokorreldcids eredmények
megerdsitették a hipotézist, amely sze-
rint a magyar t6zsde darfolyamai meg-
felelnek a bolyongds kovetelményei-
nek, illetve a hatékonysdg feltételei-
nek. A Fama (1965) altal is elvégzett
»run test” eljaras szintén aldtdmaszotta
a magyar piac hatékonysagdt, jollehet
az eredmények az amerikai értékek
alatt maradtak. A ,,hét napjai hatds”
vizsgédlatakor a nemzetkozi irodalom
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altal mar emlitett jelenségeket
Andor-Ormos-Szabé nem erGsitette
meg, de kimutatta, hogy a BET csiitor-

toki hozamai a tobbi nappal 6sszeha-

HITELINTEZETI SZEMLE

sonlitva szignifikdnsan alacsonyabbak.
A jelenségre alapozhat6 kereskedési
stratégidk esetleges feltdrasa nem volt
targya a szerzOk vizsgdlatdnak.

1. abra

A BUX 1996. janudr és 2002. aprilis kozotti USD-ben kifejezett napi hozamai
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Ulbert-Benke-Cserép—Hegedis
(2000) otfazisu t6zsdemodellje az osz-
cillaitormodelleken alapul. Hasonléan
a filterszabdlyon nyugvé kereskedés-
hez, e modell is a trendfordulok Ki-
hasznélasara torekszik. Az 1996 és
1998 kozotti haroméves periddus
BUX-adatain tesztelve, a modell szig-
nifikdnsan tdlszdrnyalta a piacot.
Ugyanakkor e modellnél is kérdésessé
teszi az eredményeket a vizsgalt id6-
szak hossza, masrészt az ezen interval-
lum alatt bekdvetkezett piaci véaltoza-
sok. Hosszabb ideig tarté valsagok
vagy fellendiilés idején egy trendfor-
duldkra épitett modell félrevezetd le-
het.

Tobb jelenségre kiterjed§ empiri-
kus elemzést végzett Marton (2001).

99.

014. 024.

A magyar piac kordbdl és az egyes
részvények piaci palyafutdsabol ado-
déan a BUX 1991 és 2000 kozotti érté-
keire végzett sorozatkorreldcids tesz-
teket, illetve vizsgélta a kosar szezona-
lis tulajdonsdgait is. A rovid tavu
autokorreldciés egyiitthatok azt mu-
tattdk, hogy bar a BUX esetében ez az
érték magasabb, mint a DJIA eseté-
ben, a kiugré pozitiv értéket rendre
negativ, majd djra pozitiv érték koveti.
Marton ezt az erételjes korrekcios ha-
tast azzal magyardzza, hogy egyrészt a
magyar piacrol a kiilfoldi befektetSk
készek hamarabb kimenekiteni téké-
jiket rossz hir hallatdn, mdsrészt a pi-
ac likviditdsa alacsonyabb. A napi ho-
zamokra kapott autokorrelacids érték
azonban nem elég magas ahhoz, hogy
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kereskedési stratégidt lehessen ra ala-
pozni, de a szerz$ tovabbi vizsgalato-
kat javasol.

Az inflaci6 hatdsatdl megtisztitott
BUX hosszu tavon — kiilondsen egy-
éves idGtadvon — negativ sorozatkorrela-
ciot mutatott, ami megegyezik
Poterba—Summers (1988) nemzetkozi
eredményeivel a révid tavd pozitiv és
hosszii tavi negativ sorozatkorrelacié
altaldnos jelenségérdl, illetve egybevag
De Bondt és Thaler (1985) piaci tilrea-
gdalasrol és korrekciordl szolé magyara-
zataval. Ez az eredmény viszont nem all
Osszhangban Fama- French (1988)
amerikai piacra vonatkozé U-alaku
mintdzatdval. Ez utébbi szerint az élta-
laban negativ autokorrelacié 3-5 éves
id6tavon éri el minimumat, egyébként
rovidebb és hosszabb tdvon ennél ma-
gasabb. A ,,hét napjai hatdst” tesztelve
Marton eltér6 eredményre jutott,
mint Andor et al., ez azonban aligha
tudhaté be a minddssze egy évvel
hosszabb vizsgalati id&szaknak. Meg-
allapitotta, hogy bar a szerdai hoza-
mok szignifikdnsan nagyobbak voltak
a hét tobbi napjaéndl, a tranzakcids
koltségek és a hozamok magas szora-
sa miatt erre alapozva nem lehet ke-
reskedni. Marton kovetkeztetése az,
hogy a magyar t6zsde gyenge haté-
konységa teljesiil.

Hatéves id6tavi — 1996 és 2002 ko-
zOtti — adatokon végeztem sajat vizs-
galatot a BUX napi hozamainak elosz-
ldsara és autokorreldcidjara. Tiz or-
szag értéktdzsdéit' Osszevetve azt ta-
laltam, hogy a BUX ezek koziil a leg-

inkdbb leptokurtikus strdségfiigg-
vényt mutatta — hasonléan kiugré csu-
csossdgot és vastag széleket mutatott
még a brazil, hongkongi és varséi t&zs-
de eloszldsa. Ez 6sszhangban 4ll Mar-
ton (2001, 79. 0.) azon megéallapitasa-
val, amely szerint vélsag idején a BUX
ingadozasai még a hasonl6 kockdzati
besorolasi WIG ingadozasait is tul-
szarnyaltak.

A normalis eloszlastdl valo eltéré-
sen kiviil a rovid tavd — 1 és 25 nap ko-
zOtti — sorozatkorreldcios vizsgdlatok
is cafolni ldtszanak a BUX szabad bo-
lyongdsat az adott idGszakban. Ered-
ményeim szerint az amerikai piacokon
csak negativ szignifikdns autokorrela-
cio tapasztalhat6, am a BUX esetében
megerdsitést nyert az elsd napi szigni-
fikans pozitiv, majd a kovetkezd né-
hdny napban tobbszor egymadst valto
negativ és tjra pozitiv autokorreldcio.
Ezek mértéke azonban nem volt gaz-
dasdgosan kiaknazhatd. (2. dbra)

A napon beliili, illetve kotésenkénti
hozamok eloszldsat vizsgdlta Paldgyi
(2002) doktori értekezésében. Az ada-
tok az 1996 és 1998 elsS féléve kozotti
id6szakot és a legnagyobb forgalmu
négy magyar részvény (MOL, OTP,
Matdav, TVK) darfolyamadt olelték at.
Vizsgélata sordn a hozamokat kiilon-
b6z idGskaldkon elemezte: kotésen-
ként, arvaltozasonként és fizikai idG
szerint. A részvényarfolyamok model-

1 A vizsgalatba bevont tdzsdeindexek: DIIA,
S&P500, FTSE100, NASDAQ, CAC40, DAX,
NIKKEI, HANGSENG, BOVESPA, BUX,
PX50, WIG.
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2. abra

A BUX 1996. januar és 2002. aprilis kozotti USD-ben kifejezett napi hozamainak
eloszlasa és a normalis eloszlas 6sszehasonlitasa

3007

g

Gyakorisag

lezésének elsd 1€péseként az idGsorok
fiiggetlenségét ellendrizte kotésen-
kénti sorozatkorreldcids teszttel. Az
elsérendd nagy értékd negativ autoko-
rreldcid az id6 fiiggvényében az ameri-
kai piacon €szleltnél lassabban kozeli-
tett a nullahoz, ami a hosszu tavi me-
moria erdsebb jelenlétére utal. Vizsga-
lata megerdsitette, hogy amennyiben
az arfolyamokat stabil eloszldssal irjuk
le, akkor annak a paraméterei mind a
kotésszam, mind az eltelt idS hossza-
nak novekedésével szintén emelked-
nek, egyre jobban megkozelitve az
a=2 értéket. Negyedéves 1€péskozok-
nél a vizsgdlt papirok a mutatdja 1,1
koriili értékrdl koriilbeliil 1,5-re emel-
kedett, a Matdv-részvény kezdeti a ér-

02

téke magasabb volt a tobbi részvényé-
nél, koriilbeliil 1,6. Az arvaltozason-
kénti hozamokndl a részvények a-ja
1,4 és 1,9 kozott mozgott.

A BET-en forgalmazott 21 rész-
vénynél keresett kapcsolatot Lukacs
(2003) a napi zaréarak hozameloszl4-
sai és az egyes értékpapirok tézsdei
kapitalizaciéja kozott. A hozamok
szorodasanak terjedelme és szorasa is
csokkend mértéket mutatott a kapi-
talizacié novekedésével, ami a kisval-
lalathatds egyik megnyilvanuldsa. Az
eloszlas tesztelésekor el kellett vetni
azok normalitdsat: szignifikdnsan csu-
csosabb hozameloszldsokat kapott,
amelyek szintén csokkentek a kapi-
talizacié novekedésével ardanyosan.
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Az eloszlasok szélének vastagsdga az
eloszlasfiiggetlen Hill-eljards eredmé-
nye szerint nem 4allt kapcsolatban a
kapitalizdcioval.

A piaci hatékonysdg erds formadjat
tesztelte Vajda (2003). Tizennégy
részvény bevonasaval az 1997 és 2002
kozotti idszakban azt vizsgdlta, hogy
a bejelentett bennfentes kereskedés
milyen hatdssal volt a piacra. A BET
bejelenett bennfentes tranzakciéinak
tobb mint hdaromnegyede eladasi iigy-
let, ami azt jelenti, hogy a vallalatve-
zet6k — példaul részvényopcios kom-

penzdacié utjan szerzett — részvényei-
ket értékesitették, amelyet a diverzi-
fikacios sziikséglet, illetve a likvidi-
tasigény vezérelhetett. Az eladdsok
bejelentésének napjat kovetd, rendki-
viili hozamok vizsgdlata azt mutatta,
hogy a bennfentes kereskedés hirét a
piaci szerepl6k nem tekintik jelzés-
nek, és az nem 0sztonoz tovabbi ke-
reskedést. Ezzel ellentétben a vételi
tranzakcidok bizonyos feltételek ko-
z0ott szignifikdns pozitiv CAR értéket
generaltak, tehdt a piac jelzésként ér-
tékelte azokat.
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1. tablazat

A BET hatékonysigit vizsgilo szakirodalom osszefoglaldsa

Szerzd Vizsgalat Vizsgalt idotav Eredmény

targya

Muszély (1994) 27 részvény, | 1994. Il-ig e A magyar részvények kilfoldi
napi bevezetése eldtti arfolyamalakulids:
hozamok bennfentes kereskedelem

*  Gyenge hatékonysaig is sérilt:
szignifikdns sorozatkorreldcié

Molnir (1995) BUX, napi 1991. 1. - 1995, 1I. e  Nincs szabad bolyongis:

hozamok szignifikdns autokorreldci6, azonban nem

kihaszndlhaté

Rappai (1995)

13 részvény

1990 - 1995

. Arl'o]yamok bolyongdsa: a piac
legaldbb gyengén hatékony

Grubits (1995) Pick, napi 1993, IX. - 1994, 11 * A hirek bejelentését kvetd
' hozamok rezidudlis hozamok lassabban dllnak vissza
megszokott szintjitkre, mint a fejlett
tozsdéken
*  Lassabb reakci6 az
informaciékra: a BET kisebb likviditdsa,
befektetdi dvatossdg
Paldgyi (1999) MOL, napon | 1996 — 1997 e Stabil eloszlds: =148
beliili paraméterrel: a normilis eloszlds nem teljesiil
kotések
Andor-Ormos—Szab6| Osszes 1991 — 1999 e  Sorozatkorreldcio és ,run test™:
(1999) részvény, az drfolyamok bolyonganak, a piac legaldbb
napi és havi gyengén hatékony
hozamok e Szignifikdnsan alacsonyabb
csiitortoki hozamok
Ulberi-Benke BUX 1996 — 1998 e  Trendfordulékra épiild Gtfdzisa
Cserép-Hegediis modell: szignifikdns pozitiv tébblethozam
(2000)
Marton (2001) BUX, napi 1991 - 2000 e Csillapodva ingadozd, rovid
. hozamok tavid sorozatkorreldcio: kiilfoldi befektetdk
menekiilésre valé hajlama, alacsony likviditds
e Negativ hosszi tava
sorozatkorreldcid: tilreagalds
*  Szignifikdnsan nagyobb
szerdai hozamok: nem kihasznilhaté
Paldgyi (2002) 4 részévny, 1996 — 1998. VI. *  Stabil eloszldsok & paraméterei
napon beliili a periédus hosszdval 2-héz tartanak
kitések ;
Lukdcs (2003) 21 részvény, e A kapitalizdcié novekedésével
napi normélishoz tartd eloszlds
hozamok
Vajda (2003) 14 részvény, | 1997 - 2002 *»  Bennfentes kereskedés
napi bejelentésekor az eladast nem, de a vételt
hozamok jelzésnek tekinti a piac

Osszegzésként elmondhaté, hogy az el-
mult években a magyar tézsde haté-
konysagarol tobb, egy-egy jelenségre

Osszpontositd, de helyenként ellent-
monddsos vizsgdlat is sziiletett, teljes
Osszhangban a nemzetkozi szakiroda-
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lommal. A vizsgélatok abba az irdnyba
mutatnak, hogy bar felfedezhetSk a
magyar értékt6zsdén a hatékonytalan-
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PALOSI-NEMETH BALAZS

FUNKCIONALIS HATEKONYSAG
HAT UJ EU-TAGALLAM
SZABVANYOSITOTT TOKEPIACAN!

A pénziigyi intézmények funkcidinak és struktirdjanak kapcsolata sokat vizsgalt té-
ma a nemzetkozi szakirodalomban. Merton és Bodie [1995] szerint a szerepkorok
iddben stabilabbak, a megfeleld szerkezet pedig vigy valtozik, hogy a pénziigyi kozve-
tités feladatat a leheté leghatékonyabban lissa el (ez az in. mertoni innovaciés spi-
ral). A cikk ezt az allitast veszi gorcsé ald, azt vizsgalva, hogy vajon térségiink orsza-
gainak tézsdéi funkcionalisan hatékonyak-e. Az drfolyamok szinkronitisit elemezve
megmutatom, hogy bar 1995 és 2000 kozott e piacok funkcionalis hatékonysdga nétt,
azéta mégis a fejlédé orszagokéhoz hasonlé szinten ,,ragadt”. Kovetkezésképpen e

t6zsdék miikodése nem magyarazhat6 funkciéikbol.

1. BEVEZETES

A tbkepiacok teljesitményének, haté-
konysagdnak vizsgdlata az irodalom-
ban két, egymastol jol elkiiloniils foga-
lom elemzését jelenti. Az egyik a Fa-
ma-féle gyenge, kozepes és erds piaci
hatékonysdg fogalma (Fama [1970]).
A harom hatékonysagi szint kozott hi-
erarchikus sorrend 4ll fent, vagyis ha
egy piac gyengén nem hatékony, ak-
kor kozepesen vagy erdsen biztosan
nem az. Az informdcidkozvetités és
forrdsallokdcié szempontjabol termé-
szetesen e piaci hatékonysdg megléte
is 1ényeges, igy roviden dttekintem a
kozvetleniil kapcsol6dé irodalmat is,

itt az arfolyamok idébeli fiiggetlensége
kap nagy hangsulyt. A kutatdsi kérdés
szempontjabol azonban a mdsik haté-
konysagi fogalom, a funkciondlis haté-
konysdg bir kiemelkedd fontossdggal.

Az elsd jelentOsebb tesztek, ame-
lyek a Fama-féle hatékonysdgot vizs-
galtdk a magyar piacon legalabb 6téves
idGsor alapjan, egyértelmien elutasit-
jak az elemzett piacok hatékonysdgat,
mert az drfolyamok bizonyos szintd
elérelathatésagat, megjosolhatdsagat
bizonyitottdk (Macskasi-Molnar,
1996). Ez azt timasztja ald, hogy a ma-
1 Koszonettel tartozom Csaba Laszlé, Méricz Dé-

niel, Somay Rébert és Ali A. Ahmed kitiintetd
figyelméért és segitségéért.
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gyar piacon a nemzetkozi piacok hata-
sa mar viszonylagosan nagy volt az
1990-es évek eleje 6ta. Az atfogobb
munkak — Petrov [1999] kointegracids
tesztje, Tcaciuc [2001], Dickey-Fuller

(egységgyok) tesztje,  valamint
Vosvrada ¢és szerzGtarsai [1998]

GARCH-modellje — szintén elvetik a
piaci hatékonysdg kozepes forméjat
térségiink tdkepiacain. Ugyanakkor
Paldgyi és Mantegna [1999] mar a ki-
lencvenes években is hatékonynak ta-
lalta a Budapesti Ertékt&zsde négy leg-
nagyobb részvényében (MOL, OTP,
Matdv, TVK) foly6 kereskedést’.
Bechev [2003] a magyar, cseh és
lengyel piacot tesztelte mind az index,
mind egyedi részvények adatainak se-
gitségével. Az idGsorok vizsgalatabol
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
mindhdrom piac a hatékony piacok fe-
1é halad, és a magyar piac hatékonysa-
ga all a legmagasabb szinten. Tobb
szempontu 0konometriai megkozelités
— Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt €s Shin (KPSS)
egységgyoktesztek, valamint MVR
(multiple variance ratio) teszt — nyo-

2 Negyedéves periodusokban vizsgilva az drfo-
lyamok logaritmikus napon beliili valtozdsdt, azt
allapitottdk meg, hogy a kotésenkénti eloszlas
minden id6szakra jol kozelithets a Lévy-eloszlds
segitségével. Ezt felhaszndlva, becslést adtak az
eloszlas alfa paraméterére, amely a megfigyelési
id8szak alatt novekvd trendet kovetett. A piaci
hatékonysdg tesztje a piac ,emlékezStehet-
ségének vizsgalatdra”, azaz az egymast kovetd
tranzakciok autokorreldltsagdnak idGbeli hossza-
ra vonatkozott. Ilyen szempontbdl hatékonynak
bizonyult a magyar piac.

mén ugyanerre az eredményre jutott
Worhington és Higgs [2003, 2006] is.
Az eurdpai felemelkedd orszagok
t6zsdéi koziil a véletlen bolyongas, az-
az a piaci hatékonysdg gyenge forma-
janak létrejottében mindossze Ma-
gyarorszag (a Budapesti Ertéktézsde)
bizonyult hatékonynak.

Farago [2006] az 1999 és 2005 kozot-
ti id6kozben tesztelte a magyar piacot
(BUX, MOL, OTP, MTELEKOM).
Dolgozatdban az 4rfolyamok eloszla-
sdnak vizsgdlatin és az autokorrela-
cids szamitdsokon tul sorozatprébat is
végzett. Elemzésébe 362 technikai in-
dikdtort bevonva arra a megéllapitdsra
jutott, hogy e hétéves idGszak alatt a
technikai elemzés mddszerei hatéso-
sak voltak, azaz a gyenge hatékonysdg
kritériumdnak nem felelt meg a Buda-
pesti Ertéktdzsde, jollehet az egyedi
részvények esetében ez kevésbé volt
egyértelmd, mint a piacot reprezenta-
16 index (BUX) esetében.

A madsik kritérium a funkciondlis
hatékonysdg ismérve. Tobin [1984] be-
sz€It els6ként a pénziigyi placok funk-
cionalis hatékonysagardl. O ezalatt azt
értette, hogy a piac — amely Hayek
[1937, 1945] szerint a gazdasagi aktivi-
tds komplexitdsdnak novekedésével
egyre inkdbb domindlja a ,biirokra-
ciat”’—, a t6ke allokaciéjaban képes-e
hatékonyan és hatdsosan midkddni.
Pontosabban definidlva €s kibSvitve a
fogalmat, a tovdbbiakban a pénziigyi
intézményeket akkor tekintjiik funkcio-

3 Tobin terminoldgidjaban.



38 HITELINTEZETI SZEMLE

ndlisan hatékonynak, ha elldtjdk a
pénziigyi kozvetités Ot alapfeladatat.
Levine [2005] 4tfogd munkdja szerint
ezek a kovetkezok:

1. egyszer(sitik a kereskedést, a fe-
dezést, a diverzifikaciot és a kockaza-
tok koncentralodasat, szétosztasat;
allokdljak az er6forrdsokat;

2. finanszirozott projektek megfi-
gyelésén keresztiil ellenGrzik a mene-
dzsereket és tarsasagi kontrollt gyako-
rolnak;

3. mobilizdljdk a megtakaritdsokat;

4. a javak és szolgéltatdsok cseréjé-
nek katalizatorai és hajtéerdi.

A funkciondlis hatékonysdg méré-
sére egy Ujszerd megoldast javasolok és
mutatok be: a részvényarfolyamok ke-
resztmetszeti fiiggetlenségének vizsga-
latat.

A szakirodalmi tanulmanyok nagy
része a pénziigyi kozvetités mélységét
csak a banki kozvetités mélységeként
értelmezi. Mds elemzések, amelyek
egyaltalan foglalkoznak a t6kepiaccal,
meglehetdsen egyszerd mértékeket
haszndlnak, mint a kapitalizacié/GDP
(market capitalization ratio) vagy a for-
galom/GDP aréany (fotal value-traded
ratio). Még Levine [2002] is — akinek a
tanulménya épp a bank és a tékepiaci
pénziigyi kozvetités megkiilonbozteté-
sét célozza, és igy bevezet olyan mér-
tékeket, mint pénziigyi-aktivitas
4 Pénziigyi-aktivitdss = Ln (forgalomrita x

privathitelrata). Pénziigyi-kiterjedtség = Ln (kap-

italizdcié rataja + privat kihelyezések ratdja).

Pénziigyi-hatékonysdg = Ln (forgalom réitdja/egy

fére es§ koltség). Pénziigyi-aggregalt mutatd = a
fenti 3 mutaté kombindcidja.

(Finance Activity), pénziigyi-haté-
konysag (Finance Efficiency) és pénz-
iigyi-kiterjedtség (Finance Size) —igen
egyszerti mértékeket hasznal®.

Itt egy faktormodellre tdmaszkodva
olyan mértéket javasolok, amely (hasz-
ndlva a tGkepiac mélységének hagyo-
manyos mértékeit is) atfogo statisztikai
eszkozt biztosit a funkciondlis haté-
konysag szamszertsitésére, és alkalma-
sabb az 6t alapfunkci6 egyiittes mérté-
kéiil, mint a hagyomdnyos mutatok. Ez
az ugynevezett szinkronitasindex (SI).
E statisztikai eszkoz részletes bemuta-
tasat kovetSen amellett érvelek, hogy a
szinkronitasindex jobb mértéke a pénz-
igyi kozvetités mélységének, mint a
hagyomadnyos statisztikai mutatok.

2. Az arfolyamok egyiittmozgasanak
mértéke

Az egyedi részvénydrfolyamok moz-
gdsa egymadstdl meglehetSsen fiigget-
len a fejlett (magas egy f6re esG jove-
delmi) orszagok t&kepiacain, de nem
ez a helyzet a fejlddg, feltorekvd (ko-
zepes €s alacsony egy fGre esd jovedel-
mt) orszdagokban. (1. dbra)

A hozamok egyiittmozgasat az
amerikai piacon a 2. dbra mutatja be.
Lathaté, hogy az egyiittmozgds ho-
gyan csokkent idGben, a piac fejlédé-
sével parhuzamosan.

A magas szinkronitds relative nem
hatékony mikroszintd t&keallokaciot
tiikroz, amelyet Tobin [1984] funkcio-
ndlisan nem hatékony t6zsdéknek tu-
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1. dbra
A hozamok egyiittmozgasanak nagysaga az egy fére juté GDP fiiggvényében
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Forrds: Morck-Yeung [2002]
2. dbra
A hozamok egyiittmozgasa az amerikai piacon (1926-2000)
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lajdonit. Ha a részvények egymadshoz
képest relative fiiggetleniil mozognak,
mint az angolszdsz orszagokban, a piac
elvileg képes megkiilonboztetni a téke
értékének valtozdsat egyedileg, fiigget-
leniil az iparag vagy a teljes piac mozga-
satdl. Ha azonban az arak ,tandem-
ben” mozognak, mint a fejl6dds, felto-
rekvd orszdgokban, a piac csak a téke
aggregdlt ért€kének valtozasat képes
valamilyen mértékben tiikrozni. S6t, a
pénziigyi viselkedéstan arra is rdmutat,
hogy a til- vagy alulértékel6dés sem
ritka aggregdlt szinten, azaz a befekte-
t6k érzelmei — amelyeket Keynes ér-
zékletesen allati szellemnek (animal
spirit) nevez — tiikkr6zGdnek jobban az
arakban, mint a makrookondmiai in-
formaciok.

Eppen ezért a ,keresztmetszeti
fliggetlenség” (cross-sectional inde-
pendence) potencidlisan hasznos indi-
katornak tlinik a t&zsdé€k funkcionalis
hatékonysdgat vizsgdlva. Ennek alata-
masztdsdra egyenként is megnézem a
pénziigyi kozvetitérendszer alapfunk-
cidinak lehetséges mértékeit’:

1. A beruhazisokat megelézéen infor-
maciot biztosit, és allokalja a tékét:

e [tt a hagyomanyos, GDP-ardanyos
kapitalizdcié kielégité mérték, hiszen
éppen arrdl ad informadciot, hogy a
gazdasag egészének mekkora része az,
amely kivdlasztédott, bevezetett a
tozsdére és kereskedett.

5 A bankrendszer funkciondlis hatékonysdgdnak
mértékeit itt mellézve, a t6kepiacra dsszponto-
situnk.

e A tlkeallokdci6o hatékonysaga-
nak szamitdsdhoz azonban az egyiitt-
mozgasokat kell mérni. Minél inkdbb
képes a piac allokélni a t6két a megfe-
lel6 helyre, anndl alacsonyabb a
szinkronitds.

2. A végrehajtott befektetések megfigye-
lését, a vallalatok kontrolljat biztositja:

e Ha egy papirt bevezettek a par-
kettre, a legfontosabb kérdés, hogy az
Uj informécidkra milyen gyorsan rea-
gal a piac, és hogyan épiti azt be az
arakba. Erre pedig éppen a szinkro-
nitdsindex ad vélaszt.

3. Egyszeriisiti a diverzifikdciét és me-
nedzseli a kockdzatokat:

e [tt meg kell kiilonboztetni a likvi-
ditdsi kockdzatot a részvény egyedi
kockazatatol. A likviditasi kockdzat jo
mértéke a forgdsi sebesség (turnover
velocity), azaz a kapitalizaciéaranyos
forgalom, de az egyedi kockazatkeze-
lés hatékonysdgdnak mértéke ismét a
szinkronitdsindex. Ez tiikkrozi ugyanis
a részvények egymadshoz viszonyitott
fiiggetlenségét, amely a diverzifikdcio
szempontjabol nagyon 1ényeges.

4. Mobilizilja és osszegyiijti a megtaka-
ritasokat:

e A legegyszeribben mérhetd
funkcid. Lehetséges indikatora a t6zs-
dei kapitalizacié/6sszes megtakaritas
aranya.
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5. Segiti a javak kereskedését:

e Ez a piac informdcios funkcidja.
Az arak valtozdsa mintegy iranyttiként
szolgdl a cseréhez. Minél ritkdbbak a
csordaszellembdl adédo, egyiittes ar-
valtozdsok, anndl megalapozottabb az
drakra alapozott dontéshozatal. Ko-
vetkezésképpen a szinkronitds mérése
itt is fontos szerepet tolt be, ha a piac
irdnyitd, informaciés funkcidjat vizs-
galjuk. Vdlaszt ad arra, hogy mennyire
informativak az drak.

3. A MERES MODSZERTANA

Az egyes részvények hozamanak sz6-
rodasat elemezve, French és Roll
[1986], valamint Roll [1988] munkdira
alapozva, M¢rck és szerzGtarsai [2000]
is készitettek az adott orszdg piacat
jellemzd szinkronitdsindexet. Els§ 1€-
pésként orszagonként az egyedi rész-
vények kétheti hozamait regresszaltdak
a hazai és a vildg t6zsdéinek hozamai-
val (vilagt&zsdeindex helyett az ameri-
kai piac hozamaival szamoltak). A
regresszios egyenletbdl® pedig R*-eket
(determindcids egyiitthatokat) szami-
tottak:

ri=o;t ﬁ;,,- Fopt ﬁ_"i .[-"'US,: + 6,‘:] + Eirs (1)

6 Lathato, hogy a (1)-es egyenlet valoban egy két-
faktoros indexmodell. Jéllehet esetiinkben en-
nek alkalmazasa sokkal inkdbb azon informaci-
ok tulajdonsdgainak/minGségének vizsgalatdra
irdnyul, melyek beépiilnek az drakba, mint ma-
gdra az drazasra és a kockdzathozam kozti atval-
tasra, ahogyan ez a faktor-modellek eredeti al-
kalmazasaban szerepelt.

ahol i a vallalati index, j az orszag pia-
cét jelols index, ¢ a kéthetes periddu-
sokat jelols index, rn; a hazai piac két-
hetes hozama, és rus: az amerikai piac
kéthetes hozama. Annak érdekében,
hogy a devizaarfolyamok hatdsa ne
tliikr6z6djon az egyenletben, a kereszt-
arfolyamok hozamaival korrigélni kell
az amerikai hozamokat (mintegy &t-
valtva azokat egységes devizdra), amit
eir jelol.

A Kkéthetes hozamok (amelyeket
napi hozamokbdl szamoltak ki) hasz-
nalatdnak okai a kovetkezdk:

e segitségiikkel kisztrhetd a ,,zaj”,
melyet a kereskedés indukal,

e a kevésbé likvid papirokra is ér-
telmes hozamok adddnak,

e mégis elég rovid az intervallum
ahhoz, hogy legyen elég adat a becslés-
hez.

A  (1)-es egyenlet regresszio-
statisztikdi koziil az R% méri, hogy az
adott részvény hozamdnak szérédasat
hény szdzalékban magyardzza az or-
szag és a vilag tézsdéinek mozgdsa. Az
Osszes részvényre kiszamolva a (2) for-
mula segitségével meghatdrozhatd az
orszéagra jellemzd szinkronitdsindex:

ZR;L- X SST;

P R
> SSTi;

Ez tehat egy lehetséges mértéke a

tozsdei drak egylittmozgasanak, ahol

szokdsosan SSTi.-vel a teljes szorast

jeloljiik. En is ezt a stilyozast, és nem

példaul egy egyszerd atlagot haszna-
lok majd (kovetve Roll [1988] vala-
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mint French és Roll [1986] mddszer-
tanat), hogy eredményeim Osszevet-
hetGek legyenek, kiilonds tekintettel
Meorck és szerzdtarsai [2000] idSben
hozzank legkozelebb esd indexeire.

A magasabb Ry tehat azt jelenti, hogy az
drak egyiittmozgdsa gyakran magas az
adott orszdg piacdn. A tovdbbiakban a
fent vdzolt mddszertant alkalmazom hat
atmeneti gazdasagu orszagra.

4. ADATOK’

A kutatds soran teljeskort mintavétel-
lel kezdtem adatokat gy(jteni, de a
véallalatok nagy szdma miatt kés6bb
csak azokat vontam be az elemzésbe,
amelyek tagjai valamelyik vizsgalt or-
szdg tézsdeindexének. Tehat a mérés-
hez haszndlt adatbdzis a vizsgdlt tj
EU-tagorszag t6zsdén jegyzett likvid
részvényeinek napi zdrédrabol ké-
sziilt, ezt a Bloomberg rendszerébdl
gyljtottem Ossze. A vizsgalt véllalatok
szama orszagonként a kovetkezd (tisz-
titott, végleges minta): Esztorszag 13,
Csehorszdg 14, Magyarorszag 12, Lit-
vdnia 10, Szlovdkia 6 és Lengyelorszdg
117 (részletesen a 2. sz. mellékletben).

Az adatsorok hosszara vonatkozo-
an a hosszabb idStav (tobb adat) és a
megbizhatd, értelmes, relevans ada-
tok kozotti optimumot keresve, alap-
vetSen az 1995-2006-os id&szakot va-
lasztottam (az id&sor vége 2006. mar-
cius 31.). Szdmos esetben a vizsgalt

7  Minden id&sor megtaldlhato a szerkesztGségben.

véllalat bevezetése 1995 utdn tortént
meg, igy értelemszertien azok csak a
kereskedésiik kezdetétdl szerepelnek
a mintaban. Azoknadl a vallalatoknal,
amelyeket a vizsgdlt intervallumban
kivezettek a t6zsdérdl, jelentGs ab-
normalis hozamokat taldltam, és igy
eltdvolitottam a mintdbdl. Ha egy ér-
tékpapir kereskedését felfiiggesztet-
ték, az adott periédusban szintén ki-
vettem a mintabol.

A kapott adatbazisban ugrasokat
is lehetett taldalni. Azokat, ahol a heti
hozamok 25% -ndl nagyobbak, kivet-
tem a mintabdl, feltételezve, hogy ez
eliités vagy egyedi eseményeknek ko-
szonhetd, amely zajt vinne a mérési
eredményekbe, torzitva azok megbiz-
hatdsdgat.

5. Az atalakulé orszagok tézsdéinek
szinkronitasvizsgalata

A fent vazolt modszertant hasznalva,
elvégeztem a feltorekvd tézsdék funk-
cionalis hatékonysdganak vizsgalatat.

Els6ként a napi hozamokbdl heti
hozamokat szimoltam minden orszag-
ra. Azért nem kéthetes hozamokat
vettem figyelembe, mert igy egy ne-
gyedéven beliil tobb (13) adatom gydlt
Ossze. Ennek a fele (6-7 adat) tul ke-
vés lenne a megbizhatdsdg szempont-
jabol. ugy vélem, hogy ezzel nem vit-
tem be lényegesen tobb zajt a hoza-
mokba, igy az eredmények Osszevet-
het§sége Mgrck és szerzGtarsai [2000]
munkdjaval megmaradt.
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Ezt kovetSen az adott orszag rész-
vényindexébdl és az amerikai piac
(S&P 500) napi hozamainak felhasz-
naldsdval itt is heti hozamokat kalku-
laltam®

A regressziokbdl tehdt kiszamitot-
tam az R’-ket értékeket minden valla-
latra, haromhavi id&szakokra. Az R?-
ket, amely az orszag piacanak jellem-
zGje, ezek orszdgonkénti sulyozasaval

kaptam, a (2)-es kifejezéssel szdmolva.
Ahogy ezt fent jeleztem, a silyozdshoz
a teljes szorasokat (SSTij) hasznaltam.
Csak abban az esetben szerepeltetem
a 1. tdblazatban az adott negyedévi in-
dexet, ha azt legaldbb hiarom rész-
vénybdl tudtam szdmolni. Ahol ennél
kevesebb allt rendelkezésre, ott nincs
érték.

Az eredmények a kovetkezdk:

1. tablazat

Hat atalakulo gazdasagu orszag tézsdéinek szinkronitasindexei

I Cael

Magyarorszi Litvanial  Lengyelorszig Szlovéninl
L 0,51
(1 0,54.
m 0.274 0,45
1995 V. 0,21 0,27 0,58
L 033 0,44 59,
1. 0,2 0,36 A0¢
111 0,5 0,24 23,
1996| v, 0, 0,30 26
[N 459 631
11 N 4 . .207 0431
1. 497 L 506
1997 2 0,673 ),819 777
L. 0,671 . 423 .588
Il 1, 704 .| LB02 0,886
110, 837 ),674 ),706 0,939 783
1998| v, L6090 47 636 0,806 6T
L. LG40 7T L, T6H9 Ba4
1. L 495 L4 3 LA07 534
1, 641 700 ,700_|
1999 v, 676 540 561
[ 342 294 258 |
1. 555 3B 67
(118 0,374 513 43
2000, V. 436 o 048] 042
2001]_ L 0,166 0,126 012
1l 0,197 L 181 0,308
il 0,556 56 0,462
V.| 0,21 0,287 0,123
1. 0,33 0,500 0,397
(1 ,33. 0,213 0,238 |
[1T] .27, 0,349 0,340
204 v, , 25 0,391
1. 0,159 —
(18 1,347
1. 0,396 ¥
2003 v, 0, x
L. 0094 | 2
. 0,264 R
T 0,125 0371 |
2004| 1v.| 0,028 D, 123
u A G181 ,382
- 1] 0,306 ). 434
(1] F _0,521 530
2005 1V, 0,398 1,462 0,494
200 L. 0,221 0,297 0,300

Forrds: sajdt mérés

8 Tekintve, hogy hatalmas szdmu regressziot kel-
lett futtatnom (172 vallalat x 13 hét x 4 negyedév
= 8944 regresszié évente; ezt persze nem lehet
még 11-gyel — a vizsgdlt idGszak éveinek szdma-
val — beszorozni, hiszen sok vallalatot csak ké-

s6bb vezettek be, de még igy is sok tizezer reg-
ressziérdl van sz6), egy Excel munkatablat készi-
tettem, ahol makrok segitségével szdmoltam ki
az indexeket (a makrok szintaktikdja elérhetd a
szerkeszt§ségben).
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6. Mit tiikroznek a szamok?

Ahhoz, hogy a legfontosabb altaldnos
tanulsdgokat kiszlirhessiik a szdmok
halmazabdl, eldszor megnéztem a
szinkronitasindexek atlaganak id6beli
alakulasat, majd Osszehasonlitottam
Gket Mgrck és szerz@tarsai [2000]
eredményeivel.

A 3. 4bran a 1. tablazat soratlagait
abrazoltam. Az elsG észrevételem,
hogy a szdmok tobbé-kevésbé tiikro-
zik a piacok zaklatott mikodését, te-
hat az egyes krizisek id6pontjaban a
hozamok szinkronitdsa megnd, mig
szdrnyalds idején lecsokken. A tdbla-
zatban sziirkével ki is emeltem az
orosz valsag, az LTCM bukadsa koriili
globdlis pénzpiaci megrazkddtatds, a
dot-com bumm el6tti és a 2004 végi
szarnyalds id&szakait, valamint a 2001.
szeptembert is tartalmazo negyedévet.

Id6beli trendet illesztve az adatok-
ra (3. dbra, fekete egyenes) szignifi-
kansan (p érték 0,0069) csokkend (a
koefficiens —0,0054) egyenest kaptam.
Ez azt jelenti, hogy atlagosan ceteris
paribus évi fél szdzalékponttal csok-
kent a szinkronitdsindex értéke a vizs-

galt id6szak teljes  hosszdban
(1995-2006). Azt is megvizsgéaltam
ugyanakkor, hogy 2000 6ta milyen a
trend. Itt a koefficiens —0,00072, a p ér-
ték pedig 0,82 lett, azaz az ezredfordu-
16 6ta nincs statisztikailag elfogadhat6
csOkkenés az indexekben.

A fentiek arra a megdllapitdsra ve-
zetnek, hogy a funkciondlis hatékony-
sag szempontjabdl a vizsgdlt orszagok
t6zsdéi a kilencvenes években csak
igen mérsékelten, 2000 6ta pedig egy-
altaldn nem fejlddtek.

Az értékek abszolut nagysdgat dssze-
hasonlitva Mgrck ¢és szerzGtdrsai
[2000] 1995-ben kapott értékeivel (1.
szamud melléklet), az latszik, hogy né-
hany kivételes negyedévet (pl. 2000 1.
negyedév, 2004. IV. negyedév) lesza-
mitva — amikor hatalmas likviditds és
forgalom mellett mikodtek —, e pia-
cok még a fejl6dd orszagok koziil sem
emelkednek ki. Ezt figyelembe véve,
még ha a teljes id8szakra kapott fél
szazalékpontos trenddel szdmolunk,
akkor is hozzavet6legesen fél évszazad
kellene, hogy a fejlett orszagok piacai-
hoz kozeli értékeket kapjunk az 4tala-
kulé orszdgok t6zsdéin.
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3. abra

A szinkronitasindexek idtlaga a vizsgalt orszagokban

Forrds: sajdt konstrukcio

El kell azonban ismerni, hogy a
szinkronitasindexek szérdsa nem kicsi.
Igy egyes orszagok, igy példaul Eszt-
orszag a funkciondlis hatékonysdag
szempontjabol erésebbnek tiinik, sét,
mar tobb negyedévben is a fejlett or-
szagok értékeit produkdlta, bar krizi-
sek esetén nagy visszaesések (ugra-
sok) figyelhet6k meg az észt piacon
(példdul 2005. III. negyedév).

A masik oldalon Lengyelorszag és
Szloviakia SI értékei az atlagosnal ma-
gasabbak. Ez Lengyelorszag esetében
esetleg magyardzhaté a nagyobb min-
taval, ahol a kisebb cégek magasabb
ardnya miatt taldn nagyobb az
egylittmozgas’.

7. Levonhato kovetkeztetések és azok
korlatai

Osszefoglalva azt mondhatjuk, hogy a
vizsgdlt hat atalakulé gazdasiagu or-
szag t6zsdéjének funkciondlis haté-
konysdga — a szinkronitasindex segit-
ségével mérve —igen gyenge, €s egyér-
telmd javul6 tendencia sem fedezhets
fel a szamok mogott.

Amennyiben elfogadjuk Merton és
Bodie [1995] éllitasat — amely szerint a
pénziigyi intézményrendszer funkcidi
id6ben stabilabbak, a megfelel§ szer-
9 A fundamentdlis elemzdk a kisebb vallalatokat

kevésbé elemzik és kevésbé koncentrdlnak rajuk,
igy a csordahatds az § esetiikben erdsebb lehet.
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kezet pedig ugy valtozik, hogy a pénz-
tigyi kozvetités funkciéit a lehetd leg-
hatékonyabban lassa el —, eredménye-
imbdl az is kovetkezik, hogy a vizsgalt
orszagok pénziigyi kozvetitésének
ilyen formdja, funkciondlisan nem ha-
tékony tdzsdékkel, csak dtmenetileg,
mesterségesen tarthato fent.

Itt emlitem a hipotézisvizsgalatok
soran elkovethetd hibakat, valamint a
mintdn elvégzett elemzés eredményei
alapjan levonhato kovetkeztetések ér-
vényességét, korlatait.

A minta reprezentativitdsanak
kérdésérdl és az alapsokasagrol ko-
rabban mdr esett sz6. Itt a mérési hi-
ba mellett még egy probléma, az ugy-
nevezett tulélési torzitas (survivor-
ship bias) meriil fel. Ez azzal kapcso-
latos, hogy a mintdba csak olyan val-

lalatok keriilnek be, amelyek részvé-
nyeivel ma is kereskednek a t6zsdén,
mig az elmult id&szakban onnan ki-
vezetett (esetleg cs6dbe ment) cégek
nem szerepelnek az adatbdzisokban.
Ezéltal csak az egészséges vallalatok
alapjan lehet kovetkezetéseket le-
vonni, ami az eredményeket torzit-
hatja. Ez a probléma dltaldban nem,
vagy csak nagyon koltséges tton ke-
zelhetd.

A mintavételi hiba mellett nehezen
kezelhetd probléma, hogy az adatok
egy része nem azonos metodikaval ké-
sziilt. Szintén torzithatja az eredmé-
nyeket, hogy hosszabb idGszak adatait
haszndlom, igy a vizsgalt idGszakban a
vallalatok gazddlkodédsaban, finanszi-
rozdsdban végbement valtozasok hata-
sa nincs kiszirve.
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Morck és szerzGtarsai [2000] sok or-
szagra hasonlitottdk Ossze a szinkro-
nitds mértékét. Vizsgalatuk idSpontja,
1995 éppen az én idGsorom kezdetével
esik egybe. Eppen ezért érdemes Os-

1. melléklet

47

szevetni az altaluk kapott adatokat
empirikus kutatdsom eredményeivel.

Az A panel az egy f6re juté GDP

alapjan rangsorolja az orszagokat, mig
a B a szinkronitdsindex szerint.

A panel B panel
Kereskedett  |1995-6s egy fore juté
részvények GDP (USD)
Orszag szama Orszig R’
Japin 2276 3190 Egyesiilt 0,021
Allamok
Diénia 264 27174 frorszdg 0,058
Norvégia 138 25336 Kanada 0,062
Németorszég 1232 24343 Egyesiilt 0,062
Kirdlysig

Egyesiilt 7241 24343 Ausztrilia 0,064
Allamok

Ausztria 139 23 861 Uj-Zéland 0,064
Svédorszig 264 23 861 Portugilia 0,068
Franciaorszdg 982 23 156 Franciaorszdg é 0,075
Belgium | 283 21 590 Dinia 0,075
Hollandia 100 20952 Ausztria 0,093
Szingapiir 381 20 131 Hollandia 0,103
Hongkong 502 19 930 Németorszig 0,114
Kanada 815 19 149 Norvégia 0,119
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Kanada 815 19 149 Norvégia 0,119
Finnorszig 104 18 770 Indonézia 0,140
Olaszorszig 312 18 770 Svédorszig 0,142
Ausztrilia 654 17327 Finnorszag 0,142
Egyesiilt 1628 17 154 Belgium 0,146
Kirdlysag

frorszég 70 14 186 Hongkong 0,150
Uj-Zéland 137 12 965 Brazilia 0,161
Spanyolorszig 144 12 965 Fiilop-szigetek 0,164
Tajvan 353 10 698 Korea 0,172
Portugilia 90 9 045 Pakisztdn 0,175
Korea 461 7 555 Olaszorszdg 0,183
Gorogorszag 248 7332 Csehorszig 0,185
Mexiké 187 3944 India 0,189
Chile 190 3361 Szingapiir 0,191
Malajzia 362 3328 Gorogorszig 0,192
Brazilia 398 3134 Spanyolorszig 0,192
Csehorszig 87 3072 Dél-Afrika 0,197
Dél-Afrika 93 2 864 Kolumbia 0,209
Torokorszdg 188 2618 Chile 0,209
Lengyelorszig 45 2322 Japdn 0,234
Thaifold 368 2 186 Thaifsld 0,271
Peru 81 1920 Peru 0,288
Kolumbia 48 1510 Mexiké 0,290
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Fiilop-szigetek 171 880 Torbkorszag 0,393
Indonézia 218 735 Tajvan 0412
Kina 323 455 Malajzia 0,429
Pakisztdn 120 424 Kina 0,453
India 467 302 Lengyelorszig 0,569

Forrds: Mgrck és szerzdtdrsai [2000]
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2. melléklet
Esztorszig
Ticker Villalat neve Indexbeli Indexbeli
stly részvényszim
HPAIT ET Equity AS Hansapank 68,895 317,368
KLEAT ET Equity AS Klementi 0,052 1,947
BLTIT ET Equity Baltika AS 0,275 5,634
ETLAT ET Equity Eesti Telekom 18,301 137,955
HAEIT ET Equity Harju Elekter AS 1315 5.6
KLVIT ET Equity Kalev AS 0,654| 23,633
MEKOIT ET Equity Merko Ehitus 4,36 8,85
NRMIT ET Equity Norma AS 1,613 132
RLKIT ET Equity Rakvere Lihakombinaat AS 1,632 37,7122
0] SKUIT ET Equity Saku Olletehase AS 1,229 8
1 TFAIT ET Equity Tallinna Farmaatstatehase LA 0,081 1,25
2 TKMIT ET Equity Tallinna Kaubamaja AS 1,464 6,788
3 VNUIT ET Equity Viisnurk 0,13 4,499
Csehorszig
Ticker Villalat neve Indexbeli Indexbeli
sily részvényszim
CBJ CP Equity Ceska Pojistovna AS 3,987 1,977
SPTT CP Equity Cesky Telecom AS 15,337 322,09
CEZ CP Equity CEZ 24,98 502,211
) Erste Bank der

RBAG CP Equity Oesterreichischen Sparkas 27,565 213,648
KOMB CP Equity Komercni Banka AS 13,293 38,01
PARM CP Equity Paramo 0,209 1,33
TABAK CP Equity Philip Morris CR 3,875 1914
SVEN CP Equity Severoceska Energetika 0,721 2,152
SVDL CP Equity Severoceske Doly 1,935 7,514
0 SKUH CP Equity Sokolovska Uhelna 0,549 5,949
1 SSZL CP Equity Stavby Silnic A Zeleznic AS 0,528 1,386/
2 STRD CP Equity Stredoceska Energeticka 0,657 2,364
3 UNIP CP Equity Unipetrol 2,869 181,335
4 ZEN CP Equity Zentiva NV 3,495 38,136,
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_ Magyarorszig = =

Ticker Villalat neve Indexbeli Indexbeli

sily részvényszam

ANTENNA HB Equity Antenna Hungaria Rt. 0,332 2,377

BCHEM HB Equity BorsodChem Rit. 5,935 74,095

DEMASZ. HB Equity Délmagyarorszagi Aramszol 0,883 1,877

EGIS HB Equity Egis Rt 2317 4,432

FHB Land Credit

FHB HB Equity and Mortgage Bank Rt. 1,395 3,232

FOTEX HB Equity Fotex Rt. 0,417 45,045

RICHT HB Equity Gedeon Richter Rt. 14,083 17,995

MATAV HB Equity Mativ Rt. 14,768 534,489

Mol Magyar Olaj-

MOL HB Equity és Gizipari R 27,557 53,847
0 OTP HB Equity OTP Bank Rt 31,331 155,028
1 PPLAST HB Equity Pannonplast Rt. 0,19 4,211
2 TVK HB Equity Tiszai Vegyi Kombinat Rt. 0,794 5,116

Litvania
Ticker Villalat neve Indexbeli Inde d:c_iq
sily részy fiysziam
AB Lietuvos

1 12391 LH Equity[Telekomas 2,836 433,058
2 10203 LH Equity) Grigiskes 9,476 743,288
3 10227 LH Equityj Invalda PVA 18,541 586,079
4 11165 LH Equity Klaipedos Nafta PVA 6,127 1953,858|
5 11622 LH Equity Lietuvos Dujos 8,217 696,743
6 11555 LH Equity] Mazeikiu Nafta 17,832 1168,357
7 10037 LH Equity] Rokiskio Suris 7,922 38,576

Rytu Skirstomieji
8 12638 LH Equity[Tinklai 11,857 1410,175
9 10927 LH Equity] Snaige 12,689 285,068
10 10367 LH Equity Vilniaus Vingis 4,502] 309,032
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Lengyelorszag
Ticker Villalat neve Indexbeli Indexbeli

siily részvényszim

1 AGO PW Equity Agora SA 3,52 34,685
2 ALM PW Equity Alma Market SA 0,113 2,566
3 AMC PW Equity Amica SA 0,214] 4,283
4 APT PW Equity Apator SA 0,352 2,257
5 ATG PW Equity ATM Group SA 0,078 0,863
6 ATM PW Equity ATM SA 0,096 1611
7 BCA PW Equity Bank Austria Creditanstalt AG 0,487 0,912
8 BPH PW Equity Bank BPH 3,394 4,014
9 BHW PW Equity Bank Handlowy w Warszawie 0911 7,772
10} MIL PW Equity Bank Millennium SA 0,548 94,798
11 BOS PW Equity Bank Ochrony Srodowiska SA 0,05 0,609
12 PEO PW Equity Bank Pekao SA 10,131 43,205
13 BZW PW Equity Bank Zachodni WBK SA 2,025 12,011
14 BMP PW Equity BMP AG 0,024 1,775
15 BCH PW Equity BorsodChem Rt. 0,35 4,76
16 BRS PW Equity Boryszew SA 0,948 22,511
17 BRE PW Equity BRE Bank SA 0,934 4,456
18] RMF PW Equity Broker FM SA 0,176 1,245
19 ZWC PW Equity Browary Zywiec SA 0,705 0,832
20 BDX PW Equity Budimex SA 0,837 10,452
21 CCC PW Equity CCC SA 0,225 9,72
22 CGN PW Equity Ceramika Nowa Gala SA 0,302 28,424
23 CST PW Equity Cersanit Krasnystaw SA 1,263 6,8
24) CIE PW Equity Ciech SA 0,687 14,088
25 CMR PW Equity ComArch SA 0,37 3,76
26 COR PW Equity Comp Rzeszow SA 0,262 1,39
27 CMP PW Equity Comp SA 0,034 0,456
28] CPL PW Equity Computerland Poland SA 1,137 6,206
29 DBC PW Equity Debica 0,719 5,539
30, DBP PW Equity Deutsche Bank PBC SA 0,018 6,77
31 ECH PW Equity Echo Investment SA 0,776 577
32 EDR PW Equity Eldorado SA 0,226 3,704
33 ELE PW Equity Elektrim SA 0,371 35,224
34| ELB PW Equity Elektrobudowa SA 0,171 3971
35 BDZ PW Equity Elektrocieplownia Bedzin SA 0,028 0,49
36 ELS PW Equity Elstar Oils SA 0,13 1,929
37 EMX PW Equity Emax SA 0,341 1,971
38 EPN PW Equity Energomontaz - Polnoc SA 0,061 2,864
39 EUR PW Equity Eurocash SA 0,323 57,485
40 RFK PW Equity Fabryka Kotlow Rafako SA 0,166 8,718
41 FTE PW Equity Fabryki Mebli Forte SA 0,288 15,507
42 FCL PW Equity Farmacol SA 0,59 11,692
43 FER PW Equity Ferrum SA/Poland 0,027 1,584
44 DWR PW Equity Firma Chemiczna Dwory SA 0,654 10,357
45 GTN PW Equity Getin Holding SA 0,415 72,015
46, GTC PW Equity Globe Trade Centre SA 1,588 8,104
47 KTY PW Equity Grupa Kety SA 1,803 8,926/
48| GRO PW Equity Grupa Onet.PL SA 0,16 1,42
49| HOP PW Equity Hoop SA 0,072 3,533
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50 HTM PW Equity Hutmen SA 0,125 3,582
51 IPL PW Equity Impel SA 0,161 6,2
52 IPX PW Equity Impexmetal SA 0,127 1,479
53 IND PW Equity Indykpol 0,08 1,001
54 BSK PW Equity ING Bank Slaski SA 0,638 0,887
55 CAR PW Equity Inter Cars SA 0,233 3915
56 GCN PW Equity Inter Groclin Auto SA 0,434; 2,562
57 IVX PW Equity IVAX Corp 0,522 4,852
58 JCA PW Equity JC Auto SA 0,12 2,5
59 JLF PW Equity Jelfa 0,502 4,758
60 JTZ PW Equity Jutrzenka 0,089/ 1,304
61 KGH PW Equity KGHM Polska Miedz SA 5,76) 111,432
62 KLR PW Equity Koelner SA 0,259 10,9
63 KGN PW Equity Kogeneracja 0,131 2,814
64 KPX PW Equity Kopex SA 0,033 0,485
65 KRB PW Equity Kredyt Bank SA 0,347 21,917
66 KRS PW Equity Krosnienskie Huty Szkla Kros 0,256 1,289
67 LTX PW Equity Lentex SA 0,19 6,025
68 LPP PW Equity LPP SA 0,818] 0,577
69 MCI PW Equity MCI Management SA 0,086 22,627,
70 MNC PW Equity Mennica Panstwowa SA 0,207 1,655

Miejskie
71 MPW PW Equity Przedsiebiorstwo Energetyki Cie 0,075 4,846
72 MNI PW Equity MNI SA 0,06 9,18
73 MOL PW Equity Mol Magyar Olaj- es Gazipari Rt. 2,141 4,599

Mondi Packaging Paper
74 MPP PW Equity Swiecie SA 1,047 11,828
75 NET PW Equity Netia SA 2,104 297,645
76 ORB PW Equity Orbis SA 1,125 27,379
77 ORF PW Equity ORFE SA 0,038 1,205
78 PGD PW Equity Paged SA 0,106 4419
79 PBG PW Equity PBG SA 0411 45
80, PEK PW Equity Pekaes 0,294] 22,302
81 GRI PW Equity Pfleiderer Grajewo SA 0,839 2.464
82 PLT PW Equity Polcolorit SA 0,173 32,646
83 PLC PW Equity Polifarb Cieszyn-Wroclaw SA 0,146 14,819
84 PLG PW Equity Poligrafia SA 0,107 2,321
85 PXM PW Equity Polimex Mostostal Siedlce SA 0,603 13,3
86 PLS PW Equity Polmos Lublin SA 0,242 2,816
87 PGF PW Equity Polska Grupa Farmaceutyczna SA 0,866, 9,229
88 " DUD PW Equity Polski Koncern Miesny Duda SA 0,602 28,96
89 PKN PW Equity Polski Koncern Naftowy Orlen 10,499 129,144

Powszechna Kasa
90 PKO PW Equity Oszczednosci Bank Polski 9,876 212,926
91 PTM PW Equity Praterm SA 0,198 6,5
92 PRM PW Equity Prochem 0,114 2,543
93 PKM PW Equity Prokom Software SA 2417 10,905
94 PSP PW Equity Prosper SA 0,071 3,277
95 RDN PW Equity Redan SA 0,096 6,226
96 RMX PW Equity Rolimpex SA 0,132 6,731
97 SKA PW Equity Sniezka SA 0,231 4,794
98 SFT PW Equity Softbank SA 0,605 11,789
99| SKW PW Equity SOKOLOW SA 021 22,735
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100/ STX PW Equity Stalexport SA 0,263 76,184
101 STF PW Equity Stalprofil SA 0,156/ 0,754
102 STR PW Equity Ster-Projekt SA 0,177 14,491
103 SNK PW Equity Stomil Sanok 0,489 2,504
104 TEX PW Equity Techmex SA 0,159 4,013
105 TPS PW Equity Telekomunikacja Polska SA 9,93 27,6
106 TMX PW Equity Telmax SA 0,122 1,426
107 TIM PW Equity Tim SA 0,071 6,883
108 TFM PW Equity Torfarm SA 0,05 0,702
109 TVN PW Equity TVN SA 1,259 17,938
110 UML PW Equity Unimil SA 0,14 2,06
111 VST PW Equity Vistula SA 0,266, 4,885
112 WSP PW Equity WSIP SA 0,334 26,563
Zaklad Przetworstwa
113 STP PW Equity Hutniczego STALPRODU 0,374 343
Zaklady Przemyslu
114] MSO PW Equity Cukierniczego MIESZKO 0,063 10,8
Zaklady Przemyslu
115 WWL PW Equity Cukierniczego WAWEL SA 0,105 0,605
116 KSW PW Equity Zaklady Tluszczowe Kruszwica 0,115 2,281
117 ZLR PW Equity Zelmer SA 0,274 9,115
Szlovikia
%o
Ticker Villalat neve Indexbeli Indexbeli
sily részvényszam
I BSL SK Equity DES Biotika AS Slovenska Lupca
j) NAFT SK Equity Nafta Gbely AS
3 IRB SK Equity OTP Banka Slovensko AS
4 SES SK Equity Slovenske Energeticke Strojarne AS
5 SLOVN SK Equity Slovnaft AS
6 VUB SK Equity Vseobecna Uverova Banka AS
Irodalomjegyzék
[1] BEecHEv, ILcHO [2003]: Efficient Market [4] FrencH, KENNETH R.-RoOLL, RICHARD

(2]

(3]

Hypotesis: Budapest, Prague, Warsaw Stock
Exchange. CEU MA Thesis 2/2003

Fama, Eugene F. [1970]: Efficient Capital
Markets: a Review of Theory and Empirical
Work. Journal of Finance, Vol. 25., No. 2.,
(383-417. 0.)

FARAGO ADAM [2006]: Mesélj a multrél, és
megmondom neked a jov6t?! A technikai
analizis hatdsossdganak vizsgalata a Budapes-
ti Ertéktézsdén. (TDK-dolgozat, Debreceni
Egyetem Kozgazdasdgtudomanyi Kar)

(5]

(6]

[1986]: Stock RETURN VARIANCES: The
Arrival Of Information And The Reaction Of
Traders. Journal of Financial Economics,
Vol. 17., No.1., 5-26. o.

HAYEK, FRIDRICH A. [1937]: Economics and
Knowledge. Economica, New Series, Vol. 4.,
No. 13, 33-54. o.

HAYEK, FRIDRICH A. [1945]: The Use of
Knowledge in Society. American Economic
Review, Vol. 35., No. 4., 519-530. o.



2006. OTODIK EVFOLYAM 5-6. SZAM 55

[7] LEVINE, Ross [2002]: Bank-Based or Market-
Based Financial Systems: Which Is Better?
Journal of Financial Intermediation, Vol. 11.,
398-428. o.

[8] LEVINE, Ross [2005]: Finance and Growth:
Theory and Evidence. In: Philippe Aghion és
Steven Durlauf (eds.): Handbook of
Economic Growth. Amsterdam: North-
Holland Elsevier Publishers, Chapter 21.

[9] MACSKASI ZSOLT ES MOLNAR JOZSEF [1996]:
The Predictability of Hungarian Stock
Exchange (1991-1996). Conference Reserch
Memoranda (Leichester, England)

[10] MERTON, ROBERT C., ES BODIE, ZvI [1995]: A
Conceptual Framework for Analyzing the Fi-
nancial Environment.
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?
abstract_id=6638 — letoltve: 2004.11.22

[11] M@RcK, RANDALL-YEUNG, BERNARD-YU,
WAYNE [2000]: The Information Content Of
Stock Markets: Why Do Emerging Markets
Have Synchronous Stock Price Movements?
Journal of Financial Economics, Vol. 58.,
No.1. (2000. oktéber), 215-260. o.

[12] M@RrCK, RANDALL AND YEUNG, BERNARD
[2002]: The Puzzle of the Harmonious Stock
Prices. World Economics, Vol. 3., Issue 3.
(2002. julius-szeptember)

[13] PALAGYI ZOLTAN ES MANTEGNA, ROSARIO N.
[1999]: Empirical Investigation Of Stock

Price Dynamics In An Emerging Market.
Elsevier, Physica A 269 (1999), 132-139. o.

[14] PETROV [1999]: Comparative Analysis of
Market Volatility on Budapest & Vienna
Stock Exchange. CEU MA Thesis 33/1999

[15] RoLL, RICHARD [1988]: R2. Journal of
Finance, Vol. 43., No. 2., 541-566. o.

[16] Tcacruc, SEBASTIAN [2001]: Testing for
Efficiency in Hungarian Secondary Equity
Market. CEU MA Thesis 39/2001

[17] ToBIN, JAMES [1984]: On the efficiency of the
financial system. Lloyd’s Banking Review,
Vol. 153 (1984.), 1-15. o.

[18] VosVRADA, MILOSLAV-FILACEK, JAN-
Karicka, MAREK [1998]: The Efficient
Market Hypotesis on the Prague Stock
Exchange. Workshop to ACE Phare Project
Paper

[19] WORTHINGTON, ANDREW C.-HIGGS, HELEN
[2003]: Weak-form market efficiency in
European emerging and developed stock
markets. Discussion Paper No. 159. Technical
Report, School of Economics and Finance,
Queensland University of Technology

[20] WORTHINGTON, ANDREW C.-HIGGS, HELEN
[2006]: Evaluating financial development in
emerging capital markets with efficiency
benchmarks. Journal of EcoNowmic

DEVELOPMENT, VoL. 31., No. 1. (2006. JUNI-

us), 1-27. o.



56 HITELINTEZETI SZEMLE

CSEKONE GULYAS KATALIN

A BANKGARANCIA
LETILTHATOSAGA

,»Theoria sine praxi sicut currus sine axi.”
(Az elmélet gyakorlat nélkiil olyan, mint a szekér tengely nélkiil.)

A bankgarancia nemcsak komplex szerzédésrendszer formajait 61t6, bizalmi viszony,
hanem sajitos természeti pénziigyi instrumentum is, hiszen mikozben a nemtel-
jesités vagy a nem szerzddésszerii teljesités esetére biztositékként szolgil, az alapjog-
viszonytdl fiiggetlen fizetési igéretet testesit meg. A cikk arra vallalkozik, hogy két
konkrét kereskedelmi iigylet elemzésén keresztiil megvizsgilja a bankgarancia fiig-
getlen természetének érvényesiilését, és valaszt adjon arra a nagy hordereji kérdés-
re is, hogy mely személyek milyen koriilmények és feltételek bekovetkezése esetén
élhetnek a bankgaranciaban foglalt fizetési igéret letiltasanak jogi lehetdségével.

A bemutatott itéletek minden esetben a bankgarancia absztrakt természetének foko-
zott védelme mellett foglalnak allist, hangsiilyozva, hogy a letiltds intézménye csak
csaldrd magatartds, illetve hamisitott okmanyok esetén alkalmazhaté, kizarélag olyan
bizonyitékok alapjan, amelyek az eljaré birésag el6tt gyors és egyértelmi mérlege-
lést, valamint dontést tesznek lehetévé. A mogottes jogviszony problémai (pl. az el-
ado szerzddésszegése) csak egy hétkoznapi polgari peres eljarasban vizsgalhatok;
ezen ,utdeljirasnak” azonban semmilyen médon nem tirgya a bankgaranciaiigylet.

A bankgaranciaval foglalkozé jelen ta-
nulmédny két megtortént esetet dolgoz
fel azzal a céllal, hogy a kereskedelmi
partnerek és a részes bankok tévedé-
seinek és hibds Iépéseinek tiikrében a
bankgarancia autonémidja, absztrakt
természete egyértelmiien megragad-
haté legyen.

A dolgozat nem kivan bonyolult és
hosszadalmas elméleti fejtegetésekbe

bocsatkozni, sokkal inkdbb olyan is-
meretek atadasat tdzte ki célul, ame-
lyek a gyakorlati életben konnyen fel-
haszndlhatok, és a targyaldsok sordn
hatékonyan alkalmazhatdk.

A példdkat azonos strukturdban,
hdrmas tagoldsban mutatjuk be. Az el-
sG részben a ténydllas leirdsa szerepel,
amelyet a madsodik részben a biréi
dontés kovet. A harmadik rész a bank-
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garancia és a mogottes szerz&dés
egyes pontjainak magyardzatdval az
adott esetet teljes Osszefiiggésében ab-
razolja.

Az els6 elemzés a bankgarancia au-
tonémidjat és okmadnyos jellegét vizs-
gdlja, valamint rdmutat azokra a ve-
szélyekre is, amelyek a kereskedelmi
partnerek helytelen okmadnykijelolé-
sébdl szarmazhatnak.

AZ ELSO ESETTANULMANY

A ténydllds

1988. szeptember 17-én egy német vél-
lalat (mint eladd) és egy osztrak valla-
lat (mint vevS) nemzetkozi kereske-
delmi szerzdést kotott egymassal cso-
vek széllitdsardl. A szerzddé felek az
aru mennyisége €s dra mellett a min6-
ségét is pontosan meghatdroztdk, és
kikototték azt is, hogy a szerz6déssze-
rid mindségnek csak az az aru felel
meg, amelynél a csovek falvastagsdg-
atmérdje a rogzitett értékekhez képest
legfeljebb plusz-minusz 1% -os eltérést
mutat.

A felek nagy gondossdggal jartak el
akkor is, amikor a szerzddésszerd tel-
jesités igazoldsaul és egyben az atadas-
atvételi eljaras feltételéiil egy fiigget-
len szakért§d cégnek a mindségre vo-
natkozd tanusitvanyat irtak els. A fe-
lek meghatdroztdk a szakértd felada-
tait is: az 4ru kiilsg dllagdnak szemre-
vételezés utjan torténd vizsgdlata, kii-
16n06s tekintettel a korrézio jeleire, va-
lamint a leszallitott 4&ru mennyiségi el-

lendrzése. A felek akarata szerint, ha
az elvégzett ellendrzés megfelelének
taldlja a terméket, a szakértdnek olyan
igazolast kellett kidllitania, amely a
kovetkezd megfogalmazast is maga-
ban foglalja: ,,goods have been deli-
vered according to the contract terms.”

A szerzddg felek a fizetési feltéte-
lek kidolgozasakor a vételdr biztosité-
kardl is rendelkeztek, és megallapod-
tak abban, hogy az osztrak vevd bank-
garancidt nyittat a német eladé mint
kedvezményezett javara.

A bankgarancia (payment guaran-
tee), amelyet a 7591. sorszam alatt bo-
csatottak ki, 1.002.935 DM ( német
marka) értékrdl szolt, és a kovetkezd
feltételeket tartalmazta:

a) a gardns bank visszavonhatatlan
kotelezettségvallaldsat, hogy a ked-
vezményezett elsd fizetési felszolitdsa-
nak kézhezvételétSl szamitott 6. na-
pon belill fizetni fog;

b) a bankgarancia elGirta a kedvez-
ményezett irdsos nyilatkozatat (first
demand guarantee) az igénybejelentés-
kor arra nézve, hogy a vev$ nem tett
eleget az adasvételi szerz6désbdl ere-
dé fizetési kotelezettségének, és a vé-
teldrat nem utalta at;

¢) az igénybejelentéshez csatolan-
dok a kovetkez6 okmanyok, tigymint:

— a kereskedelmi szdmla egy példa-
nya;

— az FCR/speditér atvételi elismer-
vény egy példanya, amely tanusitja,
hogy az 4rut visszavonhatatlanul a ve-
v§ rendelkezésre bocsatottak, és hogy
a forgalmi koltségeket, mint példaul a
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kitarolds és raktdrozds stb. koltségeit
négy hétre megfizették;

— a fiiggetlen szakértd altal benyj-
tott szakértSi tanusitvdny egy angol
nyelvd példdnya, amelyben az aldbbi
szovegi résznek feltétleniil szerepelnie
kell: ,goods have been delivered
according to contract terms”.

A szerz8dés 1étrehozdsa és a bank-
garancia megnyildsa utdn az arut elké-
szitették, leszallitottdk, majd Antwer-
penben betdroltdk a speditSrnél.

1988. oktober 21-én a felkért szak-
érts elvégezte a mindségvizsgalatot, €s
1988. oktéber 29-én kiadta az aru meg-
feleld minGségérdl szold tanusitvanyt,
az elbirt ,,goods have been delivered
according to contract terms” szoveggel.

Ezzel egyidejtileg az osztrak veve —
taldn bizalmatlansagbdl, talan gondos-
sdgbol — a sajat szakértGjével is elvé-
geztette a minGségvizsgalatot. Ez a
szakértd nemcsak az dru mindségével
kapcsolatban dllapitott meg tobb hia-
nyossagot (pl. nem elégséges falvas-
tagsdg stb.), de azt is kijelentette, hogy
a kozosen kijelolt szakértd szakmailag
nem megfelel6 moédszerrel és eszko-
zO0kkel végezte a minGségvizsgélatot,
igy nem adhatott ki olyan tanusit-
vanyt, amely az aru megfelels voltat és
szerzGdésszertd minGségét igazolja.

Az osztrék vevé 1988. oktober 30-dn
sajat szakértGjének jelentése alapjan a
kifogasait irdsban kozolte az eladoval,
egyben felszdlitotta a szerzddésszert
teljesitésre. Ebben a levélben kilatas-
ba helyezte azon szdndékat is, hogy a
vételdrat csak kifogdstalan teljesités

utdn fogja megfizetni, illetve utalt ar-
ra, hogy megitélése szerint a német el-
ado a hibds szallitas miatt késedelme-
sen teljesiti a megallapodast.

Hogy szdndékanak nyomatékot ad-
jon, az osztrak vevd a levél megirdsat
kovetd napon pert inditott, és azt kérte
a birdsagtol, hogy tiltsa meg a garans
banknak a bankgarancia Osszegének
kifizetését.

Az illetékes (els6fokui) birdsag
»ideiglenes intézkedés” cimén 1988.
november 30-ig, pontosan a bankga-
rancia lejaratdnak napjdig megtiltotta
a banknak a fizetést. A birdsag azzal
indokolta dontését, hogy a szakértdi,
illetve az ellenszakértSi jelentések
alapjan egyértelmtien bizonyitottnak
latja azt a tényt, hogy a garancia lehi-
vasa kizar6lag csalard magatartds, a
joggal valo6 visszaélés lehet.

A német elad6 az els6foku birésag
dontését megfellebbezte. és fellebbe-
zésében a bankgarancia felszabadita-
sat kérte. A mdasodfoku birdsag a né-
met eladd kérelmének helyt adott, és a
gardns bank a bankgarancia Osszegét
kifizette.

A biroi dontés

A madsodfoku birdsag azt dllapitot-
ta meg, hogy mind Németorszdgban,
mind Ausztridban azonos jogi 4llas-
pont vonatkozik a bankgarancidk jog-
talan igénybevételének megakadalyo-
zasara, azaz a letiltasra.

Az egységes birdi megitélés szerint
a bankgarancia olyan banki iigylet,
amelybsl a kedvezményezettnek az
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alapjogviszonytdl fiiggetlen jogai ke-
letkeznek. Ebbdl kovetkezik, hogy
amennyiben a bankgaranciaeset (jelen
esetiinkben a vételdr meg nem fizeté-
se) bekovetkezik, akkor mindenek-
el6tt a bankgarancia Kkifizetését kell
teljesiteni. Csak ezt kovetSen nyilik
meg a vevl joga a bankgarancidban ki-
fizetett Osszeg visszakovetelésére, a
bankgaranciatdl teljesen fiiggetlen jogi
eljarasban. A birdsagi dontés rogzitet-
te azt is, hogy a vevd csak akkor tilt-
hatja meg a gardns banknak a Kkifize-
tést, a kedvezményezettnek pedig azt,
hogy fizetési igényével éljen, ha a csa-
lard igénybevétel, illetve a szandékos
karokozds nyilvanvalé esete forog
fenn. Az aru minéségére vonatkozd
vita — a szakértdi, illetve ellenszakértGi
vélemények litkoztetése — azonban
nem meriti ki ezt a kdvetelményt. Az
ilyen tipusu vita az alapjogviszony kér-
déskorébe tartozik, igy arra a bankga-
rancia letiltdsat alapozni nem lehet,
mert ez megtdrné a bankgarancidnak
a mogottes jogviszonytdl valo fiigget-
lenségét, és a bankgaranciat kezesség-
gé alakitana at.

A mogottes jogviszony kérdései
(pl. az elado szerz&désszegése) csak
egy un. ,utéeljarasban” vizsgalhatok.
Ez az ,,utéeljards” azonban semmilyen
moédon nem kapcesolddik a bankgaran-
ciaiigylethez, mert az csupdn egy hét-
kodznapi polgdri peres eljards.

A magyardzat
A Nemzetkozi Kereskedelmi Ka-
mara (ICC) 1992. aprilisaban jelentette

meg nagy horderej kiadvédnyat, a 458.
szam alatt jegyzett és kozismertté valt
,» Uniform Rules for Demand Guaran-
tees” szokvanyt (tovdbbiakban rovi-
den: URDG). A nemzetkozi kereske-
delemben résztvevs bankok és egyéb
pénzintézetek, amelyeket hazai szaba-
lyozasuk bankgarancialevelek kibo-
csatasara jogosit fel, az URDG szok-
vany el6irasaira hivatkoznak a garan-
cialevelek kibocsdtasakor. Meg kell
azonban jegyezni, hogy az URDG
szokvéany csak kiegésziti a bankgaran-
cidra irdnyadé ,,helyi jogot”, amely a
gardns bank székhelyének joga. Elem-
zett példankban a gardns szintén az
ICC. 458. szokvanyanak rendelte ald a
garancialevelét.

Az URDG 2. cikkelyének b. bekez-
désében foglaltak szerint: ,, A garanci-
dk természetiiknél fogva az alapul szol-
gdlo szerzbdések vagy tenderek felte-
teleitdl elkiiloniilt iigyletek, és a gardn-
sokat semmiképpen nem érintik, illetve
nem kotik az ilyen szerzddések vagy
tenderek feltételei, még akkor sem, ha
magdban a garancidban ezekre nézve
utalds szerepel. A gardns kotelessége
az, hogy a garancidban szerepld dssze-
get vagy oOsszegeket kifizesse, az erre
vonatkozo, irdsbeli fizetési igénybeje-
lentésre, valamint olyan, a garancidban
megjelolt okmdnyok bemutatdsdra
megfizesse, amelyek kiilsé megjelené-
siik szerint a garancidban foglalt felte-
teleknek megfelelnek.”

A ,demand guarantee”-k olyan
fiiggetlen banki iigyletek, ahol a
gardnst nem kotik az alapszerz&dés-
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ben rogzitettek, még abban az esetben
sem, ha erre a mogottes ligyletre a ga-
rancialevélben hivatkoztak. Ezt az
utaldst a URDG 3. cikkelyének d.
pontja koételezben irja el akkor, ami-
kor dgy rendelkezik, hogy , a garanci-
dnak tartalmaznia kell az alapul szol-
gdlo iigyletre valo utaldst, amely a ga-
rancia kibocsdtdsdt elbirja”. A szerz6-
dés azonositdsdra kiilondsen nagy
szlikség van akkor, ha a megbizé és a
kedvezményezett kozott tobb iligylet is
folyamatban van, igy pontosan meg
kell jeldlni, hogy melyik szerz&désre
vonatkozik az igénybejelentés.

A garancia fiiggetlensége azonban
nem korlatlan. AZ URDG 7., illetve
27. cikkelye arrdl rendelkezik, hogy a
bankgarancidban, illetve annak végre-
hajtdsaban foglalt feltételek nem all-
hatnak ellentétben a bankgarancidra
irdnyado hatdlyos jog szabdlyaival.'

Az URDG 20. cikkelye pontosan le-
irja azt a mddot, ahogy a kedvezménye-
zett a lehivasi jogat érvényesitheti, de
ez a cikkely szabja meg a garanciaok-
manyok karakterét is, amikor a kovet-
kezbket rogziti: ,, A garancidra bdrmely
fizetési igénybejelentés irdsban nyujtha-
10 be és (a garancidban eldirt tobbi ok-
mdnyon feliil) ezt az igénybejelentést ald
kell tamasztani egy irdsos nyilatkozattal
is, amelyben kijelentik, hogy

a) a megbizo az alapszerzddésébol
eredd kotelezettségeit illetGen szerzo-

1 Megjegyezziik, hogy a magyar jogi éalldspont
minden tekintetben azonos a német, illetve az
osztrak jogi allasponttal, és Osszhangban all az
URDG szabalyaival is.

désszegésben van, vagy tendergarancia
esetében a tenderajdnlatban vdllaltakat
megszegte;

b) meg kell jelolni azt a tényt,
amelyben a megbizo szerzddésszegése
fonndll.

Az irdsos nyilatkozatot, amelyet
vagy magdn az igénybejelentésen, vagy
kiilon okmdnyban vagy okmdnyokban
lehet teljesiteni, egyrészt csatolni kell az
igénybejelentéshez, mdsrészt az adott
igénybejelentésre nézve hivatkozdst
kell tartalmaznia.”

A fenti szabdlyozds megalkotdi az
okmdanyok korének és tartalmédnak
kotelez6 meghatdrozdsdval egyfajta
védogatat kivantak beépiteni a jogta-
lan igénybevétel ellen. A feltétel telje-
slilését igazol6 okmanyok elSirdsdnak
kovetelményét Osszefoglaldan ,,effek-
tivitasi klauzuldnak” nevezziik.

Példank esetében az URDG 20.
cikkelyében elGirtak szerint a kedvez-
ményezett német eladénak azt kellett
tanusitania {rdsos ,,demand” nyilatko-
zataban, hogy a megbiz6 nem tett ele-
get a fizetési kotelezettségének, azaz a
garancia ,effektivitdsi klauzuldja” a
vevl nemfizetésében definidlta azt a
tényallast, amelyre a bank fizetést
igért. A kedvezményezettnek az allita-
sat a kovetkezd okmanyokkal kellett
aldtdmasztania:

a) A kereskedelmi szdmla egy pél-
danya. Ez az okmdnyeldirds helyénva-
16, hiszen a garans bank szdmara pon-
tosan meg kell hatdrozni, hogy a ked-
vezményezett a rendelkezésére allo
Osszegbdl az adott lehivdssal milyen
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Osszeget kivan igénybe venni. Ha a
kedvezményezett a garanciat részle-
tekben hivja le, akkor minden egyes
igénybevételnél a garancidban el6irt
okmadnyos feltételeket hidnytalanul és
formailag kifogastalanul kell teljesite-
ni, mert az egyes lehivdsok kiilon
»demandok”, és a bank azokat egy-
mastdl fiiggetleniil birdlja el. Ebbdl
kovetkezik, hogy a kedvezményezett
nem hivatkozhat un. ,.korabbi gyakor-
latra”, vagyis olyan fizetésre, ahol a
garans nem kifogasolt valamilyen elté-
rést, azaz a kifogds elmaraddsa nem le-
het precedensértékd.

b) Az FCR/széllitmanyozai atvételi
igazolds egy példdnya, amely tanusitja,
hogy az arukat visszavonhatatlanul a
vevl (a bankgarancia megbizdja) ren-
delkezésére bocsatottak, és a forgalmi
koltségeket — beleértve négy hétre a
raktarozas koltségeit is — kifizették. Ez
az okmanykijelolés is elfogadhatonak
tinik, bar példankbdl nem deriil ki,
hogy a szerzddd felek milyen fuvarpa-
ritdsdban egyeztek meg, mégis feltéte-
lezziik, hogy a benytjtandé szallitma-
nyozdi igazolds 0sszhangban 4llt a va-
lasztott INCOTERMS parités koltség-
és tulajdonjog-atszéllasi rendelkezése-
ivel. Ugyanakkor nem veszélytelen
egy ilyen igazolds el6irdsa, kiilondsen
akkor, ha a szdllitmanyozé a vevd
megbizottja, hiszen ebben az esetben
az eladd ,hatalmi korén” kiviil allo
szallitmanyozo az igazolds késedelmes
kiaddsaval vagy hibds adattartalmu
igazolas kiaddsaval a garancia lehiva-
sat ellehetetleniti.

c) A fiiggetlen, kozosen kijelolt
szakértd szakért6i véleményének an-
gol nyelvd példanya, amelynek tartal-
mazni kell a ,,goods have been deli-
vered according to contract terms”. El-
s6 ranézésre gy tlnik, hogy ez az ok-
many egy egészséges és mindkét fél
biztonsagait egyformdn szolgdlé komp-
romisszum eredménye, mégis tdbb
probléma forrdsa lehet. Az okmany
veszélyessége abban dll, hogy indirekt
moédon behivja a mogottes ligyletet,
amikor azt kéri tandsitani, hogy az
»aruk megfelelnek a szerz6dés elGira-
sainak”. Amennyiben ugyanis a meg-
biz6 az aru szerz6dott minGségére néz-
ve bdarmilyen negativ tartalmu nyilat-
kozatot tesz, akkor a bank kényes
helyzetbe keriil. Az osztrdk vev6 nem
volt rest, és kihasznalta ezt a kinalko-
76 lehetGséget. Ha ugyanis megtamad-
haté a szerzédéses feltételeknek valo
megfelelés, és ennek a ténynek az el-
adé bizonyitottan tudatdban van, ak-
kor kizédrdlag csalaird médon jarhat el,
ha a bankgaranciat igénybe akarja
venni. Az aru hibdirdl szol6 levél meg-
kiildése nemcsak a szerzddésszerd tel-
jesitésre hivta fol az eladét, hanem ezt
a célt is szolgalta. Az osztrak vevd jol
okoskodott akkor is, amikor feltéte-
lezte, hogy egy ilyen okmdny a garanst
elbizonytalanithatja.

A gardns bank szempontjabdl a
helyzet kettGs problémaként jelenik
meg. Egyrészt be kell tartania azt a ko-
telezettségét, amely az okmdanyvizsga-
lat rendjére vonatkozik, és amelyet az
URDG a 9. §-ban szabalyoz. Mdasrészt
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a kifizetés utdn el kell szdmolnia a
megbizédjaval, azzal a személlyel, aki-
t6l a megbizast kapta, aki a koltségeit
fizeti, és akinek az érdekeit a kozottiik
fenndlld polgdri jogi megbizds alapjan
képviselnie kell. Sok esetben a megbi-
z6 a bank &lland6 iigyfele, akivel a
pénzintézet jo kapcsolatot szeretne
dpolni, és semmi esetre sem szeretne
vele egy kartéritési per targyaldsan ta-
lalkozni.

Az URDG 9. §-a a kovetkezOket
rendeli: , A garancidban elbirt és be-
mutatott okmdnyokat, ideértve magdt
az igénybejelentést is, a gardns ésszertl
gondossdggal tartozik megvizsgdlni
azert, hogy meggybzodjek, hogy azok
kiils6 megjelenésiik szerint megfelel-
nek-e a garancia feltételeinek, vagy
sem. Ha az okmdnyok kiilsé megjele-
nésiik szerint nem felelnek meg a ga-
rancia feltételeinek, vagy egymdsnak
ellentmondonak tiinnek, a bank az ok-
mdnyokat visszautasithatja.”

A garans a fenti cikkely szerint el-
jarva azt a szakértdi véleményt, amely
sz6 szerint tartalmazza a kotelezGen
eléirt ,,goods have been delivered
according to the contract terms” Kkité-
telt, koteles ,,conform”, azaz a garan-
cidval Osszhangban 4ll6 okmdanynak
elfogadni. Példankban a garans helye-
sen erre az dalldspontra helyezkedett,
amikor az els6foku birésag ideiglenes
intézkedésének lejarata utan kifizette
a garancia Osszegét.

Az els6foku birésdg, amikor az
osztrak vevdnek a letiltdsra vonatkozo
kérelmét elbiralta, azt tartotta szem

el6tt, hogy a német eladé a bankga-
rancia igénybevételével ne tudjon tar-
tozatlan fizetést kierdszakolni. Donté-
séhez jelentds mértékben hozzijarult
a szakértdi vélemény is, amelyben
olyan tényeket kellett tanusitani, ame-
lyek szoros Osszefiiggésben dlltak a
szerzddéssel. Nem zarhatjuk ki annak
a gyanujat sem, hogy ezzel az ominé-
zus szakértSi véleménnyel mindkét fél
egyfajta ,jatékteret” akart beépiteni a
bankgarancidba a maga javara. A né-
met eladd arra is gondolhatott: a fiig-

s 2

getlen szakért6nél lesz annyi befolya-
sa, hogy az el6irt tartalmu igazoldst
akkor is megkaphatja, ha az dru egy
része valéban hibds. Taldn éppen a né-
met fél ajanlotta a ,fiiggetlen” szakér-
tét, ez eredményezte az osztrak fél
gyanakvasat, és sajat szakértSjének
felkérését. A letiltd végzés, még akkor
is, ha csak rovid id6re fagyasztotta be
a garancidt, jol johetett az osztrak ve-
vOnek, aki ez id§ alatt alkalmat kapha-
tott egy ujabb drtargyalds kezdemé-
nyezésére.

A lezajlott eseményekbdl az is
gyanithat6, hogy a felek a szakért6i
munkdt csak dltaldnossdgban jelolték
ki (pl. ,elfogadjuk az SGS vagy az
EMI fiiggetlen szakérts jelentését”),
és nem definidltdk azt a sziikséges
mélységben, példdul meghatdrozva az
ellenérzési eljardas modjat, midszereit
stb.

Léathaté azonban, hogy az URDG
altal eldirt | kiilsé megjelenés” szerinti
vizsgdlat hatékonyan megvédi a
garans bankot attdl, hogy a szerz6d6
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felek jatékszere legyen, és egyben
biztositja a bankgarancia fiiggetlensé-
gét is.

A fenti példa azt is jol mutatja,
hogy a bankgarancidban el&irt okma-
nyok fajtdjanak és adattartalmdnak
meghatarozasa az egyik legkényesebb
kérdés. Egy hanyavetien koriilirt ok-
madny ellehetetlenitheti a bankgaranci-
abol szarmazo jogok gyakorldsat.
Olyan okmanyok el&irdsa, amelyhez a
megbizo hozzédjdruldsa is kell, mint pl.
egy atadds-atvételi jegyz6konyv, szin-
te ,,torli” a bankgaranciat, ha azt a ve-
v nem, vagy nem idSben irja ala.
Olyan okmdanyok, amelyek visszautal-
nak a mogottes szerz6dés valamely 1¢-
nyeges pontjdra, pl. a szavatossagi ko-
telmekre, azt eredményezhetik, hogy a
bankgarancia kezességgé viltozik at.
Ebbdl eredGen taldn feliilvizsgdlatra
szorul az az éltaldnos jogi vélemény,
hogy a bankgarancia szovege a ked-
vezményezett szdmdra ,,megvaltoztat-
hatatlan adottsdg”. Egy elfogadhatat-
lan feltételeket vagy teljesithetetlen
okmdnyokat el8iré bankgarancidval
ugyanis a vevl nem tesz eleget szerzg-
déses kotelezettségének, amely igy
végsG soron az elado elallasat (a teljes
érdekmulast) is kivalthatja.

Példankhoz visszatérve, amikor a
német eladé megtdmadta a garancidra
vonatkoz6 letilté végzést, a masodfoku
birésag dontésével ,,helyiikre keriiltek”
a dolgok. A szakértdi jelentést a ma-
sodfokd birésag ,,garanciakonform”
okmdnynak mindGsitette, €s a gardns
bank annak ellenére fizetett, hogy id6-

kozben a garancia lejart. Az osztrék ve-
v8, még ha tovabbra is azon az allas-
ponton volt, hogy az aru hibds, utéelja-
rasban érvényesithette az eladoi szer-
z6désszegésbdl eredd igényét. A garan-
cia fliggetlenségének elvét kinyilvani-
tottak, és ismételten megerGsitették.

Folvetddik azonban az a kérdés is,
hogy indokolatlan vagy jogtalan kése-
delem esetén tartozik-e a garans ,kar-
talanitani” a kedvezményezettet, illet-
ve koteles-e megfizetni a bankgaran-
cia ki nem fizetésébdl eredd kovetkez-
ménykdrokat. A kontinentdlis orsza-
gok biréi gyakorlatdban még nem szii-
letett ilyen értelmt biréi dontés,
ugyanakkor az Egyesiilt Allamokban
(a standby letter of creditek esetében)
mar kimondtdk, hogy a gardns bank
ilyenkor szerz&désszegést kovet el, és
ugyanazon jogelvek alapjan koteles
helytallni, mint barmely mds polgari
jogi szerzGdésben.

(Az esettanulmdny az Oberster
Gerichtshof 1999. julius 28-i 7 Ob
204/99x szdmui itélete alapjdn késziilt.)

A MASODIK ESETTANULMANY

Az ebben az esetben hozott birdsdgi
dontés az ellengarancia céljit és jogi
természetét tekintve, komplex okfej-
tést tartalmaz. Egyidejileg pontosan
meghatdrozza, milyen kapcsolat 4ll
fenn az ellengarancia és az alapiigylet,
illetve az ellengarancia és az elsd
bankgaranciaiigylet kozott.
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A ténydllds

Egy német épitSipari cég (tovabbi-
akban: vev() az ugyancsak német mi-
szaki cikkeket gyart6o céggel mint el-
addval (tovabbiakban: eladd) 1996 fo-
lyaman ingatlan-addsvételi szerz6dést
kotott. A vevGt a szerz6désbll még
hétralékos vételdr értékének biztosita-
sara 1,9 millié DM (német marka) 0sz-
szegll bankgarancia nyittatdsara kote-
lezték. Kotelezettségének eleget téve,
megkereste bankjat, és megbizta, hogy
az elad6é mint kedvezményezett javara
visszavonhatatlan és elsd fizetési felszo-
litasra szl bankgarancia-igéretet bo-
csdsson ki.

A bank (tovabbiakban A bank) a
megbizast elfogadta, de nem a sajat
nevében vdllalt fizetési kotelezettsé-
get, hanem ellengarancia 4dllitdsa mel-
lett felkért egy masik bankot (tovab-
biakban B bank), hogy az bocsdssa ki
az igényelt bankdri instrumentumot.
B bank a felkérésnek eleget téve és A
bank megbizdsa szerint eljarva, 1996.
julius 24-én kiadta a bankgaran-
cialevelet, amelyben meghatarozta
azokat a feltételeket, amelyek mellett
az eladd/kedvezményezett igénybe
vehette a bankgaranciat, igy:

»Igénybevételkor igazolja, hogy

— minden gépet és berendezést az
épitési teriiletrdl eltdavolitottak;

—a vevd az illetékes épitésiigyi ha-
tosdg dltal 1996. junius 16-dn kiadott
épitési engedély birtokdban van,

—a vevd az épitési munkdlatokat
megkezdte, és

—a vevd a fizetési kotelezettségének
nem tett eleget.”

A bankgarancia a fenti feltételek —
azaz a kedvezményezetti igény — bizo-
nyitdsdnak moddjara és okmadnyaira
nézve semmilyen tovabbi elSirdst nem
tartalmazott.

A garancia lejarati hataridejeként
1997. junius 25-ét jelolték meg.

1997. junius 24-én keltezett levelé-
vel a kedvezményezett lehivta B bank
bankgarancidjat. Az igénybejelentés B
bankhoz mint gardnshoz 1997. junius
25-én érkezett meg faxon, majd mads-
nap, 26-an eredetiben is, amelyet B
bank hivatalosan vett at. Az igénybe-
jelentésben a kedvezményezett a ko-
vetkezGkrdl nyilatkozott: ,, Hivatkozva
az Onok fenti regisztrdcids szdmon
nyilvdntartott, és 1996. jilius 24-én ki-
bocsdtott fizetési bankgarancidjdra, ki-
jelentjiik, hogy az aldbb megjelolt 1-4.
pontban felsorolt feltételek bekovet-
keztek...”

A vevd még 1997. junius 26-4n, az-
az azon a napon, amikor a garans a le-
hivast kézhez vette, és Gt errdl tajékoz-
tatta, a helyi illetékes birésaghoz for-
dult, hogy kérelmezze a bankgarancia
Osszegének un. ideiglenes intézkedés-
sel torténd letiltasat. Az illetékesség-
bdl eljaré birdsdg 1997. junius 27-én
kelt hatdrozatdban megtiltotta a ked-
vezményezettnek az Osszeg felvételét,
a garans B banknak pedig a bankga-
rancia Osszegének Kkifizetését. A vevs
ezt a végzést az alapjaul szolgald kere-
setlevél egy példanydval és minden
csatolt mellékletének egy masolataval
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még 1997. junius 27-én atadta B bank-
nak. A tilté végzésrdl még ugyanezen
a napon irdsban tdjékoztatta a kedvez-
ményezettet is.

Mindezen el6zmények utdn a ked-
vezményezett 1997. junius 30-an beje-
lentette B banknak, hogy ha mint
gardns tovdbbra is késlekedik a fize-
fog érvényesiteni, hiszen megszegte a
bankgarancia-szerz6désbdl eredd ko-
telezettségét. A gardns B bank fizetett,
majd megtéritési igénnyel fordult A
bankhoz, és kérte, hogy az az ellenga-
rancidjaban véllalt kotelezettségének
eleget téve, utalja 4t szdmdra a ked-
vezményezettnek Kkifizetett Osszeget.
A bank a megtéritést visszautasitotta.
B bank ezek utdn keresetlevelében az-
zal fordult a birésaghoz, hogy az kote-
lezze A bankot az ellengarancidjdban
vallalt fizetési kotelezettségének be-
tartasdra, és a mar kifizetett bankga-
rancia 0sszegének és kamatainak meg-
téritésére B bank javara.

A biroi dontés

Az els6 fokon eljaré birésiag B
bank keresetét elutasitotta, és arra az
allaspontra helyezkedett, hogy B
banknak nem volt joga kifizetni a
bankgarancia Osszegét. Itéletében ki-
fejtette, hogy B banknak tiszteletben
kellett volna tartania a letilté végzés-
ben foglaltakat. A végzést €s az abban
foglalt adatokat elégséges bizonyiték-
ként kellett volna elfogadnia a kedvez-
ményezett csaldard igénybevételére
nézve.

Az els6foku birdsag a tovabbiakban
kifejtette: ha B banknak ,kevés” lett
volna a letilté végzésben foglalt infor-
maécio, még akkor is tudnia kellett volna
a csalardsagrol, hiszen birtokdban vol-
tak azok a dokumentumok (pl. az épité-
si teriiletrdl késziilt fotok stb.), amelyek
kézzelfoghatéan bizonyitottdk azt a
tényt, hogy a kedvezményezett allitdsai
nem felelnek meg a valdsagnak. A fen-
tiek alapjan a garans nemcsak ellensze-
giilt egy birdsdgi hatdrozatnak, hanem
fizetésével maga is hozzdjarult a ked-
vezményezett jogalap nélkiili gazdago-
dasdhoz. Az els6foku birdsdg dontése
értelmében igy B banknak nincs joga
hoz. B bank az elséfoku birésag donté-
sét megfellebbezte.

A midsodfokon eljar6 Bundes-
gerichtshof (Német Szovetségi Biro-
sag) az elsGfoku dontést megsemmisi-
tette, és megitélte B bank igényét A
bankkal szemben. Itéletének megho-
zatala el6tt a kovetkezd jogi kérdése-
ket kellett tisztdzni:

* Volt-e a vevOnek olyan bizonyité-
ka, amely jogilag megalapozta az ide-
iglenes letilt6 végzést?

e Osszekapcsolédik-e a kedvezmé-
nyezett szamdara nyitott bankgarancia
és a részes bankok ellengarancia-iigy-
lete?

e Torolheti-e a letilté végzés a ko-
rabban szabdlyosan benyujtott igény-
bejelentést?

e Mulasztast kovetett-e el a ked-
vezményezett, amikor a letiltd végzés
kézhezvétele utdn a — két nappal ko-
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rabban szabdlyosan benyujtott -
»demandjat” nem hivta vissza?

e Onmagiban a letilté végzést ko-
teles-e a gardns ,,elégséges, nyilvdnva-
16 és minden kétséget kizaré bizonyi-
tékként” elfogadni a jogtalan igénybe-
vételre nézve?

A magyardzat

Az eset tanulsdgainak megértésé-
hez mindenekelGtt az ellengarancia 1é-
nyegének feltdrdsa sziikséges. Az el-
lengarancia  (Riickgarantie vagy
counter-guarantee) két bank kozott
létrejové banki ligylet, amelyben a
kezdeményezd, megtéritést igérd elsd
bank (jelen példankban A bank) vis-
szavonhatatlanul arra kotelezi magat,
hogy a kedvezményezett banknak (je-
len esetiinkben B banknak) annak el-
sG fizetési felszolitdsara fizetni fog, ha
az igazolni tudja, hogy az ellengaranci-
aban leirt feltételek bekovetkeztek. A
részes bankok viszonydban egy 6ndllo
és kozvetlen bankgaranciaiigyletrdl
van sz0, amely a masodik (kedvezmé-
nyezett) banknak az els§ — megtéritést
igér6 — bankkal szembeni réaforditas-
ni. Tipikusnak mondhaté az ellenga-
rancia kovetkezd feltétel meghatdro-
zasa: ,, Mi (A bank) visszavonhatatlanul
kotelezziik magunkat, hogy az Onok (B
bank) elsé fizetési felszolitdsdra és azon
nyilatkozatdra fizetni fogunk, amely ta-
niisitja, hogy Ondoket (B bank) a ked-
vezményezett a bankgarancia kifizetése-
re igénybe vette, és hogy Onok a feltéte-
leknek megfelel6 fizetést teljesitettek

legfeljebb... oszszeghatdrig. Az ellenga-
rancidra teljesitett fizetésiinkkel szd-
munkra a jelen garancialevelet vissza-
juttatidk a szdmunkra, vagy sem.”

A Bundesgerichtshof az ellenga-
rancia tartalmat a kovetkezGképpen
definidlta: ,, Egy elsd fizetési felszolitds-
ra szolo ellengarancidrol akkor van
520, ha egy indirekt (kozvetett) garan-
ciatigyletben a megbizo dltal felkeért
bank a végsd kedvezményezettnek nem
maga iger fizetést, hanem a fizetés telje-
sitesével egy mdsodik bankot biz meg,
és majd ezen mdsodik banknak iger el-
sO fizetési felszolitdsra fizetést.” Jelen
esetiinkben pontosan ez tortént.

A Bundesgerichtshof az ellenga-
rancia magyardzatat folytatva, megal-
lapitotta: ,, Az elsd fizetési felszolitdsra
sz0lo ellengarancidbol eredd igény
alapvetben fiiggetlen azoktol a fizetési
feltételektol, amelyet a mdsodik bank
(példdnkban B bank) a végsé kedvez-
ményezettel szemben  kialakitott.
Ugyanigy fiiggetlen attol is, hogy a md-
sodik bank a végss kedvezményezett-
nek torténd fizetést sziikségesnek tart-
hatta-e. Ezeket a kérdéseket csak egy
un. »visszakovetelési eljdrdsban« lehet
tisztdazni. Csak akkor tagadhatja meg
az elsd bank (A bank) az ellengarancia
teljesitését, ha a mdsodik bank a
bankgaranciaosszeg lehivdsakor csa-
ldrd modon jdrt el. Objektiv modon a
mdsodik bank jogellenes magatartdsd-
rol fOszabdly szerint csak akkor beszél-
hetiink, ha nyilvdnvaloan és minden
kétséget kizdroan bizonyithato, hogy

/////



2006. OTODIK EVFOLYAM 5-6. SZAM 67

sd bankkal szemben, mert a mdsodik
bank igénybevétele a kedvezmeényezett
dltal jogseértd volt. Szubjektiv tekintet-
ben a jogellenességre alapozott kifo-
gdsnak akkor van helye, ha a mdsodik
bank a legjobb tudomdsa ellenére en-
gedte meg a garancia igénybevételet.
Ilyen esetben a mdsodik banknak is-
mernie kellett azokat a tényeket, ame-
lyek a garancia igénybeveételét jogtalan-
nak tiintetik fel, és tudnia kellett arrdl,
hogy a rendelkezésre dllo bizonyitékok
alapjdn egy »elméleti eljdrdsban« a
kedvezmeényezettel szemben pert nyer-
hetne. Az ellengarancia célja abban dll,
hogy a kozvetlen gardnsnak az elsé ga-
rancidra torténd fizetés esetére megteri-
tést nyujtson.”

A masodfokon eljar6 Bundes-
gerichtshof a fenti okfejtésével Ossz-
hangban vizsgélta meg a vevének a le-
tiltdsra vonatkozo keresetét is. Azt is
konstatélta, hogy a vevd nem szolgal-
tatott nyilvdnvald, egyértelm és min-
den kétséget kizdré bizonyitékot a
kedvezményezett jogtalan igénybevé-
telére. A keresetlevélben foglaltakat
elemezve arra a megallapitdsra jutott,
hogy az nem tartalmaz madst, mint a
vevd dltal készitett tényleirdst, amely
nyilvanvaldan szubjektiv vélemény. A
vevd éltal becsatolt, eskiipotlo tligyve-
zetGi nyilatkozat és a vevdvel lizleti
kapcsolatban 4all6 cég vezetjének
nyilatkozata sem fogadhat6 el objek-
tiv bizonyitékként, ahogy a becsatolt
fotok sem szolgaltatnak teljes bizo-
nyossagot a vevé allitdsanak valdsdg-
tartalmdra nézve. Ilyen okmdnyok

alapjan a bankgarancia igénybevétel-
ének megtagaddsa nem volt elvarhato
B bank részérdl. Rdaddsul B bank a
fotéknak csupdn a madsolatat kapta
kézhez, és azokon valéjdban semmi
sem volt lathatd.

A masodfokd birdsag rogzitette
azt is, hogy a kedvezményezett for-
mailag megfelel6 okmanyokat nyuj-
tott be, amelyeket a gardns B bank
,kiils6 megjelenésiik” alapjan rend-
ben lévének talalt. A bankgarancia
lényege és fiiggetlenségének sérthe-
tetlensége kizdrja a tovabbi vizsgéla-
tot, és B bank helyesen jart el, amikor
fizetett. Csak akkor kellett volna be-
tartania az ideiglenes intézkedés uta-
sitdsait, ha minden kétséget kizaro bi-
zonyitékok dlltak volna rendelkezé-
sére, olyan tények és adatok, amelyek
alapjan a kedvezményezett csaldrd
magatartdsa nyilvanvalé. A vevd iigy-
vezetGjének vagy iizleti partnerének
nyilatkozata, illetve néhdny fénykép
semmi esetre sem mindsiil ilyen nagy
horderejii informaciénak. Onmaga-
ban egy letilté végzés sem mindsiil
ilyen bizonyitéknak.

Mindenképpen fel kellett tenni
azonban azt a kérdést is, hogy a ked-
vezményezettnek és B banknak a letil-
t6 végzéssel szembeni ellenszegiilése
biintetend6 cselekmény-e. A madsod-
foku birdsdag kijelentette, hogy B
bank, illetve a kedvezményezett nem
szegiilhetett a végzés ellen olyan ko-
riilmények kozott, amikor a letiltds
két nappal kés6bb kovette a kedvez-
ményezett lehivasat.
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Ugyanaz a szabaly érvényesiil itt is,
amelyet mds az el6z6 példankban ki-
fejtettiink: nevezetesen az, hogy
»garanciakonform” okmdnyok be-
nyujtdsa és formailag kifogdstalan
igénybejelentés esetén a bankgarancia
mikddésbe 1€p, azaz a gardns bank ad-
dig még csupdn feltételes fizetési kote-
lezettségvdllaldsa tényleges fizetési
kotelezettséggé véltozik. Ha a bank a
garancialevelében, az igénybejelentés
utdn példaul 3 nappal kés6bb igér fize-
tést, ez pusztan egy technikai informa-
ci6, amely azt jelenti, hogy a banknak
ennyi idGre van sziiksége a fizetés tel-
jesitéséhez. Nem jelenti azt, hogy a
bank kotelezettsége a megadott na-
pok, példaul 3 nap elmdltdaval valna
hatdlyossa. Még egyszer hangstilyozni
kell azonban, hogy ez a szabdly min-
den tekintetben kifogdstalan igénybe-
jelentést feltételez.

Példankhoz visszatérve: amikor a
kedvezményezett 1997. junius 25-én
hibétlan ,,demandot” nyujtott be, B
bank fizetési kotelezettsége egyidejd-
leg és azonnal bedllt, igy a letilt6 vég-
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z€s mar késve érkezett, és nem lehe-
tett hatdssal a bankgaranciaiigyletre.
B bank ennek alapjan nem szegiilt el-
lene a birdsdgi hatdrozatnak, és nem
kovetett el jogsértést, amikor fizetett.
Miutdn nem meriilt fel semmilyen két-
ség B bank fizetésének jogszertiségét
illetéen, A banknak is fizetnie kellett
volna az ellengarancia-iigyletben.

Az ellengarancia Kkifizetésének
megtagaddsat A bank csak az elsé
bankgarancia-iigylet nyilvdnvaldan
csalard igénybevételére alapithatta
volna. Tekintve, hogy ilyen jogtalan
lehivdsra nem allt rendelkezésre elfo-
gadhato bizonyiték, igy az ellengaran-
cidnak is ugy kellett volna mikddnie,
mint egy ,,normdlis” bankgarancidnak,
azaz A banknak kovetnie kellett volna
a garancia alapvet§ szabdlyat: ,,Fizess
most a garancialigyletben, és peres-
kedj kés6bb az alapiigyletben!”

(A fenti eset a Bundesgerichtshof
2000.10.10-i keltezésii és XI-ZR 344/99
[Frankfurt am Main] szdmon regiszt-
rdlt dontése alapjdn késziilt.)
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