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Suta GABOR

Szabalyozasi torekvesek a CDS-piacon

A CDS-piac — életciklusat tekintve — az ezredforduléra érte el érettségi szakaszat
(Smithson [2003]; Mengle [2007]). Az azota eltelt id6szakban a piac likviditasa jelento-
sen megnétt. Koszonheto ez egyrészt egyszerii és olcsé hasznalhatésaganak, masrészt
a piacan azdta végbemendé szabvanyositasoknak. A jelenkori valsaggal azonban ez az
eddig igen népszerii pénziigyi termék és méretét tekintve, exponencialis novekedést
produkalé piaca is nagyité ala keriilt. Felerosodtek ugyanis azok a hangok, amelyek
szerint a CDS a kockazatok transzferalasanak legatlathatatlanabb eszkoze, mivel leva-
lasztja a kockazatot az alaptermékrdl, igy a transzferalt kockazatok mibenléte — féleg
a strukturalt pénziigyek térhéditasaval' — nem megfeleléen kivetheté és értékelheté. A
hatékony hitelkockazat-transzferalasi rendszer (Credit Risk Transfer — CRT) — ame-
lyet a hitelderivativok alketnak, éliikon a CDS-szel — pedig lehetévé teszi, hogy a hi-
telkockazatbol adédo veszteségek tovagytiriizzenek a piacon, veszélyeztetve az egész
pénziigyi rendszer stabilitasat. Ezeken feliil a csokkené kockazatéhség, s igy a struk-
turalt pénziigyektdl valé menekiilés hatasara is alibbhagyott a hasznalata, ami piaci
szempontbdl felvet bizonyos racionalizalasi kérdéseket.

1. CDS £S HITELDERIVATIV ALAPOK

Elsékeént lassuk, hogy pontosan milyen jellegli termékrdl is van sz, és hogyan mitkodik. Ez
segit megérteni a piacon napjainkban lejatszodo folyamatokat.

A hitelderivativok olyan over-the-counter (OTC) termékek, amelyek a hitelkockazat két
fel kozotti transzferalasat szolgaljak. A legnépszertbb hitelderivativ termék a credit default
swap (CDS) tigylet. Az utobbi években a hitelderivativ piac az egyszert (plain vanilla,
single-name) CDS-ek piacabol egy joval komplexebb piacca fejlodott, amelyen az egyszerii
(mind befektetési mindsitést [Investment Grade — 1G], mind magas hozamu [High Yield
— HY] termékekre kdthetd) CDS-ek mellett likvid CDS-indexek (CDX, iTraxx) és egyéb
egzotikus — korrelacion, illetve volatilitason alapuld — termékek is megtalalhatok.

A gazdasagi életben a kiilonboz6 szerepléknek természetes igényiik, hogy értékeljék,
kezeljék, illetve csokkentsék a hitelkockazatnak valo kitettségeiket. A hitelderivativok a
kovetkezo lehetéségeket nyujtjak (Merrill Lynch [2006], 4.):

e a hitelkitettség csokkentése vagy teljes fedezése,

e a hitelkockazat transzferalasa,

e a hitelkockazat szétvalasztasa a finanszirozastol,

e tokeattétel generalasa vagy hozamnovelés,

1 A valsagot kozvetleniil megel6z6en a CDS-ek egyik leggyakoribb felhasznalasi médja szintetikus CDO-k el6-
allitasa volt.
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e szintetikus kotvény strukturaldsa olyan lejaratokra, amelyekre nem tortént kibocsatas

az adott referenciakibocsatotol (azaz attdl a kibocsatotol, akire a CDS-t kototték?)?,

e portfolioszintli proaktiv hitelkockazat-kezelés,

e szabalyozoi tokemegfelelés kezelése.

A felsorolt lehetdségek nagy részére megoldast nyujthat egy sima CDS-iigylet, de
a piaci szereplok igénye a minél szofisztikaltabb kockazatkezelésre ennél bonyolultabb
hitelderivativok megjelenését eredményezte.

A Credit Default Swap (CDS) tulajdonképpen egy olyan hitelderivativ, amely egy re-
ferenciakitelezettségbol (példaul vallalati kdtvény vagy hitel) eredd hitelkockazat transz-
feralasara szolgal. Egy biztositast vasarlo és egy biztositast nyujto kozotti megallapodas,
ahol a vasarlo fix idészakos dijat (prémiumot, kupont) fizet — az iigylet névértékére vetitett
szazalékban kifejezve — a biztositast nyujto feltételes fizetéséért cserébe, amit a biztositast
nyujtd egy — a referenciakibocsaton a szerz0dés lejarataig bekovetkezo — hitelesemény ese-
tén teljesit. Amikor a hitelesemény bekovetkezik, a biztositast nyujto koteles a biztositas
vasarlojanak az elveszett névértéket! kifizetni, a vasarlo kotelezettsége a dij fizetésére pedig
megsziinik (Lehman Brothers [2003]).

1. abra

CDS-pénzaramlasok lejarat/hitelesemény elott

Rendszeres dijfizetés
Biztositast g Biztositast
vasarlo nyujté
Biztositas nyujtasa
Megjegyzés: A cikkben talalhato abrakat a szerzo készitette.

2a. abra

CDS-pénzaramlasok fizikai teljesités esetén

Referencia-
kotelezettség
Biztositast Biztositast
vasarlo nyujté
Névérték

2 Szintetikus CDO-k strukturalasa torténik ilyen médon.

3 Az angol nyelvii szakirodalmak a referenciaentités (reference entity) elnevezést hasznaljak a CDS alanyaul szol-
galo entitas, azaz a referenciakotelezettség kibocsatdjanak elnevezéseként. A cikkben a ,,referenciakibocsato”
elnevezést hasznalom.

4 Fizikai teljesités esetén a biztositas nyujtoja kifizeti a teljes névértéket, cserébe pedig megkapja a referenciako-
telezettséget, mig pénzbeli teljesitésnél a referenciakotelezettségen keletkezett megtériilés (recovery) meghata-
rozasa utan a névértékmegtériilést fizeti a biztositas vasarlojanak.
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2b. abra
CDS-pénzaramlasok pénzbeli teljesités esetén

Rendszeres dijfizetés
Biztositast g Biztositast
vasarlo nyu;jtoé

Biztositas nyujtasa

A CDS-szerz6dések vonatkozhatnak egyszerii kotelezettségekre’ vagy portfoliokra, pél-
daul indexekre, esetleg eszkdzfedezetli értékpapirokra (asset-backed securities — ABS). Mi-
vel a CDS-ek OTC-termékek, minden egyes szerzddést az egyéni igényeknek megfeleléen
lehet kialakitani. Ennek ellenére a tranzakciok tobbsége meglehetdsen standardizalt. Ezt a
standardizalast segiti eld, hogy az ligyleteket az ISDAS altal ajanlott dokumentaciok alapjan
kotik meg, valamint a szerzédésben szerepld fogalmak az ISDA 2003-ban kiadott — azota
tobbszor kiegészitett — hitelderivativ definicidinak’” megfeleléek.

2. A SZABALYOZASI INTEZKEDESEK HATTERE

Az els6 CDS-konstrukcidt az 1990-es évek kozepén dolgoztak ki. Alkalmazasanak célja az
volt, hogy egy adott eszkdz hitelkockéazatat annak tulajdonosa atadta egy harmadik félnek,
igy az nem szamitott bele a minimalis tOkekdvetelmény kiszamitasanak alapjaul szolgalo
eszkozallomanyba. A konstrukcid tehat egy szabalyozoi joghézagot volt hivatott kihasznalni.

A piac rohamos fejlédése a 2000-es évek elején elsésorban annak volt koszonhetd, hogy
a CDS-t egyedi igényekre lehetett szabni. Piaca a kamat- és devizaswappiac utan a maso-
dik legnagyobb OTC-piac?, ahol az lgyletk6tés napjaink szabalyozasi torekvései mellett
is jelentGs volumenben torténik példaul telefonon, Bloomberg-iizenetben vagy e-mailben.
Emellett népszerliségében természetesen nagy szerepet jatszik az a tulajdonsaga, hogy nem
jar nagymértékii kezdeti befektetéssel (bizonyos esetekben torténik elézetes fizetés [upfront
payment], igy hatékony kockazatkezelési eszkoz.

Mara azonban az tligyletek jelentds részét spekulacio céljabol kotik, fogadva tulajdon-
képpen arra, hogy a referenciakibocsatd, amelyre a CDS-t kiirtak, cs6édbe megy-e az ligylet
¢lettartama alatt.” Lehetdvé teszi mindezt az, hogy nem sziikséges az alapterméket (a refe-
renciakdtelezettséget, azaz a referenciakibocsato egy kotvényét vagy egy szamara nytjtott

5 Alapvetéen megkiilonbozethetjiik az ,,adossag”, a ,.hitel” és a ,.kétvény” fogalmakat, amelyekre lehetdség van
CDS-t kotni. A tovabbiakban ezeket dsszefoglaloan ,kotelezettségeknek™ hivom.

6 International Swaps & Derivatives Association, Inc.

7 ISDA Credit Derivative Definitions [2003]

8 Forras: ISDA Mid-Year 2009 Market Survey.

9 A cséd tulajdonképpen csak egy a lehetséges hitelesemények koziil, amelyek korébe tartozik még a nemteljesités
¢és bizonyos esetekben az Gjrastrukturalas is. A hitelesemények kore az aktualis szabvanyositasok soran jelen-
tésen lecsokkent.
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hitelt) birtokolni ahhoz, hogy egy bizonyos névértékre biztositast kdssenek.'” Mindezzel az
a probléma, hogy ezaltal hatalmas kitettségre is lehet CDS-ligyletet kdtni, igy — amennyi-
ben egy igen kis valoszintiségli hitelesemény kovetkezik be (hasznalhatjuk ra a mostanaban
igen népszeri ,tail event” kifejezést is) —, az jelentds és nem vart kifizetési kotelezettsé-
get jelent az ligylet kiirdja szamara. Féleg, ha a kiird igen sok iigyletben érdekelt biztosi-
tast nyujtd (protection seller) oldalon az adott referenciakibocsatora vonatkozoan. Ebbdl
adodik az erds csddkorrelacio (default correlation) a referenciakibocsato és a CDS kiiroja
kozott. Emellett a biztositast nyujtd esetleges csddje partnerkockazatot jelent a biztositas
referenciakibocsatojanak erds csdédkorrelaciojabol egyiittesen pedig mar adodik is a legfon-
tosabb kovetkeztetés: a biztositas vasarloja éppen akkor marad védelem nélkiil, amikor arra
sziiksége lenne.

A CDS-szel szemben megfogalmazott kritikak a valsag legnagyobb sokkjaval, illetve
sokkjaival hangosodtak fel. A Lehman ¢és az AIG kozott ugyanis éppen a két intézmény
CDS-éllomanya jelentette a kiilonbséget. Mig az egyiknek tul kevés volt ahhoz, hogy az
amerikai kormany segitséget nyujtson, a masiknak tul nagy volt ahhoz, hogy hagyjak cséd-
be menni. Tulajdonképpen ezen a ponton nem is lehet eldonteni, hogy melyik esemény jelen-
tette a nagyobb sokkot, illetve melyik esetben sziiletett j6 dontés. Mindenesetre a Lehman
csodjének hatasara lathatova valt, hogy ha a piacon ekkora jelentdségii intézmény Ossze-
omlik, az az egész pénziigyi rendszert — ezaltal természetesen az egész vilaggazdasagot —
megrengeti. A CDS pedig itt valik fontossa: az erds csddkorrelaciokon és az tigyletek altal
tovagytrizé kockazatokon keresztiil elég egy kritikus mértékii csddesemény ahhoz, hogy
az a teljes rendszer dsszeomlasaval jarjon. Persze nem sziikségszerii pénziigyi apokalipszist
vizionalni, de latni kell, hogy a piac szabalyozatlansaga milyen karokat okozhat.

Eppen ezért 2008 végére fontos dontés elétt alltak a szabalyozo szervek és a piaci sze-
replék. Hangos volt azok tabora, akik szerint a CDS-iigyletek kotését be kellene tiltani,
vagy legalabbis bizonyos feltételekhez kotni (példaul: naked swapok tilalma [Soros 2009]).
Ugyanakkor a piac volumene nyilvanvalova tette, hogy van igény a termékre. A kérdés ezek
utan tehat mar nem az, hogy a CDS-t betiltsak-e vagy sem, hanem hogy milyen formaban,
milyen szabalyozas mellett miikddjon ez a piac. A 2008-as és 2009-es esztendd intézkedése-
inek célja igy a szabalyozott piac megteremtése ¢és az ligyletkotés kockazatainak csokkenté-
se volt. Mindezek az intézkedések tulajdonképpen a mintegy két évtizede zajlo folyamatok
egyenes vonall folytatasai, hiszen az ISDA mar az 1980-as évek vége 6ta munkalkodik a
derivativ piacok szabvanyainak kidolgozasan.

Az intézkedések harom olyan fogalom koré csoportosithatok, amelyek a piac szabalyo-
zottsagat és likviditasat hivatottak novelni. Ez a transzparencia, a szabvanyositasok és a
kockazatok csokkentése. A tovabbiakban sorba veszem, hogy a kdzelmultban milyen intéz-
kedések torténtek ennek jegyében.

10 Ezt nevezik naked swapnak.
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2.1. Transzparencia

A piac felmérése!! problémat okoz az olyan OTC-piacok esetében, mint a CDS-piac. Volume-
nének meghatarozasa példaul ugy torténik, hogy az olyan szervezetek, mint az ISDA, a BIS'
vagy a BBA" felkéri a piacon résztvevd, legnagyobb szerepléket, hogy adjak meg, mekkora
kitettséggel rendelkeznek a CDS-piacon biztositast vasarlo, illetve ny(jto oldalon.™.

A DTCCP mar korabban megkezdte adatszolgaltatasi tevékenységét kiilonb6z6 OTC-
piacok szamara, és 2008. november 2-4tdl kezdve a CDS-piacra vonatkozodan is szolgal-
tat adatokat. A DTCC informéacios adattarhdzaban (Trade Information Warehouse) a
hitelderivativ ligyletek dontd tobbségét rogzitik, igy az altala szolgéltatott informaciok
gyakorlatilag a piac egészét lefedik. A DTCC nyujtja ugyanis azt a platformot, amelyen
keresztiil az tigyleteket teljesitik, emellett pedig automatikus nettositast biztosit, és egyéb
— az lgyletekhez kapcsolodo — szolgaltatasokat nyujt. Ezek az adatok a sima (single name)
CDS-ek és CDS-indexek volumenére, valamint a nettd poziciok méretére vonatkoznak, ez-
altal hasznos informaciot nyujtanak a piac résztvevoinek aktivitasardl, valamint a pénziigyi
piacok altaldnos varakozasairol. Ez utobbi azért is fontos, mivel napjainkban a CDS-felarak
valtak a piacok altalanos szentimentjének méréfokava, egyszert és likvid lehetdséget nytj-
tanak a szerepldk varakozasainak kifejezésére a hagyomanyos pénziigyi eszk6zok (részveé-
nyek, kotvények) finanszirozasi és likviditasi nehézségei nélkiil.

A DTCC szerepe fontos volt a Lehman csddje soran is. Felrdppent ugyanis az a pletyka,
hogy a bank CDS-kételezettségei 400 milliard dollarra rugnak, altalanos félelmet és bi-
zonytalansagot keltve a pénziigyi piacokon. A DTCC ekkor — informacids adattarhazanak
koszonhetéen — képes volt fellépni, és hivatalos kézleményben tudatni, hogy a Lehman
kotelezettségeinek mértéke kevesebb, mint 6 milliard dollar, ezzel megnyugtatva a piacokat.

A DTCC ezek mellett lehetové tette a kdzponti elszamolohazak gyors felallitasat, mivel
azoknak a DTCC szolgéaltatasainak (automatikus kalkulécio, fizetések egyeztetése, kozpon-
tositott teljesités, hitelesemények utani teljesités) igénybevételével csupan kockazatkezelési
¢és fedezeti rendszeriik kidolgozésara kellett koncentralniuk.

2.2. Szabvanyositasok

Az OTC-piacok legfontosabb jellemzdje, hogy a termékekkel nem szabvanyok alapjan ke-
reskednek, igy azok az egyéni igényekre szabhatok. Ugyanakkor, ha akkora volumenben
kereskednek egy termékkel, mint a CDS esetében, meg kell hatarozni bizonyos ligyletkotési
sztenderdeket, hogy biztositsak a kell6 likviditast és transzparenciat a piacon. Ezeknek a
szabvanyoknak a kidolgozasaban az ISDA uttor6 szerepet jatszik.

Az ISDA a tézsdén kiviili derivativ piacok szerepldinek globalis kereskedelmi egyesii-
lete, 1985 ota miitkodik, 56 orszagbol 800 tagja van, amelyek kozott megtalalhatok a legna-
gyobb kereskedelmi, univerzalis és befektetési bankok, valamint minden, az OTC derivativ
piacon aktiv vallalat és intézmény.

11 A piacfelmérések legfontosabb eredményei megtalalhatok a Fiiggelékben.
12 Bank for International Settlements

13 British Bankers’ Association

14 Az igy nyert adatokat természetesen nettdsitani kell.

15 The Depository Trust & Clearing Corporation
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Az ISDA az elmult két évtizedben fontos sztenderdizalasi 1épéseket kezdeményezett
a piac likviditasanak eldsegitésére, valamint a jogi kockazatok csdkkentésére. Elsoként
az 1987-ben kiadott, majd 1992-ben, illetve legutobb 2002-ben modositott ISDA Master
Agreement volt az, amely az tigyletkotés szabvanyositasara ajanlasként szolgalt. Ez a szer-
z0dés a szarmaztatott iigyletek jogi lebonyolitasara vonatkozo, altalanos keretmegallapodas.
Az ISDA Master szerz6dés nemzetkdzi szabvanyait globalis szinten a derivativ tranzakciok
tobb mint 90 szazalékanal alkalmazzak.

Az ISDA-keretszerz6dés altalanos kikotéseket ¢s feltételeket tartalmaz (pl. fizetések
szamitasa és idozitése, szerzodo felek szerzodéskotési felhatalmazasai, szerz6dés megszii-
nésének feltételei, szerzodésszegési események felsorolasa, kotelezo biztositékok), tartalma
azonban nem terjed ki az egyes szarmaztatott iigyletek részleteire. A keretmegallapodas egy
eldre rogzitett formanyomtatvany, amely nem modosithato (csak a szerz6do felek, illetve az
alairasok kitoltendok). A hozza tartozoé mellékletben (Schedule to the Master Agreement)
a szerz6do felek kiilonbozo opciok koziil valaszthatnak, illetve lehetségiik nyilik a keret-
szerz6dés egyes részeinek a modositasara.

Az egyes szarmaztatott tranzakciokra vonatkozd részleteket az un. Megerdsités
(Confirmation) tartalmazza, amely a keretmegallapodast egésziti ki. A kiilonb6z6 megero-
sitések meghatarozott tranzakciotipusokhoz tartoznak, és —a felek k6zotti megallapodasnak
megfeleléen — magukban foglaljak az adott ligylet kereskedelmi feltételeit. A megerdsités
altalaban eléggé rovid, mivel tartalmazza az ISDA altal kozzé tett meghatarozasokat (ISDA
Credit Derivatives Definitions). Ezeket a hitelderivativokra vonatkozé meghatarozasokat,
avagy definiciokat az ISDA 1999-ben adta ki, majd 2003-ban mddositotta annak érdekében,
hogy az addig problémat jelentd esetekben (mint példaul az ujrastrukturalas vagy a mora-
torium) megfeleld itmutatdst nyujtson a piac szerepldinek. Ezek a meghatarozasok foként
kamat- és devizaswapiigyletek dokumentalasara alkalmazhatok, de mas tipusu tranzakciok
(példaul aru-, részvény- és hitelderivativ iigyletek) esetében is eldszeretettel hasznaljak eze-
ket a definiciokat.

Az elmult évek talan legfontosabb intézkedése az ISDA altal kidolgozott aukcios eljaras,
amely az ligyletek lezarasat konnyiti meg olyan esetekben, amikor hitelesemény tortént. Az
eljarast azért vezették be, mert a hitelesemény bekovetkezése utan a referenciakotelezett-
ségen keletkezé megtériilés (recovery) gyakran csak hosszll idé utan valik ismertté, ami
megneheziti a pénzbeli teljesitést. Azon ligyletek esetében, amelyek megkdtésénél a felek
megegyeztek abban, hogy hitelesemény esetén az ISDA aukciods eljarasat alkalmazzak, hi-
telesemény esetén — miutan az ISDA deklaralta, hogy hitelesemény tortént — 30 napon beliil
megtorténik az aukcio. Ezeken az aukciokon a defaultos kdtelezettségekre lehet licitalni. Az
igy kialakult ar szolgal megtériilésként a pénziigyi teljesités esetén, fliggetleniil attol, hogy
mi is lesz a késdbbiekben a valodi megtériilés. Az aukcios eljaras a fizikai teljesités soran
leszallitando kotelezettségek mértékére is iranymutatassal szolgal.

2009. aprilis 8-an lépett ¢letbe az ISDA harom 1j szabvanya, amelyek jelentds hatast
gyakorolnak a CDS-piacra. Az in. SNAC (Standard North American Corporate Contract)
szerz6dést csak észak-amerikai (egyesiilt allamokbeli és kanadai) kotelezettségekre (kotveé-
nyekre, illetve hitelekre) lehet kotni vilagszerte és pénznemtdl fiiggetleniil. A legfontosabb
tulajdonsaga, hogy az igy megkotott tigyletek prémiuma — hasonléan a CDS-indexekhez —
sztenderd: 100 vagy 500 bazispont. Az ilyen médon megkotott iigyletekkel valo kereskedés
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soran az iigylet mark-to-market értékét kell kifizetnie az érintett félnek. Emellett a SNAC
alapjan megkotdtt CDS-ek megtériilése (recovery rate) rogzitett, ami a hitelesemény soran
bekdvetkez6 pénzbeli teljesités soran jelent konnyebbséget. Az igy meghatarozott megtérii-
1ési ratak a senior kdtelezettségek esetében 40%, mig a subordinatedek esetében 20%. Emel-
lett rendkiviil fontos, hogy a hitelesemények korébdl kikeriilt az ujrastrukturalds, amelynek
a kiilonbozo valtozatai (modositott, majd modositott-modositott Gjrastrukturalas — azaz
ModR és ModModR —) a korabbiakban komoly bonyodalmakat okoztak.

Az un. Kiegészités (ISDA Supplement) az Gjonnan — 2009. aprilis 8-a utdn — kotott
hitelderivativ tranzakcidokra vonatkozik, és 1étrehozta az Un. hiteldeterminacios bizottsa-
gokat (Credit Determination Commettees), amelyek feladata a Kiegészitésnek megfeleléen
kotott tigyletekkel kapcsolatban a hitelesemény megtorténtének megallapitasa, valamint az
aukcios eljaras levezénylése. Nem minden 2009. aprilis 8-a utan kotott igylet tartozik azon-
ban a Kiegészités hatalya ala. A kovetkezd tipusokra nem vonatkozik a Kiegészités: csak
hitelekbdl, illetve amerikai dnkormanyzati kotvényekbdl (US Municipal) allo portféliokra
kotott tigyletekre, ABS-ekre, illetve CDO-kra kotdtt CDS-ekre, azokra a iigyletekre, ame-
lyeknek a szerzédésében kizartak azt, illetve a SNAC alapjan megkotott tigyletekre.

A Protokoll (vagy kozkedvelt nevén ISDA Big Bang protokoll) a 2009. aprilis 8-a el6tt
megkdtott ligyletekre vonatkozik, és eldirasai azt célozzak, hogyan lehet modositani az
adott szerzédéseket ahhoz, hogy azok az 0j Kiegészités hatalya ala essenek.

Végiil pedig 2009. junius 22-¢én Iépett hatalyba az Eurépara vonatkozo, un. Small Bang
protokoll, amely tulajdonképpen harom kiilonboz6 tipust szerzodést takar. Ezek a kovet-
kez6k (megrogziilt magyar forditds hidnyaban angolul): Standard European Corporate
contract, Standard Subordinated European Insurance Corporate contract és Standard Wes-
tern European Sovereign contract. Ezek a szabvanyositott szerzédések négyféle prémium
hasznalatat teszik lehetové: 25, 100, 500 és 1000 bazispont.

2. 3. A kockazatok csokkentése

A likviditasndvekedés eldsegitéséhez a kiilonbozd szabvanyok kidolgozasa mellett az {igy-
letkotéssel kapesolatos kockazatok — azokon beliil is a partnerkockazat — csokkentésére van
sziikség. Ezt a célt szolgdlja az elszamolohazak bevezetése a CDS-piacra.

Ko&zponti elszamolohazakat régota alkalmaznak a derivativ tézsdék, és az utobbi idoben
egyre tobb értékpapirtdzsdén is bevezették dket. Ezeken feliil az elszdmolohazak az OTC-
piacok (példaul értékpapir repo- és derivativ piacok) szamara is elérhetévé tették szolgal-
tatasaikat.

A CDS-piac napjainkban zajlo valtozasaival kapcsolatban egyértelmiien az elszamolo-
hazak bevezetését eldzték meg a legnagyobb varakozasok. Az elszamolohazak bevezetése a
CDS-piacra nem Uj keletii felvetés, mar 2004-6ta —amikor a BIS kiadta ajanlasait a kzponti
elszamolohazak szerepét ellatd intézmények szamara — foglalkoztatta a piac szerepldit.'®

Ha az alapoknal szeretnénk kezdeni, avagy vilagosan latni, hogy egy elszamolohaz mi-
ként is csokkenti minimalisra a partnerkockazatot, ismerniink kell, hogyan Iép be a piacra.

16 Bank for International Settlements [2004]: Recommendations for Central Counterparties, BIS, Bazel.
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Az elszamolohaz tulajdonképpen az ligyletek résztvevoi kozé helyezkedik el oly modon,
hogy minden elad6 vasarldjava és minden vasarlo eladojava valik, ezaltal biztositja a telje-
sitést. A kozponti elszamolohaznak megvan a lehetésége arra, hogy jelentdsen csokkentse
a piaci szerepldk kockdzatait, mivel robosztusabb kockazatkezelést kovetel meg az dsszes
szerepl6tdl, és multilateralis nettdsitast tesz lehetdvé a szerepldk kiilonbozo tigyletei kdzott
(BIS [2004]).

Az elszamolohazak miikddését a kdvetkezo abra szemlélteti:

3. abra
Az elszamolohazak miikodése

[ Befekteté 1 ] [ Befektet6 2 ]

I I
[Pénzi.'lgyi kozvetit6 1 ]—[ Kliringtag 1 ] [ Kliringtag 2 ]—[ Pénziigyi kozvetitoé 2]

Kozponti
elszamolohaz

fessssas { Tozsde }-------

Az 4bra éltalanossagban igaz minden olyan piacra, amelyen elszdmolohdaz mikddik. Az
OTC-piacok esetében természetesen nem mitkodik kdzponti tdzsde, ezt jelzik a szaggatott
vonalak is.”

Az elszamolas menete a kovetkezd:

1. A befektetdk (egyik vételi, masik eladasi oldalon, azaz biztositast vasarlo, illetve nyuj-

td) megbizast adnak pénziigyi kozvetitdiknek.

2. A pénziigyi kozvetitdk — amelyek lehetnek egyben kliringtagok is — jelzik az iizletet

a kliringtagnal. Nekik ugyanolyan szamlajuk van a kliringtagoknal, mint amilyet 6k
vezetnek a befektetik szamara. (A pénziigyi kozvetitok allnak kapcsolatban a tézs-
dével is, de ezt a szalat itt nem részletezem.)

3. A kliringtagok jelzik az elszamolohaznak az elszamoland¢ tligyletet.

4. Az elszamolohaz ellendrzi, hogy minkét oldalon egyeznek-e az ligylet paraméterei, és

megtorténik az elszamolds, az alapletét behivasa.

5. Végiil a kliringtagok leszallitjak az esetleges elézetes fizetéseket (upfront payment).

A CDS-eket tekintve: amennyiben hitelesemény torténik, a teljesités menete ugyanez,
mindkét fél az elszamolohaznak teljesit (fizikai teljesités esetén a biztositast vasarlo a refe-

17 Az abra akkor lenne igazan pontos, ha értéktarakat is berajzoltunk volna, mivel bizonyos piacokon, az elsza-
molt termékek jellegébdl adddoan, ilyenek is miikédnek. De ha elfogadjuk, hogy a kdzponti elszamolohaz
ellatja az értéktarfunkciot is — mint Magyarorszagon a KELER —, maris pontos az dbra.
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renciakotelezettséget, a biztositast nyujtd pedig a névértéket szallitja le). Amennyiben vala-
melyik fél nem képes teljesiteni, az elszamolohaz szenvedi el az ebbdl fakado veszteséget.

Eppen ezért — hogy limitalja az esetlegesen felmeriilé veszteségeket, illetve megfelelden
fedezze magat — az elszamolohaz meghatarozza a sziikséges garanciat minden tagjanak
portfolidja utan, és mindennap kiszamolja a tag kdotelezettségeit. Ezek a kotelezettségek
alkotjak egyiittesen az elszamolohdz garanciarendszerét, amelyek megvédik a felmeriild
veszteségektol.

Elemei a kovetkezok:

e alapbiztositék (initial margin),

e napi arkiilonbozet (variation margin),

e pénziigyi fedezet (guarantee fund).

Amennyiben ezek nem nyujtanak fedezetet a veszteségekre, az elszamolohaznak sajat
tokéjebol kell teljesitenie.

Az alapbiztositékot a portfolio utan, annak fenntartasa érdekében helyezi el a kliring-
tag, és ez visszajar a pozicio lezarasakor. A tagok ennél nagyobb alapletétet is megkovetel-
hetnek tligyfeleiktol. A tag letétjére az elszamolohazak gyakran kamatot fizetnek.

A napi arkiilonbozet a tagok nyitott pozicioibol szarmazo napi szintli nyereség, illetve
veszteség. Ezt az elszamolohaz a piacokon kialakult napi zaroarakbol (mark-to-market close
value) szamitja ki. Igy a poziciokat napi szinten mark-to-maket alapon atértékelik és lezar-
jak. Az igy kapott nyereséget (veszteséget) az elszamolohaz jovairja (raterheli) a tag szamla-
jara. Igy megakadélyozza a poziciokon keletkezd veszteségek halmozodasat. Amennyiben
a napi arkiilonbozetekbdl fakado veszteségek hatasara a tag alapletétje egy bizonyos szint
(fenntartando letét — maintenance margin) ala csokken, az elszamolohaz szamlafeltdltésre
kotelezi a tagot a fenntartando letét értékéig (margin call).’®

A pénziigyi fedezet a kliringtagok altal kdzdsen finanszirozott alap, igy a tagok kocka-
zati kozosséget alkotnak, diverzifikalva a kockazataikat.

Az elszamolohazak megjelenésével alapvetd valtozasok torténnek a CDS-piacon. A leg-
fontosabb valtozast az jelenti, hogy a pénziigyi kozvetiték ezentul nem egymas partner-
kockazatat futjak, hanem az elszamolohazét, ami természetesen joval kisebb. Az iigyletek
kotése viszont alapvetden ugyanugy torténik majd, mint az eddigiekben — azaz a befektetok
¢és a pénziigyi kozvetitok egymassal kotik az iigyleteket —, de az elszamolas egy kdzponto-
sitott rendszeren keresztill teljesiil (4. abra).

18 HurL [2002] egy jol érthetd szampéldan keresztiil mutatja be a letétek miikodését (24. o.).
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4. abra
Az iigyletek elszamoldsanak menete

Befektetd
Befektetd

Pénziigyi

kozvetitd

Pénzﬁgyi

Pénziigyi kozvetité
kozvetitd

Pénzigyi
kozvetitd

\

Elszamolé-
haz

Befektetd

Az elszamolohazak bevezetésével megvalosuld centralizacio viszont alapvetden eldse-
giti a termékek szabvanyositasat is, mivel az elszamolohaz kikdti, hogy milyen tipusu iigy-
leteket szamol el.

Mindezzel egyiitt az elszamolohazak koncentraljak is a kockazatokat, ami nagyobb fe-
leldsséget 16 az elszamolohaz kockéazatkezelési rendszerére. Eppen ezért az elszamolohaz
kockazatkezelésének hatékonysaga és megfeleld ellatottsaga a pénziigyi forrasokkal kri-
tikus tényezo a piac szamara. A kdzponti elszdmolohaz kockazatkezelésének csédje az
elszamolohaz altal szolgalt piac egészét megbénithatja, és fennakadasokat okozhat az adott
piacon kereskedett termékek teljesitési rendszerében. Az elszamolohazak az értékpapir-
¢és derivativ piacokra, valamint a fizetési és teljesitési rendszerekre gyakorolt, potencialis
destruktiv hatasai miatt a szabalyozok ¢és a kdzponti bankok nagymértékben érdekeltek az
elszamolohazak kockazatkezelési rendszerének megfeleld mikddésében.

Bar az elszamolohazak hasznalata a CDS-iigyletek esetében egyeldre nem kotelezd, az
igyletben résztvevo feleknek jol felfogott érdeke a teljesités biztositasa. A probléma abbol
adodik, hogy az elszamolohazak csak a szabvanyos modon megkotott igyleteket szamoljak
el, a piac szerepl6i viszont nem szeretnének lemondani az OTC-piac nyujtotta rugalmas-
sagrol.

Az elszamolohazak bevezetésének operativ elényei is vannak. A poziciok nettdsitasa-
bol kovetkezden az tigyletek fennalld névértéke jelentésen csokken. Ez a kockazatok ér-
tékelését is konnyebbé teszi. Emellett mas procedurak is joval szabvanyosabba valnak az
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elszamolohazak mitkodésével. A poziciok nettdsitasbol fakadoéan, valamint — mivel a kli-
ringtagok kockazati kozosséget alkotnak —, csokkenhet az igény azon CDS-iigyletek irant
is, amelyeket a tagok az egymassal szembeni pozicioik fedezésére kotottek.

Az elszamolohazak bevezetésének legnagyobb negativ hatdsa a sima CDS-iigyletek
résztvevoi szamara az, hogy varhatéan nagyobb téke kell az iigyletek megkotéséhez. Fix
prémiumok esetén ugyanis, amennyiben az adott lejarati CDS-szel mas prémiumon keres-
kednek a piacon, eldzetes fizetést (upfront payment) kell teljesitenie valamelyik félnek. Ez
az eldzetes fizetés pedig igen nagy 0sszegil lehet a sima CDS-ek esetén, hiszen a prémiu-
mokban bekdvetkezd mozgas akar napi szinten is szamottevo, ellentétben példaul a befek-
tetési mindsitésii (IG) CDS-indexekkel, ahol a prémiumok mozgésa napi szinten elenyészo.
Ez igencsak taszithatja a befektetket, hiszen igy nem képesek megfelelden nagy tokeat-
tételt elérni. Raadasul — az tligyletek értékének ilyen jellegli valtozasaibol fakaddan — az
elszamolohazak altal bekért alapletétek a sima CDS-ek esetében joval magasabbak, mint az
indexeknél." Ugyanakkor vilagosan latszik, hogy a szabalyozok bele fogjak kényszeriteni a
sima CDS-iigyletek résztvevdit, hogy tigyleteiket elszamolohazakon keresztiil szamoljak el,
még ha ez gazdasagtalan is szamukra.

Az elszamolohazak bevezetésével kapcsolatban a legnagyobb érdeklddés a befektetési
mindsitést vallalati kotelezettségekre kotott CDS-ek felé iranyul, mivel ezek esetében a
legnagyobb az tin. ,,ugras a csddbe” (jump to default) tipust kockazat, vagyis az a jelenség,
hogy egy vallalat hirtelen — akar minden eldzetes jel nélkiil — megy csddbe.

Ezek utan érdemes megnézni, hogy hogyan is allnak jelenleg az elszamolohazak.

Az észak-amerikai piacon 2009. marcius 9-¢én inditotta Gtjara sajat platformjat az atlantai
székhelyl Intercontinental Exchange (ICE) Trust, és 2009. oktober 5-¢ig 3 ezer milliard
dollar névértékben szamolt el CDS-iigyleteket. Az elszamolt iigyletek nagy részét észak-
amerikai CDS-indexek (a CDX-index csalad tagjai) tették ki, 0sszesen 2,3 ezer milliard
dollar névértékben.?

A Chicago Mercantile Exchange (CME) 2009 szeptemberének végén jelentette be, hogy
atszervezi a szintén chicag6i székhelytli Citadel Investment Grouppal kdzdsen mikddtetett
CMDX-platformjat, mivel az — jollehet, a marcius 13-ai feliigyeleti feliilvizsgalatot sikerrel
vette — iizletet eddig nem vonzott. A 2008 oktdberében elinditott platformjukkal az volt
a probléma, amit elényének szantak: nevezetesen, a kereskedési platformjukon keresztiil
megkotott tigyleteket azonnal el is szamoltak volna a CME rendszerében, igy integralva az
elszamolohazi tevékenységet a kereskedési szolgaltatasukba. A piaci szereplok azonban je-
lezték azon szandékukat, hogy a termékkel tovabbra is OTC-jelleggel kivannak kereskedni,
igy a CME most szétvalasztja kereskedési platformjat elszamolohazi tevékenységétol.?!

Az Eurdpai Bizottsag 2009. julius 31-i hataridét tlizott ki arra, hogy az elszamolohazak
megkezdjék miikodésiiket az eurdpai piacokon. Joval megelézve ezt a daitumot, a londoni
székhelyt derivativ tézsde, a NYSE Liffe konzorcium mar 2008. december 22-én elérhet6vé

19 A problémaval elséként a Chicago Mercantile Exchange (CME) allt el6 (Risk Magazine [2009]), az 6 modell-
jeik alapjan a foként CDS-indexeket tartalmazo portfoliokra a névérték mintegy 1-2%-a lehet az alapletét, mig
a sima CDS-ekre a portfolié dsszetételétol fiiggden 6-10% kozotti. A CME ezen felvetését szamitasokkal is
igyekeztem igazolni szakdolgozatomban (Suta [2009]).

20 http://ir.theice.com/releasedetail.cfm?ReleaseID=413610, 2009. 10. 05.

21 http://www.risk.net/risk-magazine/news/1534303/cme-restructures-us-cds-clearing-service, 2009. 09. 22.
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tette szolgaltatasait a szintén londoni LCH.Clearnet elszamolohazzal karéltve, platformja
azonban nem bizonyult életképesnek, igy hidba lépett elsként piacra, elszamolt tigylet hia-
nyaban 2009. jalius 27-én — egy honapos feliilvizsgalati periodust kdvetden — felfiiggesztette
miikodését.

A frankfurti székhelyli Eurex Credit Clear 2009. julius 27-én kezdte meg muiikodéseét,
¢és augusztus 28-an a piacon elsdként szamolt el sima CDS-ligyletet 5 milli6 euro értékben.
Mindemellett viszont nem vonzott tul sok tizletet: 2009. oktober 4-¢ig minddssze 3 index-
igyletet szamolt el 85 millio euro értékben.?

Eurépaban is az ICE Trust piacra 1épése bizonyult a legsikeresebbnek, hiszen a julius
27-ei nyitast kovetden oktober 5-¢ig 514 milliard euro (750 milliard dollar) értékben szamolt
el CDS-index iigyleteket. Az ICE Trustnak mind az amerikai, mind az eurdpai székhelyt
platformja technikailag felkésziilt sima CDS-ek elszamolasara, és 2009. oktober végére var-
ja a szabalyozoi jovahagyast.**

A fentieken kiviil még a CME eurdpai platformja kivan elszamolohazi szolgaltatast
nyujtani CDS-ligyletek szamara, de még mindig a brit FSA (Financial Services Authority)
jovahagyasara var.”

Alapvetéen elmondhato, hogy a varakozasok az eddigi tapasztalatok alapjan betelje-
sedni latszanak, hiszen ugy tlinik, hogy a piac gyorsan koncentralddik, és piaconként csak
egy elszamolohazat tart életben: azt, amelyik a legolcsobb, illetve a legjobb elszamolasi
rendszerrel rendelkezik.

3. MiIT HOZ A JOVO?

Az ISDA szeptember 15-én tette kozz¢é a 2009-es év els6 félévére vonatkozo OTC-derivativ
piacok felmérését.?® Altalanossagban véve, a derivativ piacok konzisztens novekedést mutat-
tak az év els6 felében, amibdl azt a konzekvenciat sziirhetjiik le, hogy a mostani bizonytalan
gazdasagi kornyezetben a piaci szereplok szamara fontosak a derivativ tigyletek nyujtotta,
személyre szabhato kockazatkezelési megoldasok. Ezzel szemben a fennallé CDS-ligyletek
Osszértékének csokkenése volt megfigyelhetd, ami az elszamolohazak bevezetésével és a
poziciok folyamatos nettositasaval magyarazhatd. A hitelderivativok egészének fennalld
névértéke 2008 végéhez képest 19 szazalékkal, 38,6 ezer milliard dollarrél 31,2 ezer mil-
liard dollarra csokkent, mig az elmilt 12 honapot tekintve, 6sszesen 43 szazalékkal esett
vissza. Mint az adatokbol is 14tszik, az elszamolohazak bevezetésével az elobb mar emlitett
folyamatok jatszodnak le, azaz a fennalld névérték — a poziciok nettdsitasabol fakaddan —
jelentésen csokken, eldsegitve a kockazatok értékelését.

A kérdés persze az, hogy mit hoz a jovo. Ami egyértelmiien lathato: az a torekvés, hogy
a piac miikodését atlathatobb, szabalyozottabb mederbe tereljék, megévva ezaltal mas
pénziigyi piacokat attol, hogy a CDS-ligyleteken keresztiili hazardirozas pénziigypiaci tur-

22 http://www.risk.net/risk-magazine/news/1530793/nyse-liffe-shuts-down-cds-clearing-service, 2009. 08. 12.
23 http://www.eurexclearing.com/markets/creditclear/credit_clear volume en.html, 2009. 10. 04.

24 http://ir.theice.com/releasedetail.ctm?ReleaseID=413610, 2009. 10. 05.

25 http://www.risk.net/risk-magazine/news/1534303/cme-restructures-us-cds-clearing-service, 2009. 09. 22.
26 ISDA Mid-Year 2009 Market Survey
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bulenciat okozzon, s igy azok stabilitasat veszélyeztethesse. Ezt a célt szolgaljak mind a
szabvanyositasi torekvések, mind az elszamolohazak bevezetése. Ugyanakkor az is lathato,
hogy a piaci szereploket nem lehet rakényszeriteni a kdzpontositott kereskedésre, mivel 6k a
CDS-iigyleteknek éppen azt az OTC-piac altal nyujtott flexibilitasat szeretik, ami lehetové
teszi, hogy egyedi céljaikra hasznalhassak ezt az eszkozt. Mindez azt jelenti, hogy a CDS-
piac a kozeljovoben tisztan OTC-piac marad; de lehet, hogy a szabvanyosan megkotott és
elszamolohazakon keresztiil elszamolt tigyletek esetében a tavoli jovoben megvalosulhat a
kozpontositott kereskedés.
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FUGGELEK — A PIACFELMERESEK FOBB EREDMENYEI

5. abra
A hitelderivativ piac méretének alakulasa 2008 végéig
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Forrds: ISDA, BBA, BIS
1. tablazat

A hitelderivativ piac termékek szerinti megoszlasa (2000-2006)

Tipus 2000 2002 2004 2006
Basket tipust termékek 6,0% 6,0% 4,0% 1,8%
Credit linked notes 10,0% 8,0% 6,0% 3,1%
Credit spread opcidk 5,0% 5,0% 2,0% 1,3%
Részvényhez kapcsolodo hiteltermékek n/a n/a 1,0% 0,4%
CDS-indexiigyletek n/a n/a 9,0% 30,1%
Sima CDS-ek 38,0% | 45,0% | 51,0% | 32,9%
Swap opciok n/a n/a 1,0% 0,8%
Szintetikus CDO-k (teljesen finanszirozott) n/a n/a 6,0% 3,7%
Szintetikus CDO-k (részben finanszirozott) n/a n/a 10,0% 12,6%
Savos indextigyletek n/a n/a 2,0% 7,6%
Egyéb 41,0% | 36,0% 8,0% 5,7%

Forras: BBA — Credit Derivatives Report [2006]
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2. tablazat

A CDS-piac szereplok szerinti megoszlasa (2006)

Tipus Vasarlok Nyujtok
Bankok 59% 44%
Biztositotarsasagok 6% 17%
Fedezeti alapok 28% 32%
Nyugdijalapok 2% 4%
Befektetési alapok 2% 3%
Vallalatok 2% 1%
Egyéb 1% 1%

Forras: BBA — Credit Derivatives Report [2006]

6. abra
CDS-piac-nett6 biztositast vasarlok (nyujtok) megoszlasa (2006)

-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

Bankok

Biztositotarsasagok

Fedezeti alapok

Nyugdijalapok

Befektetésialapok

Vallalatok

Egyéb

Forrds: BBA — Credit Derivatives Report [2006]
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7. abra

Referenciaentitasok tipusai (2006)
m Vallalat
5% 1%

8%

W Pénzigyi intézmény

@ Strukturalt pénzugyi termék
23%

63% 0 Szuverén

O Egyeéb

Forras: Fitch
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Kiss Gy. KALMAN

A ,videk bankja” megteremteésenek dilemmai
Magyarorszagon'

Az iizleti vallalkozas — és kivaltképp a bankok — létének alapfeltétele a cég tokéjének
stabilitasa, raaddsul a bankok korunkban orszagos, avagy még szélesebb kori halo-
zatként léteznek. A szovetkezetnek viszont jellemzdje a nyitott tagsag és a valtozo téke,
azaz a tagok/tulajdonosok kilépési szabadsaga, tovabba a lokalis és helyi érdekii 1étezése.
A szivetkezetek masfél évszazados bankpiaci helytallasa a jogi és szervezeti keretek fej-
lesztését kovetelte, aminek a segitségével kontinensiink szimos orszagiaban meghataro-
z6 jelentdségii pénzintézetté valtak. A Kilépés lehetdségének korlatozasa, a tulajdonosi
koncentracié megakadalyozasa, a hal6zatkonform miikédés garantalasa révén kialakulo
kockazat- és iizletkozosség az eredményes miikodés titka. Magyarorszagon a piacgaz-
dasagi atalakulas két évtizede soran a szovetkezetmenedzsment lokalis és partikularis
érdeke megakadalyozta ezen szabalyok kialakitasat, ezért a szovetkezetek a szabadpiaci
felvasarlas targyava valnak, ekként a piaci lemorzsolodas utjat jarjak.

1. SZOVETKEZETI HITELINTEZETI SAJATOSSAGOK

A szovetkezet kiilonleges piaci szerepld, akar tigy, mint vallalkozas, és kiilondsképpen, mint
bank. A szovetkezet a tarsadalmi egyesiilet és a tarsasagi jogi iizleti vallalkozas sajatos
szimbiozisa. Mindkét kategoria jegyeibdl épitkezik. Bar az tizemszerti miikddés jellemzden
a gazdasagi vallalkozasok szabalyai szerint szervezddik, a tulajdonosi dsszefliggések, sti-
mulaciok azonban az egyesiilet jegyeit viselik. Azaz, nem a profittermelés a meghatarozo
cégfilozofiai gondolat, hanem kozvetleniil a tulajdonosok sajat személyének, cégének érde-
keit kell szolgalnia. Pregnansan jeleniti meg e jegyeket az 1 tag = 1 szavazat elve, amely
fliggetlen a résztvevok szerepvallalasatol a tokében; tulajdonképpen a tulajdonosi érdekek
egyenldségét hivatott érvényesiteni.

Hasonloan karakterisztikus sajatossag a nyitottsag elve. A részvénytarsasagoknal, a
korlatolt felelosségii tarsasagoknal a vallalkozasban torténd tulajdonszerzés a cég részé-
re véglegesen atengedett megtakaritast jelent. Azaz, csak a tulajdon értékesitésével lehet
a vallalkozasba fektetett tokét visszaszerezni. Szovetkezetnél azonban a tulajdonszerzést
tanusito részjegy értéke a kilépd tagnak visszajar, sot foszabalyként az id6kozben tortént
vagyongyarapodast is nevesiteni kell, el kell szamolni a tulajdonat megsziintetd személlyel.
(Megjegyzendd: mas allamokban a tag kilépéskor csak a befektetett dsszeget kapja visz-

1 A cikk egy hosszabb tanulmany alapjan késziilt, amely a Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasagi Karanak
sorozataban jelent meg: A szovetkezeti bank megteremtésének kisérlete Magyarorszdagon, PTE KRTI Miihely-
tanulmanyok 2009/2., Pécs
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sza, a vagyongyarapodas a szovetkezeté marad.) A szovetkezetben — miként egy tarsadalmi
egyesiiletben ez természetes — a tagok személyes sziikségleteik, igényeik alakuldsa, annak
kielégitettsége fliggvényében lépnek be és ki, a nyitott tagsag elve érvényesiil.

A részvénytarsasagoknal, korlatolt felelosségii tarsasagoknal a tokeegyesités, vagyis az
iizleti célok teljesitése révén a tulajdonosok profitot kivannak termel(tet)ni, osztalékhoz és/
vagy a tulajdon értékesitésével arfolyamnyereséghez jutni. Ezzel szemben a szdvetkezet
személyegyesiilés, amelynek mikddése az alapitd személyek, cégek ,,sui generis” termé-
szetbeni maganérdekeinek érvényesiilését hivatott szolgalni.

Torténetileg azért jonnek létre szovetkezeti formaban az {izleti elvarasok alapjan ke-
vésbé kecsegtetd kereskedelmi, tovabba pénziigyi kozvetitd intézmények, hogy a szerény
profitabilitas esélyének dacara, vidéken, helyben is legyenek elérhetd szolgaltatasok. Ekként
alakult ki a német Schulze-Delitzsch és Raiffeisen, avagy az angol rochdale-i elvek, kezde-
ményezések alapjan a lokalis bankok, jott 1étre a vidéki aru- és pénzkereskedelem. A térségi
szolgaltatoé funkcio, az adott (kis)térség gazdaja, 1étezésének/fejlodésének finanszirozoja;
mint alapfeladat, ez a mai napig is meghatarozo ezen intézmények miikodésében.

A nyitott tagsag és a valtozo toke szovetkezeti alapjegyek, azonban nincsenek teljesen 0ssz-
hangban a banki miikddéshez sziikséges tokestabilitassal. Hiszen a masok pénzével folytatott
iizleti vallalkozas biztonsaganak ¢s felelds vitelének attributuma a szavatolotoke stabilitasa.

Meégis, immar 150 éves multat maguk mogott tudva, szdvetkezeti bankok virdgoznak
szerte a vilagban. Nyilvan vannak a szovetkezeti létnek olyan jegyei, amelyek rokon vo-
nasokat mutatnak a banki elvarasokkal, s feltehetéleg — néhany specialis megkotéssel — a
szovetkezet a banki kotottségeknek is képes megfelelni. Kérdés, hogy milyen hasonlésagok
jelentenek kitiintetett elényt a szovetkezet szamara, ha bankként kivan megnyilvanulni, s
melyek azok a rendszerkorrekciok, amelyek e létet lehetdvé teszik.

Minthogy a hitelintézeti tevékenységet végzo szovetkezetekben az tigyfél egyben a tulaj-
donos is, ekként elséként ,,az ligyfél érdeke az elsédleges” vonas emlitendo.

Masfeldl a szovetkezet szabadsag-prioritasat a szabalyozas kotottsége akként oldhatja,
ha a tagok/tulajdonosok kilépési szabadsagat a szdvetkezeti formaban miikodoé hitelintézet
tokéjének stabilitasa, biztonsaga érdekében korlatozza. Példaul azzal, hogy az alapszabaly-
ban biztositja a részjegyek visszavalthatosaganak korlatozasat, tovabba nem engedélyezi a
vagyonnevesitést, azaz a részjegyre juto, a tagsagi ido alatt bekovetkezett vagyongyarapo-
das elszdmolasat.

A szovetkezeti hitelintézeteknél az iizleti és prudencidlis meggondolasbol folyamatos
tékegyarapitasi kényszer legkonnyebben ¢s tipikusan a nyereség tokésitésével kezelheto-
kezelendd, hisz a tagsagi tokebevonas esélye az 1 tag = | szavazat elve alapjan szerény,
tokegytjtés inkabb csak tagsagi toborzas formajaban lehetséges. A kivalni akard téke pot-
lasara — hogy a szovetkezetnek kelld ideje maradjon — eldirasként jelenhet meg tovabba a
kilépés idobeni korlatozasa példaul 5 éves hataridovel, avagy tobb lépésben kérhetd ki a
részjegyérték. A magyar szabalyozas kétéves kivarast ir el6 a kilépés esetére, amennyiben a
toke sziikiilése a prudencialis szabalyok megsértését eredményezné.

A térségi ligyfélérdekek elsObbségét és a stabil helyi szolgaltatod 1étet hivatott garantalni
a koncentralt tulajdon tilalma. Azaz egy tag jellemzden csak 2-3 szazaléknyi tulajdont sze-
rezhet; ez a korlat szamos orszagban parosul a szovetkezet részvénytarsasagga alakulasanak
tilalmaval.
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A szovetkezet mint lokalis eredetii és kotddést intézmény, alapfilozofidjaban eleve a
térségi érdekek, a térségfinanszirozas intézményeként 1étezik. Ugyanakkor napjaink globa-
lizalodo vilagban ezt a térséget elétérbe helyezd funkciojat csak orszagos halozat részeként
tudja ellatni. Ugy a lakossagi, mint a vallalkozoéi iigyfelek nemcsak helyben, hanem nem-
zetgazdasagi, s gyakran nemzetkozi élettérben varnak el szolgaltatasokat. Tovabba olyan
technikai és human szakmai elvarasok alakulnak ki a bankszovetkezetekkel szemben is,
amelyeknek a kielégitéséhez a helyi eréforrasok nem elegendéek. Ezért fuziok révén nove-
lik a szovetkezetek az tlizleti erejiiket, jellemzden nemzeti szovetkezeti bankcsoportta szer-
vezddnek olyan jogi keretek kozt, amelyek a lokalis és a globalis érdekek, értékek egyiittes
érvényesiilését garantaljak. Egyfeldl a kiépiilé6 nemzeti halozat 6nalld jogi személyiségl,
autonom szolgaltatd egységekbdl all. Ugyanakkor megjelennek a halozatként l1étezést, az
egységes lizleti fellépést, az integritast garantalo jegyek is.

Igy szorito prudencialis, elsédleges kotelesség a kockazatkozosség, az intézményvéde-
lem, azaz a bels6 Onbiztositasi rendszer megteremtése. Hiszen a banki kockéazatok és azok
kezelése, az ellehetetleniilés esélye exponencialisan erdsddik a toke abszolut mértékii csok-
kenésével. Raadasul a fiskalis segitség rendszerkockazatot jelentd csoportok, csoportosu-
lasok esetén szinte természetes, ugyanakkor a kozhatalom a lokalis fesziiltségekre kevéssé
érzékeny. Mindenekel6tt a szovetkezeti hitelintézeti csoportosuldsokban a csoportosulashoz
tartozo hitelintézetek betéteseinek biztonsagat szavatolo, kockazatkezeld alapok hivatottak
a rendszer 6nvédelmét garantalni. Ha ellenben az dnbiztositasi rendszer rendiil meg, ezek
felvetik az allami helytallas lehetdségét/sziikségességét.

Az Onbiztositas érdekében eléfordulhat, illetve sziikségessé valhat a halozat kdzponti
intézményeinek tulajdonszerzése a nehéz helyzetbe jutott tagszovetkezeteknél. E folyamat-
hoz kdtédéen jelennek meg az érintett, nehéz helyzetbe jutott autonom szdvetkezettagokra
vonatkozo, a rendszer egészének stabilitasat célzo jogi eldirasok, igy a vétdjogok és/vagy
elsobbségi dontések kiemelt személyi kérdésekben. De hasonld eldirasok kotdédhetnek a ta-
gok szamara kiutalt, {izleti célu tokejuttatasokhoz is. Szerzédéses formak is garantalhatjak
a halozat létezését, a versenyképes iizleti eré megjelenésének a lehetdségeét.

A kockazatkdzosseég szlikségesse teszi a rendszertranszparenciat, a kozponti kotottségek
felvallalasat. gy szerencsés esetben egyidejiileg érvényesiilhet a helyi érdekii rugalmassag
¢s igyfelkdzpontusag, valamint a halozatszer(i, nagybanki szintli versenyképesség.

A hitelintézeteknél a részvénytarsasagi és a szovetkezeti filozofia kozeledésével megje-
lenik egy tjabb, forditott iranyu folyamat is. A részvénytarsasagi formaban miikddé bankok
— kvazi ,,szovetkezeti” mintara — a megszokott technokratikus/tdbbvonalasan linearis ira-
nyitasi rendszer helyett/mellett matrix tipusu szervezddésekkel kisérleteznek. Mikdzben a
szovetkezeti hitelintézetek, szovetkezeti hitelintézeti egységek az integralodas orszagonként
sajatos utjain nagybanki haldzatu szolgaltatoként jelennek meg, a bankok a szubszidiaritas
jegyében éppen a helyi autonémia szervezésének modjait keresik.

A nemzetkozivé valod bankcsoportok, pénziigyi holdingok kdrében egyre hosszabbak,
lassuak és nem eléggé rugalmasak a dontési palyak vonalai. Szabalyozassal, koltséges kont-
rollal egyre nehezebb a jellemzden szigoruan kozpontositott rendszer hatékony tizemelteté-
se, iranyitasa. Ujabban franchise” tipust szerzédésekkel dnelszamold fidkesoportok val-
nak profitcentrumma, ekként keresik a hatékony és a koriilmények valtozasdhoz gyorsan,
rugalmasan alkalmazkodni képes helybeni dontések szélesitésének a lehetdségét, s ekként
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kivanjak fenntartani a halozat integritasat. Mig a részvénytarsasagként miikodoé nagyban-
kok a nagy rendszerekben teremtenek helyi autonom csoportokat, addig a szovetkezeti ban-
kok az eleve autonom egységeik nagy rendszerré integralasan munkalkodnak.

A szovetkezeti hitelintézetek integraldsara vonatkozo, elvi meggondolasok a gyakorlat
kohojaban, az immar 27 tagtira boviilt Eurdépai Unidban igen valtozatos formakban jelennek
meg. A tovabbiakban els6 kdrben a magyar bankpiac fejlédésének részeként mutatjuk be a
takarékszovetkezeti szektor helytallasat, kiilondsképpen a piacgazdasag ujraépitésének két
¢évtizedes torténetében. Majd Osszevetjiik fejlédésiik tényeit az eurdpai torténetvariansok-
kal, ekként kivanjuk megitélni a magyar eseményeket, €s a tovabblépést szolgalni kivano
észrevételeknek is helyet adunk.

2. HELYTALLAS A PIACGAZDASAGBAN

A rendszervaltaskor a takarékszovetkezeteket a piacgazdasagi liberalizmus jegyében nagy-
korusitottak (1991. évi banktdrvény). Szabad teriik nyilt az onfejlédésre, és a hitelintézeti
jogositvanyok széles korének gyakorlasara kaptak torvényi felhatalmazast.

A piacgazdasag eltelt két évtizede alatt a szovetkezeti ,,6seré” messzemenden igazolta
¢let- és versenyképességét, pedig a bankrendszerben jelentds atalakulasok, atstrukturaloda-
sok torténtek.

Tradicionalisan az orszag teljes telepiilésszerkezetét feloleld haldzattal rendelkezd ta-
karékszovetkezetek szamara lehet6ség, sot torténelmi kiildetés, hogy modern, univerzalis,
nagy pénziigyi szolgaltatoként helyben, a vidéken szolgaljak ki a pénzintézeti paletta vala-
mennyi termékével a teljes piacot. Kérdés, megtalalja-e ehhez a szektor az adekvat modellt
¢és utat, felismeri-e, van-c¢ szandék és erd a sikerre, vagy felmorzsolodik a totalis/globalis
pénziigyi szektorbeli versenyben.

Bar a piacgazdasagi tanulopénzt a takarékszovetkezeti szektor is megfizette, a kilenc-
venes évek elején a hitelintézeti konszolidaciot nem keriilhette el. A piacgazdasagi transz-
formacio a takarékszovetkezetek ligyfélkorének jelentds részét is sulyosan érintette, igy a
szovetkezetek harmada szorult allami segitségre.

A takarékszovetkezetek felmeriilt nehézségeiben 1ényeges szerepet jatszott az Uj piaci
helyzetekre valo felkésziiletlenség, tapasztalatlansag és szervezetlenség. A sziikséges se-
gitség mértéke azonban eltorpiilt szamos kereskedelmi bank raszorultsaga mogott. Raada-
sul a kereskedelmi bankok az allami felt6késités nagyobb részét visszatéritési kotelezettség
nélkiil kaptak, és a kormanyzat a privatizacios nyereség megtériilésébdl kivanta azt az al-
lamhaztartas szamara kompenzalni. Minthogy a takarékszdvetkezeti részjegyek esetén e
megoldas nem volt jarhato, ebben a kdrben a tokejuttatas 20 éves visszatéritési kotelezettség
mellett tortént.

Két évtizedet attekintve: a nagy kereskedelmi bankok versengését dvezd atalakulasok
kozepette latszolag a poziciot tartod valtozatlansag jellemzi a takarékszovetkezeti szektort.
Eredményeit lokalis tulajdonosi keretben, kiilsd toke és know-how segitség nélkiil érte el,
a sajat ,,vidéki” utjat jarva, alapjaban a kis- és kozépjovedelmiick bankjaként 6rzi 4-6%-os
piaci részesedését.
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A siker tényezdit a kovetkezdkben ragadhatjuk meg:

o fiterjedt fiokhalozat — az iizleti egységek szama az 1800-at kozeliti, ekként tobb, mint
az Osszes részvénytarsasagi formaban mitkodd banké egyiittvéve;

o Jokalis monopolium — 1100 telepiilésen csak takarékszovetkezetek rendelkeznek iizle-
ti egységgel; hosszu ideig az OTP csupan a varosokban, az 1j, részvénytarsasagi for-
maban miikodd kereskedelmi bankok legfeljebb a megyeszékhelyeken jelentek meg,
minddssze 1-1 fiokkal,

o iigyfélszegmens monopolium — a kis- és kozépjovedelmuiek hosszu ideig érdektele-
nek voltak az orszagos halézattal rendelkez0, nagy kereskedelmi bankok szamara, az
OTP szelektalt a 4 millios tigyfélkorben, és a komplexebb, igényesebb szolgaltatast
igénylo tigyfeleket célozta meg, a vidéken ujonnan fiokot nyitd kereskedelmi bankok
pedig a 100-200 ezer gazdagabb, varosi tigyféllel is megelégedtek;

o személyesség és rugalmassag — a 8000 dolgozo 50-150 éves takarék(hitel)szovetke-
zeti multtal, jellemzéen nem sziik iizletpolitikai megfontolas alapjan, hanem az tigy-
felekkel egyiitt tanulta a bankolast, prioritasa a helyi igények kiszolgalasa, helybeni
dontések alapjan;

o dllami segitség — 1993-ban 7 milliardos allami t6kejuttatassal intézményvédelmi alap
létesiilt, amely a takarékszovetkezetek egyharmadat konszolidalta, majd masfél év-
tized alatt haromtucatnyi valsaghelyzet kezelése/megeldzése segitette az tizemszerd,
jO hirtt mtikodeést.

A sikeres miikodés azonban nem feltétlentil jelenti az eredményes szereplést. A dolgozok, a
fiokok imponald szama, az évszazados tradicié onmagaban is felveti a kérdést: vajon a ,,banko-
sodas” felfutasanak koraban, a nominalisan kozel négyszeresére ndvekvo hitelintézeti piacon
vajon valdban €lt-e a takarékszovetkezeti szektor az tlizleti lehetdségeivel? Kivaltképp élesen
fogalmazodik meg a kérdés, ha latjuk, hogy tobb részvénytarsasagi formaban alapitott bank
egy-masfél évtizedes fejlddéssel hasonld, avagy akar kétszeres piaci teret volt képes szerezni.

Kérdés, hogy a folyamatos modernizacios kotelezettség, a 1épéstartas a piaci elvarasok-
kal megvalosithato-e, tovabba az OTP-szintli 1étszam ¢és az OTP fidkjainak négyszeresét
kitevo fiokszam fenntarthato-e oly modon, hogy a takarékszovetkezetek iigyfélkore mind-
Ossze negyedakkora, mint az OTP-¢.

Kétségtelen, hogy takarékszovetkezetek mérlegféosszege a vizsgalt idészakban 15-
szorosére nétt (90 Mrd Ft-rol 1350 Mrd Ft-ra), mig a részvénytarsasagi formaban miikodo
bankok mérlegfodsszegének a novekedése 13-szoros volt (2100 Mrd Ft-rol 29 000 Mrd Ft-
ra), s az OTP tizszeres ndvekedést mutatott. Imponalonak is tiinhet a takarékszovetkeze-
tek novekedése, azonban meggondolando, hogy hét olyan bankot is talalhatunk, amelyek
meérlegfodsszegének a ndvekménye az 1993. évet kovetd iddszakban 30-50-70-szeres.

Kiilonosképp aktualis a kérdésfelvetés, ha figyelembe vessziik, hogy az 1993. évi 6%-0s
piacrész a konszolidacios bizalomgyengiilés folytan 4%-ra mérséklodott. A takarékszovet-
kezetek csucsbankja is jelentds konszolidaciora szorult, majd privatizaltak. Az allam 1996-
ban a német Volks- és Raiffeisen bankok csticsbankjat, a Deutsche Genossenschaftbankot
vonta be tulajdonosnak, remélve, hogy az tokét, terméket, szakértelmet, know-how-t hoz a
szektorba, és aktivan hozzajarul ahhoz, hogy a fejlett piacgazdasagok sikeres szovetkezeti
bankjainak valamely formajat megszervezzék Magyarorszagon.
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A munkak nagy lendiilettel elkezdddtek, s a piaci részesedés megduplazasanak céljat is
elfogadtak. Torvénytervezet késziilt, amely a szektornak a holland Rabobank-tipusu bank-
csoportta szervez0dését célozta. A piaci részesedést 2002-re 7%-ra sikeriilt novelni, de a
csoportszervezddés kelld szakmai tisztanlatas, szervezo €s meggy6z6 erd nélkiil megallt. A
kozelmult éveinek latvanyos fejlédésébdl, ,,bank boom”-jabol kimaradtak a takarékszovet-
kezetek. Mikdzben a banki novekedés masfélszeres lett, meghaladta a GDP értékét, addig a
takarékszovetkezetek sajat novekedési palyajukon maradva, relative allva maradtak, folya-
matosan csokkend piaci részesedésiik pedig ismét a 4%-hoz kozelit.

Egyre erdteljesebbé valik az alapkonfliktus, mégpedig a szektorfilozofia hidnya, a szer-
vezet atgondolatlansaga, rendezetlensége. Husz év alatt nem volt képes a szektor vezetése
— a kormanyzattal kardltve — megalkotni az oly sikeres nyugat-eurdpai mintakbol épitkezd
modellt, amely a ,,vidék” teljes korti pénziigyi kiszolgalasara lenne hivatott. A rendszer-
ideologia megoldatlansaga, felerds6dé gondokat hozva, immar a jovot is megkérddjelezd
identitasvalsaghoz vezetett.

Az orszagos szovetség feladata lett volna a modellalkotas és szervezés, azonban az is-
mételten a ,,szubjektiv” érdekképviseletet valasztotta: a konnyebb utat, az alulrél jovo kez-
deményezéseket varo, ,,szerves” fejlodés titjat, amely azonban nem volt képes tuljutni a napi
¢érdekek utvesztdjén. A ,,megy ez magatodl is”, a ,,mondjak meg a takarékszovetkezetek”
szemlélet, azaz a takarékszovetkezetek helyi vezetése ,,0nigazgatas-alapu” fejlodésére épii-
16, illuzionak bizonyulé modellje megbosszulta magat. S ez nem véletlen, hiszen a teljes
magyar bankrendszer piacgazdasagi megujitasa a szervetlen utat, a kiilhoni példak alapjan
a hazai z6ldmezds/privatizacios honositas Utjat jarta a maga totalis, 300 éves honi el6zmé-
nyekre tamaszkodo apparatusaval.

A takarékszovetségi vezetés szakmai/politikai felkésziiltsége és batorsaga hianyzott ah-
hoz, hogy a kormanyzati sejtésekbe kapaszkodva, kialakitsa a modernizacio adekvat mo-
delljét és utjat.

A torténelmi esély elmulasztasa — a lokalis takarékszovetkezeti szintrél az autondom
szovetkezeti egységekbdl épitkezd, orszagos szovetkezeti bankhaldzat 1étrehozasanak el-
maradasa — folyamatos piacvesztéssel jar. A helyzetet dramaian szemlélteti a lakossagi
hitelezésben elfoglalt, dominans pozicié marginalizalodésa, a piaci részesedés negyedére
csokkenése.

Ugyancsak aggalyos — a fenti jelek alapjan nem meglepd — jelenség, hogy az eredetileg
3 millios ligyfélkor a nagybanki versenyben 1 millidra sziikiilt, a 2 milliés tulajdonosi kor
alig 200 ezerre mérséklddott. A sziikiilo élettér egyre inkabb a helyi takarékszovetkezeti
kozik. A folyamatosan sziikséges modernizacio részleges €s esetleges, nem kiterjedt és nem
rendszerszerl. Bar a rendszervaltaskor még 260 takarékszovetkezetet szamlalo szektor 140
tagura sziikiilt, a folyamat szamos térségben megndévelte a helyi tizleti er6t. Azonban jellem-
z6en a valsaghelyzetek, a minimalis t6kekdvetelmény-eldirasok névekedése, s csak elvétve
az iizleti megfontolasok serkentették 110 takarékszovetkezet esetében a végbement fuziot.

Az egységes lizleti megjelenéshez a takarékszovetkezetek nem jutottak el, a lokalis 1ét és
a globalis izleti szerep kialakitasa, 6sszekapcsolasa nem tortént meg. A termékkor szélese-
dése, a banktechnika megujulasa, a szolgaltatasok rohamos béviilése nem kellé mértékben
kovetkezett be.
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Miel6tt fajstlyosabb megallapitasokat is felvallalnank, egy eurdpai korkép segitségével
tajékozodunk a szovetkezeti bankok nemzetkdzi helytallasarol; ennek tiikrében érdemibb
lehetéségiink nyilik a realis itéletalkotasra.

3. SZOVETKEZETI BANKOK EUROPABAN

3.1. Tények

Altalaban és altalanossagban megallapithato, hogy a nagyvilagban a ,,helyben a helyiekért”
elve alapjan a 150 éve szervezddott szovetkezeti bankok kialltak az id6 probajat. Az Eurdpai
Uni6 27 tagorszaga koziil hiiszban jelentds piaci tényez6t jelentenek a szovetkezeti ban-
kok. Az unid egészében a 2007. évi adatok szerint 30 szovetkezeti bank(csoport) miikodott,
amelyekhez 4100 tag(bank)szovetkezet tartozott; 63 ezer fiokban 750 ezer az alkalmazottak
szama, 160 millids az ligyfélkor, amelynek a harmada tag, azaz tulajdonos is volt.

Két csoportban kivanjuk vizsgalni a tényeket €s a fejleményeket. Az egyik korbe (1.
tablazat) 8 fejlett orszag 12 szdvetkezeti bankja tartozik. E bankok jelentds, legalabb 60
milliard EUR mérlegféosszegiick, és orszaguk meghatarozo, jellemzdéen 30% feletti piaci
részesedésll pénzintézetei, ndvekedésiik az 1993-2007 kozotti iddszakban atlagosan 480%
volt. A masik csoportba (2. tablazat) 10 orszag 14 szovetkezeti bankja sorolhato, jellemzéen
10 milliard EUR-t el nem éré mérlegf6osszeggel és orszagukban szerényebb, 1-2, legfeljebb
5%-o0s piaci részesedéssel, novekedésiik pedig a vizsgalt idészakban atlagosan 250%-0s
mértéket ért el.

A ,,nagyok” csoportjaban a tablazat tanisaga szerint a harom francia bank teljesitménye
kiemelkedik 349 milliard, 553 milliard, illetve 1541 milliard eurdés mérlegf6osszeggel, és
egyittesen 53%-o0s hazai piaci részesedéssel. Az 1993-2007 kozotti idészakban noveke-
désiik rendre 900%-o0s, 522%-o0s, illetve 606%-0s volt. Hollandia, Finnorszag és Ausztria
esetében 570 milliard, 65 milliard, illetve 331 (236 + 95) milliard euro6 a szévetkezeti ban-
kok Osszesitett mérlegféosszege, és rendre 41%-0s, 32%-0s és 36%-0s a piaci részesedésiik.
A szbvetkezeti bankok novekedése a vizsgalt masfél évtized alatt az osztrak és a holland
bankok esetén négy-6tszords, mig a finn banknal két és félszeres. A két olasz szovetkezeti
bankhalozat is egyiittesen 31%-o0s piacrészesedést jelent 150 milliard, illetve 409 milliard
euros mérlegféosszeggel, novekedésiik pedig 200%-o0s volt. A svajci szdvetkezeti bankok
69 milliard eurdénak megfelelé6 mérlegféosszege 19%-0s piaci részesedést jelent.

Kiilonleges helyzeti a német szovetkezeti bankhalozat, amelynek imponald a 995 milli-
ard euros mérlegfoosszege, 14 ezer fiokja, 30 millio ligyfele és 16 milli6 tagja van; azonban
a vizsgalt id6szak elején 26%-0s piaci részesedése volt, a végén viszont 18%-os. Kivételes-
nek tekinthetd a piaci pozicid csékkenése (amugy 2,5-szeres novekedés mellett).

Végiil a spanyol szovetkezeti bankhaldzat emlitendd szerényebb, 5%-os piaci részese-
déssel, 108 milliard euros mérlegféosszeggel, a vizsgalt idészakban kozel 6-szoros noveke-
dést mutatva.



Vezet6é unios szovetkezeti bankok (a ,,nagyok”) fé6bb adatai 2007-ben

1. tablazat

Milli6 EUR/db/% Tksz fiok tagok | iigyfél | létszam | Mérleg betét hitel piac

ezer ezer ezer féosszeg rész
Credit Agricole FR 39 11 000 6000 [ 44000 163 1540 863 | 485 140 | 643 100 29
BVR-DG GER | 1232 | 13625 | 16100 | 30000 187 994952 | 573 771 | 514 801 18
Rabobank NL 174 1159 | 16 380 9000 55 570 503 | 249 515 | 355973 41
Credit Mutuel FR 18 5149 7100 | 14900 59 553 302 | 469 000 | 258 600 17
Banche Popolari IT 97 7 808 1022 9150 80 409 400 | 220 900 | 319 200 22
O. Raiffeisenbanken AT 548 2294 1700 3600 32 236 264 | 132 046 | 144 909 28
Banques Populaires FR 20 2938 3300 7 800 41 349 000 | 167 900 | 122 700 7
Fed. Casse Rurali IT 442 3926 885 5100 29 150 435 | 121 416 | 105 715 9
Un. Nac. de Coop. de Cr. ESP 82 5006 | 2008 | 10347 20 108429 | 91293 | 89905 5
O. Genossenschaft AT 80 1054 674 1500 14 94571 | 62666 | 52773 8
Raiffeisenbanken SUI | 405 1149 1371 3000 7 69310 ( 37878 | 57826 19
OP-Pohjola Group FIN | 229 630 1202 4086 | 12471 65716 | 31224 | 44776 32

Forras: Eurocoopbanks Bruxelles
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Kisebb uniés szovetkezeti bankok (a ,,kicsik”) fébb adatai 2007-ben

2. tablazat

Millié6 EUR/db/% Tksz fiok tagok | iigyfél | létszam | Mérleg betét hitel piac
ezer ezer ezer f6osszeg rész
The Co-operative Bank GBR 90 90 3000 2 560 3 17 326 13980 | 11927 1
Zwiazek Spoéldzielczych POL | 584 4021 2500 | 10500 30 13 323 10 740 8 146 9
Credito Agricola POR | 100 627 285 1 889 4 10 566 9158 7 188 6
Co-operative Bank CYP | 119 470 535 600 2 9739 9048 6 756 23
Credit Professionel BEL 8 162 0 0 1 5832 3107 2222
Fed. Saving Cooperatives | HUN | 143 1599 250 1100 8 5036 4317 2232 9
Allmanna Hypoteksbank | SWE 10 20 58 69 0,1 4648 4123
Caisse Centrale Raiffeisen | LUX 13 51 5 100 0,5 4067 3417 2 439 10
Ass. of Cooperative B. GRE 15 104 176 176 | 2570 2135 1935 1
Sammensl. Andelskasser DEN 25 80 64 122 0,6 1774 1285 1 146 1
Dezelna Banka SLO 1 87 0,4 85 0,4 757 627 528 2
Central Co-operativ BUL | 220 251 6 881 2 801 679 335 3
Ass. Credit Unions LIT 59 152 81 82 0,4 185 146 129 1
BANKCOOP ROM | 105 811 760 1 104 3 159 82 116 1

Forras: Eurocoopbanks Bruxelles
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A, kicsik” csoportjaba jellemzden a kis és kevéssé fejlett orszagok alacsonyabb piaci ré-
szesedésli szovetkezeti bankjai tartoznak. A mérlegfoosszeget tekintve, 17 millidrd eurdval
az angol szovetkezeti bank a vezetd, azonban pusztan 1% a hazai piaci sulya, mikdzben
253%-o0s a novekedése az 1993-2007 kozotti iddszakban.

A 10 milliard eurds kategoriaba tartozik a ciprusi, a lengyel és a portugal bank, rend-
re 23%-0s, 9%-0s, illetve 6% piaci részesedéssel, novekedésiik 10-szeres, 6-szoros, illetve
11-szeres. A 4-5 ezer milliard eurds kategoridban talalhato a belga, a magyar, a svéd €s a
luxemburgi szovetkezeti bankhaldzat, utobbi 10% piacrésszel. A ndvekedésiik a vizsgalt 16
¢év alatt 4-6-szoros mértéka.

Szerény, 1-2% piacrészii és 1-2 ezer milliardos mérlegf6dsszegli a gordg és a dan szo-
vetkezeti bankhalozat. Hasonlo piaci részesedéssel minddssze néhany szazmillio euro
mérlegf6dsszegii a szlovén, a bolgar, a litvan és a roman szovetkezeti bank.

A két csoport fejlédésének folyamatait harom karakteres tényezdvel jellemezhetjiik.
Az organikus fejlédésvonal elébb a lokalis, majd az univerzalisan nemzeti, sot esetlegesen
nemzetkozi (régios/paneuropai avagy még inkabb globalizalt) bankhalozat 1épcséfokain at
vezet.

A 19. szazad utols6é harmada a helyi érdek és elsésorban szolgaltataskotott, térségi-
ellatasi felelosségti lokalis bankok létrejottét kovetelte. Szerte Europaban és a vilagban e
bankok gomba modra szaporodtak. A 20. szdzad masodik felét6l azonban mar egyre erétel-
jesebb sziikséglet a nemzeti szinten haldzatként szolgaltatni képes bank(csoport).

Fejlett orszagok soraban megtalaltdk a modot, hogy a lokalis kisbankok — noha megdriz-
ték szovetkezeti autonomiajukat — a nemzeti integritas részévé legyenek. Jellemzdéen keres-
kedelmi bank formaju csucsbankot hoztak 1étre, kozos kockazati alapokat és egyéb kdzponti
kiszolgald szerveket létesitettek. A kiterjedt és egységes megjelenés szinergiahatasaként
20-30% piaci résszel orszagaik vezetd bankjai kozé keriiltek.

Sikeriik nem kis mértékben kotodott az allami segitséghez, amely elismerte a vidéki
halozat relative magas fajlagos koltségét. Egyben folyamatos gazdasagpolitikai feladatot is
ellattak, széles kori tarsadalmi kotelezettséget (kisvallalkozoi és agrarcégeknek nytjtando
allami, majd unios tdmogatasokat és el6finanszirozast) is teljesitettek.

Ezt az utatjarta be a német, az olasz, a francia, a holland, az osztrak és a finn szovetkezeti
mozgalom. A fejlddés utjat egyre inkabb a holding tipust formak jelentették, amelyekben a
modern pénziigyi szolgaltatod rendszer (bank, jelzaloghitel, értékpapir, biztosito, lakastaka-
rék, nyugdijpénztar, lizing stb.) teljes palettajara kiterjed a szolgaltatas. Minden bizonnyal a
szovetkezet tradicidja, széles kori ismertsége és személyessége jelent addicionalis tobbletet
a tarsasagi jogi alapon szervezett szolgaltatasok hatékony ellatasaban.

Mas léptékben, de hasonldé nemzeti jelentségli a ciprusi szovetkezeti bank is. Megint
mas l1éptéket jelent az elmult évtizedek jelenségeként az, hogy néhanyan koziiliik a globali-
zalodas jegyében széleskorli nemzetkdzi halozatot is kiépitettek vagy akviraltak. Kiilonos-
képp sikeres e tekintetben példaul a Crédit Agricole, a Rabobank avagy az osztrak Raiffeisen
Bank. Jellemzden azonban megelégedtek a ,,nemzeti bajnok” pozicié megtartasaval.

Nem utolsésorban emlitendd, hogy a kdzelmult pénziigyi valsaga elsuhant a szovetkeze-
ti szektor felett, az alapjaban lokalis kotédést lizletkor kimaradt a globalis nagybankok val-
sagproblémaibol. Raadasul a nagybankok iranti bizalom megrendiilése jellemzden jelentds
addicionalis piacot eredményezett a szovetkezeti bankoknak.
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Az elézéekben emlitett szovetkezeti bankok masik kore nem fejlodott fel orszagosan
meghatarozo rendszerré, lokalis és/vagy térségi szegmensbank maradt. E korbe tartoznak a
brit, az ir, a belga, a dan vagy svéd szovetkezetek. A két kategoria kozott emlithetd a tisztes
helytallast spanyol, portugal vagy luxemburgi szovetkezeti bankhaldzat. Megemlitendd,
hogy tobb orszagban voltak olyan szovetkezetek, amelyek a csticsbankjukkal egyiitt rész-
vénytarsasagga alakultak (pl. Svédorszagban), vagy felmorzsolodtak a piaci versenyben (pl.
Csehorszagban, Szlovakiaban), esetleg mas bankok akviraltak ket (pl. Belgiumban). Fran-
ciaorszagban a Caisse d’ Epargne Takarékpénztar Rt. valtott at szovetkezeti formara.

Egy harmadik kort képeznek az unidhoz Gjonnan csatlakozo kelet-kozép-eurodpai tag-
orszagok, igen érdekes torténelmi kihivas és lehetdség metszéspontjaban. Eleve meglepd,
hogy orszagok soraban az allamszocializmus viszonyai kozott is megmaradtak a ,,magéan-
szféra” pénzpiaci szovetkezetei. Bar helyenként csak foszlanyokban léteznek, a tény mégis
jelzi az elvi nélkiilozhetetlenségiiket. Igaz, ellenpéldaként Csehorszagban vagy Szlovakia-
ban még a piacgazdasagi valtas el6tt felmorzsolodtak a szovetkezetek.

A jelen tények szerint azonban a lengyel, a magyar, a szlovén, a litvan, a bolgar és a
roman szovetkezetek egyenld eséllyel allhattak a piacgazdasag tjraszervez6dé bankrend-
szerének startvonalahoz. Megkaptak a lehetdséget, hogy a sikeres nyugat-eurdpai mintak/
modellek mentén betdltsék hazajukban a nélkiilozhetetlen vidéki bankhalozat szerepét. Erre
évszazados tapasztalatuk és ismertségiik mindenképp predesztinalja az intézményeket.
Kérdés, megtalaljak-e a know-how-t, a tokét, a szervezderdt, a szakmai-politikai tisztan-
latast, az érdekkiegyensulyozas modozatait, amelyek nélkiilozhetetlenek az autonomiakbol
¢épitkezd, nemzeti haldzatu, univerzalis szolgaltatd bank kiépitéséhez.

A jelen adatok legfeljebb a lengyel és a magyar térségben sejtetnek erre gyenge esélyt. A
tobbiek a lokalitas-lemorzsolodas utjara latszanak sodrodni.

3.2. Tanulsagok

A jelzett globalis adatokbol néhany alapvetd tendencia is kiolvashato. A menedzsmentiroda-
lom kedvenc tétele napjainkban, hogy nem a nagy hal eszi meg a kis halat, hanem a gyors.
A bankszféra folyamatait figyelve azonban az latszik, hogy a nagy hal a gyors. Nem a kicsik
zarkoznak fel a sikeresekhez, hanem a sikeresek lesznek egyre eredményesebbek. Minden
bizonnyal arrdl van sz6 a jelen bankfejlédési fazisban, hogy akinek piaca, ismertsége van,
az tud ¢élni a megnyilo 0j igényekkel, s az ezekbdl adodo piaci lehetdségekkel. A nemzetek
gazdagodasaval exponencialisan nének a pénziigyi igények. A nagyobb, fejlettebb bankok
elobb érzékelik az 0j iranti igényt, és rendelkeznek a sziikséges forrasokkal, eszkozokkel,
amelyekkel helytallhatnak és tovabbléphetnek.

A nagysag ara, a lehetdségek tuldimenzionalasa, netan az azokkal valé visszaélés ugyan
épp napjainkban kulminal6 probléma. Azonban épp az a feladat, hogy a tartds tendenciakrol
lefejtsiik a raépiilt, gondot okoz6 jelenségeket/gyakorlatot.

Ha csak jelzésszertien is, de mindenképp érdemes Osszevetni az unid szévetkezetei bank-
jainak, a ,,nagyok” és a ,kicsik” csoportjanak részletesebb fejlddéstényeit az 1993—-2007-es
évek idGszakaban a magyar eredményekkel. Az dsszevetés segitségével néhany megalla-
pitasra juthatunk. igy kérdés, hogy mely tények melyik iranyvonalat sejtetik: a piacrol le-
morzsolodo szegmensbank, avagy a meghatarozo jelentségii, nélkiilozhetetlen nagybanki
pozicidhoz vezetd ut iranyat?
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A meérlegf6osszeg novekedésének grafikonja (1. abra) Snmagaban igazolja a ,,nagyobb
a gyorsabb” tételt, és biztatéan sokat sejtetd, hogy a ,,HUN” jelti gbrbe a sikeres nagyok
grafikonivéhez konvergal, miként a fel nem tiintetett lengyel fejlédés ive is.

1. abra
A mérlegf6osszeg novekedésének dsszehasonlitasa
az europai uniés vezeto, kisebb és a magyar szovetkezeti bankok esetén
(1993-2007)

600

[-+-nagyok --=-kicsik —— HUN ]|

% bazis
1993

500 1

400 7

300 1

200 1

100 7

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forrdas: a szerz0 szamitasai (1.1-2. tablazat)

Bar hatalmasak és imponaldak a méretek, az 1. és 2. tablazat alapjan szamithato fajlagos
mutatdk alapjan azonban erételjesen tagolt szervezeteket definialhatunk, igy emberléptékii-
nek tekintheték, azaz megmarad a tradicionalis emberkozeli tigyfélkapcsolat. A személyes-
ség a gigantikus méretek mellett tovabbra is 1étezik. Egy takarékszovetkezet ugyanis atlago-
san a kezdeti 7 ezer helyett 40 ezer tigyféllel foglalkozik, egy fiok atlagosan 1,3 ezer tigyfél
helyett 2,5 ezer tigyfelet szolgal ki, mig egy ligyintézore 160 tigyfél helyett 200 tigyfél jut.

Figyelemre méltdé a magyar dinamika, az érték viszont harmincada (mérlegf6osszeg/
fiok), tizede (mérlegfédsszeg/ligyintézd) a nagyok, illetve negyede-fele a ,,kicsik” értékei-
nek. Példaul az egy fidkra juto fajlagos mérlegfoosszeg 82 millié euro, ennek értéke a leg-
nagyobb magyar takarékszovetkezetek mérlegféosszegével hasonlithatd Gssze. Megjegyez-
hetjiik, hogy e korben az atlagos takarékszovetkezeti mérlegfédsszeg (1300 millio EUR) a
magyar kdzépbankok méretének megfeleld nagysagu.

A helyzet jelzi, hogy az 6nmagara utalt belsé erd kevés a jo példak hazai honositasara.
Az organikus fejlédés csak az elmaradasra-lemaradasra elegendd, kiilsé mintak, téke és
fels6 szabalyozasi-stimulalasi tényezok nélkiil nem latszik tartos esély a versenyben mara-
dasra. Ha nem ¢érik el a fajlagos mutatok minimalis értékeit, nem szerzik meg a minimalisan
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sziikséges betét-, hitel-, tigyfélallomanyokat, az konzervalja a lemaradast, a piacrél valo
kicsuszas utjat jelenti. Hasonlo kovetkeztetésre juthatunk a létszam fajlagos mutatoinak 6sz-
szevetése alapjan is.

Masfeldl az lizleti integracio kezdetlegessége magyarazza, hogy jellemzden csak a loka-
lisan megragadhat¢ tigyfélkornek a sajat termékkel valo kiszolgalasara kell szoritkozniuk,
¢és a ,,vidék bankja” kiildetésbdl adodo feladatokat orszagos szervezettség hianyaban nem
képesek ellatni.

Nem utolsésorban: az 1-2. tablazat alapjan szemmel lathato, hogy a tagsag, a szovetke-
zeti tulajdon megbecsiilt 6sszetevdje a ,,nagyok™ iizleti sikereinek. Az 1993. évi 16 millids
tagsag az ligyfelek felét teszi ki, azaz része a fogyasztoi tulajdonoskozosségnek. A vizsgalt
16 év alatt folyamatos a taglétszam ndvekedése is, €s az idészak végére az 50 millios tagsag
az ligyfelek harmadat jelenti.

Az egy takarékszovetkezet szintjén 3,6 ezres taglétszam 12 ezerre nd, egy fiokhoz
elébb 650, majd 760 tag tartozik, egy iigyintézore pedig 80 tag jut. Nyilvanvalo, hogy a
tartos iigyfélkapcsolat, a fogyasztoi ontudat és kotédés miatt a fejlett orszagokban ko-
molyan veszik a szovetkezet mozgalmi jellegét. Kiemelendd, hogy a globalis, eurdpai
nagybanki méretek mikroszférajaban megjelend tagi kozvetlenség, fogyasztoi visszacsa-
tolas — a fiokra avagy az ligyintézdre vetitett, alacsony fajlagos taglétszam esetén — napi
gyakorlatként apolhato.

A kicsik” esetén az tizleti és lizemgazdasagi fejlodés teriiletén az adatokhoz hasonléan
szerényebb a helyzet. Az 5 milliés taglétszam ugyan 4 milliora sztikiilt, a takarékszovet-
kezet atlag taglétszama azonban 3,7 ezer. A fidkokra atlagosan 560 tag, egy iigyintézdre
atlagosan 85 tag jut, igy e korben is érzékelhetok az érdemi tag/tulajdonos kapcsolatok.

A magyar tények az 1993. évben még szinkronban voltak a nemzetkozi gyakorlattal. A
2 millio tag az iigyfelek kétharmadat jelentette, és a 8,5 ezer takarék-, illetve 1,1 ezer fiok-
szintli taglétszam kiemelkedden tartos tigyfélkapcsolatot tett lehetéve.

A menedzsment egyre gyorsabban ,,szabadult meg” a tagsagatol, a tagsag 95%-a eltiint.
A valosag azonban még a tényeknél is szomorubb. Néhany takarékszovetkezet még 6rzi tra-
dicionalis 10-20 ezres tagtaborat, viszont kizarolagos érvénnyel a torvényi 200 f6 minima-
lisan kotelezd tagszam talalhatd a magyar takarékszovetkezeteknél. E helyzet, dsszevetve
a pénziigyi szektorbeli és az unios fejlemények megallapitasaival, mélyebb 6sszefliggések
megfogalmazasat indokolja.

4. IDENTITASVALSAG, KERDESES JOVO

4.1. A szabadsag foglyai

A magyar takarékszovetkezetek a rendszervaltasig a nemzetkozi gyakorlatnak megfeleléen,
szoros Onszabalyozasi és Onszervezddési rendszerben miikodtek, kiegésziilve jogszabalyi
hattérgaranciakkal. Az 6nszabalyozasi rendszer értelmében meghataroztak, hogy legfeljebb
mekkora 0sszegli lehet a jegyezhetd részjegy értéke, tovabba azt is, hogy egy tag hany rész-
jegyet vasarolhat. Osszhangban az 1 tag = 1 szavazat szovetkezeti alapelvvel, a szabalyozas
¢és az iranyitas torekedett érvényesiteni azon alapelvet, hogy a hitelintézeti tevékenységet
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veégzo szovetkezetben azonos érdekil és egyenrangu — fogyasztasban/szolgaltatasban érde-
kelt — tagok legyenek. Arra torekedtek, hogy az ligyfelek minél szélesebb kore tag és tulaj-
donos is legyen. Osszhangban a kozvetlenség és a lokalitds elvével, tag csak helyben laké
személy lehetett.

A takarékszovetkezetek mitkddése a megyei és az orszagos szdvetség intézményrend-
szerében a szoros ellendrzés €s tevékenység-dsszehangolas jegyében, a lokalitas életterében
valosult meg. A szolgaltatasok dontden a lakossagi megtakaritas gytijtésére €s a haztartasok
finanszirozasara szoritkoztak, a gazdalkodas korében inkabb csak a ,,haztaji gazdasag” ta-
mogatasaban vallaltak szerepet.

A piacgazdasagi szervezddés bankszabalyozasa érzéketlen volt a takarékszovetkezeti
sajatossagokra ¢s a specialis, tradicionalis funkciokra, szabalyozasigényre. A Pit. (1991. évi
banktérvény) 6nallo kisbank mindségben kezelte a takarékszovetkezeteket, szerény speci-
alis szabalyozassal.

Az égetden sziikséges teend6k hamar felszinre hoztak a szovetkezetspecifikus szabalyo-
zasi kotelezettség elmulasztasanak a problémait. A piacgazdasagi standardok potlasa meg-
keriilhetetlen sziikségként jelentkezett. Siirgetd volt a hidnyzo tékealapok megteremtése,
amelyek megléte mellett is — az abszoltte kis tokék fokozott kockazatossaga miatt — sziiksé-
ges a keresztgarancia-rendszer kialakitasa.

Hidnyzott tovabba az orszagos iizlethaldzatként torténd megjelenés megszervezése,
intézményrendszere. A torténelmi kiildetés a ,,vidék bankja” szerepre nyilvanvalo, ezt az
univerzalis kisbank kategoriaban jeldlték meg. Ahhoz viszont, hogy képes legyen ellatni az
univerzalis helyi szolgaltatasnyujtast, kiterjedt kozponti csucsszervrendszer, toke, technika,
szakemberek sziikségesek.

A szektort az elsé sokk hamar elérte. A rendszervaltassal egyiitt jar6é cs6dok, az addig
ismeretlen munkanélkiiliség, a tapasztalatlansag és felkésziiletlenség nem kelléen megala-
pozott hitelkihelyezésekhez, a hitelek tomeges befagyasahoz vezetett. Kormanyzati kezde-
ményezésre ¢s allami tékével, 1993-ban Iétrejott a prudencialis integracié (OTIVA — Orsza-
gos Intézményvédelmi Alap). Valsagkezeld alap létesiilt, és intézményesiilt a folyamatos,
szakavatott ellenérzés a takarékszovetkezeteket érintd valsaghelyzetek megeldzésére és
kezelésére.

Egyidejlileg kormanyprogram késziilt a ,,vidék bankja” létrehozasara, az iizleti integracio
szervezeti, szabalyozasi rendszerének kialakitasara. A bazist a Takarékbank jelentette, ame-
lyet 1989-ben a takarékszovetkezetek alapitottak. A folyamat segitésére a Phare tamogata-
si programmal unios szakértok sora érkezett, és segitették a gondolkodast, a szervezddést.

A folyamatot felgyorsitotta a Takarékbank privatizacidja. A bankkonszolidaci6 soran a
Takarékbank — sulyos kihelyezési veszteségei folytan — allami feltokésitéssel tobbségi alla-
mi tulajdonba keriilt. A privatizacios folyamatban — a vitak, tiltakozasok ellenére — a német
szovetkezeti csticsbank lett a f6 tulajdonos. Ettél az intézménytél mint szakmai (banki és
szovetkezeti) befektet6tél modellmintat és tokét, valamint lizleti kapcsolatokat vartak. A
folyamat eredményeként az ezredfordulora torvénytervezet késziilt, amely egy Rabobank-
tipusu, bels hierarchidra épiild, szoros tizleti integracioban definialta a hatékony és ered-
ményes egyiittmikodést.

Addigra azonban ,,a partikularis szabadsag édes madara messzire repiilt, és leszallni
azota sem akar”. Ugyanis a takarékszovetkezeti menedzsment — €lve a fogyasztasi tipusu
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szovetkezeti tulajdonosoknak a toke/osztalék iranti ,,érdektelenségébdl”, tovabba a piacgaz-
dasagi szabalyozasi sztenderdek hidnyabol adddo lehetdséggel — valosagos vagyoni felelds-
ség és kockazat nélkiil informalis és érdemi tulajdonlashoz jutott.

A rendszervaltas el6tt négy kohézios pillér garantalta a takarékorszag konzisztens, rend-
szerszert miikodését. Az egyik a tagsag tulajdonosi ellendrzése volt, amely a legfeljebb ,,3-4
falu egy egység” képletben kozvetlen, személyes és valos kontrollt, kotelezettséget jelentett.
Ehhez parosult elébb az OTP, majd a Pénziigyminisztérium szakmai irdnyitasa, tovabba a
helyi és az orszagos szovetség szervezdereje (ellendrzés, iizemgazdasagi tanacsadas, vezetd
személyek kérdésében a jelolés joga), s végiil a gazdasagpolitikai partiranyitas.

Az utdbbi harom eszkdz megsziint, és a helyiikbe 1€pd intézmények — Takarékbank,
Intézményvédelmi Alap — nem néttek fel a feladathoz, nem fejlodtek fel integralasra képes
intézményekké. A takarékszovetkezetek 10 év alatt varosi kozpontu, kistérségszintii, sot
jellemzdéen nagyvarosi megjelenésig is eljutd intézményekké valtak. A menedzsment €lt a
Pit. 4ltal biztositott, széles kort banki jogositvanyaval, az tizemi/iizleti fejodésre fokuszalt,
a tagsagi kapcsolatokat elhanyagolta. A falusi tagsag eloregedett, a menedzsment pedig nem
érzékelte a tagsag létének jelentdségét, legfeljebb felesleges munkakoloncnak, esetleg aka-
dalynak vélte sajat onkibontakozéasa utjaban.

Ekként 260 (1991. évi adat), jorészt mindossze néhany 10 millio forint t6kéjii takarékszo-
vetkezet ,,kétdimenzids, hdromméteres latoterli” vezetd alkalmazottjanak a kezébe tették le
a 3 millio ligyfél pénzének a sorsat, s a modern szdvetkezeti bank kialakitasanak a feladatat.
Ez a 260 alkalmazott tulajdonosi-vagyoni kockazat, feleldsség, kontroll és megfeleld vég-
zettség/képzettség nélkiil gyakorolhat immar két évtizede tulajdonosi jogokat.

A jelentds szakmai és személyes tapasztalati fejlodés ellenére, e sztik 1atokori lokalitastol
nem varhato el a vidék bankjanak a megsziiletése. Nem varhato el, hogy a napi spontaneitas
kiszolgaltatottsaganak tengerében vergddo takarékszovetkezeti vezetdk a torténelmi szek-
tor kiildetésének 1500 milliardos feladataival érdemben megbirk6zzanak a 25 000 milliar-
dos bankpiacon, a perspektivikus helytallas reményében.

Holott ez a ,kotelesség” makrogazdasagi-makropénziigyi feladat, orszagos érdek,
felelosség ¢és specialis szakértelem kérdése. Mig az orszagos csucsszerv vezetdi ki van-
nak szolgaltatva a takarékszovetkezeteket vezetdk szavazatainak, és forditott fiiggdség
nincs, addig ,,fortélyos félelem igazgat”, és a takarékszovetkezetek vezetdinek halvany
rendszerkonformitasa konnyen elillan. Marpedig nincs 260 becsiiletes ,,6s-zseni”, aki a pia-
ci versenyben helytallni képes, és elkotelezett a szovetkezeti bank szervezési feladatai irant.
A ,,self made man” elv parttalansaga csak korlatozott hozamot eredményezhet.

A takarékszovetkezetek menedzsmentje jellemzden élt a szabadsag adta lehetdséggel,
s a szabadsag diszfunkcionalis szabadossagba csapott at. EI6bb gyakorlatta valt, hogy a
menedzsment kéri fel a jelolobizottsagot, s ekként gyakorlat lett, hogy érdemben a vezetd
testiileteket a menedzsment valasztja ki maganak.

A részjegyérték ismételt megemelése és az eldirast nem teljesito tagok kizarasa révén a
tagsag gyakorlatilag eltint. Szamos helyen mar csak néhany tucat tag maradt, amikor — ,,ve-
szett fejsze nyele” — a Hpt.-ben (az 1996. évi banktorvény 2002. évi modositasaban) megje-
lent a legalabb 200 tag eldirasa. Addigra azonban mar gyakorlatta valt, hogy tag is csak az
lehet, akit felkér a menedzsment a ,,megbizhat6” személyek korébdl. Eltorolték a helyben
lakas kovetelményét, és a tevékenységi kort kiterjesztették az orszag egész teriiletére.
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Ezzel parhuzamosan eltorolték az egy tag altal jegyezhetd részjegyek szamat. EI6bb csak
kozteherkiméld eszkdzrol volt sz6 — ,,az osztalék olcsobb, mint a prémium” —, s a vezetés
nagy Osszegl részjegyérték jegyzésével olcson jutott jovedelemhez. Majd felmertilt, hogy a
kiemelt sajat részjegytokéhez — a személyes vagyoni biztonsag okabol is — aranyos szavazati
jogot kellene szerezni. Erre is megvan a jogi lehetdség a térvényi eldiras szerinti minimum
2 milliardos toke elérése esetén, részvénytarsasagga alakulas formajaban.

Néhany ,,jo példa”, azaz részvénytarsasagga alakulas kapcsan tomegessé valt ez az el-
varas, ¢s a teljesithetdség érdekében kovetelik a banktdrvény modositasat, a sziikséges t6-
keminimum leszallitasat 1 milliard forintra. A részvénytdke azonban mar szabad forgalma-
zasu, ekként az olcson szerzett takarékszovetkezeti tulajdont — a részjegyet/részvényt akar
tizszeres konverzio révén — magas felarral lehet értékesiteni, megtakaritva a vevo részére és
az elado javara a tobbszords dsszeglire becsiilhetd akvizicios kiadast.

Vannak, akik nem képesek kivarni az atalakulds jogi lehetdségét, a sziikséges
minimaltéke elérését, és néhany 10 millio forint ,,kendpénzért” befektetési, avagy csak iiz-
letelési szandéku konkurenseket engednek a rendszerbe. Vannak befektetdk, akik mintegy
20 takarékszovetkezet megvasarlasaval kivannak sajat halozatu bankot 1étrehozni. Van ja-
tékautomata-tizemeltetd, akinek ismeretségi kore néhany ezer forint befektetésével jutott
takarékszovetkezet tulajdondhoz. Vannak valutavalto tigynokok, akik vennének legalabb 1
takarékszovetkezetet, hogy a szamukra el6irt banki hatteret sajat tulajdon révén biztosithas-
sak. Kétes hirti, ismeretlen szandéku dél-koreai/ir/ciprusi/arab befektetok jelentkeznek nap
mint nap a takarékszovetkezeteknél, vasarlasi céllal. , Felvasaroljak a takarékszovetkezete-
ket” — cimmel hosszt oldalakon at taglalja a jelenségeket a neves gazdasagi magazin, s 6v a
baljos fejleményektdl a szakmai napi sajto.>

Jellemzd, hogy a kor, amely a megkeresésekre kotélnek all, az j vezetokbdl keriil ki,
akiknek a tudata ,,nem fert6z6dott meg” tobb évtizedes mozgalmi kotddéssel. Aki a bankhi-
erarchia fiokjabol atkeriil a takarékszovetkezeti vezetd szabadsagaba, gatlastalanul meglatja
a lehetdséget. A pénz logikaja alapjan, szovetkezeti elkotelezettség nélkiil cselekszik. ,,Gaz-
dagodjunk!” — errdl szol a polgari tarsadalom.

A takarékszovetkezeti tulajdon atjarohaz lett. Nincs tulajdon szabalyozas nélkiil, a szo-
mény a szabalyozottsag a bankvédelem érdekében.

Husz éve minden szabalyozasi kezdeményezés elcsuszik a ,,szdvetkezeti demokracia
sérthetetlenségének” kifogasan. Megakadalyoztak a kohézid, az integritasi kotelezettség ér-
dekeinek megkertilhetetlen rendszerbe épitését, holott valdjaban mindig is csak a menedzs-
menttulajdonlas szabadsaganak védelme volt a valodi tét.

Kétségtelen: a menedzsmentszabadsag csodakra volt képes. Apparatusok, adatok, elem-
zések, szakemberek nélkiil, az intuicidé és az empatia, a napi, kozvetlen személyes érde-
keltség, kapcsolatok és attekinthetdség révén 1épést lehetett tartani 6sszességében a banki
atlagokkal. S6t, szamos takarékszovetkezeti menedzsment a legvirulensebb sikerbankok
eredményeit is tulszarnyalta. Az eredmények azonban térben ¢és idében mégiscsak korlato-
zottnak tekinthetdk.

2 ,Tagrevizio — takarékszovetkezetek felvasarlasa”, HVG 2009/6., februar 7., 69-71. o.; ,,Felvasaroljak a takaré-
kokat?”, Napi Gazdasdag 2009. junius 16., 7. o.
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Az sajnalatosan sosem meriilt fel, hogy szabalyok kellenének nemcsak a kohéziora, de a
legintimebb belsd viszonyokra is. Garancialis kérdés, hogy adott esetben sz6 szerint a me-
nedzsmenttdl kell megvédeni a takarékszovetkezetet. Akar a fenti példak is indokolhatjak
ezt. Azonban ebben a korben valosziniileg az sem funkcionalis, hogy a takarékszovetkezeti
menedzsment akar 20-30 évig gyakorlatilag a teljesitményétdl fliggetleniil maradhat a he-
lyén, netan a poziciot csaladjaban is atorokitheti.

A torténet, amelyet leirtunk, igen egyszerii, spontan és logikus. A PSZAF 2002-ben
kiadott kozleményében hivta fel az orszag kdzvéleményének figyelmét a takarékszovetke-
zeti szektort fenyegetd veszélyekre, amikor egy alfoldi takarékszovetkezetet kisérelt meg
felvasarolni egy befektetd. A vagyonnal — kivaltképp egy bankban — nem lehet jatszadozni.
Itt pedig ez torténik, s immar pankracios felhangokkal. Nincs tulajdon tulajdonos nélkiil.
A szovetkezeti tulajdonforma tartalmi kiiiritése sziikségképp tarsasagi formahoz vezet. A
tulajdonoshiany vakuuma sziili a diszfunkcionalis megoldast. Sok tucat személyes, magan-
tulajdonu kisbank — rendszer és szabalyozas nélkiil — felerdsiti az eddig is meglevé ano-
maliakat. Tagfelszamolas — ligyfélfelszamolas — onfelszamolas a torténet eddigi rovid és
frappans, perspektivikus summaéja.

Természetesen piacgazdasag van, s ami jogszerii, az nem kifogasolhato. Kérdés, vajon
megsziiletett-e a sziikséges jog. Kiinduldpont, hogy a ,,vidék bankja” egy orszagban csak
egy intézmény lehet. A kisteleptilések, az agrarium, a kkv-kor pénziigyi kiszolgélasa speci-
alis feladat, gazdasagpolitikai érdek, valamint elkotelezettség kérdése, €s épp a szovetkezeti
forma helyi beagyazottsaga nytjtja az adekvat tulajdoni szerkezetet a feladat megoldasara.
Profitorientalt bank nem tart fenn 1100 {izleti egységet ott, ahol nincs mas banki szolgaltato,
mert nem gyUjthetd 6nfinansziroz6 nagysagu allomany. Tradicionalisan barmely orszagban
egy bank képes erre a varosi fiokjaival kardltve, a szovetkezeti roghdz kotottségben, mikoz-
ben csak egyiitt képesek fenntartani olyan orszagos kozpontt hattérintézmény-rendszert,
amely biztositja a kisbankok nagybanki megjelenésii integritasat, szolgaltato képességét és
a vidék teljes korti, helybeni banki kiszolgalasat.

A takarékszovetkezetek kidrusitasa azt eredményezi, hogy a 1600 tagu halozat erodalo-
dik, és partikularis érdekek mentén ,.kimazsolazva”, eliminalodik.

4.2. Mit hozhat a jovo?

Az unids ¢és a magyar piac fejlodését, szovetkezeti fejleményeit 6sszevetve elmondhatjuk,
hogy a magyar takarékszovetkezetek sziikiilé szervezeti bazison megtartottak piaci pozi-
cidikat — és ez eredmény. Ez azonban minden bizonnyal nem mondhat6 sikernek, mert a
hatalmas szervezet, az ismertség, a 150 éves mult természetszeriileg generalhatta volna a
robbanasszertien b6viild piacon — a sikeres nyugati példak nyoman — jelentdsebb élettér
megszerzését is. De nemcsak az elmaradt haszon a gond, hanem az is, hogy az 1600 fiok és
8000 dolgoz6 modern, a versenyben helytallni képes bankként valo tizemeltetéséhez sziik-
séges minimalis allomanyokat nem szerezték meg. A hatalmas takarékapparatus a lehetdsé-
geit alulteljesiti, ekként nem termeli meg a fejlodéséhez sziikséges forrasokat.

Kiemelendd, hogy az eddigi két évtized eredményei folyamatosan monopol piaci pozici-
ok birtoklasahoz kotodtek. A falvak, a kisvarosok szinte teljes egészében, de a nagyvarosok
kis- és kdzépjovedelmii lakossaga, valamint csaknem az egész kkv-kor csak a takarékszo-
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vetkezetekre tdmaszkodhatott. E poziciok lassan elfogynak, illetve a falvakra szoritkoznak.
igy a felemelkedés helyett a piacrol kicsuszas veszélye fenyeget.

Legalabb ekkora gond, hogy hiisz év alatt nem ¢épiilt ki a modell, amely egyiittmikodés-
sel integrans szolgaltatd halozatot lenne képes tizemeltetni. A szektor amorf tulajdonforma-
ja, homalyos logikaju, hibas alapfilozofiaji szerkezete megbénitja a fejlédést.

A prudencialis integracio is gyerekcipdben jar. A valsagkezeld alap sziikiil, és egyre
kevésbé operativ, befizetésre az érdekelt tagok részérdl gyakorlatilag nem keriilt sor, csak a
tobbletellendrzést finanszirozzak. Legfeljebb allampapir-allomanyuk zarolasat vallaltak. A
kiosztott allami forrasok visszaszerzése kétséges, az allammal szembeni visszaszolgaltatasi
helytallasra nem latszik esély. A valsagkezelés gyakorlatilag egyre inkabb a bajba jutott
takarékszovetkezet fiokjainak, allomanyainak szektoron beliili atvételére/értékesitésére szo-
ritkozik, illetve kiilsé befekteto ,,szerencselovagok™ tulajdonszerzését eredményezi.

Az iizleti integracid — tobbszori szervezési kezdeményezés dacara — sem fejlodik érdem-
ben. A takarékszovetkezeti menedzsment maganszabadsaga — a szélsdségesen helyi esetle-
gességll vallalatvezetési joganak 0rzése — megakadalyozza az érdemi egyiittmiikddést. Nem
¢épiilt ki a menedzsment-tanacsadas intézménye sem, a szektorfejlesztés funkcioja érdem-
ben gazdatlan maradt.

Kérdéses értékli az orszagos szovetség Gjabban felmeriild célkitiizése, a ,,magyar mo-
dell”. Eszerint a jelen menedzsment minél szélesebb korben legyen a szdvetkezet magan-
tulajdonosa. A minimalisan sziikséges toke 1 milliard forintra csdkkentése esetén tomeges
részvénytarsasag-takarékpénztar alakulasara van lehet6ség.

A, ti csinaltatok, vegyétek tulajdonba” célkitiizés egyre rokonszenvesebb, minthogy at-
lagosan a részjegytdke 10-szerese a 20 év alatt felhalmozott nyereség (eredménytartalék), s
a menedzsment hatalmi pozicidja lehet6vé teszi a tulsulyos tulajdonhoz jutast. A Hpt. egy
személy szamara 15%-os tulajdonszerzési limitet allapitott meg, azaz 3 felsévezetd akar
45% tulajdonra is szert tehet. A fejlett piacgazdasagokban 2-3%-os tulajdonszerzési limit a
szabaly, hogy megakadalyozzak a személyes maganérdek tulstlyossa valasat, és védelmez-
z¢k a fogyasztoi érdekek els6bbségét. De jellemzden a tarsasagi atalakulas is tilos, hogy
megel6zzek a szektor szétesését, elemenkénti aruba bocsatasat.

Ugyanakkor a mai hazai viszonyok kozt a részvénytarsasagga alakulas soran a vagyon-
nevesités 10-szeres szorzoju érték-nyereség utja — részjegy helyett részvény — a menedzs-
ment szamara a személyes meggazdagodas ¢és az egzisztencialis biztonsag megerdsitésének
részegitd lehetdségét jelenti. Holott a banki eredménytartaléknak a prudencialis garancia a
funkcioja, s ekként ,,6rokosen” a tokében a helye. A magyar banki gyakorlatban a téke 6tode
a részvénytulajdon. A takarékvagyon nevesitésével e korben 80%-os szintre emelkedik ez
a mutatd. Rdadasul a meghatarozé menedzsmenttulajdon formalisan is megsziinteti a bank-
ban kiilonosképp fontos tulajdonosi ellendrzést.

De legalabb akkora gond, hogy az atalakulas soran az eleddig formalisan forgalomkép-
telen szovetkezeti tulajdon forgalomképessé valik. Ekként a szdvetkezeti bank vagyona,
azaz — a még mindig csak potencialis — orszagos halozat végképp darabokra hullhat, a sze-
mélyes haszonszerzés oltaran, a szabadpiacon immar akadalytalanul értékesiilhet.

,»30% menedzsmenttulajdon a siker titka” — hangzik az 0j jelszo. Pedig meggy6zodé-
siink, hogy a tékepotlasra képtelen, pusztan osztalékérdekelt menedzsment meghataro-
z6 tulajdonossa valasa barmely bank esetén diszfunkcionalis. A 250 milliés — minima-
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lis — takaréktulajdon, s foképp a tulnyomorészt ténylegesen csak 1-2 tucat millié fo-
rint jegyzett toke vonzza a kalandorokat, s nem az épitkezést, a halozatta szervezddést,
hanem — kiilondsen a portfolié megrendiilése esetén — a haszonszerzést, a szabadpiaci
értékesitést sziili.

Egy bank esetén a meghatarozoé jelentdségii tulajdonosnak két karral kell rendelkeznie.
Osztalékérdekeltsége a profitabilis miikodést segiti, de kelld vagyonu, sajat hattere sziiksé-
ges ahhoz, hogy a felmeriilhetd banki veszteség esetén a tékepotlasra is képes legyen. Egy
bankban a meghatarozo mértéki tulajdonra szert tevo privatizator — akinek csak osztalék-
karja van, és tokepotlasra nem képes — nem megfelel tulajdonos. A hasznot elviszi, veszte-
ség esetén pedig értékesit, s az intézmény jo eséllyel szabadpiaci prédava valik.

A legujabb felsdvezet6i elképzelések esetén a kis részvénytarsasagok immar a tarsasa-
gi jog alapjan szervezddnének olyan keresztgarancia- és integrans iizleti egyiittmiikddési
rendszerbe, amely élet- és versenyképes. Megoldhatd-e vajon e korben olyan tulajdonosi
transzparencia ¢és az integraciobarat tulajdonosi kor kontroll alatt tartasa, amely a rendszer
szétesését — annak dacara, hogy formailag szabadon forgalmazhat6 — képes megakadalyoz-
ni? Avagy az | tag = 1 szavazat nyerészkedést visszatartd szabalya helyébe 1ép6 partikula-
ris, személyes iizleti meggondolas a szektor darabjaira hullasat, konkurensek részére torté-
no értékesitését eredményezi?

Megjegyzendd, hogy a Pénziigyminisztérium kifogasai okan 3 éve nem sikeriil az Intéz-
ményvédelmi Alap alapszabalyaba venni, hogy részvénytarsasag is tag lehet. Nem véletlen,
hiszen az alap allami pénze a takarékszovetkezetek valsagkezelését szolgalhatja a Parla-
ment dontése alapjan, s nem a személyes (magan) kistulajdon védelmét. Azaz fél6, hogy az
atalakulas az intézményvédelmi garanciat sziinteti meg, ekként a személyes maganérdeket
helyezik eldtérbe, és az ligyfelek biztonsagat gyengitik.

De cleve fesziiltséggel terhes a gondolat atiiltetése a gyakorlatba, hiszen takarékszovet-
kezeti alkalmazottaknak kell helytallnia valsag esetén magantulajdonosokért. Az atalakulas
tehat a szabad jégre lépést jelenti. Megjegyzendd, hogy e korben tucatnyi kisbank ment
csédbe a kilencvenes évek soran, kelld élettér, toke €s termék nélkiil.

Kétségtelen: a menedzsmentérdekeltség a cégek életrevalosaganak fontos hajtoereje.
Azonban eddig sem az érdekeltséggel volt gond, inkabb a kontrollal, valamint azzal, hogy a
lazulo tagi kapcsolatok kiegészitésére hivatott halozathoz kotottség intézményes kotelezett-
ségét nem teremtették meg.

Néhany természetes maganszemély meghatarozo tulajdonat egy olyan hitelintézetben,
amelyik tobb tizezer ligyfél maganvagyonat kezeli, egzisztencialis biztonsagat hivatott
drizni, eleve aggalyosnak tartjuk. Garancialis, prudencialis eldfeltételnek gondoljuk, hogy
szakmailag képzett, jo hirnevii vezetokkel az élen, ,,0sztott” tulajdon legyen. A szovetkezet
amorf, osztalék irant k6zombos anonimitasaval szemben a menedzsment lokalis magan-
érdekeltségét veszélyesnek itéljiik. A piacgazdasag kiépiilésével jaro privatizacios hullam
kivédését, s ekként a nemzeti kincsnek, a ,,vidék bankjanak” egyben maradasat eleddig a
szovetkezeti forma, az 1 tag = | szavazat szabalya garantalta. Személyes magantulajdonként
félo, hogy a még meglevo integritas is eliminalodik.

A pénziigyi valsag megtorpantotta a konkurens hitelintézetek halozatfejlesztési kezde-
ményezéseit. [dot nyernek a takarékszovetkezetek szervezetiik, viszonyaik ijragondolasara,
tartdsan versenyképesnek remélhetd, Uj strukturajuk létrehozasara, palyara allitasara.
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Harom 1t lehetséges. Az egyik: folytatddnak a jelen tendencidi, az atalakulasok részvény-
tarsasagga ¢és kiilsé befektetok, csoportok szervezésének kisérletei. Ez az erodalodas utja.

A masik ut a szovetkezeti jelleg felerdsitése és a kozosségi kotddések-kotelezettségek el-
fogadasa. Azaz a ,,vidék bankja” gondolat felélesztése, a takarékbank ,,Takarékpont” prog-
ramjanak, a szoros iizleti integracionak a tomeges elfogadasa.

A harmadik lehet6ség — a privatizacios szandékok és néhany kiilf6ldi példa nyoman — or-
szagos részvénytarsasag szervezése térségi elemek megtartasaval és kiils6 toke fogadasaval.
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NAFFA HELENA

Eszkozarazasi anomaliak
tobbvaltozos modellje’

A cikkben tobbvaltozos eszkozarazasi modelleket mutatunk be, amelyeknek a megal-
kotasa egybeesett az informaciés hatékonysagot propagalo elméletek megsziiletésével.
Az elméletek a piaci és a fundamentalis arak eltérését anomaliaként emlitik. Ilyen elté-
rések miatt felmeriilt egy olyan atfogé modell iranti igény, amely képes az anomalidkat
mint magyarazé valtozékat kezelni. A Fama és French altal tesztelt, hiromfaktoros
modell sikeresen magyarazta a tékepiaci arazasi anomalidkat a méret, az érték és a
piaci faktorok bevonasaval. A részvények olyan tulajdonsagai, mint a méret, valamint
a konyv szerinti érték és piaci érték hanyados megfeleléen képviseli a nehézségekkel
kiizd6 vallalatok prémiumat. A magyar piacon végzett empirikus kutatasokbdl az ko-
vetkezik, hogy a nehézséggel kiizdé vallalatok érzékenyebbek a ciklikussagra, ezért a
befektetok csak tobblethozam fejében hajlandék ezekbe fektetni. Ez a tény magyaraz-
za a Kisvallalati és magas konyv szerinti és piaci érték hanyados prémiumat. A magyar
piac sajatossagait figyelembe véve azonban feltehetd, hogy ezek a prémiumok inkabb
likviditasi prémiumokat tiikroznek.

1. BEVEZETES

Az anomalia hétkoznapi értelemben rendellenességet, az ismert jelenségektdl valo eltérést
jelent. A természettudomanyokban ezek a devianciak 6sztonzik a kutatokat olyan 0j elméle-
tek megalkotasara, amelyek jobban kezelik ezeket a deviancidkat. A pénziigyekben az olyan
eltéréseket nevezziik anomalidknak, amelyeket a tradicionalis eszkozarazasi elméletekkel
megmagyarazni nem tudunk. Azokban az esetekben, amikor az eltérések felismerésébol
gazdasagi elény szarmazhat, az eltérést szinte mindig arbitraljak, majd késobb anomaliaként
keriil be a pénziigyi irodalomba. A meglévo elméletek tokéletlenségei miatt Fama és French
egy olyan tobbfaktoros eszkdzarazasi modellt alkotott, amellyel sikeresen magyarazta az
anomaliakat. Az 0j elmélet képes bevonni az anomaliakat az eszkozarazasi formulakba.

A cikkben a megfigyelt abnormalis® piaci hozamokat mutatom be. Ezek az abnormalis
hozamok vagy megmagyarazhatd prémiumként, vagy piaci sikertelenségként értelmezhe-
tok. Az anomaliak megjelenését a mai pénziigyi irodalom tobb kozelitésben magyarazza.
Egy ilyen kozelités a hatékony piacok elmélete, amely fontos szerepet jatszik abban, miként
definialunk egy eszkdzarazasi modellt az idealisnak vélt vilagallapotban. A cikkben bemu-
tatjuk a tékepiacok altalanos eszkozarazasi modelljét, tovabba egy kibdvitett eszkdzarazasi

1 A cikk a BET Kochmeister-dijanak palyazatan helyezést elért tanulmany roviditett véltozata.
2 Az a tobblethozam, amely a piaci hozam felett helyezkedik el, azaz r—r, .
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modellt, amelynek Fama [1996] a szerzdje. A modell tartalmazza azokat a faktorokat, ame-
lyek az emlitett anomaliakhoz kapcsolédnak. A Fama-modellt kritikusai egy igen helytallo
biralattal illetik: a modell tulsagosan is azokra az adatokra illeszkedik, amelyen Fama vizs-
galodott. Ezért a modell eredményeként kapott, igen preciz illeszkedés az egyes eszkdzok
hozamara nem véletlen. A cikkben azt vizsgalom, ez a modell vajon mennyire terjesztheto ki,
¢és mennyire illeszkedik a magyar piacra 2003 szeptembere és 2008 szeptembere kozott.

2. A HATEKONY PIACOK ELMELETE

A hatékony piacok elmélete feltételezi, hogy a piaci szeplék nemesak haszonmaximalizalok,
hanem racionalis varakozasaik is vannak a hozamokat illetéen. Ez tartalmazza azt a felte-
vést is, hogy az egyén tévedhet, azonban a k6zo6sség rendszerint helyesen dont, valamint
azt, hogy az emberek az 0j informacidkhoz igazitjak varakozasaikat. Amikor a szereplék
eddig ismeretlen, 0j informaciokkal szembesiilnek, néhanyan tul-, egyesek pedig alulrea-
galjak cselekedeteikkel az informacioban felfedezni vélt tényt. Roviden dsszefoglalva, ezek
a reakciok véletlenszeriien alakulnak, azaz lesz volatilitasuk és eloszlasuk. Ezaltal a netto
hatas nem engedi, hogy abnormalis hozamok keletkezzenek, kiilondsen akkor, ha figyelem-
be vessziik a tranzakcios koltségeket és a szpredeket.

Fama [1993] szerint az tekinthetd hatékony piacnak, amely gyorsan idomul az 0j infor-
macidkhoz. Ez tehat olyan piacokon valosulhat meg, ahol az arak teljes mértékben tiikrozik
a rendelkezésre allo informaciokat, ami azt jelenti, hogy lehetetlen extraprofitra szert tenni,
ha olyan informaciok birtokaban kereskediink, amely beleépiilt az arakba.

Ebbdl az is kovetkezik, hogy a hatékony piac legerésebb formajaban az informacioknak
nincs ara. Azonban tudjuk: ez a valésagban nem igaz, és egy egész iparag ¢épiil arra, hogy
az informacioval kereskedjék. Ezért jogosan meriil fel az igény, hogy a piaci hatékonysag
elméletét tovabb vizsgaljuk.

A piaci hatékonysagnak harom szintjét kiilonboztethetjiik meg az informacio integraltsa-
ga alapjan. Igy erés, kozepes és gyenge hatékonysagi piacokrol beszélhetiink. A hatékony-
sag erés formaja azt jelenti, hogy az dsszes 1étez6 publikus és privat informacié gyorsan
beépiil az arakba. A kozepesen hatékony forma esetén a publikus informaciok arazédnak
be, azaz a fundamentalis elemzéssel nem lehet tobblethozamot elérni. A hatékonysag gyen-
ge formaja azt feltételezi, hogy csak a historikus részvényarfolyamok altal hordozott infor-
maciok épiilnek be a jelenlegi eszkozarba. Ezek alapjan Timdri [2005] arra az altalanosan is
belathato kovetkeztetésre jut, hogy a piacok gyengén hatékonyak.

3. ESZKOZARAZASI MODELLEK

Azokban az esetekben, amikor a befektetési portfolié tobb instrumentumot is tartalmaz,
a relativ arak befolyasold szerepet toltenek be. A pénziigyi elméletek szerint egy instru-
mentum hozaménak aranyban kell allnia a kockazataval. A kiilonbdz6 varhaté hozamok a
kiilonféle instrumentumok esetében az eltérd kockazati szinteket tiikkrozik, ezért egy egyen-
sulyi modellre van sziikségiink.
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A hatékony piacok elméletének megsziiletésekor az akkori kockazat-hozam egyensulyi
modell a tékepiaci arfolyamok modellje volt (Capital Asset Pricing Model — CAPM). Meg-
alkotasa Sharp és Lintner nevéhez fliz6dik. A CAPM feltételezi, hogy a befekteték haszon-
maximalizalok, tovabba azt is, hogy az 6sszes befektetd azonos modon cselekszik. Ezért ha
Osszevonjuk hasznossagaikat, egy értékpapir-piaci egyenes (Securities Market Line — SML)
vonal hatarozhaté meg, valamint meg lehet hatarozni az optimalis befektetési portfoliot. A
CAPM kockazatmentes hozamot, valamint a béta és a piaci hozam szorzatat tartalmazza.
Ezt a kovetkez6 képlet mutatja be:

E(’Q):r;‘+ﬁ[E(rm)_r/] D

A képletben az E(r) az eszkoz varhatd hozamat, r.a kockazatmentes hozamot, r, a piaci
hozamot, S a részvény érzékenységét mutatja a piaci hozamok valtozasaira. A CAPM-et
helyettesitd és azzal konkurens egyik elmélet tobb faktort tartalmaz az eszk6z hozamanak
magyarazatara. Ez a helyettesitd elmélet az arbitralt arfolyamok modellje (Arbitrage Pricing
Theory — APT), amely egy linearis faktormodellel magyarazza az eszk6zhozamot a kocka-
zati faktorhozamok 6sszegeként. A faktorok a makrodkonomiaitol egészen a fundamentalis
piaci mutatokig terjedhetnek, amelyek mindegyikét a faktorra valo érzékenységével stilyo-
zottan veszik figyelembe. Ezeket az érzékenységeket faktorspecifikus béta koefficienseknek
nevezik. A CAPM-el szemben ez nem egyensulyi modell, azaz nem foglakozik a befektetd

Az APT végtelen szamu befektetési lehetdséget feltételez, ami a vallalatspecifikus koc-
kazat eltlinését eredményezi. Az APT-t olyan kinalati oldalt leir6 modellként tekinthetjiik,
ahol a béta egyiitthatok az eszkdz érzékenységeét mutatjak a kiilonbozo faktorok esetében.
Ebben az értelemben a faktorvaltozasok befolyasoljak az eszkoz varhatd hozamat. Ezzel
szemben a CAPM egy keresletoldali modell, amelynek eredménye a befektetok haszonma-
ximalizalasi torekvésébdl és az ebbdl kdvetkezd piaci egyensulybol szarmazik. A befek-
tetok az eszkozok fogyasztoinak tekinthetdk, ezért alkalmazhatd a keresletoldali modell.

4. AMIKOR AZ ELMELETEK MEGDOLNEK, AKKOR AZ ANOMALIAK ELOTORNEK

Az anomalidk vizsgalatara akkor helyez6dott nagyobb hangsuly, amikor a szakemberek
felismerték az eszkozok félrearazasat az uralkodod gazdasagi elméletek alapjan. A megfi-
gyeléseket azonban utélag 1ényegesen konnyebb megmagyarazni, mintsem felmeriilésiik-
kor jelenbeli eseményekként azonositani, vagy arazasi modellekbe foglalni. Ezért képesek
haszonra szert tenni a spekulansok az anomaliak azonositasa soran. Amikor felismernek
egy anomaliat, amit az arbitrazsérok arbitralnak, akkor az eseménnyel kapcsolatos trend
eltiinik. Ezt kdvetéen az anomalia publikusa valik, és megindul a verseny az anomalia oka-
nak megmagyarazasara. Az anomaliakat tobb tényez0 is okozhatja, tobbek kozott: az ado-
optimalizalas, a portfolid kozmetikazasa vagy a belsé érintettekkel szembeni, ellentétes
poziciok felvétele.
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Az ismert anomalidk koziil az egyik a naptarhatas, amely kiilonb6z6 megfigyeléseket
tartalmaz a naptar bizonyos jellemzdihez kapcsolédoéan. Ezek gyakran olyan eldrelathato
iddpontokhoz tartoznak, amelyek vagy valamilyen szociologiai szokasokhoz, vagy vala-
mely vallalati eseményekhez kothetdk. Az anomalidk mas okai kapcsan Fama és French
[1995] vizsgalta a vallalati méret és a konyv szerinti és piaci érték hanyadosanak hatasat a
jovedelmekre. Azt talaltak, hogy a jovedelem a piaci faktor, a méretfaktor és a konyv sze-
rinti érték/piaci érték hanyados faktor (book equity-to-market equity — BE/ME) fliggvénye.
A magas BE/ME hanyados alacsony jovedelmet, mig az alacsony BE/ME magas jovedelmet
eredményezett.

Mas tanulmanyokban azt vizsgaltak, hogy az arfolyam-nyereség (price/earnings ratio —
P/E) rataknak el6rejelz6 szerepe van a kovetkezd iddszakokat jellemz6 hozamokat illetden.
Basu [1997] azt vizsgalta, hogy az alacsony P/E rataju vallalatok tulteljesitik a magas P/E
rataju vallalkozasokat. A naptarhatashoz kapcsolodva, a kisvallalathatas kisérte a januari
hozamokat. Banz [1981] vizsgalta a NYSE?® részvényeit azzal a szandékkal, hogy empirikus
kapcsolatot talaljon a hozamok ¢és a teljes piaci érték kozott. Az eredmények azt mutattak,
hogy a kisvallalatok atlagosan magasabb kockazatokkal korrigalt hozamokat értek el, mint
a nagyvallalatok. Azonban egyéb anomalidkat is megfigyeltek, példaul az idészaki vallalati
jelentéseknek a részvényarakban tiikroz6do tul- vagy alulreagalasat. DeBondt és Thaler
[1985] errdl a kovetkezot irta: ,, 4 Bayes-szaballyal ellentétben, a legtobb ember hajlamos
arra, hogy tulreagalja a varatlan és dramai eseményeket.” Fama és French [1996] egy ma-
sik anomaliat vizsgalt, amely a momentumstratégiara épiil. A témaban el6zéleg DeBondt és
Thaler [1985] altal publikalt teoriat, az atlaghoz val6 visszahtzas elméletét Fama ¢és French
megcafolta 1996-ban. Fama és French a haromfaktoros modellt vizsgélva, arra a kdvetkezte-
tésre jutott, hogy azok a portfoliok, amelyeket a multbéli teljesitményeik alapjan hataroztak
meg, inkabb folytonossagot — vagy mas széval momentumot — mutattak, mintsem az atlag-
hoz valo visszatérést, ahogy azt DeBondt és Thaler bemutatta. Jegadeesh és Titman [1993]
egy korabbi tanulmanyaban megerdsitik ezt a momentumkoncepciot.

4.1. A7 anomaliak okai

A megfigyelt anomalidk az eszkozfélrearazas viselkedési okainak feltarasara &sztonzi a
szakembereket. Az év végi hatas legelterjedtebb magyarazata a veszteségrealizalas, amely a
fizetend6 ado csokkentését szolgalja. A befektetok veszteséges poziciokat realizalnak az év
vége eldtt, ezaltal kevesebb lesz a fizetend6 adojuk. Amennyiben ezt nagy szamban teszik,
akkor az ar ennek hatasara csokken decemberben; ezzel szemben a januar eleji vasarlasi rali
kovetkeztében emelkedik, ami extraprofitot eredményez.

Az anomalidk masik oka lehet a portfolié eredményének kozmetikazasa. Ennek soran
a menedzserek megprobaljak maximalizalni a nekik jaré juttatasokat, amelyek rendszerint
a portfolio teljesitményétdl fliggnek. Ezért gyorsan értékesitik a nem kelléen jovedelmezd
részvényeket, ¢s bevasarolnak a ,,sztarinstrumentumokbol”, iparagtol fiiggetleniil. Ezzel a
Iépéssel azt probaljak sugallni a befektetéknek a portfolidjelentésben, hogy milyen jo 0sz-
szetételll portfoliot valasztott a menedzsment. Az anomalidk ezenkiviil magyarazhatok az

3 New York Stock Exchange
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informaciok araval is, amely azonban a hatékony piacok elméletét cafolja. Az arak sosem
fogjak tokéletesen tiikkrozni a jelenlegi informaciokat, mert ha tiikkrznék, akkor azok, akik
erdfeszitéseket tettek az informaciok megszerzésére, nem lennének kompenzalva ezért a
tevékenységiikért. Ahogy Lo €s MacKinlay [1999] emliti: ,, A kereskeddk altal termelt pro-
fitra olyan dijként tekinthetiink, amely azokat illeti meg, akik ezekkel a tevékenyséegekkel
foglalkoznak.”

4.2. Anomaliak: prémium vagy nem kellé hatékonysdg?

Tehat egy adott piac informacios hatékonysagat az 0j informaciok megjelenéséhez kapcso-
16d6 reagalasi mechanizmusok hatarozzak meg. Ennek gyorsasaga definialja a piac haté-
konysagi fokat. Amennyiben ez a reakcid egy informacié esetében nem azonnali, akkor
lehet abnormalis profitokra szert tenni a félrearazott részvények adasvételével. A gondolatot
tovabb folytatva, a piac abban az esetben nevezhetd hatékonynak, ha a befektetok reagalnak
az 0j informaciokra, azaz olyan tranzakciok sziiletnek, amelyek az arakat elmozditjak az in-
formacionak megfeleld iranyba. Ez az a mechanizmus, ami fenntartja a piaci hatékonysagot.
Azonban mindig vannak ,korai fecskék”, akiknek az tigyletei elinditjak az arkorrekciokat,
és Ok lesznek azok, akik az extra hozamokat elérik.

Ugyanakkor felvetddhet a kérdés: vajon hogyan lehet az adatbanyaszat ennyire jove-
delmez0, amikor a piac atlathatosagat, és az informacio gyorsasagat modern telekommuni-
kacio biztositja? A valosag az, hogy ezek az abnormalis profitok meghaladjak az indokolt
prémiumokat. Lakonishok, Shleifer és Vishney [1994] ugy talalta: ez a bizonyiték arra, hogy
a piacok nem hatékonyak, és az elemzdk tilzottan tdmaszkodnak a multbéli teljesitmények-
re a jovobeni teljesitmények becslésekor. Azt allitjak tovabba, hogy a jelenleg nyereséges
részvény jovobeni teljesitményét pozitivabban értékeli a piac, mint az éppen veszteséges

4.3. Tobb faktor: a méret és az érték

A CAPM eddigi sikereit nehéz megmagyarazni, mivel a vilag tényleges aspektusaitol igen
tavol all. Merton ideje ota az eszkdzarazasi elméletalkotok ujabb faktorok bevonasat lattak
sziikségesnek, példaul olyan kockazati faktorokét, amelyek a piaci portfolion kiviili kocka-
zatokat képviselnek. Ilyen faktor lehet a méret és a BE/ME hanyados. A méretet a vallalat
piaci kapitalizacioja alapjan hataroztak meg. Az értéket a BE/ME hanyados mérte. Azokat
arészvényeket, amelyeknél ez az arany magas, ,,értékrészvényeknek” (value stocks), azokat
pedig, ahol ez az arany alacsony, ,,ndvekedési részvényeknek” (growth stocks) nevezziik.
A jelolés mogott huzodo logika az, hogy a magasabb hozamok kompenzaljak a magasabb
szisztematikus kockazatot. Fama és French [1996] azt hangsulyozza, hogy ez a két faktor
,képviseli a bajt, és a bajba jutott vallalatok érzékenyebbek bizonyos iizleticiklus-faktorok-
ra, mint példaul a megvaltozott hitelkondiciokra, szemben azokkal, akik kevésbé sebezhe-
toek” (58. 0.).

Lakonishok et al. [1994] szerint azok a befektetok generaljak a magas BE/ME részvé-
nyekkel kapcsolatos hozamokat, akik helyteleniil extrapolaljak a multbéli jovedelemndve-
kedési ratakat. Tanulmanyuk azt allitja, hogy a befektetdk tlzottan optimistak azokkal a
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vallalatokkal kapcsolatban, amelyek jol teljesitettek a multban, és tulzottan pesszimistak
azokkal szemben, amelyek gyengén. A szerzok kiemelik tovabba, hogy ezek a ndvekedési
részvények még ,,varazslatosabbak”, mint az értékrészvények, ezaltal vonzzak a naiv be-
fektetoket, akik az arakat felgerjesztik, ezzel csokkentve a részvények varhatd hozamat.

Az értékrészvények olyan piaci értékkel rendelkeznek, amely relative kicsi az eszkozeik
konyv szerinti értékéhez képest. Mind az értékrészvények, mind pedig a kis kapitalizacioju
vallalatok részvényei magas atlagos hozamokkal rendelkeznek. Ezzel szemben a nagy
kapitalizacioju és novekedési részvények kiilondsen alacsony hozamot biztositanak. Az a
gondolat, hogy az alacsony arak magas hozamok eléréséhez vezetnek, természetes. Ez a
magas atlagos hozam konzisztens a CAPM-modellel, ha az ilyen részvények érzékenysége
a piac mozgasahoz képest magas, azaz magas a bétajuk. A kis kapitalizacioju és érték-
részvények hozamai azonban abnormalisan magasabbak annal, amit a piac indokol. Ezzel
szemben a ndvekedési részvények szisztematikusan rosszabbul teljesitenek, mint amit a bé-
tajuk indokolna. Cochrane [1999] ugy mutatja ezt az érték-méret 0sszefliggést, hogy a rész-
vényeket méret és BE/ME hanyados alapu portfoliokba rendezi. A legmagasabb hozamu
portfolionak haromszor akkora az atlagos tobblethozama, mint a legalacsonyabb hozamu
portfoliok esetében. Ez a kiilonbség fiiggetlen a piaci bétatol.

Fama és French [1995] azzal szemlélteti a valodi makrodkondmiai, nem diverzifikal-
hat6 kockazatot, amelyet a magas BE/ME ¢és kis kapitalizacioju portfoliok jeleznek, hogy
a tipikus értékrészvények olyan arakkal rendelkeznek, amelyet mar lenyomtak a pénziigyi
nehézségek. A csédkozeli vallalatok részvényei tobb esetben labaltak ki a bajbol, mint
ahanyszor elbuktak. Ez a megfigyelés természetes magyarazatot ad az értékprémiumra:
likviditassziike esetén azoknak a vallalatoknak a részvényei, amelyek pénziigyi nehézsé-
gekkel kiiszkddnek, nagyon rosszul fognak teljesiteni, és a befektetdk éppen ilyenkor oriil-
nek legkevésbé annak, hogy a portféliojuk bukik.

Fama ¢és French haromfaktoros modellje tehat kibdvitette a hagyomanyos, egy pia-
ci faktoron alapuld eszkodzarazasi elméleteket két 0j faktorral. Az elsé ilyen faktor a kis
kapitalizacioju vallalatok részvényeibdl alkotott, diverzifikalt portfolié tobblethozama a
big — SMB). A portfoliokba vald besorolasat a vallalat BE/ME hanyadosa nem befolyasolta.
A masodik faktor a magas BE/ME hanyadosu részvényekbdl alkotott, diverzifikalt portfolio
tobblethozama az alacsony BE/ME hanyadosu részvények portfolioja felett (high minus low
— HML). Az adott portfolioba sorolast a vallalat kapitalizacidjanak nagysaga nem befolya-
solta. A modellt az alabbi képlet mutatja be:

HML, +¢! 2

Rti _Rtf =a; +ﬁ (Rtm _Rtf)+ﬂiSMLSMBt +ﬁ

im iHML

ahol az R, az i-edik eszkdz hozamat, R a kockazatmentes kamatlabat, R pedig az értek-
stlyozasu piaci portfolid hozamat jeldli.
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5. EMPIRIKUS VIZSGALAT A BUDAPESTI ERTEKTOZSDEN

A vizsgalathoz sziikséges historikus adatokat a BET honlapjarol nyertiik. A vizsgalatot
2003. 09. és 2008. 09. kozotti idoszakra végeztiik 23 kiilonbozo, ,,A” és ,,B” kategoriaju
részvény bevonasaval, amelyek koziil 16 részvény a BUX-kosarban is szerepel. Az alabbi
képlettel tortént a hozamok meghatarozasa:

=Ty P _Pz;DiVHT 3)

ahol a P, a t-i napi arfolyamot, a Div a ¢ és T dltal meghatarozott idészakban kifizetett
osztalékot, a P pedig az el6z6 id0szak végi részvényarfolyamot jelentik. Szamitasainkban
azt feltételezziik, hogy a befektetok vételmegtartas-stratégiat kovetnek, azaz vétel utan
egy évvel realizaljak az eredményét. Ezutan minden részvény hozamanak atlagat, szorasat
¢s variancigjat kiszamoltuk, majd ugyanezt tettiik a BUX indexre, amely a piaci hozamot
képviseli a vizsgalatban. Minden részvény piaci bétajahoz kiszamoltuk a részvényhozamok
piaci hozamokkal val6 kovariancigjat, amelynek eredményeképpen a bétakhoz jutunk az
alabbi képlet alapjan:

cov(r.,r, im0;-0,
ﬂim — (2,3 m) :pz,m2 i m (4)

o o

market market

Az igy kapott bétakat a kdvetkezo abra szemlélteti a piaci hozamok filiggvényében:
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Ezekbdl a részvényekbdl hat portfoliot alkottunk a méret és a BE/ME alapjan. A kis

sy

ey

(B) ezzel szemben azokat a vallalatokat soroltuk, amelyeknek a mérete a median felett he-
lyezkedett el. A besorolas a BE/ME hanyadostol fiiggetleniil tortént.

Ezenkiviil a részvényekbdl harom masik portfoliot is alkottunk a BE/ME hanyados alap-
jan. A harmincadik percentilisbe esd részvényeket H, a kdzépso percentilisbe esdket M ¢és
a legkisebb percentilisbe es6 vallalatokat L portfolioba soroltuk, a mérettdl fiiggetleniil. A
portfoliokat minden év januarjaban Ujra meghataroztuk az aktualis adatok alapjan. A két
faktor szerint kialakitott portfoliokbol a kovetkezd 6 portfoliot képeztiik: S/H, S/M, S/L,
B/H, B/M, B/L. Példaul az S/H portfolioba azok a részvények keriiltek, amelyeknek a mé-
rete kicsi (S), a BE/ME hanyadosa viszont magas (H).

Az 1. abran béta-hozam térben abrazolt vallalatokat a 2. és 3. dbran a két faktor szerint cso-
portositottuk. A 2. abra esetében az azonos BE/ME hanyadost, de eltéré méretii vallalatokat
kiilonboz6 vonalakkal kététtiik Gssze. igy a szaggatott vonal az alacsony, a félkévér folytonos
vonal a kdzepes, mig a vastag folytonos vonal a nagy BE/ME aranyt vallalatokat jeloli.

A 3. abran azokat a részvényeket kotottiik dssze kiilonb6zo vonalakkal, amelyek méret
szerint azonos kategoridba tartoznak. igy a folytonos vonal a kisméretii, mig a szaggatott
vonal a nagymeéret vallalatokat jeloli.

A 2. abra esetén a valtozé méret valtozé hozamokat eredményez, amely pozitivan korre-
lal a piaci bétakkal. A 3. dbra esetében a méretkategorian beliil valtozé a BE/ME hanyadosok
hozama, amely negativan korrelal a piaci bétakkal. Azaz a CAPM az igy képzett portfoliok
esetében nem lenne képes megfelel6 magyarazatot adni. A tobbfaktoros modellt Fama ¢és
French [1993, 1996] cikkei bemutatjak, amelyekben a faktorbétak valtozasaval magyaraz-
zak a valtozo atlaghozamokat a BE/ME ¢és méret alapjan képzett portfoliok esetében.

Fama ¢és French [1996] megmérte az SMB és HML portfoliok kozotti korrelaciot 1929. 07.
¢és 1997. 07. kozott, ennek értéke 0.13 volt. A magyar piacon az altalunk vizsgalt periodusban a
korrelacio —0.288 értéket mutatott. Tehat az SMB és HML egymastol fiiggetlennek tekinthetd.
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Valtozo méret az azonos BE/ME hanyados szerinti csoportositasban
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3. dbra
Valtozéo BE/ME hinyadosaz azonos méret szerinti csoportositasban

Empirical Beta
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Famaék munkéjaban a faktorok regresszidja erds magyarazo erdvel jelenik meg mind a
piaci, mind pedig az SML és HML faktorok esetében. Ez 6sztonozte uj vizsgalatok elvég-
zésére tobbek kozott Cochrane-t is, aki szerint a HML nem ad elfogadhaté magyarazatot a
részvények tobblethozamara (r~r ), mivel a magas BE/ME a pénziigyi nehézséget mutatja,
¢és a pénziigyi nehézségekkel kiizd6 vallalatok gyakrabban kelnek jbol életre, mint ahany-
szor csddbe mennek. Ez a prémium tehat a tilélés ara. Fama és French 1996-ban atdolgozta
munkajat, ¢s a HML faktorrol azt allapitja meg, hogy ,,a prémiumok jelentés része a tuléle-
si torzitasbol ered. Az adatbazisban aranytalan a magas BE/ME rataju vallalatok szama,
amelyek tuléltek a nehézségeket, tehat a magas BE/ME hanyadosu vallalatok atlagos hoza-
ma eltulzott.”

A BET 23 vallalatan végzett regresszio azt bizonyitja, hogy a harom faktor minden eset-
ben szignifikans. A faktorbétak rendre: SMB 0,06, HML 0,02; a piaci faktor viszont 0,29-es
bétaval rendelkezik, amit ugy értelmeziink, hogy 1 szazalékpontos elmozdulast a hozamban
bétanyi szazalékkal magyaraz az adott faktor.
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6. OSSZEFOGLALAS

A cikkben bemutattuk a kiilonb6z6 eszkozarazasi modelleket, amelyeknek a megalkotasa
egybeesett az informacios hatékonysagot aldtamasztd elméletek megsziiletésével. Attekin-
tettiik azt a terjedelmes szakirodalmat, amely megkérddjelezi a hatékony piac elméletét.
Amikor a piaci arfolyamok elszakadnak a teoretikus araktol, anomaliakrol beszéliink, és a
befektetok igyekeznek kihasznalni az egyensulytalansagi allapot kapcsan kinalkozo lehetd-
séget. Fama és French egy olyan tobbfaktoros modellt alkotott, amely sikeresen vonja be az
anomaliakat az eszkozarazasi formulaba.

A szerzOparos szerint ezek az anomalidk valdjaban nehézségeket visszatiikrozé prémi-
umok. Publikaciodikban bemutatjak, hogy a piaci kapitalizacio, valamint a kdnyv szerinti és
piaci értek (BE/ME) hanyados megfeleld mutatoi a nehézségeknek. A nehézségekkel kiizd6
vallalatok érzékenyek lehetnek bizonyos iizleticiklus-faktorokra, mint példaul a napjaink-
ban is tapasztalhato hitelsziikére. Ez azt jelenti, hogy a befektetdk hajlandok lemondani a
varhato hozam egy részérdl olyan befektetésekért cserébe, amelyek ellenallobbak a piaci
turbulencidkkal szemben. Ez magyarazza a prémiumot a kis vallalatok és a magas BE/ME
részvények esetében. Ugy gondoljuk azonban, hogy a magyar piacon a tobblethozamok in-
kabb szolgalnak likviditasi prémiumként, mintsem a vallalatok pénziigyi nehézségeit kom-
penzalnak.

Véleményiink szerint a multbéli piaci hozamokra egyszerlibb magyarazatokat talalni,
a félrearazasi problémak azonositdsa a jelen piacokon azonban tudast és kemény munkat
igényel — és né¢ha egy kis szerencsét.
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Szucs Jozser

Az ingatlanalapok jogi szabalyozasa
¢s gazdasagi helyzete

Tanulmanyomban a pénziigyi szféra meghatiarozo szerepléjével, az ingatlanbefekte-
tési alappal foglalkozom, bemutatom az ingatlanalapok tipusait, jellemzéit, a kapcso-
16dé kozvetlen jogi szabalyozas valtozasat. Kitérek az ingatlanalapok legfontosabb
jellemzdéire, gazdasagi hatasaira, kockazataira, a valsag altal kivaltott eseményekre
és az arra adott valaszokra. Elemzem az ingatlanalapok felfiiggesztésére vonatkozo
PSZAF-dontés kovetkezményeit, a jogszabalyi valtozasok varhaté kozép- és hosszii
tavu hatasait, valamint javaslatot teszek miikodésbeli valtoztatasokra is. A kovetkezo
idészakban fel kell dolgozni a tanulsagokat, a szféra szerepléinek kozosen kell megta-
lalniuk azokat a megoldisokat, amelyek biztositjak, hogy az ingatlanalap megbizhato
és versenyképes szerepldje lehessen a pénziigyi piacnak.

1. AZ (INGATLAN)ALAPOK JOGI SZABALYOZASANAK FO VALTOZASAI
1.1. Az (ingatlan)alapok csoportositisa

Az ingatlanbefektetési alapok csoportositasa négy szempont alapjan torténhet (Virdag [2009]).

A befektetési jegyek visszavalthatésaga szerint beszélhetiink nyilt végii befektetési
alapokrol és zart végii befektetési alaprol.

A befektetési jegyek lejegyzdi szerint lehet az alap nyilvanos és zartkorii.

Az alap miikodési célja szerint beszélhetlink ingatlanforgalmazo vagy ingatlanfejleszto
alaprol.

Az alap futamideje szerint lehet hatarozott futamidejii vagy hatarozatlan futamidejii.

1.2. Az ingatlanalapokra vonatkozo jogi szabdlyozas valtozdsa

Az ingatlanalapok 1étrehozasanak jogi hatterét a befektetési alapokrdl szolo 1991. évi LXIIIL.
torvény (tovabbiakban: Bat.) teremtette meg. A jogi szabalyozas megalkotasakor a magyar
befektetési piacon teljesen uj termék jelent meg, mivel ez a befektetési forma a fejlett piac-
gazdasagban is csak 20-30 évvel korabban alakult ki. Erre vezetheto vissza, hogy a Bat.-ban
dominans az értékpapir-szemlélet, az ingatlanalapokkal foglalkozé szabalyozas egyszert és
hianyos volt, amit csak tobb év alatt, nem egy esetben a piaci szereplok nyoméasara (érdeké-
ben) tudott a jogalkotd modositani. A térvény nem vette figyelembe, hogy az ingatlanalap
kezel6jének tevékenysége fizikai vagyonkezelését is jelent, amelynek specidlis személyi és
targyi feltételei vannak. A jogi szabalyozasra tovabba ranyomta bélyegét az 1990-es évek
elején jellemzd forrashiany, amit az is tiikréz, hogy az ingatlanalapok alapitasa kezdetben
nem igényelt kotelezé sajat tokét, ez pedig lehetdséget adott alulfinanszirozott, jelentds
likviditasi és finanszirozasi kockéazatot hordoz6 alapok elinditdsara is.
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A befektetok védelmét szolgalta, hogy mar a kezdetektdl kotelezték a befektetési alapokat
a letétkezel6 alkalmazasara. A Bat. jogi szabalyozasa kifejezetten a letétkezeld feladatava
tette a befektetési jegyek adasvételével kapcsolatos feladatok ellatasat, ezzel meghatarozva az
értékesitési csatornakat is, addig a tékepiacrol szolo 2001. évi CXX. tdrvény (tovabbiakban:
Tpt.) ezt a kizarolagos feladatot megsziinteti, megnyitva ezzel mas értékesitési csatornak (pl.
igynokok) igénybevételének lehetdségét. A Tpt.-ben a Bat. szabalyozasahoz képest el6térbe
kertiltek a letétkezeld fiiggetlenségét megkoveteld feladatok. A letétkezeld fiiggetlensége a
garancia az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkozérték pontos meghatarozasara. A felvi-
gyazo, ellendrzo funkceid erdsdodését mutatja, hogy mig a Bat. szabalyai szerint a letétkezeld
csak elOsegitette a jogszabalyoknak, a felligyeleti engedélynek és alapkezelési szabalyzatnak
megfeleld miikddést, addig a Tpt. eldirdsai szerint az ezeknek valéo megfelelést kell ellendrizni.

Az ingatlanbefektetési alapok miikddéséhez elengedhetetlen a likvid eszkéz tartisa,
mivel a nyilt végii befektetési alapok egyik vonzo6 tulajdonsaga, hogy ha az tigyfélnek pénz-
re van sziiksége, akkor befektetését vissza tudja valtani, és az aktualis arfolyamon hozzajut
megtakaritasahoz.

A Bat. tartalmazott az azonnali fizet6képesség biztositasara vonatkozo, likviditasi ke-
retszabalyokat. Egyrészt, hogy az alapkezel6 a nyilt végli befektetési alap azonnali fizet6-
képességének biztositasa érdekében az alap nettd eszkozértékének meghatarozott hanyadat
(kezdetben 10%-ot, majd 2004-t6l 15%-ot) likvid eszkozdokben (pl. készpénzben, bankbe-
tétben, valamint jegybankképes értékpapirban) koteles tartani. Masrészt az alapkezel6 az
alap sajat tokéjének terhére, az alap netto eszkozértékének 10%-aig vehetett fel hitelt legfel-
jebb 60 napos lejaratra, a nyilt végii alap befektetési jegyeinek visszavasarlasa céljabol.

Ezen el6zmények fiiggvényében némileg meglepd, hogy a Tpt. 2002. évi hatalyba Iépé-
sekor a likviditast biztositdé egyik meghatarozo elem, a minimalis likvid eszkdz tartasara
vonatkozo kotelezést expliciten, szazalékos formaban nem fogalmaztak meg. A fenti val-
tozasban meghatarozd szerepet jatszott az, hogy 1991-t6l a pénz- és tékepiacok likviditasa
folyamatos volt, érdemi fizetési problémak nem meriiltek fel. Mint az 1. mellékletbdl is
lathato, kezdetben az alapok dsszvagyonan beliil az ingatlanalapok alig 2%-ot képviseltek.
A PSZAF érzékelte ezt a problémat, ezért 2007-ben kiadott ajanlaséaban (1/2007. ajanlas)
elvarasként fogalmazta meg a nyilvanos, nyilt végii ingatlanalapok szdmara a 15%-o0s mini-
malis likvid eszkoztartast. Ez a szabaly 2007. julius 1-jétdl mar a Tpt.-be is bekertilt.

2005. julius 1-jétdl az ingatlanbefektetési alapoknak lehetéségiik nyilt a vasarlasok vagy
beruhazasok nettd eszkozérték-szamitasakor figyelembe vett értéke 50%-anak erejéig va-
sarlas vagy beruhazas céljara hitelt felvenni. Ez jelent0s tobblet mozgasteret biztositott az
alapkezeldknek, mivel lehetévé valt, hogy tékeattétellel vasaroljanak ingatlanokat.! Ez a
dontés az alapkezel6k mozgastérének boviilésével egy idoben egyrészt lehetséget adott
arra, hogy a bankhitelek révén a csoporthoz tartoz6 anyabankok kamatbevételhez ¢és bizton-
sagos ,,kihelyezési” lehetéséghez jussanak; masrészt arra, hogy az alap teljesitménye, kolt-
ségstrukturaja olyan 0j elemekkel boviiljon, amelyek nem segitették eld a transzparenciat.

Az ingatlanalapokra vonatkozo, speciilis befektetési szabalyok 2002. januar 1-jéig
meglehetdsen 1ényegre torok voltak, s a diverzifikacio eldirasaval azt a célt szolgaltak, hogy

sy

1 A nemzetkdzi gyakorlatban tékeattétel nélkiil miikodé ingatlanjellegii befektetések gyakorlatilag nincsenek.
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alacsony szama miatt a hozam konnyen befolyasolhato. A Tpt.-ben a kezdetben likviditasi
célokat szolgalo, egyéb befektetési lehetdségekre vonatkozo szabalyok folyamatosan boviil-
tek. Jelentds valtozas volt, amikor 2006. januar 1-jétél lehetové valt, hogy az ingatlanala-
pok mas alapkezel6 altal kezelt ingatlanalapba is fektethessenek,”? maximum a sajat tokéjik
20%-anak erejéig.

Az ingatlanalapok egy befektetési jegyre jutd, netté eszkozértéke meghatarozasanak
els6 lépése az ingatlan aranak a megallapitasa. Az ingatlanalap azonban — az ingatlan mint
termék sajatossagaibodl kiindulva — nem kozvetleniil a piacon kialakult arak alapjan, hanem
ingatlanértékeld révén hatdrozza meg az ingatlanok értékét.

A Bat. 19912001 kozott az ingatlanértékelésrdl €s ingatlanértékeldrdl sziikszavian ren-
delkezett. Mindossze azt mondta ki, hogy az alapkezeld sajat szervezetétdl fliggetlen, in-
gatlanértékeléssel foglalkozo szervezetet koteles megbizni az ingatlanalapok tulajdonaban
1év6 ingatlanok értékelésével, amely szerz6dés érvényességéhez a PSZAF jovahagyasa is
sziikséges. Az ingatlanértékeld feladata volt az ingatlan adasvétele esetén az alap altal fi-
zethetd legmagasabb vételdr, illetve a legalacsonyabb eladéasi ar meghatarozasa, tovabba az
ingatlanok forgalmi értékének megallapitasa.

A fenti szabalyok széles mozgasteret adtak mind az alapkezel6nek, mind az ingatlan-
értékeldnek, mivel sem képzettségi, sem feleldsségi, sem ingatlanértékeléssel kapcsolatos
modszertani kovetelményeket nem hataroztak meg. Ezért az ingatlanalapok teljesitményé-
nek Osszehasonlitasa, 6sszemérése szinte lehetetlenné, illetve erésen megtévesztove valt,
mivel az egy jegyre jutd nettd eszkozérték nem ugyanazon (illetve sok esetben ismeretlen)
modszerekkel kiszamitott forgalmi értékre épiilt.

Ezeknek a problémaknak egy részét a Tpt. is csak a 2007. julius 1-jét kovetd modositasa-
val sziintette meg, mivel az 6sszeférhetetlenségi és képzettségi szabalyokat szigoritotta.

Ezek koziil a feltételek koziil a képzettségi kovetelmények meghatarozasa mindenké-
pen kiemelend6, mivel ez biztositja, hogy az értékelést meghatarozott szakmai ismeretekkel
¢s gyakorlattal rendelkez6 személyek végezzek.

Az osszeférhetetlenségi szabalyok kiegésziiltek azzal, hogy az ingatlanértékelének nem le-
het az alapkezeldben befolyasolo részesedése €s nem lehet az alapkezeldvel szemben tartozasa.

A szabalyok viszont valtoztak is. Kikeriilt a torvénybdl az a rendelkezés, amely szerint
sajat szervezetétdl fliggetlen ingatlanértékeldt kell megbiznia az alapkezelonek.

A 2007. jalius 1-jétol hatalyos jogszabalyi eldirasok meghatarozzak az ingatlanértékelés méd-
szertanat (piaci 6sszehasonlitason, hozamszamitason és ujraeldallitasi koltségen alapuld modszer),
tovabba — ami talan még a modszertannal is fontosabb — eldirjak, hogy a piaci érték szamitasara
alkalmazott modszert indokolni kell, és a kés6bbi ingatlanértékelések soran ezt kell alkalmazni. A
kivalasztott modszertdl valo eltérést részletesen meg kell okolni. A modszertanra vonatkozo sza-
balyrendszer meghatarozasa — amely a piacon elfogadott gyakorlatot iktatta torvénybe — jelentdsen
novelte a transzparenciat ¢s az dsszehasonlithatosagot, mivel ismertté valtak a hozzavetdlegesen
,standardként” alkalmazott modszerek, a modositasok megkovetelték a szakszerti és igényes in-
doklast, ami az ingatlanértékeld szakma megbecsiilését is novelte, tovabba korlatozta a modszerek
gyakori valtozasabol eredd (sokszor csak iddleges ¢és vélt) hasznok kiaknazasat.

2 A pontos definici6 szerint: ingatlanokba fektetd kollektiv befektetési forma altal kibocsatott kollektiv befekte-
tési értékpapirt, az egyszeriiség kedvéért hasznalom a mas ingatlanalap megnevezést.
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JelentGs valtozas volt az ingatlanértékel6 feladatainak kibévitése, igy a kivitelezési terv
teljesitésének ellendrzésével, értékelésével, valamint az ingatlanok cseréje esetén elvégzendd
feladatokkal. Az ingatlanértékelonek 2007. julius 1-jét kdvetden — a modosult tartalmi eldira-
sokat szem el0tt tartva — a kész ingatlanokat haromhavonta, mig az épités alatt allokat havonta
kell értékelnie és szakvéleményt készitenie. A szakvélemény kételez6 tartalmi elemei (1. a
tékepiacrol szold 2001. évi CXX. tdrvény — Tpt.) azt a célt szolgaljak, hogy a nem szakértok
szamara is érthetévé valjék az értékelés menete, és akar ellendrizhessék is a szamitasokat.

Osszességében elmondhat6, hogy az ingatlanértékeléssel és ingatlanértékeldvel kapcso-
latos jogi szabalyozas jelentds elorelépést jelentett abban, hogy megteremtsék egy olyan pi-
aci termék értékének dsszehasonlithatosagat, amely nem standardizalhato, egymassal csak
nehezen 6sszevethetd, és a kiviilalld, laikus ligyfél szamara szinte felmérhetetlen.

Az alap nett6 eszkozértékét a letétkezeld az ingatlanértékelés alapjan hatarozza meg, ezért
fontos az értékeléseknek a fenti idészakok szerinti iitemezése, aminek az a jelentdsége, hogy az
ingatlanok egyszeri, egy tomegben valo értékelése ,,0lcsobb”, azonban ez normal piaci viszonyok
kozott jelentds ugrasokat okozhat a nettd eszkozértékben, ami spekulacios célt vételi vagy eladasi
hullamot generalhat az eladas el6tt és utan.’ Ennek a folyamatnak a megakadalyozasa érdeké-
ben az ingatlanalapok kezeldi az egyes ingatlanokat eltér6 idopontokban értékelik, igy az ingat-
lanalapok vagyonanak alakulasa sok esetben az egyenletes valtozas képét mutatja. A nyilt végii
ingatlanalapok nett6 eszkdzértékét naponta kellett megallapitani és kdzzétenni, mig a zart végii
ingatlanalapok esetén erre havonta csak egyszer kellett sort keriteni. Az eltérd szabalyozast az
indokolta, hogy a zart végli alapok befektetési jegyeinek adasvétele joval sziikebb korben zajlik.

Az alap nett6 eszkdzértékének ,,felhasznalasahoz” szorosan kapcsolodik a befektetési
jegyek visszavaltasanak szabalyozasa. A Bat. és a Tpt. hatdlybalépésekor elfogadott, az in-
gatlanalapokra vonatkozd, specialis szabaly szerint az alapkezel6 a nyilt végii ingatlanalapra
kibocsatott befektetési jegyet az erre irdnyuld szandék bejelentésétdl szamitott 90 napon be-
lil kdteles visszavaltani. A Tpt. ugyanezen szabalyt a nyilvanos nyilt végli ingatlanalapokra
irta el6 azzal, hogy a részletszabalyokat az alap kezelési szabalyzataban kell megfogalmaz-
nia. Mint azt a késdbbiekben bemutatjuk, ennek a szabalynak mind az ingatlanalapokkal
kapcsolatos valsag kialakuldsaban, mind annak megoldasaban jelentds hatasa volt.

2. AZ INGATLANALAPOK GAZDASAGI HELYE ES HELYZETE MAGYARORSZAGON

Az 1991. januar 1-jén hatalyba 1ép6 Bat. lehetséget teremtett arra, hogy az alapok — dsszegyijt-
ve a (kis)befektetok megtakaritasait — olyan diverzifikalt portfoliokat hozzanak létre, amelyekre
az egyes befektet6knek 6nalloan nem lett volna lehetdségiik. Ez kiilondsen igaz az ingatlanala-
pokra, amelyek révén a befektetoknek lehetdségiik nyilt arra, hogy olyan ingatlanok hasznaibol
részesedjenek, amelyekbe 6nalldoan nem tudtak volna invesztalni; ilyen modon céljaik megva-
l6sitasahoz olyan forrasokat vehettek igénybe, amelyek olcsobbak, mint a banki hitelek vagy a
kotvénykibocsatas. Jogosan tehetjiik fel a kérdést: mi tortént akkor, amikor ilyen jelentds, az /.
tablazat szerint a csucsponthoz képest tobb mint 50%-o0s vagyonkivonas/vesztés kovetkezett be?

3 Ha a befektetdk az értékelés eldtt az ingatlanalap ingatlanjainak felértékelésére szamitanak, akkor vasarolni
fognak az értékelés eldtt, ha leértékelésre szamitanak, akkor eladnak, mig a nyereség realizalasa érdekében az
értékelés megtorténte utan ellentétes ligyletek kotése torténik.



Az ingatlanalapok 2009. juniusi helyzete

1. tablazat

Ingatlanalapok hozama és mérete
. - Tokevaltozas | Tokevaltozas . .
Havi | Eves Téke 3 hénap 12 hénap To.k’e ?008. "}“oke: ’Vag),fon‘-)
hozam | hozam alap alatt junius valtozas | valtozas (%)
% % |MrdFt| MrdFt Mrd Ft Mrd Ft % (+ novelés/
-vesztés)
Nap Ingatlanfejleszto 20,5 14,8 1,42 0,24 0,18 1,24 114,52% 14,52%
Eurdpa Ingatlan . 11,1 | -27,08 | 16,94 1,67 19,64 36,58 46,31% -53,69%
Credit Suisse Ingatlan - 7,6 6,23 -1,52 -5,17 11,4 54,65% —45,35%
Carion Ingatlan 3,1 -19,9 8,38 0,26 -1,71 10,09 83,05% -16,95%
Credit Suisse Euro - 37 | 019 3,6 0,18 0,01 1900,00% | 1800,00%
Ingatlan ,,I
Erste Ingatlan 2.4 9 82,14 -5,51 -61,23 143,37 57,29% —42.71%
Credit Suisse Euro | 34 | 132 05 1,31 001 | 13200,00% | 13100,00%
Ingatlan ,,B
Magyar Posta Ingatan 2,3 79 19,63 -0,89 -8,79 28,42 69,07% -30,93%
OTP Ingatlan 2 -10,6 | 35,83 15,34 101,44 137,27 26,10% -73,90%
Budapest Ingatlan 2 -12,5 6,23 -6,07 —24,84 31,07 20,05% -79,95%

ces
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MKB Ingatlan 0,8 -14,4 0,9 0,01 —-0,54 1,44 62,50% -37,50%
. - Tokevaltozas | Tokevaltozas - p
hf)I:::n hl:):;:fn Toke 3 L’f;;p lza';g:‘tap Tojl:ienfu?;) > vgl(;l;;as vé};?;%glz;/o)
% | % |MrdFt| MrdFt Mrd Ft Mrd Ft % (J_rv‘:;;zi;/
CIB Ingatlan 04 | -195 5,88 —4,05 25,93 31,81 18,48% —81,52%
Quacstor EIsO flazal | g5 | 5 | 1.9 0,01 013 2,09 9378% | -6,22%
FirstFund Ingatlan ,B” | —1,2 -14,5 0 0 0 0
FirstFund Ingatlan ,,A” | -1,2 —14 4,52 0 -0,5 5,02 90,04% -9,96%
MAG Ingatlan -0,5 | -19/4 1,84 -0,01 -0,99 2,83 65,02% —34,98%
Biggeorge’s-NV4 7,1 -55,4 3,91 -0,29 —6,54 10,45 37,42% —62,58%
Access Ingatlan -7,5 -27.6 0,69 -0,14 -0,93 1,62 42,59% —57,41%
Futureal 1. Ingatlan -8,2 18,5 6,59 -0,59 6,59 0 0,00%
Realszisztéma -16,6 | -23,6 1,18 -1,51 2,68 3,86 30,57% —69,43%
Erste Euro Ingatlan - - 747 7.47 747 0
Osszesen: 0,3 -10,2 | 258,14 -29,96 -285,35 543,49 47,50% -52,50%

Forras: Eidenpenz [2009] és sajat szamitas
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Cikkem irasanak id6épontjaban a tobb szaz milliardos ingatlanallomany szinte valtozat-
lan dsszetételben az ingatlanalapok tulajdonaban volt. Mint az az 5a., 5b. mellékletbdl 1at-
szik: egyediil az Erste Ingatlanalap esetén figyelheté meg az ingatlanok eladasabol fakado
vagyoncsokkenés. Az ingatlanfeltdltottségi szint azt is mutatja, hogy jelentdsen csokkent
az ingatlanalapok gyorsan mobilizalhaté eszkdzallomanya (allampapir, bankbetét), a kifi-
zetéseket sok esetben csak hitelbdl tudjak, tudtak finanszirozni. Az elkdvetkezd években
ez az ingatlanallomany meg is marad a portfoliokban, mivel az eladasok szdma varhatéan
meérsékelt lesz, és egyik jelentds banki hattérrel rendelkezd ingatlanalap kezel6je sem fogja
vallalni a veszteség realizalasat. A kisebb ingatlanalapok esetén, mivel Iétiik forog kockan,
eléfordulhatnak az elkdvetkezd idoszakban is értékesitések.

Varakozasaink szerint egy-harom év tavlataban az ingatlanalapokba friss kisbefektet6i
toke csak korlatozott mértékben aramlik majd be (bar vannak olyan alapok, amelyek marke-
tingkampanyt inditottak az tigyfelek visszaszerzése érdekében); egyrészt a mas befektetési
instrumentumokhoz képest alacsony hozam, masrészt a kialakult bizalmatlansag, ¢s foként
a hosszu elszamolasi hatarid6 miatt. A likviditasi nehézségek miatt az ingatlanalapok keze-
16inek tobbsége varhatoan a befektetési jegyek értékesitését, az 9sztonzésre iranyuld marke-
tingakciokat is visszafogja, ,,rettegve” egy hasonlé pénzkivételtél. Masként itéljiik meg az
intézményi befektetok egyes koreit (nyugdijpénztarak, biztositok). A kedvezd arfolyamok
miatt szamukra hosszl tavon jévedelmezd lehet az ingatlanalapokba torténd befektetés.

Hosszu tavon a varakozasaink mar ambivalensek. Kedvezdek azért, mivel az ingatlan-
alapokba bearamlo toke a bizalom helyreallasaval ndvekedni fog; kedvezétlenek azonban
azért, mivel a jelenlegi helyzetet eldidézd problémak éppen a helyzet javulasa miatt nem
fognak megoldodni. A valsag végével megitélésiink szerint minden visszatér majd a ,,régi
rendbe”. Ami azt jelenti, hogy az allampapirhozamok ¢és a betéti kamatok csdkkenésével,
az ingatlanpiac magara talalasaval parhuzamosan az ingatlanalapok ismét kivanatos hoza-
mokat tudnak kinalni befektetSiknek. Ujra megindul az eladoi verseny, és a halozatok ismét
mindenkinek kinalni fogjak ezen befektetéseket, fliggetleniil annak id6tavjatol, a befektetd
¢lethelyzetét6l. Amennyiben a jogalkotd nem hoz kockazatcsokkentd szabalyokat, 10-20 év
mulva hasonld problémakkal fogunk szembesiilni.

3. A 2007-BEN KEZDODOTT PENZ~- ES TOKEPIACI VALSAG HATASA
AZ INGATLANALAPOKRA

Ha megvizsgaljuk a 2. mellékletben talalhato tablazatot, amely 2007-2009. év egyes negyed-
éveiben mutatja az ingatlanalapok nett6 eszkozértékének alakulasat, akkor azt tapasztalhat-
juk, hogy a valsag az ingatlanalapokat tobb titemben érintette. 2008. 1. negyedévéig egy kis
csokkenés utan novekedés, a kovetkezd iddszakban azonban folyamatos vagyoncsdkkenés
figyelheté meg, amely egyrészt a befektetési jegyek visszavaltasaval, a vagyonkivonassal,
csokkenésével magyarazhato. Ezen folyamat eredményeként az ingatlanalapok vagyona a
2008. marcius 31-ei (csucs)értéknek alig 60%-ara csokkent 2009. marcius 31-re.
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A csokkenésben tobb tényez0 jatszott meghatarozo szerepet.* Jelen cikk keretei nem ad-
nak lehetOséget arra, hogy az okokat részletesen és mélyrehatoan kifejtsiik, azonban néhany
tényezOt be kivanunk mutatni azokbol, amelyek megitélésiink szerint a jogalkoto 2008. no-
vemberi dontéseihez vezettek.

3.1. A kialakult helyzet okai

Konnyt lenne az eldallt krizishelyzetet, minden vagyoncsokkenést a valsag hatasara el6-
allt helyzettel magyarazni, és mindezért ezen folyamatokat okolni. A problémak azonban
elébb vagy utobb a valsagtol fiiggetleniil is jelentkeztek volna. A lezajlott folyamatokat nem
lehetett volna elkeriilni, &m azok hatasait az elmult idészak intézkedéseihez képest jobban
kellett, lehetett volna kezelni.

Az altalanos, valsagtol fliggetlen okok ko6zott a pénziigyi kultura alacsony szintje a
legnyomosabb, mig a masik altalanos ok az ingatlanalapok finanszirozasaban keresendo.

A pénziigyi kultura alacsony szintje egyszerre van (sajnos volt és lesz) jelen mindkét
oldalon. Az ingatlanbefektetési jegybe invesztald szempontjabol ez abban nyilvanul meg,
hogy nincs tisztaban a befektetése idohorizontjaval: azzal, hogy egy ingatlanbefektetési
alap kozép-, de inkabb hosszu tava befektetés, amely 4-5-10 éves tavlatban képes megfeleld
hozamot biztositani a befektetének, mivel a portfolidban 1év6 ingatlanok mennyiségének €s
mindségének novelése (maga a vétel és az eladas folyamata is) hosszabb tavon hozza meg a
kivant eredményt. Ez alatt az id6 alatt a gazdasagi ciklusoknak megfeleldéen az ingatlanok
értéke csdkkenhet, ami a befektetések értékét is csokkenti. Tovabbi probléma, hogy a befek-
tetd nem vizsgalja és nem méri fel sajat élethelyzetét befektetéseinek végrehajtasa elott.

Ennek a helyzetnek a kialakulasaért szolgaltatoi oldalrol az alapkezeldk és a befekteté-
si jegyek forgalmazoi is feleldsek. A szolgaltatok érdemben nem kérdezték ki az ligyfelet
szandékairol, nem tajékoztattak kell6 mélységben minden esetben az adott befektetések
kockazatairol, a veszteség lehetdségérdl. Természetesen valamennyi tajékoztatd anyagban,
honlapon, szerz6désben a megfeleld hivatkozasok, klauzulak megtalalhatok, azonban ezek,
figyelembe véve az tigyfelek felkésziiltségét’, megitélésiink szerint nem elegenddek. Itt kell
megemliteniink, hogy az ingatlanalapokat — a termékpaletta bovitése érdekében — 1étrehozo
pénziigyi intézmények (foként bankok) a neviiket adtak ehhez a befektetési formahoz, en-
nek kovetkeztében egyes befektetok — az tigyfél-tajékoztatas mellett — azt gondoltak, mintha
a csoporthoz tartozas garanciat is jelentene a kifizetésekre.

A masik altalanos probléma az ingatlanalapok kotelezettségeinek és eszkozeinek dssze-
tételében rejlik. A nyilt végii ingatlanalapok esetén az tigyfél barmikor visszavalthatja a be-
fektetési jegyeket, kivonva ezzel pénzét az alapbdl, mig eszkdzoldalon kiilonb6zo aranyban,
de ingatlanok vannak. A nyilt végili ingatlanalapok a pénzpiaci termék jellegét mutatjak. Ezt
mutatja az is, hogy a nyilt végili ingatlanalapok a befektetok minél jobb kiszolgalasa érdeké-
ben — és ez megitélésiink szerint a kockazatok nem megfeleld felmérésére vall — erdsitették

4 A gazdasagi helyzet normalizalodasaval tobb tanulmany, elemzés megjelenése varhatd ebben a korben, ame-
lyek részletesen foglalkoznak majd ezzel a témaval; érzelmektdl és az altalanos valsaghangulattél fiiggetleniil
fogjak bemutatni, hogy milyen kockazatok vezettek a kialakult helyzethez.

5 Masrészt melyik tigyfél olvassa el a rendelkezésre allo, rovid id6 alatt a szerzddést, tajékoztatot?



536 HITELINTEZETI SZEMLE

ezt a pénzpiaci befektetési jelleget azzal, hogy a maximalisan lehet6vé tett T+90 napos visz-
szavaltasi hataridot a lehet6 legrovidebbre, T+2, T+3 napra allitottak be.

Ez a hozzaallas nem okozott problémat addig, amig az ingatlanalapokba bearamlo be-
fektetések, illetve a likvid eszk6zok fedezték a visszavaltasokat (az ingatlanalapok ingatlan-
feltoltottsége alacsony, tobb alap esetén 30-40%-os volt a 2007-2008. évben). Igy utdlag azt
mondhatjuk, hogy ez az alacsony feltoltottség nagyon ,,pozitiv”” hatassal birt, mivel segitett
a folyamatok kezelésében, viszont igaz ¢s megalapozott az a piaci elvaras, amely szerint az
ingatlanalapok feladata, hogy ingatlanbefektetéseik révén érjenek el megfelel eredményt,
ne pedig a szabad pénzeszkozok hosszu tavu befektetésével, mivel arra ott vannak az egyéb
befektetési instrumentumok.6

Roviden a valsag altal eléidézett kovetkezményekrol:

A gazdasagi, ezen beliil a pénz- és tékepiaci valsag egyik megjelenési formaja a forrasok
szlikiilése, dragulasa. A bankok és a magyar allam folyamatosan egyre magasabbra emelték
kamataikat, és megjelentek olyan garantalt alapok is, amelyek magas kamatot biztositottak
3-9 hoénapos lejaratra.

Ezek a magas kamatok pedig magnesként vonzottak azokat a kisbefektetdket, akik csak
azt lattak, hogy a bank 10—15%-o0s kamatokat igér. Ez csokkentette a friss forrasokat, és
jelentds 6sszegll korabbi befektetés kivonasat idézte eld. Az allampapir-hozamok alakulasa
szintén kedvez6tlen volt (2008. oktober—november folyaméan zuhantak, 1. AKK Zrt. [2009]),
mivel az ingatlanalapok tarcéjaban 1évo, (dontéen) allampapirokbol 4116 eszk6zok jelentdsen
leértekelddtek. Az ingatlanpiacon néttek a hozamelvarasok, ami tobb esetben a mar meg-
inditott projektek Gjragondolasahoz, elhalasztasdhoz, befagyasztasahoz vezetett. A harom
hatés egyiittesen erdsen rontotta az ingatlanalapok likviditasi pozicioit.

3.2. Az egyes alapok helyzetének alakulasa 2008-tol

A kovetkezokben az elézdekben leirtakat az egyes ingatlanalapok helyzetének bemutata-
saval tamasztom ala. A vizsgalatba a valsag el6tti négy legnagyobb ingatlanalapot vontam
be, amely lefedte a teljes ingatlanalap-kezel6 piac valsag el6tti vagyonanak 73,99%-at.” A
vizsgalatba egyedi szinten bevont alapok az Europa Ingatlan Alap, az Erste Ingatlan Alap,
az OTP Ingatlan Alap és a Raiffeisen Ingatlan Alap.®

Az Eurépa Ingatlan Alap 40 575 millio forint netto eszkdzértékkel rendelkezett 2008
marciusaban, az egy jegyre jutd arfolyama 1,5974 Ft/db, felt6ltottségi szintje 89%-o0s. Az
alap birtokaban 16 398 millio Ft likvid eszkdz (bankbetét, kincstarjegy, allampapir) és

6 A sajtoban tobb olyan hiris megjelent 20052006 folyaman, hogy azingatlanalapok a sziikds ingatlanportfoliojuk
mellett a hozamok novelése érdekében éltek a jogszabaly altal biztositott hitelfelvétel lehetdségével, és ebbdl
kiilonbozo tézsdei tigyletekkel jelentds nyereséget értek el. Ekkor tobben feltették a kérdést: az ingatlanalapok
a valo6sagban mennyire kiilonboznek a kétvényalapoktol?

7 Természetesen a nagy alapoknal targyalt problémak a kisebb — nagy, tékeerds banki hattérrel nem rendelkezd
— alapok esetén fokozottan jelentkeztek.

8 Nem vontuk be az elemzésbe a CIB Ingatlan Alapot és a Budapest Ingatlan Alapot, mivel ezen alapok kozvetett,
azaz ingatlanalapba fektetd alapok.
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12 060 milli6 forint hitel volt.” Az alap nettd eszkozértéke 2008 oktdberében 26 665 millid
Ft-ra csokkent, elvesztve a nettd eszkozérték tobb mint 34%-at. Az alap hiteldllomanya a
hénap végén 12 milliard forint, ingatlanallomanya 35 022 milli6 Ft, a likvid forrasok allo-
manya a 12 milliardos hitel mellett is alig haladta meg a 3,6 milliard forintot. Az oktober
hénapban kivont vagyon 7,55 milliard forint volt gy, hogy az egy jegyre jutd nettd eszkoz-
érték az el6z6 honapokhoz képest alig valtozott, az el6z6 honaphoz viszonyitott 0,84%-0s
csokkenés az allampapirok eladasanak veszteségével is magyarazhato.

Az orszag legnagyobb ingatlanalapja, az Erste Ingatlan Alap 150 325 milli6 forint
nettd eszkozértékkel rendelkezett 2008 els6 negyedévének végén, az egy jegyre jutd nettd
eszkozértéke 1,3902 Ft volt. Az alap nettd eszkozértékhez viszonyitott feltdltottségi szint-
je kozel 40%-o0s, 60 006 milli6 forintos ingatlanallomannyal. Az alap tarcajaban 119 946
milli6 Ft likvid eszkoz (bankbetét, kincstarjegy, allampapir) és 29 627 millio forint hitel
volt. Az alap nett6 eszkdzértéke 2008. oktoberében 116 613 millié Ft-ra csokkent, elvesztve
a nettd eszkozérték 22%-at. Az alap hitelallomanya a honap végére 32,5 milliard forintra
nétt. Az ingatlandllomany az alap esetén kozel 5 milliard forinttal 65 944 milli6 Ft-ra nétt,
a likvid forrasok allomanya meghaladta a 83 milliard forintot. Az oktober honapban kivont
vagyon a tobbi ingatlanalapot figyelembe véve nem volt jelentds: ha a hitelallomany és az
ingatlanok értékének novekedését a likvid eszkdzok csokkenésével kombinalva szamitjuk
a csokkenést, akkor sem éri el a 6 Mrd Ft-ot. Ezzel egy idoben az egy jegyre jutd nettd
eszkozérték sem csokkent, s6t kismértékben nétt is. Ez azzal magyarazhato, hogy egy alap
tarcdjaban sok olyan ingatlan van, amely folyamatos bevételt biztosit, igy az ingatlanok
leértékelésére nem volt sziikség, ami a piaci versenyben kedvez6 poziciot biztositott az alap
¢és az alapkezel6 szamara.

Az orszag masodik legnagyobb ingatlanalapja, az OTP Ingatlan Alap 146 272 milli6
forint nett6 eszkozértékkel rendelkezett 2008 elsé negyedévének a végén, az egy jegyre jutd
nettd eszkozértéke 1,5439 Ft volt. Az alap nettd eszkozértékhez viszonyitott feltoltottségi
szintje alig haladta meg a 34%-ot, 54 319 milli6 forintos ingatlanallomannyal. Az alap tar-
cajaban 95 262 millio Ft likvid eszkdz és 3309 millio forint hitel volt. Az alap nettd eszkoz-
értéke 2008 oktoberében 90 483 millid Ft-ra csékkent, elvesztve a nettd eszkdzérték tobb
mint 38%-at. Az alap hitelallomanya a honap végére tobb mint 16 milliard forintra nétt,
ingatlanallomanya 58 096 millio Ft, a likvid forrasok alloméanya meghaladta a 48,5 milliard
forintot. Az oktdber honapban kivont vagyon azonban 40,6 milliard forint volt, amihez ké-
pest a 48,5 milliard forintos eszkdzallomany mar nem is olyan nagy. Az OTP Ingatlan Alap
esetén azonban mar megfigyelhetd az arfolyam jelent6sebb, 2,23%-o0s csokkenése, amely
mar csak részben magyarazhat6 az allampapirok arfolyamanak valtozasaval.

A Raiffeisen Ingatlan Alap 90 751 milli6 forint netto eszkozértékkel rendelkezett 2008
marciusaban, az egy jegyre juto arfolyama 1,7305 Ft, az alap nett6 eszkdzértékhez viszonyi-

9 A rendelkezésemre allo, havi adatokat tartalmazo gyorsjelentések nem minden esetben mutattak be részletesen
a kovetelések, kotelezettségek, eszkozok Osszetételét, ezért a szamitds soran egyszerisitést alkalmaztam. Mi-
vel minden gyorsjelentés tartalmazta az ingatlanfeltoltottséget és a hitel allomanyat, ezért abbol indultam ki,
hogy a nett6 eszkozértéknek az ingatlanallomannyal csokkentett és hitelekkel novelt értéke jol jellemzi a nettd
eszkozok allomanyat. Tisztaban vagyok azzal, hogy ez jelentOs egyszeriisités, az ingatlanalapok helyzetének
bemutatasahoz azonban elegendé tdmpontot szolgaltat. A szamitassal nyert adatok tobbletinformacio-tartalma
¢és tendencidja ellensulyozza a becslési hibak miatti pontatlansagot.
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tott feltoltottségi szintje 56%-o0s volt, 50 820 millié forintos ingatlanallomannyal. Az alap
birtokaban 39 930 millio Ft likvid eszkoz volt.'® Az alap nettd eszkozértéke 2008 oktoberé-
ben 66 128 millio Ft-ra csdkkent, elveszitve a nettd eszkozérték tobb mint 27%-at. Az alap
ingatlanallomanya 56 208 milli6 Ft volt, a likvid forrasok allomanya 9919 milli6 forintot tett
ki. Az oktober honapban kivont vagyon 18,573 milliard forint volt gy, hogy a nett6 eszkoz-
érték az el6zo honapokhoz képest alig valtozott. Az el6z6 honaphoz viszonyitott 1,18%-0s
csokkenés az allampapirok eladasanak veszteségével is magyarazhato.

Tovabb arnyalja a képet az, ha megvizsgaljuk az utolsé napok pénzkivonasat. A PSZAF
2008. november 7-én adta ki hatarozatat, amelyben a kifizetéseket felfiiggesztette, igy a
novemberi adatok 5 munkanap kifizetéseit tartalmazzak. Tekintettel arra, hogy az egyes
alapok egy jegyre jutd nettd eszkozértéke csak az Eurdpa Ingatlan Alap esetén valtozott
érdemben negativan (-3,75%) ¢€s ott ezzel korrigalunk, akkor azt latjuk, hogy az utolsé 5
nap pénzkivonasa (2. tablazat) alapjan a vezetd ingatlanalapok — egy kivételével — 2008.
november végéig fizetési nehézségekbe litkoztek volna. Szamitasaink szerint, az oktdber
végi allapotot figyelembe véve, a vizsgalt ingatlanalapok 4—149 nap kozotti idotavra rendel-
keztek likvid eszkozokkel a befektetok igényeinek kielégitésére.

2. tablazat
A 2008. novemberi pénzkivonasok becslése
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Vagyon | Vagyon | Mrd Ft M Ft Mrd Ft

Eurodpa Ingatlan | 26 668 23 474 -3 194 —639 3676 6
Erste Ingatlan | 116613 | 113831 | 2782 | 556 | 83127 149
OTPIngatlan | 90483 | 77773 | —12710 | 2542 | 48576 19
Elag‘g‘l’;s;’“ 66128 | 53134 | —12994 | 2599 | 99192 4

Forras: sajat szamitas

10 Az alap havi jelentése szerint hitellel nem rendelkezett (likvid és befektetési varo eszkozként mutatja ki azon
vagyonelemeket, amelyek nem ingatlanok).
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3.3. Milyen lehetdségek kindlkoztak ebben az esetben?

Ez a kérdés a dontéshozok fejében is tobbszor megfordult azokban az omindzus novemberi
napokban. Milyen lehetdségei voltak a befektetési alapoknak, a tulajdonosoknak, a kor-
manynak ¢és a feliigyeletnek a kialakulo (valsag)helyzet kezelésére?

A folyamat egyik kezelési modja, ha az alapkezelére bizzak annak megoldasat, azaz neki
kellett volna megoldania a fizetoképességgel Osszefiiggd kérdéseket.

Az alapkezel6 az alabbi lehetdségek koziil valaszthatott ebben a helyzetben:

Hitelfelvétel a sajat tke maximum 10%-a erejéig maximum 30 napra. Ez a lehetdség
azonban csak elmélet volt, mivel a szamokbol lathatd (5a. és 5b. melléklet), hogy a
felvett hitelek allomanya tobb esetben elérte a torvényben engedélyezett maximumot,
tovabba az alap befektetésijegy-tulajdonosainak tobbletkdltséget jelent.

Az alapok értékpapirjai 30%-anak koélcsonadasa a potlolagos likviditas biztositasa-
hoz. Ezt gatolta, hogy nem volt mit kélcsonadni, mivel november elejére a legtobb
alapkezeld mar értékesitette a likvid értékpapirokat.

Az alapkezeld kérhette volna tulajdonosat, hogy befektetési jegyeket vasaroljanak,
ezzel potlolagos forrasokhoz jutva, fizetképességét fenn tudta volna tartani. A for-
rasbevonas ezen modjat akadalyozta a toke¢hség, azaz a csoportoknak nem volt ele-
gendd szabad eszkoze arra, hogy ezekbdl befektetési jegyeket vasarolva, pénzt pum-
paljanak az alapba.

Az alap felfiiggesztését az alapkezeld nem tudta kérni, mivel nem alltak fenn a jog-
szabalyi feltételek (Tpt. 249. §).

Az ingatlanok atértékelése hosszabb id6t igényld eljaras, ami nem hozott volna 4tiité
eredményt, mivel a varhato leértékelés nem csokkentette volna érdemben az azonnali
forrasigényt.

A forgalmazas szabalyainak valtoztatasa, azaz a T+3 nap atalakitasa T+90 napra re-
alis alternativa lett volna, azonban az iddigényt figyelembe véve, ez is tobb esetben
okozhatott volna fizetési nehézségeket,

Ingatlaneladas az alap portfoliojabol. Ez egyrészt tobb honapot igénylé folyamat,
masrészt jelentds veszteséget eredményez, mivel a kényszer sziilte értékesitések so-
ran az ar sokkal alacsonyabb, mint normal piaci koriilmények kozott. (Meg kell je-
gyezniink, hogy itt sziikség lett volna vevokre is, 2008 novemberében azonban nem
sok akadt beldliik).

A fizetésképtelenség bejelentése, majd felszamolasi eljaras végén az ingatlanok érté-
kesitése ¢s a még meglévo eszkozok likvidalasa, amely azonban jelentds leértékelés-
sel, veszteséggel jart volna. A felszamolas végén a befektetési jegyek tulajdonosainak
a kovetelését részben vagy egészben kielégitették volna. Ez azonban olyan negativ,
panikszert hatast gyakorolt volna az egész piacra, amely tovabbi visszavaltasokat
eredményez.

A kommunikacio atalakitasa, a befektetok meggy6zésére iranyuld tevékenység fo-
kozasa. Az alapok megmutathattak volna befektetéseiket, ingatlanjaikat (ez annal is
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inkabb megvalosithatd, mivel az ingatlanok fizikailag megvannak), csokkenthették
volna a panik hullamait, és ezzel megdrizhették stratégiai befektetdiket."

Az alapkezel6 tulajdonosa (csoportja) ebben a helyzetben

e vasarolhatott volna a befektetési jegyekbdl, ami biztosithatta volna a folyamatos lik-
viditast;

e az ingatlanok megvasarlasaval potlolagos finanszirozast biztositott volna, azonban ez
a csoporthoz tartozé intézmény esetén is hosszabb id6t vehetett volna igénybe.

Az allamnak lehetésége lett volna arra, hogy

e Dbefektetési jegyeket vasaroljon az alapkezel6ktdl, aminek csak a rendelkezésre allo
allami forrasok sztikdssége szabott volna korlatot;

e megvasarolja az alapkezel6 tulajdonaban 1év6 ingatlanokat, és igy fenntartsa a folya-
matos likviditast;

e modositsa a jogszabalyi eldirasokat, ami azonban — a tdrvénymodositas igénye miatt
— még ebben a valsagos helyzetben is tobb hetet vett volna igénybe.

A PSZAF ebben a helyzetben

e a piaci szereplokre és a piaci folyamatokra bizhatta volna a probléma megoldasat,
mondvan, hogy a kialakult helyzet a normal gazdasagi folyamatok velejardja, a cs6-
dok, felvasarlasok a piac tisztulasahoz, er6sodéséhez vezetnek;

e a rendelkezésre allo jogi eszkdzokkel megteremti annak a lehetdségét, hogy egyes
alap(ok) alapkezel6i reagalhassanak a kialakult helyzetre. Az egyes intézményekkel
szemben hozott intézkedések azonban a befektetésijegy-tulajdonosok kozott panikot
okozott volna, és nemcsak az érintett alapot ,,rohanjak meg”, de valamennyi alapbol
még a folyamatban 1évonél is nagyobb pénzkivonas tortént volna;

e valamennyi ingatlanalap-kezelore vonatkozoan kozos intézkedést hoz, amely a teljes
alapkezel6i szektornak enged bizonyos id6t a helyzet elemzésére és a sziikséges in-
tézkedések gyors meghozatalara.

Mint a fenti 17 pontos listabol is latszik, a kialakult valsaghelyzet kezelésére tobb piaci
¢és kevésbé piaci alapu megoldas is kinalkozott volna, amelyek koziil azonban csak egy
ismert. Ez pedig a PSZAF J-I11-200/2008. szamu hatarozata, amely valamennyi nyilvanos
vagy zartkor(, nyilt végli ingatlanalap, illetve nyilvanos, nyilt végli ingatlanalapba fektetd
befektetési alap esetén 10 forgalmazasi napra felfiiggesztette a befektetési jegyek forgalma-
zésat (PSZAF [2008)).

Ez a feliigyeleti dontés a Tpt. 251. §-anak a befektetok érdekeinek védelmét szolgalo kla-
uzulgja alapjan sziiletett. A hatarozat ezen eldirasa alapjan a befektetési alapkezel6knek 10
forgalmazasi napig az ingatlanalapok befektetési jegyeinek arfolyamat folyamatosan kozzé
kellett tenniiik, a befektetési jegyekre vonatkozo visszavaltasi és vételi megbizasokat be kel-
lett fogadniuk, a befektetési jegyekkel azonban nem kereskedhettek, azaz sem befizetések,
11 A kommunikacidval kapcsolatban felmeriil az a kérdés is, hogy a 2008. oktoberi hangulatban minden saj-

tomegjelenés visszajara is elsiilhetett volna, mivel a sajtd és a kisbefektetdk is a szél és a haraszt esetébol
indultak volna ki.
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sem kifizetések nem torténtek. (A Iényeg a kifizetések elmaradasa.) Ezzel egy idében a fel-
iigyeleti hatarozat eldirta az alapok kezelési szabalyzatainak a visszavaltasi id6 novelésére
vonatkozé modositasat és felligyeleti jovahagyasat.

A hatérozat kotelezése lehetdséget adott az alapkezeloknek arra, hogy a korabbi T+3
napos elszamolasi hataridéket modositsak maximum 90 napra (alapok alapjai legfeljebb 30
napra). Fontos kiemelni, hogy ez csak a lehetdséget teremtette meg, mivel a kezdeményezés
jelenthette azt is, hogy az alapkezeld valtozatlanul hagyja az elszamolasi hataridét. Tudoma-
sunk szerint ilyen alapkezel6i dontés nem sziiletett, azaz minden piaci szerepld jol felfogott
érdekébdl kiindulva, novelte az elszamolasi hataridoket. A legtdbb alapkezel6 90 napot, de
volt olyan alapkezeld is, amely ennél rovidebb id6t hatarozott meg."

3.4. Milyen kovetkezményekkel jart a feliigyeleti dontés?

Ebben a helyzetben is igaz volt az a régi magyar kézmondas: ,,Ki id6t nyer, életet nyer!”

Azonnali hatasként jelentkezett, hogy az alapok befektetési jegyeire lehetett ugyan véte-
li és visszavaltasi megbizasokat adni, ezeket azonban nem lehetett realizalni, és nem lehetett
teljesiteni a korabban leadott, de november 7-¢ig nem teljesitett visszavaltasi megbizasokat
sem. Ez a dontés lehetovée tette, hogy az ingatlanalapok elkeriiljék a fizetésképtelenséget.

A 10 forgalmazasi napos sziinet lehetdséget adott a kezelési szabalyzatok olyan atalaki-
tasara, amely tovabbi idot teremt a pénziigyi helyzet atértékelésére, a tovabblépés lehetd-
ségeinek nyugodt atgondolasara. Ez egyrészt azt jelentette, hogy a visszavaltas idejét tobb
alap esetén megndvelték, igy a november 7-¢ eldtt leadott, de még nem teljesitett, valamint
az ezt kovetden kért visszavaltasi megbizasokat csak az 0j elszamolasi hataridok figyelem-
bevételével kellett teljesiteni, azaz a maximalis lehetdségek kihasznalasa esetén 90 napig
nem kellett kifizetést teljesiteni.

Az igy teremtett kifizetési sziinet alatt az alapkezelk tobb intézkedéssel erdsithették
meg a likviditasukat. Egyik ilyen volt az tjabb hitelfelvételek lehetéségének felkutatasa,
amit lehetévé tett a Tpt. modositasa is. Masrészt a legtobb alap esetén az alap tulajdonaban
1évé ingatlanokat ujraértékelték. Mint az az 1. tablazatbol is jol latszik, egyes ingatlanala-
pok 15-20%-os éves hozamot meghaladd negativ hozamot realizaltak, amiben meghatarozo
szerepe volt az ingatlanok radikalis leértékelésének. A vizsgalt 4 ingatlanalap esetén szintén
lathat6 az ingatlanok leértékelésébdl fakadd hozamveszteség. Ingatlaneladas szinte egyetlen
alapnal sem tortént, amit a rendelkezésre allo rovid id6 magyaraz.

Fontos kévetkezmény volt, hogy az egy jegyre jutd nettd eszkdzérték csdkkenése miatt a
negativ hozamok dontéseik megfontolasara 6sztonozték a befektetdket, akiknek mérlegelni
kellett, hogy realizaljak-e jelentds veszteségiiket.

A jogszabalyalkotonak a rendelkezésre 4llo id6 elegendd volt arra, hogy jogszabaly-
modositas révén meghozza azokat a legfontosabb rendelkezéseket, amelyek segithettek a
valsaghelyzet lekiizdésében.

12 Az Erste Alapkezel§ az Erste Ingatlan Alap esetében tigy dontott, hogy a hozzajutas a visszavaltott sszeghez
2008. december 1-jétdl T + 31 naptari nap, 2009. majus 11.-t8] T+5 forgalmazasi nap (1. Erste Ingatlan Alap,
http://www.erstebroker.hu/hu/befjegy erste_ingatlan alap.html).
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A fogyasztéi, befektet6i oldal szamara a felligyeleti dontés egyértelmiien negativ volt.
A felfiiggesztés ¢és a kezelési szabalyzatok modositasa elnyujtotta a visszavaltasok idejét,
¢s kiszamithatatlanna tette a felvehetd 0sszeg nagysagat, mivel a befektetésbdl csak 90 nap
mulva lesz likvid forras az akkor érvényes arfolyamon. Ezzel a 1épéssel azon befektetok,
akik az ingatlanbefektetési alapokat likvid forrasként kezelték, ¢és a befektetett pénzosszeget
hataridds kotelezettségiik kiegyenlitésére kivantak felhasznalni, nehéz helyzetbe kertiltek.

Szintén problémat okozott ez biztositasi teriileten, mivel az ingatlanalapokba fektetd
unit-linked biztositasok esetén a biztosito altal vallalt visszavaltasi kotelezettséget teljesiteni
kellett. Az aktualis visszavasarlasi ar (biztositonal T+3, ingatlanalapnal T+90) és az alapkezeld
altal eszkozolt, tényleges visszavaltas kozotti esetleges veszteséget, nyereséget a biztositonak
sajat kockazatara kellett bevallalnia (volt olyan biztosito, amely ezt nem vallalta fel (UNIQA
[2009]. Az ingatlanalapok egyik befektetdjeként megjelend magannyugdijpénztarak és 6n-
kéntes kolcsonoés nyugdijbiztosité pénztarak esetén a kereskedés felfliggesztése, majd a
kezelési szabalyzatok modositasa nem okozott érdemi problémat.

3.5. A valsagkezeld jogszabalymdodositads

A valsaggal kapcsolatos problémakat felismerve, a Tpt. modositasai mar 2008. november
24-t61 hatalyba léptek. A jogszabaly-modositasok tjabb eszkoztarat nyitottak meg az ingat-
lanalapok és a feliigyelet szamara is az aktualis és a jovobeni hasonl6 helyzetek lekiizdésé-
re.’ A Tpt. 251. §-at a jogalkoto kiegészitette, és ebben megjelent annak a lehetsége, hogy
az (ingatlan)alap is kérhesse a felfliggesztést.

Ezzel egy id6ben a feliigyelet mozgastere csokkent, mivel a felfiiggesztésre okot ado,
korabbi rendelkezések koziil kikeriilt a befektetOk érdekeinek védelmére vald hivatkozas,
és atkeriilt a befektetési alapkezel kompetenciajaba. Ez azt jelenti, hogy a PSZAF jelenleg
csak akkor tudja a felfiiggesztés intézményét alkalmazni, ha az alapkezel6 nem tesz eleget
tajékoztatasi kotelezettségének. Egyéb esetben csak az alapkezeld ,,joindulatatol, jozan gon-
dolkodasatol” fiigg az, hogy sor keriil, keriilhet-¢ a felfiiggesztés alkalmazasara.

A valsaghelyzetre valo felkésziilést mutatja, hogy az ingatlanalap megsziinésekor az
ingatlanértékesitésre eldirt hataridot a korabbi 9 honaprol 18 honapra novelték.

Nagy jelent6ségli valtozas volt, hogy a nyilt végii nyilvianos ingatlanalap zart végi
nyilvanos ingatlanalappa alakulhatott at. Az atalakulas lehetdsége azt jelentette, hogy a
korabban nyilt végliként kibocsatott, azaz folyamatos visszavaltasi kotelezettséget felvalla-
16 ingatlanalap zart véglivé alakulhatott: olyan alappa, amelyet csak a futamid6 lejartaval
terhelt a visszavaltasi kotelezettség. A zart véglive alakulas feltételrendszerét a jogszabaly
eléggé roviden fogalmazza meg, ezért a PSZAF 7/2008. sz. vezetéi korlevelében hatarozta
meg a tovabbi feltételeket.

A harmadik kiemelkedd, bar kis mértékii médositas volt, a Tpt. 271. §-anak valtoztatasa,
amely lehetdvé tette, hogy az alapkezel az alap nettd eszkozértékének szamitasakor figye-
lembe vehet6 ingatlanok értékének 50%-4aig hitelt vehessen fel a likviditas biztositasara is.

13 A Magyar Fejlesztési Bank Részvénytarsasagrol szolo 2001. évi XX. torvény modositasarol szold 2008. évi
LXXIV. térvény — a nem egészen kétoldalnyi torvény, amelyben 6sszesen 1 bekezdés szol az MFB-rél — jelen-
tésen atalakitotta az ingatlanalapok mozgasterét.
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4. KILATASOK, VARAKOZASOK

A helyzet kialakulasahoz mind az ingatlanalapok kezeldi, mind a jogi szabalyozas hozza-
jarultak.

A jogi szabalyozas legnagyobb hibdjanak az ingatlanbefektetési alap formajat tart-
juk. Az a jogszabalyi el6iras, amely szerint a nyilt végii, nyilvianos ingatlanalap esetén a
befektetési alap kezel6je maximum 90 napon beliil visszavasarlasi kotelezettséget vallal a
befektetési jegyre, lehetetlenné teszi az ésszerll eszkoz-forras gazdalkodast. A befektetési
jegyek visszavaltasi kotelezettsége miatt egy hosszu tavl befektetést (ingatlanvasarlas és
mikddtetés) klasszikus rovid forrasokkal finansziroznak. Ez a kdrnyezet mindig magaban
hordozza a nagy 6sszegli pénzkivonasbol eredd fizetésképtelenség veszElyét, mivel az in-
nem ad lehetdséget a gyors értékesitésre, masrészt pedig a gyors eladasbol eredé menekiilési
érték jelentds veszteséget jelenthet a befektetdk részére.

Ezen probléma megoldasara két lehetdség kinalkozik: vagy megtiltani a nyilt végi in-
gatlanalap létrehozasat, vagy pedig a portfolioban 1évo ingatlanbefektetések atlagos érté-
kesithetdségi idejéhez kell kdtni a visszavaltasi kotelezettség minimalis id6tavjat. A nyilt
végl forma megtartasanak egyik eszkoze lehet, ha az ingatlanalap eszkozeire valaki vételi
opciot vallal, illetve szerzédésekkel az alapkezel0 biztositja a folyamatos likviditast. Ebben
az esetben lehet a visszavaltas ideje rovid, mivel az alapkezelé mogott allo partner barmikor
képes biztositani a sziikséges likvid tokét.

Ez a dontés valosziniileg radikalisan csokkentené az ingatlanalapok vonzerejét a kisbe-
fektetok korében, azonban elkeriilhetd, hogy azok a befektetdk, akik nem képesek felmérni
a kockazatokat, sajat tudatlansaguk miatt késobb jelentds veszteséget szenvedjenek el.

Az ingatlanalapok alapjainal akkor keletkezik probléma, ha azoknak az alapoknak,
amelyekbe az alapok alapjai fektetnek, a visszavaltasi idotavja eltér az alapok alapjainak
visszavaltasi idejét6l." Megoldas lehet erre a helyzetre, hogy az ingatlanalapok alapjai, il-
letve olyan alapok, unit-linked befektetések esetében, amelyekben meghatarozott aranyt
érnek el az ingatlanalapok befektetési jegyei, valamennyi szektorban el6 kell irni azt, hogy
a visszavaltasi id6 nagysagat a legnagyobb részaranyt képviseld, vagy a leghosszabb vissza-
valtasi idovel rendelkez6 alaphoz kell igazitani.

Az ingatlanok értékelésekor felmeriild megbizo-ligyndk problémat a jogszabalyok
nem oldottak meg, ugyanis ma az ingatlanértékelésre az ingatlanalap kezeldje ad megbizast,
¢s 6 fizeti az ellenértéket is. Tekintettel az ingatlanértekeld piacot jellemzd, éles versenyre,
mindenki torekszik arra, hogy megtartsa a szerzédéseit. Ez magaban hordozza annak a
veszélyét, hogy amennyiben az alapkezeld az ingatlanértékelével szakmai vitaba keveredik
a megallapitott arat illetéen, a szerzédést felbontva 11j, rugalmasabb ingatlanértékel6t biz
meg. Megoldas lehet, ha az ingatlanértékeldk jelenleg is meglévé PSZAF-nyilvantartasat
jobban szegmentalnak; akar ingatlantipusonként, akar az értékelt ingatlan nagyséaga szerint.
Az elvégzett munka arat hatosagilag rogzitenék. Ezt kovetden az ingatlanalapokhoz az ér-

14 Itt kell megjegyezniink, hogy Németorszagban két ingatlanalapot is felfiiggesztettek, és azon alapoknak az
alapjai, amelyek ezen ingatlanalapok befektetési jegyeit is tartalmaztak, felfiiggesztették a kereskedést, mivel
nem voltak képesek a visszavaltast és az arfolyamkezelést megoldani.
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tékelendd ingatlan jellegének, nagysaganak megfeleld kategoriabol valasztva, az ingatlan-
értékeldket sorsolas vagy ,.kartyaleosztas™ alapjan jelolnék ki. Az alapkezeld koteles lenne
ezen ingatlanértékeldvel 3-5 évre szerzédést kotni, amelyet csak kiilondsen indokolt esetben
lehetne felmondani.

Jelent6s atgondolast igényelnek a befektetési szabalyok, mivel az alapok a szabad pénz-
eszkozok dont6é részét allampapirban és egyéb, a jogszabilyokban meghatirozott
befektetési formakban tartottak, igy az alapok nem az ingatlanok, hanem a pénzpiac
kockazatait futottak. Ezért jelentésen sziikitendd a szabad pénzeszkozok befektetésének
kore (pl. rovid lejarata, nem rulirozhatd bankbetétben). Ez 6sztondzné az ingatlanalapok
kezeldit, hogy keressék a jo ingatlanbefektetési lehetdségeket, gatat szabna a piaci marke-
ting eladast 6sztonzd tevékenységének, mivel a szlik ingatlanbefektetési lehetéségek mel-
lett talzott pénzbearamlas esetén nem lenne lehetdség a megfeleld profit elérésére. Szintén
megfontolando a hitelfelvétel jelenleg elégge szabad lehetdségeinek szilikitése (a likviditas
biztositasa). A likviditas fenntartasahoz sziikséges hiteleket tovabbra is biztositani kell, mi-
vel ez fontos eszkdze lehet a jelenlegi valsaghoz hasonlo esetek lekiizdésének, azonban a
beruhazasokhoz felvett hitelek csdkkentése javasolt, mivel ez tokeattételt tesz lehetove.

A jogszabalyok modositasa soran at kell gondolni és meg kell valtoztatni a valsaghely-
zetben kovetendd, az ingatlanok kotelezé értékesitésére vonatkozo format. Erdemes at-
gondolni az APEH-nél mar sikeres internetes arverés bevezetésének lehetdségét, mivel ez
lehetévé teszi, hogy a verseny koriilményei jobban érvényestiljenek, ¢s a legmagasabb arat
érjek el, védve ezzel a befektetdk érdekeit.

A jovében nagyobb figyelmet kell forditani az engedélyezésre. Tekintettel a Tpt.-ben
meghatarozott keretszabalyokra, az ott meghatarozott feltételeket az engedélyt megado ha-
tosagnak, azaz a PSZAF-nak kell valos tartalommal megtdltetnie. Ennek keretében vizs-
galni kell, hogy az alapkezel6 altal inditani kivant ingatlanalap iizletpolitikdja, iizleti terve
mennyire atgondolt, a mikro- és makrogazdasagi koriilmények kdzott mennyire valosithato
meg, mennyire realisak az engedélyt kérok varakozasai az altalanos piaci varakozasokhoz
képest.



MELLEKLETEK

A befektetési alapok netto eszkozértéke (Mrd Ft)

1. melléklet

Megnevezés 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009.
12.31. 12.31. 12. 31. 12. 31. 12.31. 12.31. 12. 31. 03. 31.
Befektetési alapok 943,616 879,035 | 1 066,756 | 1 879,419 | 2 557,557 | 3 235,766 | 2 566,599 | 2 539,088
I. Nyilvinos alapok 923,721 | 849,891 |1 029,048 |1 829,690 |2 472,383 | 3 125,368 | 2 362,234 | 2 249,315
1. Ertékpapir-alapok 904,741 | 807,989 | 938,730 |1 552,688 |1 998,671 |2 627,684 | 2 015,864 | 1 950,595
a) Kotvényalapok 829,926 709,675 782,083 |1 146,228 | 1 057,367 | 1 346,964 | 1 042,154 | 1 063,674
b) Vegyes alapok 13,930 19,714 21,929 43,282 74,761 110,834 68,399 76,015
¢) Részvényalapok 53,813 49,569 55,911 96,534 152,437 | 207,255 | 129,390 | 247,104
9 ?:fg?;iggﬁﬁgyletekbe 0000 | 7240 | 36389 | £9.020 | 281,835 | 501,228 | 557471 | 40,127
e) Garantalt alapok 470,351
f) Egyéb, be nem sorolt alapok 0,842 8,075 42,419 177,624 432,272 461,404 218,449 53,323
2. Ingatlanalapok 18,979 41,903 90,318 | 277,001 | 473,712 | 497,684 | 346,370 | 298,720
a) Ingatlanforgalmaz6 alap 296,403
b) Ingatlanfejleszt6 alap 2,317
1I. Zartkéri alapok 19,895 29,143 37,707 49,729 85,174 110,397 | 204,365 | 289,773

Forrds: PSZAF
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A befektetési alapok netté eszkozértéke 2007-2009 (Mrd Ft)

2. melléklet

Meenevezés 2007. 2007. 2007. 2007. 2008. 2008. 2008. | 2008. 12.[ 2009. 03.
g 03.31. | 06.30. | 09.30. | 12.31. | 03.31. | 06.30. | 09.30. 31. 31.
Befektetési alapok | 2 634,157 | 2 849,215 | 3 124,488 | 3 235,766 | 3 189,304 | 3 049,041 | 3 070,164 | 2 566,599 | 2 539,088
I’ZJ;ZZ‘;""S 2549,301 | 2 748,910 | 3 023,370 | 3 125,368 | 3 084,633 | 2 929,271 | 2 939,622 | 2 362,234 | 2 249,315
1'52‘5(‘)‘]‘:*“’"' 2085,916 | 2 288,179 | 2 551,562 | 2 627,684 | 2 578,927 | 2 439,047 | 2 465,584 | 2 015,864 | 1 950,595
a) Kotvényalapok | 1090,680 | 1219,533 | 1307,528 | 1 346,964 | 1380,817 | 1293,565 | 1289,927 | 1 042,154 | 1 063,674
b) Vegyes alapok 83,891 | 93,195 | 105212 | 110,834 | 107478 | 96,490 | 86,193 | 68,399 | 76,015
¢) Részvényalapok | 158,588 | 178,683 | 207,923 | 207,255 | 185367 | 171,843 | 171,018 | 129,390 | 247,104
d) Szarmaztatott
iigyletekbe 313,818 | 352,858 | 460,364 | 501,228 | 524,988 | 548,059 | 561,329 | 557,471 | 40,127
fektetd alapok
e) Garantalt alapok 470,351
f) Egyeb, be nem 438,939 | 443910 | 470,535 | 461,404 | 380,277 | 329,090 | 357,116 | 218,449 | 53,323
sorolt alapok
2. Ingatlanalapok | 463,385 | 460,731 | 471,808 | 497,684 | 505,706 | 490,224 | 474,037 | 346,370 | 298,720
a) Ingatlan- ’ 296,403
forgalmazo alap
b) Ingatlan-
fejleszto alap 2,317
II. Zartkorii
84,856 | 100,304 | 101,117 | 110,397 | 104,672 | 119,770 | 130,543 | 204,365 | 289,773

alapok

Forrds: PSZAF
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4 ingatlanalap 2008. évi vagyon és netté eszkozértékeinek alakulasa

3 a. melléklet

Marcius Junius Szeptember Oktober November December
Va- Netto Netto Netté Netté Netto Va- Netto
on esz. |Vagyon| esz. |Vagyon| esz. | Vagyon esz. ért Vagyon | esz. gyon esz.
8y ért. ért. ért. T ért. ért.
IEI:’gr;t'l’:n 40575 | 1,5974 | 36852 | 1,6275 | 34217 | 1,6557 | 26 668 | 1,6418 | 22626 | 1,5803 | 20504 | 1,4321
Elrgszlan 150325 1,3902 | 143780 | 1,4169 | 138430 | 1,4477 | 116 613 | 1,4491 | 113831 | 14617 | 118 203 | 1,4725
OTP Ingatlan [146272| 1,5439 [ 139245 | 1,5673 | 131060 | 1,5939 | 90483 | 1,5584 | 77773 | 1,5589 | 73397 | 1,4711
ﬁ’;ﬁfﬁf“ 90751 | 1,7305 | 87768 | 1,7667 | 84701 | 1,8012 | 66128 | 1,78 | 53134 | 1,8105 | 47651 | 1,6235
Vagyon/eszK. ért. valtozas (el6z6 honap)
Eur6pa 3723 | 0,0301 | 2635 [0,0282| —7549 | —0,0139 | —4 042 [-0,0615| —2 122 |-0,1482
Ingatlan
Erste Ingatlan ~6545 | 0,0267 | -5350 | 0,0308 | 21817 | 0,0014 | 2782 | 0,0126 | 4372 | 0,0108
OTP Ingatlan 7027 | 0,0234 | -8 185 [0,0266 | —40 577 | —0,0355 | —12 710 | 0,0005 | —4 376 |-0,0878
Raiffeisen 2983 | 0,0362 | 3067 |0,0345 | —18 573 | —0,0212 | 12994 | 0,0305 | -5 483 |-0,1870
Ingatlan
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Marcius Junius Szeptember Oktober November December
Netto Netto Netto Netto Netto Netto
Vagyon esz. ért. Vagyon esz. ért. Vagyon esz. ért. Vagyon esz. ért. Vagyon esz. ért. Vagyon esz. ért.
Vagyon/eszk. ért. valtozas (el6z6 honap 100%)
Eurépa 0 0 0 0 0 0 0 0, 0, 0
Ingatlan 9,18% | 1,88% | -715% | 1,73% [-22,06%| —0,84% | —15,16% | -3,75% | —9,38% | —9,38%
Erste Ingatlan —4.35% | 1,92% | -372% | 2,17% | -15.76% | 0,10% | —2,39% | 0,87% | 3,84% | 0.,74%
g
OTP Ingatlan —4,80% | 1,52% | -5,88% | 1,70% |-30,96% | —2,23% | -14,05% | 0,03% |-5.63% | -5,63%
g
Elaégf;e“ 23.29% | 2,09% | —3.49% | 1,95% | -21.93% | —1.18% |-19,65% | 1,71% |-10,32%|-10,33%
Vagyon/eszk. ért. valtozas (2008. marcius 100%)
Eur6pa 9,18% | 1,88% |-15,67%| 3,65% |-34,27%| 2.78% |-44,24%|-1,07% |-49,47%|-10,35%
Ingatlan =, 1670 [ 1,6670 1=15,6/70] 5,6570 | =5%,2/ 70 2,/670 44,2470 —1,0/70 [=45,4 /70 —10,5570
Erste Ingatlan ~4.35% | 1,92% | —7.91% | 4,14% |-22.43%| 4,24% |24.28%| 5.14% [-21,37%| 5,92%
OTP Ingatlan —4,80% | 1,52% |-10,40%| 3,24% |-38,14% | 0,94% |-46,83%]| 0,97% |-49,82%|—4,72%
igff;en 23.29% | 2,09% | -6,67% | 4,09% | 27.13%| 2.86% |-41,45%| 4,62% |-47,49%|—6,18%

Forras: Erste, Eurdpa, Raiffeisen, OTP és sajat szamitas
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4 ingatlanalap 2009. évi vagyon és netté eszkozértékeinek alakulasa

3b. melléklet

Januar Februar Marcius Aprilis Majus Juanius
Vasvon Netto Vasvon Netto Vasvon Netto Vasvon Netto Vasvon Netto vasvon Netto
8y esz_ért 8y esz_ért 8y esz_ért 8y esz_ért 8y esz. ért. gy esz. ért.

Luropa 20159 | 1,4079 | 14 611 | 1,0204 | 15008 | 1,0481 | 15359 | 1,0715 | 16838 | 1,1747 | 16930 | 1,1811
ngatlan
Erste Ingatlan | 99 143 | 1,484 | 96125 | 14914 | 91011 | 1,5056 | 86494 | 1,5176 | 84357 | 1,5284 | 81844 | 1,5413
OTP Ingatlan | 67590 | 1,419 | 66560 | 1,3974 | 65855 | 1,3826 | 48915 | 13814 | 43751 | 1,3903 | 39589 | 1,4004
Raiffeisen 43837 | 14936 | 44035 | 1,5003 | 44389 | 1,5018 | 44 431 | 1,5032
ngatlan
Vagyon/eszk. ért. valtozas (el6z6 honap)
FEurépa Ingatlan| —345 |-0,0242| —5 548 |-0,3875| 397 |0,0277| 3510 | 0,0234 | 1479 |0,0032| 92 |0,0064
Erste Ingatlan  |~19 060 0,0115 | =3 018 | 0,0074 | 5 114 | 0,0142 |4 517,0 0,0120 | —2 137 | 0,0108 | =2 513 | 0,0129
OTP Ingatlan | 5 807 |-0,0521| =1 030 |-0,0216| 705 |-0,0148|-16 940,0{ ~0,0012 | =5 164 | 0,0089 | —4 162 | 0,0101
Raiffeisen 3814 |-0,1299 198 | 0.,0067| 354 |0,0015| 420 | 00014
Ingatlan
Vagyon/eszk. ért. valtozas (el6z6 honap 100%)
Eurépa Ingatlan | —1,68% |1,69% [27,52%|27,52%| 2,72% | 2,71% | 2.34% | 2,23% | 9.63% | 9,63% | 0,55% | 0,54%
Erste Ingatlan  |-16,12%| 0,78% |-3,04% | 0,50% |-5,32% | 0,95% |-4,96%| 0,80% | —2,47% | 0.71% |-2,98% | 0,84%
OTP Ingatlan | ~7.91% |-3,54% | —1,52% | ~1,52% | —1,06% | ~1,06% |-25.72%]| —0,09% |~10,56% | 0,64% |-9,51% | 0,73%
Raiffeisen 1 g 00% | -8.00% | 0.45% | 0.45% | 0,80% | 0.10% | 0,09% | 0,09%
ngatlan
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Januar Februar Mircius Aprilis Majus Junius
Vagsvon Netto Vasvon Netto Vagsvon Netto Vagsvon Netto Vagsvon Netto vasvon Netto

gy esz ért gy esz ért gy esz ért gy esz ért gy esz. ért. gy esz. ért.
Vagyon/eszk. ért. valtozas (2008. marcius 100%)
Eurdpa Ingatlan [-50,32%|-11,86%}—63,99%|-36,12%|—63,01% [-34,39%|(—62,15%|-32,92%|-58,50% [-26,46%|-58,27%}-26,06%
Erste Ingatlan  |-34,05%| 6,75% [-36,06%| 7,28% [-39,46%| 8,30% [-42,46%| 9,16% |—43,88%]| 9,94% [-45,56%| 10,87%
OTP Ingatlan  [-53,79%]|—8,09% [-54,50%|—9,49% [-54,98%|-10,45%|-66,56%|—10,53% |—70,09% [ —9,95% [-72,93%| —9,29%
ﬁag‘gf;en 51,70%|-13,69%|51,48%|-13,30%| -51,00% | -13,22%|51,04%| ~13,13%

Forras: Erste, Europa, Raiffeisen, OTP ¢és sajat szamitas
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4. melléklet

Példak az ingatlanalapok arfolyamanak alakulasara

Erste Ingatlan Alap arfolyamanak alakulasa
2004.03.30-t61

1.6000
1.5000

1.4000 -f”ﬂf,r
1.3000 /

1.2000

1.1000 /

1.0000 | | | |
&';P Q,:? uﬁ'ﬁ' “m'? AP
& - Qﬁﬁ' @ - “ﬂ. - “ @v
P 0 3w a° o

Forras: http://www.erstebroker.hu/hu/befjegy_erste_ingatlan_alap.html

Hearmizaetéssel komgat Sfdyam

— Heeamzetéssd komigat
Sfclyam

20020312
200530312
20040312
20050312
20060212
20070212
0050312
20080312

:
&

Forras: http://www.europaalap.hu/?t=3&s=1&section=1&main=0
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OTP INGATLAN - BEFEKTETESI ALAP
= Ek

Forras: https://www.otpbank.hu/ingalapkezelo2001/online/10002455.html



Az ingatlanalapok f6bb vagyonelemei 2008. évben

Sa. melléklet

Ingatlan
alapok f6
eszkoz- Marcius Jinius Szeptember Oktéber November December
csoport-

jai

leV}d Hitel Ingat- lev!d Hitel Ingat- leV.l.d Hitel Ingat- leV}d Hitel Ingat- lev!d Hitel [Ingatlan leV}d Hitel Ingat-
eszkoz lan |eszkoz lan |eszkoz lan |eszkoz lan |eszkoz eszkoz lan

Ellgre(l)tll):n 16398 |12060| 36237 | 14926 |11 109 |33 035 | 11 615 | 11326|33 928 | 3676 |12030| 35022 | 1159 | 12278 33745 | 1063 |12 557| 31998
Fnr;:ilan 11994629 627] 60 006 [114 283|28 254 | 57 751 [107 760]30 055 60 725 | 8 3127 |32 458 | 65944 |79 994 | 33 951 | 67 788 | 8 3893 |34 080| 68 390
gguan 95262 [ 3309 | 54319 [84 958 3199 | 57486 |75 665 | 2494 | 57889 | 48 576 | 16 189 | 58 096 | 24 361 | 5397 | 58809 | 23281 | 3277 | 53393
Raiffeisen 39 930 4l o |50820,638 617.9] 0 49 | 33 0 |51667,6099192] 0 |56208,8] —036 | 2125 |552594] 0,08 | 3812 |51463,1
Ingatlan 150,1 | 033,4
Feltoltott-
ségi szint
Eurcpa 89,31% 89,64% 99,16% 131,33% 149,14% 156,06%
Ingatlan
Erste
I 39,92% 40,17% 43,87% 56,55% 59,55% 57,86%
ngatlan
OTP
I 37,14% 41,28% 44,17% 64,21% 75,62% 72,75%
ngatlan
Raiffeisen 56,00% 56,00% 61,00% 85.00% 104,00% 108,00%
Ingatlan

Forras: Erste, Europa, Raiffeisen, OTP €s sajat szamitas
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5b. melléklet &
Az ingatlanalapok f6bb vagyonelemei 2009. évben N
Januar Februar Marcius Aprilis Mijus Junius
Likvid| Lol [ingattan| 21 KV19) giger | 1826 [Likvid) o ) | Ingat- [Likvid) e Ingat Likvidi g oo gan MV picel [Ingatian
eszkoz eszkoz lan |eszkoz lan |eszkoz lan |eszkoz eszkoz

Ef;l’tlf:n 1031 [13390| 32518 | 824 |14077|27864 | 696 [14292|28604 | 875 |13953|28437| 78 |12242(29002 | —4 |11690| 28 624
ﬁzzlan 62454 |36 756 | 73 445 |57 80938 266| 76 582 | 52 051 |39 050 | 78 010 |49 237|37 128 | 74 385 |48 072|36 344 | 72629 | 51 88429 808| 59 768
igzﬂan 19513 | 3552 | 51629 [19254| 3773 | 51079 [ 19350 | 3 646 | 50 151 | 10 108 | 9889 | 48696 | 9051 | 14945 | 49 645 | 9168 |20402| 50 823
ﬁzgle;en 04 | 8767 |52604,4] —0,35 | 9247 |53282.4] 0,36 | 10653 (550424 0 | 8285 |52716| 0 0
Feltoltott-
ségi szint
Eurépa 161,31% 190,71% 190,59% 185,15% 172,24% 169,07%
Ingatlan
Erste

74,08% 79.67% 85.71% 86,00% 86,10% 73,03%
Ingatlan
OTP

76,39% 76,74% 76,15% 99,55% 113,47% 128,38%
Ingatlan
Raiffeisen 120,00% 121,00% 124,00% 118,65%
Ingatlan

Forras: Erste, Europa, Raiffeisen, OTP és sajat szamitas
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PETRIK BELA

Egy koveteleskezelés torvény
sziikségességerol'

A magyar jogalkotas egyik legnagyobb mulasztisa a koveteléskezelési tevékenység
torvényi szabalyozasanak hidnya (a masik a természetes személyek adossagrendezési
eljarasa). De amig a ,,magincs6d” intézményét a valsag kozepette szinte ongyilkossag
bevezetni, addig a koveteléskezelési torvény megalkotasa e valsag kezelésének egyik leg-
hatékonyabb eszkoze lehetne, amely nemcsak a gazdasagi élet professzionalis szerepldit,
de a természetes személyek legalapvetobb életviszonyait is atoleli. A tanulmany a hazai
gyakorlat és a nemzetkozi szabalyozas vazlatos bemutatasan keresztiil fel kivanja hivni a
figyelmet a kiveteléskezeldi tevékenység jogi szabalyozatlansagabdl eredé probléméakra,
egyuttal javaslatot kivan tenni a torvényalkotas lehetséges modjara és mikéntjére. A gaz-
dasagi valsag és a magyar gazdasag helyzete olyan kornyezetet hozott 1étre, amelyben a
koveteléskezelési tevékenység minden piaci szerepld szamara megkeriilhetetlen kérdéssé
valt, s amelyben a korabbi eljarasok és technikak mar nem bizonyulnak elegendének. A
szabalyozatlansag miatt e teriileten is sorra jelentkeznek olyan vallalkozasok, amelyek
visszaélnek ezzel a helyzettel, és tisztességtelen magatartasukkal, a nemzetkozi gyakorlat
szerint tiltott koveteléskezelési tevékenységiikkel megsértik az adosvédelmi garancidkra
vonatkozo eldirasokat, s ezzel — komoly tarsadalmi fesziiltségeket keltve — az egész kove-
teléskezel6i szektor, igy kiilonosen a hitelintézetek jo hirét és megbecsiiltségét rontjak.

BEVEZETES

Ma a koveteléskezelés egyik megoldasra vard problémaja, hogy szabalyozas hianyaban a
kovetelések érvényesitése a hatdsagok altal feliigyelt és ellendrzott személyi koron kiviil-
re keriilt, s a jogszabdlyi kornyezet hidnyat egyes szerepldk kihasznaljak. A hitelintézetek
¢és pénziigyi véllalkozdsok (tovabbiakban az egyszerliség kedvéért egyiittesen a bankok
kifejezést hasznaljuk), szolgaltatok hidba miikddnek tobbnyire prudensen, korrekt és jol
szabalyozott eljarasi rend alapjan, a teljes szektor gyakorlatat ezen Kkivételes szerep-
16k rontjak le.> Megjelentek ugyanis azok a ,,harmadkoros™ vallalkozasok és személyek

1 Az iras egy nagyobb tanulmany részlete.

2 Ahogyan azt a PSZAF egy jelentése is megfogalmazta, a jovében jelentésen felértékelddik a tisztességes piaci
magatartas, ugyanakkor nehezebbé valik az ilyen magatartas normainak betartasa és betartatasa, mert a rend-
kiviili kedvez6tlen piaci feltételek csokkentik a torvénytelen vagy erkolestelen magatartas relativ kockazatait.

3 A koveteléskezelés az abban résztvevok megbontisaban az aldbbiak szerint alakul: primer kovetelésér-
vényesitok (bankok, pénziigyi vallalkozasok, azaz az elsédleges jogosultak), masodlagos behajtok (azok a
behajto cégek és faktoralok, akik megbizasbol vagy a kovetelés megvasarlasa alapjan a megbizo vagy a maguk
érdekében végzik a koveteléskezelés teljes vagy egy-egy részének feladatat), harmadlagos szereplék (akik
vagy a primer, de jellemzden a masodlagos behajtok megbizasabol latnak el kiegészitd feladatot, vagy a kove-
telésérvényesités egy-egy jol meghatarozott teenddjét).
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(,,A” és ,,B” tipust iigynokdk), akikre mar sem a bankoknak, sem az allami hatésagoknak
érdemi és lényegi ralatasuk, befolyasuk nincs, eljarasuk szabalyozatlan ¢s ellendrizetlen.
Ezek az arveréseket szervezd cégek ¢s vallalkozasok, a személyes felkeresést és kozvetlen
behajtast végzok, illetleg a kdvetelés érvényesitése soran kdzremiikodok azok, akik koz-
vetleniil kapesolatba keriilnek az iigyfelekkel, s a koveteléskezelés legérzékenyebb és
legsulyosabb kovetkezményekkel jaré fazisait, a legszenzibilisebb részeket végzik.

Erdemes tehat arra az ellentmondasra felhivnunk a figyelmet, hogy mikozben a jog-
alkotdi szandék a koveteléskezelési tevékenység teljes folyamatat a pénziigyi szolgaltatas
részének tekinti — a PSZAF gyakorlata is toretlen ebben a kérdésben —, a kozremiikodoi
kor esetében megelégszik egy bejelentési kotelezettséggel (pénziigyi vallalkozasokhoz kap-
csolodoan, ha ,,A” tipust tigynokrol van sz, a szerzddés lattamozasaval), I1ényegi és érde-
mi ellendrzés, az ligyndki mikodés — személyi-targyi, szakmai — feltételeinek barmiféle
megkovetelése vagy a szankcionalas igénye nélkiil. A problémak egy jelentds része tehat
a koveteléskezelési tevékenység jogi szabalyozatlansagabol ered; hiszen — mikozben a jogi
eljarasok részletesen és pontosan szabalyozottak — az tigyfél fizetésének problémassa vala-
satol a felmondason at a jogi-végrehajtasi eljarasok inditasaig még a keretszabalyok szintjén
is hianyos ¢s pontatlan. A tanulmany ezért a kovetelés érvényesitésének folyamatan ke-
resztiil a koveteléskezel6i tevékenység jogi szabdlyozatlansagabol vagy nem megfelel6
szabalyozasabdl eredé problémainak bemutatisaval foglalkozik, és javaslatot tesz a
szabalyozas modjara és mikéntjére.

A hitelintézeteknek 0j piaci kornyezettel kellett szembenézniiik, hiszen a magyar haz-
tartasok eladosodottsaga novekszik?, a megélhetési koltségek és a hitelek torlesztésére
forditando osszegek meghaladjak a haztartas osszjovedelmét®, a 90 napnal régebben
lejartak aranya az év soran emelkedett’, a devizahitelek aranya meghaladja a 70 szazalé-
kot, a foglalkoztatottak szama 3 milliéo 790 ezerre csokkent, a munkanélkiiliség meg-
haladta a 10,4%-ot. A piaci kornyezet romlasaval 6sszhangban, a kdveteléskezelés hagyo-
manyos formai egyre kevesebb eredményt képesek biztositani, s nem jelent megoldast a
kovetelések értékesitése sem az ingatlanpiac sziikiilése, a kovetelésvasarlasokat korabban
lehetéve tévo forrasok hianya, az adosok fizetOképességét biztosito hitelkivaltas visszaszo-
rulasa, tovabba az ados fizetoképtelenségét okozd munkanélkiiliség novekedése miatt.

1. A JELENLEGI GYAKORLATBAN REJLO PROBLEMAK

A telefonos megkeresések és az iigyféllel torténé levelezés korében megjelennek a
masodlagos behajték; jol azonosithatok az iigyfélhivas és a levelezés problémai, igy a
szabalyozas lehetséges pontjai is: a kihivasok. Fellelhetdk a levelezés szdvegezésében, az
atadott adatok adatvédelmi problémaiban, a kihivasok idopontjaban és iitemezettségé-
ben, a ,,célba talalas” pontossagaban. Tekintettel arra, hogy a koveteléskezeld cégek és az

4 A 2008. L. negyedévében regisztralt 511 061-r61 2009. 1. negyedévére tobb mint 230 000-rel, 741 271-re nétt a
negativ adosnyilvantartasba bejegyzett természetes személyek szama.

5 A 2008-as felmérés szerint a kockazatos haztartasok aranya 8% folé emelkedett, mig a hitelekbdl valo részese-
désiik mar megkozeliti a 19%-ot.

6 Az MNB 2009-ben kozzétett pénziigyi stabilitasi jelentése (Jelentés a pénziigyi stabilitasrol — 2009).
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adatvédelmi biztos kozott évek ota folyd vita és egyeztetés zajlik e témakorben, mara az
adatvédelmi problémak kore nagymértékben tisztazodott.

A hivasokat a masodlagos behajtok tobb miiszakban reggel 7 ¢és este 10 ora kozott, il-
letéleg a vasarnap kivételével barmely napon végzik, az ligyfelet mindaddig hivjak, amig
elérhetové nem valik, illet6leg az elért, de nem teljesito iigyfelet a megbizas ideje alatt
folyamatosan keresik. Mind a hivasok iddpontja, mind azok rendszeressége egyes esetek-
ben az ligyfél zaklatasanak hataran jar. A hivasok masik problematikus pontja azok ,,be-
csapodasanak” helye, hiszen az iigyfél a szerzodéskotésnél otthoni, munkahelyi szamot is
megadhat, amely informaci6 az adatatadas soran elvész, igy az ezeken torténd hivas ille-
téktelen személyhez is eljuthat, sértve ezzel az tigyfél személyiségi jogait, illetéleg sériilhet
a banktitok is.

A levelek egy része lényegében csak a tartozasra és annak megfizetésére hivja fel az
igyfel figyelmét, illetéleg a kapcsolatfelvétel modjat és helyét jeloli meg. Nem helyeznek
hangsulyt arra, hogy az iigyfél figyelmét felhivjak a nemfizetés esetén folytatando elja-
rasra, a jogi kovetkezményekre, az igyfélnek kinalt fizetéskonnyité eszkozokre, illetoleg
a lehetséges engedményekre. A célszeriiséget és a sziikségességet, clsddlegesen a masod-
lagos behajtok korében sok esetben feliilirja a koltségtakarékossag, ezért az iigyfelek
bizonyos — lakohely, ¢életkor, dsszegszerliség alapjan sziirt — csoportja egyaltalan nem
kap irasbeli felszolitast és tajékoztatast, illetdleg a késobbi jogi eljarasok szempontjabol
fontosnak itélhetden, a levelezés utélag nem igazolhat6 formaban torténik.

A személyes felkeresés, helyszinelés a koveteléskezelési tevékenység egyik kritikus
pontja, s a bankok egyre nagyobb hangsilyt helyeznek az iigyfél tényleges és személyes
megszolitasara. Mikozben a feladatot jellemzden a masodlagos behajték, harmadlagos
szereplok végzik, a tevékenység rendkiviil szenzitiv, hiszen az ligyfél maganszférajaba
lépnek be, €s a tevékenység soran megallapodasokat kotnek, illetSleg a tartozas részbeni
vagy teljes Kkifizetésére is méd nyilik. A feladat elvégzésére a bankok sem szervezetileg,
sem személyi dllomanyukban nem késziiltek fel (talan nem is céljuk); az jellege szerint
»A” tipusu iigynoki tevékenység, igy tovabbi alvallalkozé igénybevételére nem volna
maéd és lehetéség. Az ezzel foglalkoz6 cégek azonban sajat munkaerot ezen a téren nem
vagy alig foglalkoztatnak, hiszen e 1étszam folyamatos fenntartasa jelentds koltségnoveke-
dést okozna. Mikozben tehat a koveteléskezelési tevékenység egy igen érzékeny és fontos
teriiletérol beszéliink, a feladatot ellato személyi korre nemhogy a teriiletet feliigyeld
szakmai hatosagnak és szervezeteknek, de a primer kovetelésérvényesitoknek sincs ra-
latasuk, hatasuk.

Szinte valamennyi bank él a kovetelések értékesitésének eszkozével, amely a
portfolidtisztitas, a belsd apparatus versenyhelyzetének, egy egészséges egyensuly fenn-
tartasanak, a koltségszint ¢s a pénziigyi elvarasok kezelésének, tovabba a HR-szempontok
érvényesitésének eszkoze. Egy résziik azonban ezt a sajat work-out teriilet hianyanak
potlasara alkalmazza, és a puha behajtasi eszkdzok bevetése utan koveteléseit azonnal
piacra viszi, amivel torzitja a kovetelésérvényesités folyamatat. Ezen a teriileten ugyanis
akkor alakulhat ki probléma, ha a kiovetelés engedményezése folytan a jogviszonyban
akar egyedi, akar csomagszeri értékesités soran olyan koveteléskezelé Keriil jogosulti
pozicioba, akinek a célja lényegében nem a kovetelés szerzédésben meghatarozott ja-
rulékaival (iigyleti és késedelmi kamat) egyiitt torténd érvényesitése, azaz egy normal
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kovetelésérvényesitési eljaras szakszeri végigvitele és az abban rejlé hasznok realiza-
lasa, hanem a lehetséges bevételt meghaladd mértékben igyekszik a kovetelés sszegének
maximalizalasara, illetéleg célja a fedezeti ingatlan megszerzése. A kovetelés értékesitését
kovetden az ados szamos olyan adossagrendezési lehet6ségtol eshet el, amely a bank mint
jogosult esetében realis alternativa volna, mig a helyébe 1ép6 koveteléskezelotdl mar nem
varhato el.

A jogi-végrehajtasi eljarasokkal jelen tanulmany nem foglalkozik, a birésagok, végrehaj-
tok eljarasait részletes torvényi szabalyozas foglalja keretbe. E korben egyetlen intézményre
kivanjuk a figyelmet felhivni, a Polgari Torvénykonyv altal szabalyozott, igynevezett za-
logtargyak birésagi végrehajtasi eljarason kiviili értékesitésével (tovabbiakban: a koz-
vetlen értékesitéssel).” A témakor legizgalmasabb kérdése a jogosulti oldal alanyi korének
tisztazasa, hiszen a jogalkoté szindéka elsédlegesen arra iranyult, hogy ide csak azok
a személyek keriilhessenek be, akik mind gazdasagi, mind pedig jogi szervezettségiik és
szabalyozottsaguk folytan képesek az adosvédelmi garancidk biztositasara, tokeerejiik-
nél fogva pedig arra, hogy ezek megsértése esetén a zalogkotelezett felé helytallhassanak.
Az e rendelkezésekben irt ,,zaloghitel nyujtasaval”, illetve ,,zaloghitel nyujtasaval vagy
arverés szervezésével” iizletszeriien vagy hivatalbél foglalkozo6 személyek korét illetéen
azonban a megfogalmazas hézagossa valt. A Ptk. 257. §-anak (2)—(3) bekezdése a birosagi
végrehajtas mell6zésével torténd kielégitésre feljogositottak korét iigy hatarozta meg,
hogy — zalogjoggal biztositott kdvetelései tekintetében — minden hitelintézet a zaloghite-
lezéssel iizletszeriien foglalkozé szervezetek korébe tartozik, tovabba, hogy az arverés
szervezésével iizletszeriien foglalkozo személyek kozott a felszamolok és az 6nallé bi-
résagi végrehajtok szamara is lehetévé tette, hogy megbizast kaphassanak a zalogtargyak
értékesitésére.® A birosagi végrehajtason kiviili zalogtargyak értékesitésére megbizast el-
nyer6 személyek kore e ponton azonban nem zarult be, s tovabbi személyeknek is adha-
t6 megbizas, igy példaul az ingatlan forgalmazasara jogosult ligyvédek, ligyvédi irodak is
e korbe tartozhatnak. Az alanyi kor azonban még ennél is bévebb, hiszen sorra alakultak
azok a gazdasagi tarsasagok, akik, bar semmiféle, a jogalkotdi szandéknak megfeleld
személyi és targyi feltételrendszerrel nem rendelkeznek, arverezéhazak formajaban hé-
ditanak egyre nagyobb teret.

Az értékesités modjara vonatkozo6 szabalyozas legfontosabb alapelve, hogy az mind-
két feél érdekeit, elsddlegesen a gazdasagossagot, az ésszerliséget €s az lizleti tisztességet
szolgalja. A kormanyrendelet ugyanakkor nem irt le olyan részletezettségli eljarast, mint
amelyek példaul a birosagi végrehajtas vagy a felszamolasi eljarasok esetén iranyadok, de
meghatarozta azt az alapvetd feltételrendszert, amely mentén a johiszemi ¢és tisztességes
értékesitési eljaras megvalosithato. A jogosultnak ugy kell meghataroznia az értékesitést,
hogy az adott zalogtargy esetében vevoként szoba johetdé személyek az értékesitésrol tu-
domast szerezhessenek, és egymassal verseng6 ajanlatot tehessenek. Nem tudjuk, hogy
a jogalkoto milyen személyi korre gondolt a ,,szoba johetd” vevok esetében, illetdleg nem
definialta, hogy az értékesitési modnak melyek a minimalis feltételei. A versengé ajanlat

7 A jogintézmény kategéridba soroldsa terén egyes piaci szereplok a puha behajtas korébe, mig masok a jogi
eljarasok kozé soroljak. Mindkét kategorizalasnak van elméleti megalapozottsaga, a tanulmany szempontjabol
a kérdés eldontése nem sziikséges.

8 Ptk. 48. § (4) bekezdése
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alatt arverést, nyilvanos palyazatot, versenytargyalast egyarant érthetiink, de ugy vél-
jik, hogy mind technikai, mind garancialis szempontbodl ennél precizebb és pontosabb
megfogalmazasra lett volna sziikség a tisztességes eljaras elvének érvényesiiléséhez. Nem
szabalyozott igy példaul az a kérdés sem, hogy az arverés meghirdetése milyen korben
és formaban, milyen adattartalommal térténjen, hiszen lehetséges, hogy az értékesitést
végzo személy érdeke nem a bevétel maximalizalasa, hanem az ingatlan tulajdonjoganak
megszerzése.

Mara a gyakorlat bebizonyitotta, hogy az alanyi oldal nem kell6en zart és minéségében
ellendrzott volta, tovabba az értékesités médjara vonatkozo szabalyozas részbeni hia-
nyossaga, egymas hatasat erdsitve, olyan visszaélésekhez vezetett, amelyek a kovetelésér-
vényesités teljes rendszerének, a primer kovetelésérvényesitok eljarasanak hitelességét
és tisztességét kérdojelezi meg. Mikozben tehat a jogintézményt egy viszonylag ,,laza”
maganjogi szabalyozas rendezi, addig a kovetelésérvényesités legradikalisabb eszkoze,
hiszen hivatasrendi szervezet nélkiil, kozvetlen birosagi kontroll, fiiggetlen, harmadik
személy kozremiikodése nélkiil folyik le a fedezeti ingatlan kényszerértékesitése.

2. A SZABALYOZAS LEHETSEGES TARTALMA

Mindezen anomaliak vazlatos attekintését kovetden, az alabbiakban kisérletet tesziink egy
jovobeni szabalyozas tartalmanak meghatarozasara.

A létrehozando torvényi szabalyozasnak rogzitenie kell a koveteléskezelési eljarasra vo-

natkoz6 alapelveket:

1. A jogosultnak kisérletet kell tennie arra, hogy ,,jogi eljarason kiviil” torténjen meg
a tartozas rendezése, azaz lehetdséget — de nem kizardlagossagot — kell biztositania
a jogi uton kiviili eszkozok alkalmazasanak, az adés 6nkéntes teljesitésének.

2. Aranyossag elve — a koveteléskezelés minden esetben igazodjon a fennallo kovete-
1és nagysagahoz, a kovetelés érvényesitése soran olyan eszkdzoket alkalmazzanak,
amelyek igazodnak a kovetelés nagysagahoz és a késedelembe esés idejéhez.

3. Fokozatossag elve — a kovetelés érvényesitése adjon lehetéséget az adésnak az
onkéntes teljesitésre, a kezelés a megallapodasos rendezésre iranyuljon, a kdve-
teléskezelés eszkozeit azok stlyossaga szerint a sziikséges és indokolt mértékben
alkalmazza a hitelezd.

4. Atlathatésag elve —a koveteléskezelés minden szakaszaban legyen atlathaté az ados
¢s harmadik személyek szamara is, azaz az ados szamara a kovetelésérvényesités
egyes lépéseirdl a sziikséges ¢s megfeleld tajékoztatas rendelkezésére alljon.

5. Kiszamithatosag elve — az adds pontosan tudja, hogy a kovetelés érvényesitése
milyen lépésekben torténik.

6. Méltanyos eljaras elve — az adossal szemben foganatositott behajtasi intézkedések
legyenek méltanyosak, vegyék figyelembe az emberi méltosagot, ami alapvetden
sziikséges a hitelez6 jo hirnevének megdrzése érdekében.

7. A kereskedelmi szempontbol ésszerii eljaras kovetelménye — ez a pénziigyi biz-

tositéki megallapodasokrol szolo 2002/47/EK iranyelv atiiltetésekor, az 6vadéki sza-
balyok 2004. évi modositasakor jelent meg a Ptk.-ban, s az 0j Polgari Torvénykdnyv
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tervezetében is teret nyert. E korben mindez a johiszemti és tisztességes eljaras, illet-
ve az adott helyzetben altalaban elvarhatdé magatartas alapelvi szintii kovetelménye
mellett az alapelvek értelmezését segiti eld, amely szerint egyfeldl a kényszerérté-
kesitések soran a vételar maximalizalasara kell torekedni, s ennek megfelelden
kell kivalasztani a meghirdetés és az értékesités helyét, idejét ¢s modjat; masfeldl
viszont tekintetbe kell venni az adott helyzet sajatossagait is: azt, hogy az értékesi-
tést egy kovetelés érvényesitése érdekében végzik, ezért az értékesitést ésszerti idon
beliil kell lefolytatni.

8. A transzparencia elve — a lakossagi hitelnyujtas korében fokozottan érvényesiiljon
a kozérthetdség és atlathatosag, a sziikséges informaciok hozzaférhetéségének lehe-
tésége.

9. A szabalyelviiség elve — a koveteléskezelok gyakorlatukat a jogszabalyoknak ¢s a jo
gyakorlatot eldsegité elvarasoknak megfeleld tartalommal folytatjak, s azokat sza-
balyzatokban rogzitik.

Ma mar szinte egyontetii szakmai vélemény, hogy a koveteléskezelés hazai
szabalyozasa tovabb nem halaszthaté, mégpedig torvényi szinten latjuk sziiksé-
gesnek szabalyozni a jogintézmény alapjait, a fogalmakat, a szabalyozas targyi ¢s
alanyi hatalyat, az alapelveket, az engedélyezés szabalyait, az engedélykotelezettség
alol mentes személyek korének meghatarozasat, az eljaro hatosagot, a tevékenység
végzésének alapkovetelményeit, személyi és targyi feltételeit, a tevékenységet végzo
személyi korre vonatkozo, kiilonos kotelezettségeket. Kormanyrendelet rogzithetné
a végrehajtasi utasitasokat, az eljarasi- és magatartasi szabalyokat, az addssal valo
kapcsolatfelvétel, kapcsolattartas rendjét, az elszamolas részletszabalyait. Megvala-
szolasra var6 kérdés, hogy mar valamely meglévé torvénybe illeszkedjen-e a kove-
teléskezelésre vonatkozo szabalyozas, vagy egy teljesen uj, 6nallo szabdlyozassal
teremtse meg azt a jogalkoto.

Megoldas lehet a hianyzo szabalyozasra a hitelintézetekrol szolo 1996. évi CXII.
torvény (Hpt.) kiegészitése egy kiilon fejezettel, amely ugyanakkor komoly ne-
hézséget okozna, hiszen a Hpt. alapvetden a pénziigyi intézményrendszerre vonat-
kozodan allapit meg szabalyokat, s igy olyan alanyokra is ki kellene terjednie, akik
nem tartoznak hatalya ala; masfel6l azonban kézenfekvonek is latszik, hiszen a sza-
balyozni kivant tevékenység mind gyakorlati, mind elméleti szempontbdl leginkabb
e teriilethez all kozel. A fogyasztéi hitelvédelemré6l szo6l6 jogi szabalyozas keretei
kozott is helyet kaphatna; azonban ez sem a gyakorlat, sem a magyar jogrendszer
szempontjabol nem tekinthetd olyan kiforrott teriiletnek, ahova ez a teljesen uj sza-
balyozas sikerrel illeszthet6 be, s bizonyosan nem élvezné a kialakult és megszilar-
dult gyakorlati és szabalyozasi viszonyok eldnyeit. A tarsasagi jogi — kereskedelmi
jogi szabalyozas korében is megvalosithato a szabalyozas, amely azonban a jelen-
legi rendszertdl igen messze all, annak beillesztése nehézségekbe litkdzne, hianyzik
ugyanis egy jol koriilhatarolhato és egységes kereskedelmi jogi szabalyozas.

Igyeksziink széles korli nemzetkdzi mintavétellel bemutatni a gyakorlati megvalositha-
tésagot. A mintavétel elvei:
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a) a teriileten nagy hagyomanyokkal rendelkez6 északi, skandinav szabalyozas koré-
bdl a sok tekintetben iranyadonak tekintheté Norvégiat és Svédorszagot,

b) az angolszasz jogteriiletrdl értelemszertien az Egyesiilt Allamok, pontosabban
egyes szovetségi allamok, tovabb Kanada egyes tartomanyai, Uj-Zéland és Auszt-
ralia szabalyozasat,

c) az északi, illetdleg kontinentalis fejlédéstdl eltérd, de nagy hagyomanyokra visszate-
kinté Egyesiilt Kiralysag gyakorlatat,

d) a kontinentalis jogteriiletr6l Németorszag és Ausztria példajat,

e) tovabba érdekességként a Dél-afrikai Koztarsasag és a legtijabb, 2009-es torvényi
szabalyozast bevezetd 1zland, vagy éppen Csehorszag jogalkotasat tekintjiik at.

A kilfoldi példak alapjan a szabalyozas mikéntjének szinte valamennyi megoldasara

talalunk mintat:

1. Onall6 koveteléskezelési szabalyozassal talalkozhatunk az 1930-as évekre visz-
szatekintd hagyomanyokkal rendelkezé Norvégiaban®, Svédorszagban'®, Finnorszag-
ban'!, Kanada Ontario tartomanyaban'?, a Dél-afrikai Koztarsasagban®, vagy az ép-
pen a legutobbi, Izlandon 2009. januar 1-jén hatalyba 1ép6 jogalkotoi megoldasban'.

2. Mas jogszabalyok keretei kozott, de részben 6nallo szabalyozast kapott a kovete-
léskezelés példaul az Amerikai Egyesiilt Allamokban, ahol — az Egyesiilt Kiraly-
saghoz hasonloéan — a fogyasztoi hitelvédelemrdl szo6l6 térvényben, 6nallo fejezetben
helyezték el. A szabalyozas alapvetden fogyasztovédelem-kozpontt, igy elsésorban
nem a kereskedelmi cégek kozotti kovetelések érvényesitésével foglalkozik, hanem
a lakossagi adossagok korében szabalyozza a harompodlusu (hitelez6 — ados — ko-
veteléskezeld) viszonyt."> Ehhez hasonl6 a kanadai tartomanyi szintii jogalkotas
(szovetségi szintli szabalyozas nem talalhatd, bar torténtek erre kisérletek), hiszen

9 A koveteléskezelés alapvetd szabalyait az 1988. évi 26. torvény (Debt Collection Act — Act of 13 May 1988
No. 26. on Debt Collection and Other Recovery of Overdue Pecuniary Claims), tovabba annak végrehaj-
tasi rendelete (Végrehajtasi Rendelet — Regulations appertaining to the Debt Collections Act) tartalmazza.
Ezt a szabalyozast egésziti ki a pénziigyi szolgaltatasokat, koztiik a koveteléskezelést is feliigyelé norvég
hatoséagra, a Kredittilsynetre vonatkozo, 1956. évi 1. pénziigyi feliigyeleti térvény (Financial Supervision
Act — Act on the Supervision of Credit Institutions, Insurance Companies and Securities Trading etc.), 1.
errél:  http:/www.kredittilsynet.no/en/Insurance-and-pensions/Insurance-pensions/Topic/Activity-of-EEA-
pension-funds-in-Norway/

10 A svédorszagi koveteléskezelés jogi kereteit elsGsorban az adossagbehajtasrol sz6l6 1974. évi 182. torvény
(Inkassolag) hatarozza meg (http:/www.notisum.se/rnp/SLS/1ag/19740182.htm).

11 Debt Collection Act 513/1999., mddositotta a 28/2005. szamu tdrvény.

12 A koveteléskezelésre vonatkozo legfontosabb szabalyokat a koveteléskezelé iligynokségekrél sz6lo 1990.
évi torvény (Collection Agencies Act — Collection Agencies Act, R.S.0 1990, c. C.14.) és annak végrehajta-
si rendelete (R. R. O. 1990, Regulation 74) tartalmazza (http://www.e-laws.gov.on.ca/html/statutes/english/
elaws_statutes 90cl4_e.htm).

13 A koveteléskezelés torvényi kereteit a koveteléskezelokrol szolé 1998. évi 114. torvény (Debt Collectors Act
— Debt Collectors Act No. 114 of 1998), a részletszabalyokat pedig a végrehajtasi rendelet (Regulations relating
to Debt Collectors, 2003.) tartalmazza (http:/www.abletrac.co.za/terms_conditions.htm)

14 A koveteléskezelésrél sz6l6 2008. évi 95. torvény (Debt Collection), http:/eng.vidskiptaraduneyti.is/laws-
and-regulations/nr/2843

15 Az 1977-ben elfogadott, tisztességes koveteléskezelésrol szo16 torvény (Fair Debt Collection Practices Act)
—amely a fogyasztoi hitelvédelemrdl szolo torvény (Consumer Credit Protection Act) VIII. fejezete — a Kong-
resszus intézkedése volt a fogyasztovédelmi szervezetek sorozatos visszaélésekrdl szolo beszamolodira (http://
www.ftc.gov/bep/edu/pubs/consumer/credit/cre27.pdf).
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ott a koveteléskezelésre vonatkozo alapszabalyok a tisztességes piaci magatartasrol
sz016 torvényben kaptak helyet.'® A kontinentalis jogrendszerek koziil a kovetelés-
kezel6 vallalkozasokra vonatkozo, Kiilon jogszabaly Ausztridban sem létezik, a
tevékenység engedélyezésének, a koveteléskezelésnek a fogalmara, az engedélykote-
lezettségre és az engedély kiadasanak feltételeire az altalanos kereskedelmi jogsza-
balyok vonatkoznak.".

3. Németorszagban a koveteléskezel6 vallalkozasok miikddésének jogi kereteit a jogi
tanacsadokrol szolo torvény rendezi'®, amely a jogi tanacsadasi tevékenységek egyi-
kekeént jeloli meg a koveteléskezelést.

4. Az eddigiektdl eltéré az Egyesiilt Kiralysagban talalhato szabalyozas, mivel egy-
feldl ott alakult ki a legsokoldalubb, ugyanakkor a szerves fejlédés kovetkeztében a
legelszortabb szabalyozasi forma is. A koveteléskezelés teriiletére vonatkozo, leg-
fontosabb jogi norma az 1974. julius 31-én elfogadott és azdta tobbszor, legutoljara
2006-ban modositott, fogyasztoi hitelezésrol szolo torvény”. A koveteléskezelési
tevékenységre tovabbi harom torvényi szabalyozas tartalmaz eldirasokat: az igaz-
sagszolgaltatas igazgatasarél®®; a zaklatas elleni*' és a rosszhiszemii kommuni-
kacidrol szolo torvény?.

A nemzetkdzi példak és a hazai jogszabalyi kornyezet attekintését kdvetden, vélemé-
nyiink szerint a szabalyozast nem a mar meglévo jogszabalyok médositasaval, kiegészi-
tésével, hanem 6nallo torvényi szabalyozas létrehozasaval kell megoldani.

3. A KOVETELESKEZELES FOGALMA

A magyar jogban, ahogyan arra kordbban utaltunk, a koveteléskezelésnek nincs pontos
definicidja, igy a tevékenység, az azt végzd személyek, valamint a nemzetkozi gyakorlat
alapjan tesziink kisérletet ennek potlasara. A nemzetkézi gyakorlatban sincs azonban
altalanosan elfogadott, egységes meghatarozas, ahogyan a faktoring nemzetkdzi defi-
nicids kisérleténél is bebizonyosodott, az egyes nemzeti jogokban csak nagyon sziik korti
munici6 talalhato egy altalanos érvényl definicids kisérlethez. Mindezekre figyelemmel,
az alabbi elemekkel célszerii szamolni. Koveteléskezelés az a (1) rendszeresen, iizletsze-

16 Kanada, Alberta tartomany: a koveteléskezelésre vonatkozo szabalyokat a tisztességes piaci magatartasrol szo-
16 2000. évi torvény (Fair Trading Act), a tevékenység gyakorlasanak részletes feltételeit pedig a 194/1999.
végrehajtasi rendelet tartalmazza. L. http://www.canlii.org/en/ab/laws/stat/rsa-2000-c-f-2/latest/

17 Ezen beliil is a kereskedelmi engedélyek kiadasarol szolo 1994. évi Gewerbeordnung (GewO), http:/www.ris.
bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=10007517

18 Az 1935. évi Rechtsberatungsgesetz (RBerG), amelyet 2008 juliusatél az azt felvaltdé 2005. évi
Rechtsdienstleistungsgesetz (RDG) rendez (http://www.jurawiki.de/RechtsberatungsGesetz).

19 Consumer Credit Act 1974 (http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/ukpga 20060014 en_1 és http:/www.oft.
gov.uk/advice and_resources/resource_base/legal/cca/)

20 Administration of Juctice Act 1970  (http:/www.opsi.gov.uk/RevisedStatutes/Acts/ukpga/1970/
cukpga 19700031 en 1)

21 Criminal Offence of Unlawful Harassment of Debtors Protection from Harassment Act 1997 (http://www.opsi.
gov.uk/acts/acts1997/ukpga 19970040 _en 1)

22 Malicious Communications Act 1988 (http:/www.opsi.gov.uk/acts/acts1988/ukpga 19880027 en_1
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riien nyujtott szolgaltatas, amelynek keretében (2) harmadik személyt vagy eredetileg
harmadik személyt megilleté (de a sajat kdvetelést érvényesito eljaras soran a magatartasi
szabalyokra vonatkozé eléirasokat is kotelezden alkalmazva) (3) lejart és elismert, de (4)
ki nem egyenlitett szamlakovetelés (5) érvényesitése folyik, kizarolagosan (6) birdsa-
gi uton Kkiviil. A koveteléskezelés fogalmaba nem tartoznak bele az e tevékenységhez
kapcsolodo, azt kiegészitd, de attol vilagosan elkiilonithetd tevékenységek, mint példaul a
kovetelések, adosok mindsitése, az adossag megel6zését szolgalo kiegészitd tevékenységek,
igy a cégatvilagitasok, piaci informaciok beszerzése, elemzése, a hitelmindsitésre iranyuld
szolgaltatasok, tovabba a faktoralas.

(1) Egyes nemzeti jogalkotasokban a definicioban a kereskedelmi vagy folytatolagos
fogalmat hasznaljak. Miutan azonban az iranyadonak tekinthetd Hpt. 2. szamua mellékle-
tének I11/22. pontja tartalmazza a kdvetkezé meghatarozast, ezt latjuk érvényesithetének a
tovabbiakban is: Uzletszerii tevékenység: az ellenérték fejében nyereség, illetve vagyon-
szerzés végett — elore egyedileg meg nem hatarozott iigyletek megkotésére iranyul6 —
rendszeresen folytatott gazdasagi tevékenység. Az lizletszerliség megallapitasahoz tehat
harom feltételnek kell egyiittesen teljesiilnie:

a) Az ellenérték fejében valé nyereség, illetve vagyonszerzés szandéka, jelen eset-

ben tipikusan a tevékenység elvégzéséért jaro dijazas.

b) A mindsitendd gazdasagi tevékenységet rendszeresen, folyamatosan folytassak,
ne pedig egyetlen alkalommal vagy néhany egymastol kifejezetten elszigetelt id6-
pontban.

c) A tevékenység folytatdja a szolgaltatasat — elméletileg legalabbis — barki szama-
ra nyitva all6 lehetéségként, szolgaltatasként nyijtsa, azaz ne kizardlag egyetlen
személynek vagy egy elére pontosan meghatarozott személyi kornek.

(2) E definicios elemrél mind a norvég, mind a svéd szabalyozas emlitést tesz, de az Egye-
siilt Allamok t6rvényhozasa is az ismérvek kozott sorolja fel, tovabba a német és osztrak tor-
vényszovegekben is szerepel (az osztrak térvény az ,,igényérvényesités” fogalmat hasznalja).

A svéd torvényi szabalyozas értelmében a fentiek szerint koveteléskezelésnek mindsiil
a kovetelés harmadik személy részére (azaz megbizasi jogviszony keretében) vagy sajat
név alatt (bizomanyosként vagy a magyar jogban a megvasarolt, azaz sajat tulajdonosi jog
alapjan) fizetési felszolitassal vagy egyéb ,,behajtasi intézkedéssel” torténd kovetelésérve-
nyesités.? Az Egyesiilt Allamok szabalyozasa ettél 1ényegesen eltér, hiszen koveteléske-
zelonek csak azon személyeket tekinti, akik rendszeresen (birdi mérlegelés alapjan), har-
madik személyek koveteléseinek behajtasaval foglalkoznak, akar sajat szamlara, akar az
ugyfél szamlajara teszik ezt.** Azaz e szabalyozas alapjan sem a sajat, sem a vasarolt, azaz
eredetileg harmadik személy javara fennallo kovetelés érvényesitése nem tartozik a kove-
teléskezelés fogalmi kérébe. E megoldas alapvetd hibaja, hogy a kdvetelések faktoralasaval
a kovetelésérvényesités kivonhato a torvényi keretek koziil. E hianyossagot kivanta enyhite-
ni a birdsagi gyakorlat, amely egyértelmiivé tette, hogy a faktoringcégek — annak ellenére,
hogy sajat koveteléseiket hajtjak be — koveteléskezelonek mindsiilnek, és igy kivételt ké-
peznek a fenti szabaly alol.

23 Onmagaban a fizetési hataridd kozlése vagy az arrél sz616 tajékoztatis, hogy nemteljesités esetén koveteléske-

zelés kovetkezik, nem tartozik a behajtasi intézkedések korébe.
24 Fair Debt Collection Practices Act 803. § (6) bek.
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A fentiekkel szemben iranyadonak a norvég szabalyozast tekinthetjiik, amely a meg-
vasarolt pénzkovetelés sajat név alatt torténd érvényesitését is e torvény hatalya ala tarto-
zOként nevesiti.”® Ezt a mintat vette at az izlandi térvényhozas is, amely a koveteléskeze-
Iés hatalya ala vonta a megvasarolt kovetelések kezelését. Az izlandi szabalyozas atvezet a
német szabalyozas korébe, ahol a megvasarolt kovetelések kezelése csak abban az esetben
tartozik a torvény hatalya ald, amennyiben azokat a behajtas céljabol vasaroltak meg.?® A
német szabalyozas tehat a norvég és izlandi mintat erdsiti; igaz, egészen mas filozéfia
alapjan, ugyanis a torvény személyi hatalya ala vonja mindazokat, akik a jogi tanacsadasi
tevékenységet végzik, amely tevékenységek egyike a koveteléskezelés. Ennek fogalmi ele-
meit az alabbiak szerint hatarozza meg:

a) harmadik személy javara, vagy

b) sajat szamlara, sajat név alatt torténd

c) kovetelésérvényesités, feltéve az utobbi esetben, hogy azt a jogosult — az izlandi

szabalyozassal egyezden — az eredeti jogosulttol kifejezetten a behajtas szandékaval
szerezte meg. %’

Tehat a jogalkotd nemcsak a megbizas alapjan kezelt, de a megvasarolt kovetelések ko-
rében eljard személyeket is koveteléskezelonek tekinti. Egy megszorito feltételt azonban
bevezet a német szabalyozas: nevezetesen, hogy a kovetelésvasarlasnak (faktoralasnak) ki-
fejezetten a behajtas szandékara kell iranyulnia. Ugyanigy hatarozza meg a kanadai tar-
tomanyi szabalyozas a koveteléskezeld személyén keresztiil ¢ definicids elemet, igy ko-
veteléskezeld személynek/szervezetnek mindsiti mindazokat, akik a kdvetelés kezelését a
hitelez6 javara vagy a kovetelés megvasarlasat kovetéen a koveteléskezel6 sajat szam-
lajara és javara végzik.

A magyar jogi szabalyozast az altalanosan elfogadott elemek atvétele mellett azonban
kiegészitenénk azzal, hogy amennyiben valamely gazdalkodo szervezet (akar pénziigyi
intézmény, akar valamely szolgaltatd cég stb.) sajat koveteléseit iizletszeriien érvényesiti,
ugy e korben a koveteléskezelésre vonatkozo, értelemszeriien a koveteléskezelés magatar-
tasi és elszamolasi szabalyaira iranyadé rendelkezéseit is kotelezéen alkalmazni ren-
delnénk.

(3) E korben utalhatunk a mar meglévo torvényi szabalyozasokra, meghatarozasukat itt
is alkalmazhatonak érezziik: lejart és elismert kovetelésnek tekinthetjiik a jogerds és végre-
hajthato birosagi, hatosagi hatarozaton (végrehajthatd okiraton) alapuld, nem vitatott vagy
elismert, lejart pénz- vagy pénzben kifejezett, vagyoni kovetelést.

(4) Sziikséges a kovetelés targyaul szolgalo jogviszony azonositasa, azaz annak meg-
hatarozasa, hogy milyen kovetelést is tekintiink e korbe tartozonak. A norvég szaba-
lyozas pénzkovetelést, mig a svéd és az amerikai egyszerlien kdvetelést emlit. Az Egye-
stilt Kiralysag joga ezzel szemben a térvény hatalya ala® tartozo6 kovetelések pontosabb

s

25 Debt Collection Act 2. §

26 Act No. 95/2008 Debt Collection, 5. §

27 RBerG 1. §

28 Nem tartozik a torvény hatalya ald az olyan fogyasztoi- és hitelszerzddés, amelyikben a t6ketartozas a 25 000
fontot meghaladja (ezalol kivételt képeznek a hitel kozvetitésre és a hirdetésekre vonatkozo szabalyok, ame-
lyek a 25 000 fontot meghalado értékii szerzédésekre is megallapitanak szabalyokat).
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a) a fogyasztoi hitelszerz6désekbdl (consumer credit agreement)®,

b) vagy fogyasztdi bérleti szerz6désekbol (consumer hire agreement)*® ered kovetelé-

seket nevesiti.

A tartozas fogalma alatt az egyesiilt allamokbeli megfogalmazas valamely fogyaszto
olyan pénzfizetési kotelezettségét érti, amely elsdsorban személyes, csaladi vagy haztartasi
célutigyletbdl szarmazik, fiiggetleniil attol, hogy a kotelezettséget megallapitotta-e birdsagi
itélet.> A kereskedelmi addssagok ezért nem tartoznak a torvény hatalya ala.

(5) A rendszer azonban nem Korlatozédik a hitelnyujtasbol eredé adéssagokra, ha-
nem Kiterjed barmely fizetési kotelezettségre. Fontos ugyanakkor, hogy a kdovetelésnek
valamilyen iigyletbdl kell szarmaznia, ezért példaul a gyermektartassal kapcsolatos, szer-
z6désen kiviili karokozasbol és adofizetés elmulasztasabol eredd kotelezettségek nem mi-
nosiilnek , kovetelésnek™.

(6) A koveteléskezelés fogalmaba nem tartozik bele a végrehajthaté okiratok alapjan
indithaté, birdsag altal elrendelhetd és allami monopodliumot élvezd kovetelésérvényesités,
amelynek részletes feltételeit az egyedi végrehajtasok korében a birdsagi végrehajtasi elja-
rasrol szolo 1994. évi LIIL. torvény, a totalis végrehajtas gazdalkodo szervezetek kdrében
a cs6deljarasrol és felszamolasi eljarasrol sz616 1991. évi XLIX torvény rendezi. Ezzel
azonos a kontinentalis jogalkotas is (a német és az osztrak jog), amelynek értelmében csak a
birdsagi eljarason kiviili kdvetelés (igény) érvényesitését vonta a definicios korbe.

sy

meghatirozasaval végzik el. Tipikusan ilyennek tekinthetd a kanadai tartomanyi szaba-
lyozas, amely a koveteléskezeldt mint személyt/szervezetet definialja, és a koveteléskezeldk
alabbi kategoriait kiillonboztetik meg:
a) koveteléskezeld szervezet,
b) egyéni koveteléskezeld (a koveteléskezeld szervezet munkavallaloja vagy megbiza-
sabol eljaro vallalkozo),
c) adost képviseld szervezet, illetve
d) egyéni adosképviseld (az adost képviseld szervezet munkavallaloja vagy megbizasa-
bol eljaro vallalkozo).

Koveteléskezeld szervezetnek tekintendd tehat minden olyan vallalkozas, amely har-
madik személy hitelezé kovetelésének behajtasa érdekében az adéssal szemben eljar, fiig-
getleniil attol, hogy a kovetelés kezelése a hitelez6 javara, vagy a kovetelés megvasarlasat
kovetden, a koveteléskezeld sajat szamlajara és javara torténik. Adost képviseld szervezet-
nek mindsiil minden olyan vallalkozas, amely ellenszolgaltatas ellenében az ados érdekeé-
ben a tartomany teriiletén® a hitelezdkkel valé megallapodas vagy targyalasok lefolytatasa

29 Fogyasztoi hitelszerzédésnek mindsiilnek azok a megallapodasok, amelyekben a kdlesonvevdi pozicioban
maganszemély jelenik meg, és amelyek keretében a jogi személy hitelezé legfeljebb 25 000 angol font hitelt
nyu;jt a kdlesonvevo szamara.

30 Fogyasztoi bérleti szerzédésnek pedig az a szerz6dés mindsiil (feltéve, hogy nincs részletvételi eleme a kont-
raktusnak), amelyben bérléi oldalon maganszemély szerepel, a futamideje meghaladja a harom hénapot, és a
bérlé (hirer) fizetési kotelezettsége nem haladja meg a 25 000 fontot.

31 Fair Debt Collection Practices Act 803 § (5) bek.

32 Jelen esetben Alberta tartomany szabalyozasardl van szo.
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céljabol eljar, illetdleg az adostol pénzt vesz at azzal, hogy azt az ados hitelezoi részére
visszafizesse.

A Dél-afrikai Koztarsasagban sem talalhato jogszabalyi definicié a koveteléskezelés-
re, igy itt is a koveteléskezeld személyének oldalarol kozelitve ad definiciot a jogalkoto.
A kanadai szabalyozastdl eltér6en, nincs élesen elkiiloniilo fogalom a koveteléskezel6
szervezetre és az egyéni koveteléskezeldre, igy egységesen koveteléskezelonek mindsiil
— fliggetlentl attol, hogy tarsas vagy egyéni formaban miikddik — minden olyan vallalkozas,
amely ellenszolgaltatasért harmadik személy javara kovetelést érvényesit; rendszeresen €s
iizletszertien ellenszolgaltatasért harmadik személyt megilletd kovetelést megszerez és sajat
nevében érvényesit; illetve az el6z6 két kategoriaba tartozo személy részére eljaré megbizott
vagy alkalmazott, ide nem értve azokat az alkalmazottakat, akik kizarolag adminisztrativ
jellegli tevékenységet latnak el.*

4. A SZABALYOZAS HATALYA

A szabalyozasnak ki kell terjednie

a) ateljes pénziigyi intézményrendszerre, annak valamennyi szerepléjére, azaz a ban-
kokon kiviil a pénziigyi vallalkozasokra is, kiilonds tekintettel a lizing- és faktorald
cégekre, tovabba a fogyasztoi szerzodéseket koto cégekre (pl. kozmiivek);

b) a szabalyozasnak ezen tulmenden ki kell terjedniec a Hpt. hatalya ala nem tartozo
ugynevezett koveteléskezel6 cégekre (ezen tarsasagok tevékenységi korének beazo-
nositasa sziikséges a személyi hataly megallapitasahoz)*,

c) illetéleg a koveteléskezelési tevékenységben részt vallalo, kapesolodo kozremiiko-
déi, alvallalkozéi korre, amelyek jellemzden az alabbi teriileteken miikddnek: arve-
rés szervezése és lebonyolitasa; személyes felkeresés, helyszinelés; magannyomozoi
tevékenység, vagyonkutatas; egyes részfeladatokat atvallalo alvallalkozok (pl. call
center).

Hitelezének az a jogi személy, jogi személyiséggel nem rendelkezd szervezet vagy
egyéni vallalkozé szamitana, akinek az addssal szemben jogerds és végrehajthatod birdsa-
gi, hatosagi hatarozaton (végrehajthato okiraton) alapuld, nem vitatott vagy elismert, lejart
pénz- vagy pénzben kifejezett vagyoni kovetelése van, tovabba a gyorsitott csédeljaras kez-
dé6 idépontja utan az, akinek a csédeljaras kezd6 idépontjaban még le nem jart, de elismert
pénz- vagy pénzben kifejezett vagyoni kdvetelése van; illetve, akinek az addssal szemben
pénz- vagy pénzben kifejezett vagyoni kovetelése van.

A szabalyozasnak at kell fognia az ezen intézményekkel jogviszonyban allo adési kort,
ahol tovabbi elhatarolas sziikséges, a maganszemélyek korére szlikités. Az eljaras szemé-
lyi hatalya tobbek kozott azokra a magyar allampolgarsagt maganszemélyekre terjedne
ki, akik Magyarorszagon allando lakohellyel vagy tartézkodasi hellyel rendelkeznek.
Nem vonatkozna ugyanakkor a térvény a maganszemélyekre mint egyéni vallalkozékra.

33 Debt Collectors Act 1. §
34 L. pl. Intrum Justitia, EOS KSI, Creditexpressz stb.
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A torvény alkalmazasaban adosnak az mindsiilne, aki esedékességkor nem képes az eredeti
jogviszonyban rogzitett feltételeknek megfelelden, hataridében tartozasai megfizetésére.

A szabalyozasnak meg kell hataroznia, hogy mely jogviszonyokra terjedjen ki. Alapvetd
fontossagu a hiteljogviszonyok kore, azaz a pénziigyi intézmények alapjogviszonyaibdl
szarmazo koveteléseinek érvényesitése. A tartozas azonban eredhet épp ugy fogyasztasi-
¢és lakashitelbdl, mint kdzmiiszamlak kifizetésének elmulasztasabol vagy mas fogyasztoi
szerz6désbol.? A jogalkotd szamara ezért egy tag szabalyozasi kor meghatarozasa indokolt,
s vélhetden a hiteljogviszonyokkal egyiitt kivanja majd szabalyozni a szolgaltatok és a fo-
gyasztok kozotti jogviszonyokbol szarmazé kovetelések érvényesitésének szabalyait is.

A szabalyozasbol ugyanakkor értelemszertien kizarhatunk szamos teriiletet, igy példa-
ul az ad6-, vam- és kozigazgatasi iigyekbol szarmazo, a maganszemélyek személyi allapo-
taval, illetve jog- és cselekvoképességével Osszefiiggd koveteléseket; a csaladjogi, hazas-
sagi vagyonjogi viszonyokbél, valamint az olyan jogviszonyokbdl eredd kotelezettségeket,
amelyek — a rajuk alkalmazando jog értelmében — hasonl6 joghatasokkal jarnak, ide értve a
tartasi kotelezettségeket is; a maganszemélyeknek egymassal szemben fennallo tartoza-
saibol eredd koveteléseit.

5. A KOVETELESKEZELES MINT ENGEDELYHEZ KOTOTT TEVEKENYSEG

Magyarorszagon a koveteléskezelési tevékenység gyakorlasanak nincs jogszabalyi feltétele.
Az e tevékenységet végzd vallalkozasok korabban a 74.90 TEAOR koddal jeldlt, ,,mashova
nem sorolt, egyéb gazdasagi szolgaltatas™ tevékenységi kor alapjan (egyes cégek a 74.14
,jizletviteli tandcsadas” TEAOR alatt is) végezték tevékenységiiket. A 2008. évi valtozasok
utan egyes cégeknél megjelent a 8291’08 kdvetelésbehajtas megjelolés is. A tevékenység
végzése engedélyhez nem kotott, igy a kovetelésbehajtokra kiilon specialis eldirasok sem
vonatkoznak.

Az Egyesiilt Kiralysag szabalyozasa a koveteléskezelést a kiegészité pénziigyi tevé-
kenységek?® kozott sorolja fel’’, és engedélyhez kotott tevékenységnek mindsiti, igy az
kizarélag ugynevezett fogyasztdihitel-engedély (consumer credit license) alapjan végezhe-
t0. A norvég, az izlandi®® és a svéd*® szabalyozasban a koveteléskezelés szintén kizarolag
engedély birtokaban nyujthato.

Az albertai (Kanada) szabalyozas szerint kiilon engedély sziikséges mind a négy ko-
veteléskezel6i kategoriara®, azaz kiilon engedély sziikséges nemcsak a koveteléskezeld és

35 Lasd az Egyesiilt Kiralysag szabalyozasaban a fentebb mar targyalt fogyasztoi hitelszerzédésekbol és fogyasz-
to1 bérleti szerzodésekbol eredd kovetelések korét.

36 Kiegészité pénziigyi szolgaltatas (ancillary credit service): hitelkozvetité tevékenység (credit brokerage);
adossagrendezés (debt-adjusting); adossagi tanacsadas (debt-counselling); kovetelés/adossag behajtas (debt-
collecting); hitelmindsitd tigynokség mitkodtetése (operation of a credit reference agency).

37 Consumer Credit Act 141. §-a

38 Act No. 95/2008 Debt Collection 3. §

39 Inkassolag 2. §

40 A koveteléskezelSket az alabbiak szerint kiilonboztetik meg: 1. koveteléskezeld szervezetek, 2. egyéni kovete-
léskezeldk (a szervezet munkavallaloja vagy megbizottja), 3. adost képviseld szervezetek, 4. egyéni adoskép-
viseld (az adosképviseld szervezet munkavallaloja vagy megbizottja).
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adosképviseld szervezeteknek, de a szervezetek nevében eljaré munkavallaloknak és meg-
bizottaknak is. A jogszabaly dsszeférhetetlenségi szabalyokat is felallitott, igy egyszerre
mindkét engedéllyel ugyanaz a vallalkozas nem rendelkezhet. A Dél-afrikai Koztarsa-
sagban ehhez hasonldan kiilon engedély sziikséges mind a kdveteléskezeld szervezet, mind
pedig a szervezet nevében eljar6 munkavallalok, egyéni vallalkozok részére. A gazdasagi
tarsasagok, szervezetek esetében minden vezetd tisztségviseld ¢s tag koteles a jogszabaly-
ban el6irt engedélyt beszerezni. Németorszagban a torvényben felsorolt 6sszes tevékeny-
séghez, igy a koveteléskezeléshez is engedély sziikséges, tekintet nélkiil arra, hogy a szol-
galtatast ingyenesen vagy ellenszolgaltatas fejében, teljes- vagy részmunkaidében nytjtjak,
a szabalyozas egyértelmiien eldirja, hogy az engedélyezési kotelezettség a kereskedelmi
kovetelések érvényesitésére is vonatkozik. Az Egyesiilt Allamokban a koveteléskezeld
mukodési engedélyének részletes feltételeit tagallami szinten hataroztdk meg. Mig egyes
helyeken semmiféle engedély, biztositéknyjtas vagy dijfizetés nem sziikséges*, addig mas
allamokban szigoru el6irasokhoz kototték a tevékenység folytatasat.*

Ahogyan arra fent utaltunk, az Amerikai Egyesiilt Allamok egyes tagallamai kivételé-
vel mindenhol engedélykoteles a koveteléskezelési tevékenység, ennek célja a visszaélés-
szerli koveteléskezelés megeldzése €s megakadalyozasa, a szakmai szinvonal biztositasa,
oka pedig a tevékenység alapvetden pénziigyi szolgaltatasi és az ehhez kapcsolodo bizalmi,
adatvédelmi és tizleti titok jellege. Kérdésként mertilhet fel, hogy a kereskedelmi és a fo-
gyasztoi tartozasok kezelGire egyarant Kiterjedjen-e az engedélyezési rendszer. Bar az e
megoldast elvetd szabalyozasra is talalunk nemzetkozi példat®, az allamok tobbségében e
kiilonbségtételt nem ismerik, igy a magyarorszagi jogszabalyi kornyezet kialakitasanal sem
tartjuk indokoltnak a kereskedelmi és fogyasztoi hitelek kozotti koveteléskezel6i meg-
kiilonboztetést. Az engedélyezési eljaras egyes piaci szereplok kozott eltérhet: igy a mar
valamely engedély vagy feliigyel6 hatdsag altal feliigyelt szervezet mikddésének megkez-
déséhez tovabbi engedélyre nem volna sziikség (1asd pl. faktoralasi engedéllyel rendelkezd
pénziigyi vallalkozas), ugyanakkor az e korbe tartozoé tevékenysége soran koteles volna a
torvényi rendelkezések alkalmazasara.

A nemzetkdzi példakban inkabb arra a kérdésre talalunk valaszokat, hogy az engedély-
nek ki kell-e terjednie nemcsak a koveteléskezeld vallalkozasokra, de azok munkavallaléira
vagy a veliik jogviszonyban all6 vallalkozokra is. Mig az Egyesiilt Kiralysagban elegendo,
ha a villalkozas egy engedélyt beszerez — nincs sziikség tehat arra, hogy az alkalmazottai
is rendelkezzenek ilyennel —, addig Norvégiaban, Izlandon a koveteléskezeld csak akkor
kaphat engedélyt, ha a vallalkozas vezetdi is rendelkeznek azzal; Ausztriaban pedig a befo-
lyasolo részesedéssel rendelkezd tagra vonatkozik hasonlé eldiras. Kanadaban vagy a Dél-
afrikai Koztarsasagban a cég nevében eljaré munkavallalok is kotelesek az engedélyt
beszerezni, illetve magukat regisztraltatni.

41 Dél-Dakotaban, Georgiaban, lowaban, Kalifornidban, Kansasban, Kentuckyban, Missouriban, Montanéaban,
New York allamban, New Hamphsire-ben, Ohidéban, Oklahomaban, Pennsylvaniaban, Rhode Islanden,
Vermontban és Washingtonban.

42 Floridaban a koveteléskezeléssel foglalkozo cég 50 000 USD ovadék letétele mellett kezdheti meg a miiko-
dését, amelynek éves dija 200 USD. Texasban a miikddés nem engedélykoteles, dijat sem kell fizetni, de a
kezességi kotelezettségvallalas (10 000 USD értékben) itt is elofeltétel.

43 A kereskedelmi tartozasok behajtasa nem mindsiil engedélykateles tevékenységnek — lasd az Egyesiilt Kiraly-
sag esetét.
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Ugy véljiikk, a magyarorszagi szabalyozasnak koztes utat kellene jarnia, azaz a vallal-
kozas kotelezé engedélyeztetése mellett a feliigyeleti hatosag a vezetd tisztségvisel6k
kinevezését is engedélyezné, hasonloan a pénziigyi vallalkozasokhoz. Ez az engedélyezési
rendszer garanciat adhatna arra, hogy koveteléskezeloként csak olyan szervezet/személy
jarhatna el, amely/aki rendelkezik a megkovetelt és eldirt minimalis szakmai képzettséggel
¢s gyakorlattal.

5.1. Az engedélyezd hatosag

Amennyiben a tevékenység gyakorlasat engedélyhez koti a jogalkoto, ugy engedélyezo ha-
tésag felallitasa is sziikséges.

A) Norvégiaban az engedélyez6 hatésag a pénziigyi szervezeteket is feliigyeld
Kredittilsynet, azaz a magyarorszagi PSZAF-nak megfeleld szervezet, amely erés
hatosagi jogositvanyokkal rendelkezik. Ugyanezt a megoldast — azaz a pénziigyi
szervezeteket feliigyeld hatosagot — alkalmazta Izland is.*

B) Svédorszagban az adatfeliigyeleti hatésag (Datainspektion)* az engedélyezd,
amelynek feladata a torvényi rendelkezések betartasanak ellenérzése, hataskore
azonban — az izlandi szabalyozashoz hasonléan — nem terjed ki az tigyvédek, tovabba
pénziigyi szervezetek feliigyeleti hatésaganak (Finansinspektionen) ellendrzése alatt
allé pénziigyi intézmények torvényességi feliigyeletére.

C) Kanada Alberta tartomanyaban az engedélyezo hatosag a versenyhivatal elnoke.
Ontario tartomany ettol eltéré6 médon szabalyozta a kérdést, és egy kifejezetten
erre a célra létrehozott szervezetet allitott fel, a Registrar of Collection Agen-
cies-t*%; az ligynokség felett egy minisztérium gyakorolja a feliigyeletet. Ehhez ha-
sonl6 a Dél-afrikai Koztarsasagban a koztestiileti jellegli funkcidkat is ellato
tanécs (Council for Debt Collection), amely bet6lti az engedélyezd hatosag feladatat,
s azzal a szandékkal hivtak életre, hogy a koveteléskezelés feletti szakmai kontrollt
gyakorolja. A tanics tagjait az igazsagiligyi miniszter nevezi ki.

D) Az Egyesiilt Kiralysagban a tevékenység folytatasahoz sziikséges engedély kiadasa a
Kereskedelmi Hivatalnak (Office of Fair Trading), illetdleg féigazgatdjanak (Director
General of Fair Trading) a hataskdrébe tartozik.

E) Németorszagban az engedély iranti kérelmet a tevékenység végzésének helye sze-
rint illetékes, helyi birosaghoz kell benyujtani, arrol a birdsag elndke hataroz. Az
engedély kiadasa el6tt a birosag a helyi renddrséget keresi meg, s a véleményének
beszerzését kovetden hataroz annak targyaban. A bejegyzett koveteléskezeldk feletti
feliigyeletet is ellatja.

F) Ausztridban az 4altaldnos hataskord, helyi kozigazgatasi  hivatal
(Bezirksverwaltungsbehorde) jar el a kérelmek elbiralasa €s a név- és cimvaltozasok
bejegyzése korében.

44 Act No. 95/2008 Debt Collection 15. §
45 Inkassolag 2 §
46 L. 3. § (1) bek.: The Deputy Minister shall appoint a person as the Registrar of Collection Agencies.
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Az aldbbiakban — a nemzetkdzi gyakorlatra is figyelemmel — attekintjilk a magyaror-
szagi megoldasi lehetéségeket. A felsorolas sorrendje egyben a megvaldsitasra vonatkozo,
szerz0i javaslatot is tiikkrozi.

A) Mind a nemzetkdzi példak, mind a hazai jogrendszer sajatossagai, illetéleg a ha-

B)

zai piaci szerepl6k véleménye szerint a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
(PSZAF) Ichetne az a szervezet, amely az engedélyezd hatosag szerepét betolthetné.
Mivel a feliigyeleti tevékenység soran mar a mai szabalyozas alapjan sem kertilhetdk
meg bizonyos fogyasztovédelmi feladatok, igy e szempont sem eshetne kifogas ala,
tovabba a PSZAF rendelkezik a sziikséges engedélyezési és feliigyeleti gyakorlattal.
Az engedélyez0 hatosag szerepét betolthetné — az Egyesiilt Kiralysagban az Office
of Fair Trading mint4jara vagy Kanada Alberta tartomanyanak ismertetett gyakor-
lata szerint — a GKM feliigyelete ala tartoz6 Magyar Kereskedelmi Engedélyezési
Hivatal. A hivatal sajatossagai miatt ezt kevésbé jo megoldasnak itéljiik, mert a ko-
veteléskezelés feliigyelete nem esik egybe a profiljaval, tényleges engedélyezési €s
feliigyeleti gyakorlata nincs. A pénziigyi vallalkozasok esetében pedig két versengd
hatosag feligyelné az adott teriiletet, amely nemkivanatos parhuzamossagokhoz ve-
zethetne.

C) Felmeriilhet, hogy a tevékenységet valamely minisztérium (Pénziigyminisztérium,

GKM, IRM) feliigyelete ala rendeljék. A magyar gyakorlatban is talalunk erre pél-
dat, gondoljunk csak a PM altal vezetett felszamoldi névjegyzékre, vagy a mediatori
tevékenység kapcsan az IRM altal végzett feladatokra.

D) Tovabbi lehetdségként kinalkozik példaul a kanadai Ontario tartomanyban megva-

E)

F)

l6sitott megoldas, ahol kéztestiileti jelleggel miikodo, az igazsagiligyi miniszter fel-
iigyelete ala tartozo tandcs latja el a feliigyeleti hatosag szerepét ¢és feladatat.

A németorszagi megoldashoz hasonloan, a tevékenység feliigyeletét birosagi, cégbi-
résagi hataskorbe is lehet helyezni, bar ez jelenleg idegennek latszik a magyaror-
szagi rendszertdl, ahol a birdsagok e teriileten elsddlegesen a nyilvantartasi, mintsem
az ellendrzési ¢és feliigyeldi feladatokra koncentralnak.

Az osztrak megoldashoz hasonloan, a helyi kozigazgatasi rendszerbe is illeszthetd
a feliigyeleti jogosultsag; akar jegyz6i, akar mas szakhatosagi jogkorbe. E megoldas
ellen szolhat a tertilet szakmai (személyi-targyi) felkésziiletlensége.

5.2. Az engedély kiadasdanak feltételei

Az engedély kiaddsa minden orszagban szigoru feltételekhez kotott:
A) Norvégidban abban az esetben adhat6 ki, ha a vallalkozas iranyitoi kiilon enge-

déllyel rendelkeznek erre a tevékenységre, azaz a kérelem benyujtasat megel6zo tiz
évben legalabb haroméves tapasztalatot szereztek a kdveteléskezelés teriiletén, erkol-
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csi bizonyitvannyal rendelkeznek; a vallalkozas székhelye (a tevékenység tényleges
gyakorlasanak helye) allando jelleggel Norvégiaban van'’; az eldirt garancia- és/vagy
kezességvallalo nyilatkozatot letétbe helyezték. Az engedélyezé hatosag eldirhatja
az adosokat képviselé valamely érdekképviseleti szervezettel torténdé megallapodas
megkotését, ezzel lehetdve téve az adds ¢€s a hitelezd kozotti vita mediacios testiilet
elé utalasat.

B) Svédorszagban csupan egyetlen altalanos kdvetelményt irnak eld: a tevékenységet
szakmailag megfeleld és hozzaérté6 modon kell folytatni.*® Az engedély alkalman-
ként 10 évre adhato, s abban altalaban kikétik, hogy a vallalkozas lényeges kortilmeé-
nyeiben bekdvetkezd valtozasokat be kell jelenteni a hatosagnak.

C) Kanada Alberta tartomanyaban az engedélyek kiadasara vonatkozdan sem alla-
pitanak meg specialis rendelkezéseket, az altalanos engedélyezési eljarasok alapjan
kell eljarni. Az egy évre sz0l6 engedély kiadasanak ugyanakkor feltétele a miikodés-
sel Osszefliggésben felmeriild igények kielégitésére szolgalo, megfelelé pénziigyi
biztositék megléte akar ovadék, akar bankgarancia formajaban.” Ontario tar-
tomanyban a jogszabaly széles korti mérlegelési jogkort biztosit a feliigyeld hatosag-
nak>’, amely jogosult az engedély kiadasat/meghosszabbitasat megtagadni, ameny-
nyiben a kérelmezd pénziigyi helyzete alapjan gy itéli meg, hogy a tevékenység
ellatasahoz sziikséges anyagi fedezettel nem rendelkezik, vagy korabbi magatartasat
figyelembe véve, alappal feltételezhetd, hogy tevékenységét nem a jogszabalyok el6-
irdsai szerint végzi. Engedély csak Kanadaban székhellyel, s Ontario teriiletén te-
lephellyel rendelkezéknek adhatd, amennyiben rendelkeznek a sziikséges pénziigyi
biztositékkal 6vadék/bankgarancia vagy felelosségbiztositas formajaban®'; megfizet-
ték az eldirt illetéket; a szervezet tisztségviseldi, vezetdi, tovabba az dsszes egyéni
koveteléskezeld a kdveteléskezelés valamennyi agat érintd vagy azzal &sszefiiggd

47 A garancia- és/vagy kezességvallalo nyilatkozat akkor tekinthetd jogszabalyszeriinek, ha azt valamely norvég
biztositd vagy mas olyan pénziigyi intézmény bocsatotta ki, amely vagy Norvégidban vagy az Eurdpai Unid
teriiletén rendelkezik székhellyel. A nyilatkozatnak tartalmaznia kell, hogy a benne megjelolt 6sszeg erejéig
jogsértés esetén a sérelmet szenvedett fél kozvetleniil fordulhat a garant6rhoz, aki csak olyan kifogasokat
hozhat fel, amelyek a koveteléskezelot az alapjogviszony alapjan megilletnék. A nyilatkozat visszavonasa
esetén a nyilatkozat a visszavonasnak a feliigyeleti szervhez torténd bejelentését koveto két honapig még hata-
lyos. A garancia- és/vagy kezességvallalasnak a koveteléskezeld altal kezelt 9sszes kdvetelés legalabb 1/40-¢ét,
minimum az adésoktol mar beszedett, de az ligyfélnek még ki nem fizetett dsszeg kétszeresét kell fedeznie.
A jogszabaly e garanciavallalas 6sszegére vonatkozdan a minimumeértéket is meghatarozza, amely 2 500 000
norvég koronanal (kb. 75 000 000 Ft) nem lehet kevesebb.

48 Inkassolag 3. §

49 A pénziigyi biztositék legalacsonyabb dsszege 15 000 kanadai dollar (kb. 2 600 000 Ft), amelynek megallapi-
tasa a versenyhivatal elnokének diszkrecionalis jogkorébe tartozik, s amely — figyelembe véve a vallalkozassal
kapcsolatosan korabban felmeriilt igényeket — ennél magasabb dsszegben is megallapithato.

50 Az engedélyezés soran — a magyarorszagi pénziigyi intézmények engedélyezési eljarasahoz hasonldan — a ké-
relmez0 koteles benyujtani azokat a formanyomtatvanyokat, levéltervezeteket, amelyeket az adosokkal terve-
zett kommunikécid soran fel kivan hasznalni. Amennyiben a koveteléskezeld vallalkozas gazdasagi tarsasag,
a kérelemhez csatolni kell a kényvvizsgalo altal auditalt mérleget is.

51 Az 6vadék Osszege indulo vallalkozasnal 5000 kanadai dollar (kb. 850 000 Ft), az engedély meghosszabbita-
sakor az el6z6 évben elért bevételhez savosan igazodik. A felsd sav a 250 000 kanadai dollar (kb. 42 500 000
Ft) feletti bevételnél kezdddik, ebben az esetben az 6vadék dsszege 25 000 CAD (kb. 4 250 000 Ft). Az 6vadék
zarolasara, a bankgarancia lehivasara a koveteléskezeldvel szemben jogerdsen megallapitott jogsértés esetén
a nyilvantart szervezet jogosult.
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teriileten legalabb 2 év szakmai tapasztalatot igazol; betdltottek 18. életéviiket; kana-
dai allampolgarsaggal vagy allando tartozkodasi engedéllyel rendelkeznek; tovabba
az iranyado jogszabalyok megfeleld ismeretét tantisito vizsgat letették.

D) A Dél-afrikai Koztarsasagban nem kaphat engedélyt, akit erdszakos, megté-
vesztd, fenyegetd magatartast is magaban foglald biincselekmény miatt jogerdsen
elitéltek, az elkovetést kovetd 10 évig; aki a koveteléskezelkre eldirt specialis ma-
gatartasszabalyokat megszegte; cselekvoképtelen; a 18. életévét nem toltdtte be;
fizetésképtelen; illet6leg annak a szervezetnek, amelynek a vezetd tisztségviseldje
vagy tulajdonosa a fenti feltételek miatt kdveteléskezelésre engedélyt egyébként nem
kaphatna. A szabalyozasi modell nem ir elé pénziigyi biztositékot. A tanacs a ko-
veteléskezeld meghallgatasat kovetoen visszavonhatja az engedélyt, ha a kérelemben
valotlan informaciot kozoltek, vagy a nyilvantartasba vételt kovetéen meriil fel vele
szemben olyan ok, amely az engedély kiadasat egyébként is kizarja.

E) Az Egyesiilt Kiralysagban az engedély kiadasa érdekében az engedélyesnek az Of-
fice of Fair Trading altal timasztott alkalmassagi feltételeknek kell megfelelnie, to-
vabba a koveteléskezeld elnevezése nem lehet megtévesztd, vagy mas okbol jogsza-
balysértd. Az alkalmassagi feltételeket a Consumer Credit Act 2006-0s modositasat
kovetden a hivatal altal kiadott iranymutatas tartalmazza®?, amelynek megallapitasa
soran barmilyen relevans koriilmény figyelembe vehetd, amely a megalapozott don-
tés meghozataldhoz sziikséges; igy kiilonos sullyal esik latba az engedélyt kérdnek
a fogyasztokkal szembeni jogszeri, becsiiletes és tisztességes eljarasa. E korben a
hatosag kiemelt figyelmet fordit arra, hogy a kérelmez6, annak alkalmazottai vagy
megbizottai, ha a kérelmez0 testiileti szerv, akkor az iranyitdjanak tekinthetd sze-
mély, vagy ezen személyekkel tarsult mas személy kapcsan felmeriil-e olyan koriil-
mény, adat, informacio, amely barmilyen csalas, becstelenség vagy erdszakkal jaro
jogsértés elkovetésére utal; megszegték-e a Consumer Credit Act vagy a Financial
Services and Markets Act 2000. barmely rendelkezését, vagy a maganszemélyeknek
nyujtott hitelekkel kapcsolatos egyéb jogszabalyi rendelkezést, avagy az Europai Ko-
zdsségbe tartozo mas orszag hasonlo jogszabalyat; folytatnak-e olyan gazdasagi te-
vékenységet, amely tisztességtelennek vagy a koveteléskezeléssel 6ssze nem férének
tlinik; megsértették-e a fogyasztovédelemmel kapcsolatos barmilyen jogszabalyt.

F) A kontinentilis jogrendszerekben, igy példaul Németorszagban az engedély
kiadasnak alapfeltétele, hogy a kérelmezo a 25. életévét betoltse, koveteléskeze-
léshez sziikséges megbizhatosagat, képzettségéts és személyes alkalmassagat™
igazolja, tovabba, hogy a kérelmez6 az Eurépai Kozosség valamely tagallamanak

52 Consumer credit licensing — General guidance for licensees and applicants — Draft guidance on fitness and
requirements — consultation document, 2007. junius. Az irdnymutatast 2007-ben fogadtak volna el, ez azon-
ban nem tortént meg, igy csak tervezetként szerepel a hivatal honlapjan (http://www.oft.gov.uk/shared oft/
consultations/oft920con.pdf).

53 A kérelmezoének iskolai bizonyitvanyokkal, oklevelekkel, munkahelyi értékelésekkel igazolnia kell a tanul-
manyaira ¢és munkahelyi tapasztalataira vonatkozé informaciokat. Kiilon vizsga letételére e szakmahoz elmé-
letileg nincs sziikség.

54 A kérelmez6tol megkivant munkahelyi tapasztalat barmi lehet, amelyet a koveteléskezeléssel Osszefiiggd
munkakdrben szerzett, igy koveteléskezeld cégnél, ligyvédi irodaban vagy egyéb vallalat jogi, koveteléskezeld
részlegénél szerzett tapasztalat. Az elvart munkahelyi tapasztalat legalabb négy év.
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allampolgara® legyen. Vizsgaljak anyagi hatterét, illetve, ha az érintett korabban
iigyvédként dolgozott, azt is, vétett-e a szakmai szabalyok ellen, vagy engedélyét
visszavontak-e. Az engedély kizarolag az abban megjelolt személyt jogositja fel
koveteléskezelésre. Nem elegendd, ha egy vallalkozas vezetd tisztségviseldje rendel-
kezik engedéllyel; a vallalkozas maga is koteles az engedélyt sajat nevére beszerezni.
Ausztridban az engedé¢ly kiadasanak alapfeltétele — hasonldéan a németorszagi sza-
balyozashoz —, hogy a kérelmez6 a tevékenység ellatasahoz sziikséges megbizhaté-
sagat, képzettségét™ és személyes alkalmassagat igazolja. A részletszabalyokat
egy miniszteri rendelet tartalmazza, az un. Inkassoinstitute-Verordnung®, amely a
végzettség szintjétol fliggd rendszert allit fel, és ennek megfeleléen az egyes végzett-
ségekhez megfeleld id6tartamu, kotelezé szakmai gyakorlatot rendel.”

G) Izlandon koveteléskezelésre azon szervezetek kaphatnak engedélyt, amelyek allan-
do izlandi székhellyel, szakmai felel6sségbiztositassal rendelkeznek.®® Az alkalma-
zasban allo személyeknek is szamos kdvetelménynek kell megfelelniiik a jogszabaly
szerint, igy példaul eléirjak a nagykorusagot, az elegendd szakmai tapasztalatot és
tudast, valamint az izlandi lakohelyet.!

Az attekintett nemzetkdzi gyakorlat alapjan nagy biztonsadggal meghatarozhat6 a hazai
szabalyozas lehetséges feltételrendszere. Az objektiv feltételek kozott irhaté elé a magan-
személy magyar vagy EU-s allampolgarsaga, illetdleg az allando tartézkodasra jogosito sta-
tusz, a nagykorusag, a cselekvoképesség; vallalkozas esetében a magyarorszagi székhely.
A pénziigyi biztositék tekintetében kotelez6é lenne 6vadék, bankgarancia letétele vagy
felelosségbiztositas megléte.® Sziikséges legalabb két-harom éves relevans szakmai ta-
pasztalat és szakképzettség eldirasa, az iranyado jogszabalyok megfeleld ismeretét tanusito
vizsga, amelyet valamennyi koveteléskezeld szervezet tisztségviselje, vezetdje, tovabba az

55 Nem EGK-tagallam allampolgara esetén az engedélyt csak kivételes esetben adhatjak ki.

56 A kérelmez6 gazdasagi tarsasag esetén az abban befolyasolo részesedéssel rendelkezo tag kételes megbizha-
tosagi kovetelményeknek eleget tenni. Nem tekintheté megbizhatonak, aki a kéveteléskezelésre vonatkozo
szakmai szabalyokat vagy a jogszabalyokat stilyosan megszegte.

57 A kérelmez0 koételes igazolni, hogy szakképzett, és alkalmas arra, hogy koveteléskezeloként jarjon el. Abban
az esetben, ha szakképzettségét és alkalmassagat igazolni nem tudja, elegendo az is, ha a vallalkozas vezetd-
jévé olyan személyt jelolnek ki, akinek a személye és tapasztalatai megfeleld garanciat jelentenek a szakmai
kontrollra.

58 L. http://www.ris2.bka.gv.at/Dokumente/BgblPdf/2003_59 2/2003_59 2.pdf

59 fgy példaul jogi, kozgazdasagtudoményi, szociologiai, statisztikai, kereskedelmi, iizleti, pedagogiai tanul-
manyok sikeres elvégzését tanusitd oklevél birtokaban elegendd egy év kotelez6 gyakorlat, érettségi esetében
azonban a kotelezd gyakorlat ideje két év. A gyakorlati id6 kivalthato, ha valaki kiilon vizsgan igazolja a
szakmai alkalmassagat.

60 Debt Collection térvény No. 95 2008., 3. §

61 Debt Collection tdrvény No. 95 2008., 4. §

62 A garancia- és/vagy kezességvallalo nyilatkozat akkor tekinthetd jogszabalyszertinek, ha azt valamely magyar-
orszagi székhellyel rendelkezd biztositd bocsatotta ki. A garancia- és/vagy kezességvallaldsnak a koveteléskezeld
altal kezelt 6sszes kovetelés legalabb 3—5 %-at, minimum az adoésoktol mar beszedett, de az ligyfélnek még ki nem
fizetett 6sszeg kétszeresét kell fedeznie. A jogszabaly e garanciavallalas 6sszegére vonatkozdan minimumértéket is
meghatdrozhat, mértékének a vallalkozas kezelésében 1évo kovetelésallomany brutto értékéhez kell igazodnia. En-
nek érdekében a koveteléskezeld vallalkozas a negyedéves beszamoldjaban erre vonatkozodan is nyilatkozni kételes
a feliigyeletnek, a sziikséges intézkedések — keret feltoltése — megtételének igazolasaval egyidejiileg.
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Osszes egyéni koveteléskezeld koteles volna letenni. Kotelezd volna az erkdlesi bizo-
nyitvany, biintetlen el6élet igazolasa. A hatdsag vizsgalna a kérelmez6 anyagi hatterét
(adobevallas, legalis jovedelem igazoldsa), tovabba, ha az érintett korabban iigyvédként
dolgozott, azt, hogy vétett-e a szakmai szabalyok ellen (fegyelmi eljaras folyt-e vele
szemben), vagy engedélyét visszavontak-e. Az engedély kizarélag az abban megjelolt
személyt jogositana fel koveteléskezelésre, s nem volna elegendd, ha egy vallalkozas
vezetd tisztségviseldje rendelkezne engedéllyel, a vallalkozas maga is koteles volna az
engedélyt sajat nevére beszerezni.

A koveteléskezel6 tarsasagok esetében a fentieken tul célszerii volna eldirni bizonyos
alapkovetelményeket, igy minimalis torzs-, illetve alaptéke meglétét, illetdleg tarsa-
sagi format. Sziikséges volna meghatarozni azt a minimalis személyi feltételrendszert,
amely biztositja a miikodés szakszerliségét, igy kotelezden alkalmazandé kdnyvvizsgalot,
iigyvédet. A belsé szabalyozottsag korében koteles volna a cég az elvart szabalyozottsagi
szintnek megfelelni. A térvény meghatarozna az dsszeférhetetlen tevékenységeket (pl. in-
gatlanforgalmazas, értékbecslés stb.), a kdveteléskezeld tarsasaggal és vezetd tisztségvise-
16vel, tulajdonosaival szembeni 6sszeférhetetlenségi szabalyokat.

A személyi és targyi feltételek meghatarozasan tal, a szubjektiv feltételek korében a
koveteléskezelési tevékenység végzéséhez sziikséges megbizhatosagh, képzettség és
személyes alkalmassag® igazolasa sziikséges. A részvénytarsasagi formaban miikodé kove-
teléskezeldi vallalkozas esetén az igazgatdsag, a feliigyeldbizottsag elndke ¢s az ligyvezetd
mindsiil vezetd allasu személynek. A vallalkozas igazgatdsaganak tagja csak természetes
személy lehetne. A torvény csak az ligyvezetdvel® szemben tdmasztana iskolai végzettségre
¢s szakmai gyakorlatra vonatkozo kovetelményeket. A vezetd allast személlyé kinevezés
feltételeit pedig a jelenlegi szabalyozasokhoz hasonloan végezné el a torvény.

5.3. Kivételek az engedélykitelezettség alol

A nemzeti jogszabalyok kivétel nélkiil meghatarozzak azt a személyi kort, illetSleg tevé-
kenységeket, akik/amelyek az engedély beszerzése alol mentességet élveznek. Ezt alapve-
téen azért hataroztak meg, mert e személyek tizletszerlien — azaz rendszeresen, jovedelem-
szerzés céljabol — zott tevékenységiik soran amugy is jogszabalyi eldirasok és hatosagi

63 A kérelmezé eldéletét, a vele szemben korabban esetlegesen lefolytatott birosagi eljarasokat veszik figye-
lembe: a sulyos bilincselekményért — erdszakos vagy tulajdon elleni cselekményekért is — kiszabott, korabbi
jogerds itélet a kérelem elutasitasahoz vezet.

64 Felsofoku kozgazdasagi vagy jogi végzettség, amelyet a kérelmezonek iskolai bizonyitvanyokkal, okleve-
lekkel, munkahelyi értékelésekkel igazolnia kell, tovabba igazolnia sziikséges a munkahelyi tapasztalataira
vonatkozé informaciokat. Kiilon vizsga letételét a bevezetést kovetéen csak hosszabb idé multan latunk lehet-
ségesnek el6irni, amennyiben ennek feltételei kialakulnak — lasd felszamolok.

65 A kérelmez6tdl megkivant munkahelyi tapasztalat barmi lehet, amelyet a koveteléskezeléssel Osszefiiggd
munkakdorben szerzett, igy koveteléskezeld cégnél, ligyvédi irodaban vagy egyéb vallalat jogi, koveteléskezeld
részlegénél szerzett gyakorlat. Az elvart munkahelyi tapasztalat legalabb négy év.

66 Ugyvezetd: a pénziigyi vallalkozas igazgatosiga altal megvalasztott, a vallalkozassal munkaviszonyban 416
elnok, a vallalkozas vezetésére kinevezett, a vallalkozassal munkaviszonyban all6 elsé szamu vezetd, vala-
mint e vezetd valamennyi helyettese.
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feliigyelet alatt végzik tevékenységiiket (ligyvédek, pénzintézetek, felszamolok-végrehaj-
tok), igy tovabbi szabalyozas az 6 esetiikben nem sziikséges. A kialakitandd szabalyozasra
tekintettel hangsulyozzuk azonban, hogy a kivételek ala esé személyi kor kizarolagosan
az engedélyezés alol kapna mentességet, ami nem jelentené azt, hogy ha és amennyiben
tevékenységiik a kdveteléskezelést érintené, ne vonatkoznanak rajuk a térvényben meg-
fogalmazott eljarasi szabalyok.

A kivételek korében az Egyesiilt Kiralysag szabalyozasa szerint nem kell kiilon enge-
dély koveteléskezelés nytjtasahoz ligyvédeknek és azoknak a pénziigyi szervezeteknek,
amelyek pénziigyi szolgaltatas nyujtasara egyébként is rendelkeznek engedéllyel. Ezzel
azonos eléirast tartalmaz a Dél-afrikai Kéztarsasag szabalyozasa, amely szerint a kove-
teléskezelésre vonatkozo szabalyok személyi hatdlya itt sem terjed ki az iigyvédekre,
azok alkalmazottaira, tovabba a faktoringszerzédésben félként megjelend, barmely sze-
mélyre, illetve barkire, akire vonatkozoan az igazsagiligyi miniszter rendelete igy rendel-
kezik. Németorszagban sem kell az tigyvédeknek kiilon engedéllyel rendelkezniiik, ha
igyfeliik kovetelését érvényesitik. Szintén engedély nélkiil végezhetik a koveteléskezelési
tevékenységet az izlandi szabalyozas alapjan az iigyvédek és ligyvédi irodak, tovabba az
allami szervek, a kereskedelmi bankok ¢és takarékpénztarak, egyéb hitelintézetek és az
értékpapircégek.” Eltéré szabalyozast talalunk az tigyvédi tevékenységgel kapcsolatban
az Egyesiilt Allamokban, hiszen bér a Fair Debt Collection Practices Act rendelkezései
eredetileg az iigyvédeket is kifejezetten kizartak a koveteléskezeld fogalomkorébdl, de
1986-ban ezt a korlatozast megsziintették, s azota az tigyvédekre is az altalanos szabalyok
vonatkoznak.

Svédorszagban nem kell kiilon engedély koveteléskezelés nyujtasahoz, ha azt valamely
gazdasagi tevékenységbodl eredd koveteléshez kapcsolodoan, illetve ha ugyanazon vallalat-
csoporton beliil az egyik vallalat a masik vallalat részére végzi. Nem kell tovabba engedély
igyvédeknek és a svéd pénziigyi feliigyeleti hatésagnak, illetéleg az ellenérzése alatt allo
pénziigyi szervezeteknek sem.®

A nemzetkdzi gyakorlatra figyelemmel és a hazai szabalyozas alapjan ugy itéljik meg,
hogy az iigyvédek és pénzintézetek, pénziigyi vallalkozasok esetében megfeleld szakmai
kontrollt biztosité engedélyezési rendszer mitkddik jelenleg is, ezért indokolatlan volna,
ha ezen szakmak, vallalkozasok esetében kiilon engedélyhez kotnék a koveteléskezelé-
si tevékenység végzését. Mentességet élveznek természetesen mindazon személyek és
hivatasok is az engedélyezés aldl, akik/amelyek hivatasszeriien, de mas jogszabalyok
altal szabalyozottan végzik kovetelések érvényesitését. Igy értelemszeriien — a svéd szaba-
lyozassal 6sszhangban — nem tartoznak e korbe a birésagi végrehajtok. Ugyanez érvényes a
csodfelszamolasi eljaras hatalya ala tartozo felszamolokra, vagyonfeliigyeldkre is.

Az engedélyeztetés aléli mentesség masik nagy kore a sajat kovetelések kezelése. A
Consumer Credit Act és a svéd szabalyozas értelmében nem mindésiil koveteléskezelésnek,
igy kiilon engedély beszerzése sem sziikséges, ha a tartozast az eredeti hitelezd vagy tulaj-
donos érvényesiti, hiszen nem mindsiil koveteléskezeld szervezetnek jellemzden az, aki ere-
deti hitelez6ként sajat kovetelését érvényesiti, illetve aki a koveteléshez az eredeti hitelez6

67 Debt Collection térvény No. 95 2008., 3. §
68 Adossagbehajtasrol szolo 1974. évi 182. torvény (Inkassolag) 2. §
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felvasarlasaval jutott. Mindezekre figyelemmel javasoljuk, hogy a fentieken tiillmenéen az
engedély beszerzése alol élvezzen mentességet a kovetkezo személyi kor: a sajat kove-
telését kezeld hitelezd, feltéve, hogy nem kovetelésvasarlassal (engedményezéssel) keriilt
ebbe a pozicioba (azaz nem faktor), illetdleg azok a hitelezok, akik ugyan engedményezéssel
keriiltek ebbe a pozicioba, de az engedményezés vallalkozas atvételével tortént (kivéve, ha
koveteléskezeléssel foglalkozo vallalkozas atruhdzasartol van szo).

5.4. Az engedély nélkiil végzett kiveteléskezelés jogkovetkezményei

Az engedély nélkiil végzett koveteléskezelés a nemzetkozi gyakorlat szerint biintetéjogi
kovetkezményeket von maga utan.

Az Egyesiilt Kiralysagban az engedély nélkiil végzett tevékenység szabalysértésnek
mindsiil, ahogyan Németorszagban is.

Norvégidban az engedély nélkiili tevékenység, illetve a vonatkozé torvény fontosabb
rendelkezéseinek megsértése mar bilincselekménynek minésiil, amely szabadsagvesztéssel
vagy pénzbiintetéssel biintethetd. Szintén blincselekménynek mindsiil Svédorszagban az
engedély nélkiili koveteléskezelés, a bejelentési kotelezettség, illetve az adatvédelmi sza-
balyok megszegése ¢és a feliigyeleti hatosaggal valo egyiittmikodés megtagadasa, amely
szabadsagvesztéssel vagy pénzbiintetéssel biintethetd.® Ugyanigy a Dél-afrikai Koztarsa-
sagban az engedélyezési kotelezettség megsértése biincselekmény és pénzbiintetéssel vagy
3 évig terjed szabadsagvesztéssel biintetheto.

A nemzetkdzi gyakorlat alapjan megallapithatjuk, hogy kivétel nélkiil szabalysértés-
sel vagy biincselekmény elkovetésével és igy pénzbiintetéssel vagy szabadsagvesztés
biintetésével fenyegetik a tevékenység engedély nélkiil torténd végzését, igy egy majdani
szabalyozas az engedély nélkiil végzett tevékenység biincselekménnyé nyilvanitasaval —
hasonloan a zugiraszathoz vagy a jogosulatlan pénzintézeti tevékenységhez — hozhatja létre
az aranyos ¢s sziikséges szankciot.

5.5. A koveteléskezelés eljarasi szabdlyai

A koveteléskezeléssel osszefiiggésben felmeriilé egyik legnagyobb gond, hogy a kdvete-
léskezeldk egy része erkolcsileg és jogilag is megkérddjelezhetd modszerekhez folyamo-
dik, ezért a kozvélemény egy részében a koveteléskezeléshez negativ képzetek tarsulnak.
A koveteléskezelokkel szemben felhozott panasz, hogy az adosoktol fenyegetéssel, eltul-
zott jogkdvetkezményekre figyelmeztetéssel, a legsulyosabb esetben csalard, megtévesztd
modon probaljak az egyébként jogos tartozast behajtani. Visszatérd vad, hogy visszaélnek
a személyes adatokkal, és az adds nemfizetési problémair6l személyes vagy iizleti kornye-
zetét felhatalmazas nélkiil tajékoztatjak, vagy ezzel fenyegetnek az ,,onkéntes” teljesités
érdekében.

A szabalyozas mindenekel6tt ezért azt az altalanos tételt rogzitené, hogy a koveteléske-
zelés soran kizardlag az ,,altalanosan elfogadott gyakorlat” szerint lehet eljarni, azaz tilos
mas személyeket indokolatlan, elttlzott veszélynek, kényelmetlenségnek, nyomasnak, be

69 Inkassolag 1974 évi 182. tv. 17. §
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folyasnak kitenni. A koveteléskezelokre vonatkozé magatartasi szabalyok™ alapvetden két
kategoriaba oszthatok:

a) az addssal valo kapcsolatfelvétel, kapcsolattartas, illetve

b) atartozas beszedésével és kezelésével 6sszefiiggd szabalyokra.

5.5.1. Az adossal valo kapcsolatfelvétel és kapcsolattartas
részletes szabalyai

1. A koveteléskezeld a behajtas tényleges megkezdése eldtt, a kovetelés lejartat koveto-

en elso 1épésként koteles az ados részére irasbeli értesitést kiildeni, amelyben fel-
tlinteti a hitelez6 nevét, a koveteléskezeld (és az adott igyintézdje) pontos megjelolé-
sét, eljarasanak jogalapjat és a kapcsolatfelvétel (személyes, telefonos, e-mail) pontos
helyét és cimét, a kovetelés alapjaul szolgalo tényeket, a tdke, a kamat, a kamatlab
Osszegét és szazalékos mértékét, a kamatszamitasi idészakot, egyéb koltségeket, az
eldirt fizetési modozatot, s amelyben tajékoztatja az adost arrol, hogy a kdvetelés be-
hajtasra keriil, illetve legalabb 15 napos hataridét biztosit az adossag megfizetésére.
Az értesitésnek tartalmaznia kell, hogy a hatarid6 eredménytelen elteltét kovetden a
kezel6 milyen eljarast indit, illetdleg a jogi eljarasra terelés lehetdségére figyelmez-
teti az adost. Az Egyesiilt Allamok szabalyozaséban jogszabalyi el8iras, hogy a ko-
veteléskezeld a fogyasztoval torténd elsé kapcsolatfelvételkor koteles kozolni, hogy
adossagot kivan érvényesiteni, ¢s minden megszerzett informaciot erre a célra fog
felhasznalni.
Fontos hangsulyozni, és ennek a torvényi szabalyozasban is helyet kell kapnia, hogy
az irasos tajékoztatasoknak formajukban is alkalmasnak kell lenniiik arra, hogy a
figyelemfelhivas és tajékoztatas szerepét betolthessék, igy példaul az Egyesiilt Alla-
mokban érvényes birdsagi gyakorlat nem talalta kielégitének azt, ha a tajékoztatas
nem volt alkalmas a kell6 figyelemfelhivasra.”' Az Egyesiilt Kiralysag magatartasi
kodexének el6irasa alapjan a kommunikacio soran torekedni kell az egyértelmdi, tisz-
ta kifejezésmod hasznalatara.

2. Azirasbeli értesitést a fenti hatarid6 eredménytelen lejarta esetén fizetési felszolitas
koveti, amelyben a kdveteléskezeld 15 napon beliili teljesitésre vagy kifogdsainak
eléterjesztésére hivja fel az adost. A torvény kotelezné a koveteléskezel6t, hogy a
hitelez6i igény torvényességét, jogalapjat a felszolitas kikiildése el6tt vizsgalja meg.”

70 A magatartasszabalyok formaja szinte kivétel nélkiil jogszabaly, melyeket olykor az érintettek érdekképvise-
letek altal kiadott magatartaskodexek egészitenek ki (1d. Egyesiilt Kiralysag). Németorszagban nincs a ma-
gatartasokat szabalyozo, egyes formakat tilalmazo kiilon szabalyozas. Ezeket a német polgari térvénykonyv,
illetve a biintetd térvénykonyv altalaban mas hasonlo jellegii magatartasokkal egyiitt kezeli; szektorspecifikus
szabdlyozast, in. magatartaskodexet mindossze a németorszagi koveteléskezelok tobbségét tomoritd, érdek-
képviseletet ellatdo Bundesverband Deutscher Inkasso-Unternehmen e.V. — BDU (http://www.inkasso.de/) ala-
pito okirataban talalhatunk.

71 Példaul a figyelmeztetés tilzottan apro betiis, vagy a levél hatlapjan talalhat6. Ugyancsak nem volt jogszert-
nek tekinthetd, ha a tajékoztatas ellentmondo vagy zavaros.

72 A jogalap vizsgilatat az Egyesiilt Allamok szabalyozasa csak abban az esetben irja el6, ha az ados él az érte-
sitést kovetd ellentmondas lehetdségével, ebben az esetben a koveteléskezeld koteles beszerezni az addssag
fennallasat tantisito dokumentumokat, és megkiildeni azokat az adosnak.
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Az USA szabalyozasa értelmében, ha az adds a tajékoztatas kézhezvételét kovetd
30 napon belill nem ¢l ellentmondassal, a kdveteléskezeld 1étezo tartozasnak (kvazi
elismert kovetelésnek) fogja azt tekinteni.

Az igényérvényesités jogi utra terelése csak abban az esetben volna lehetséges,
ha az erre vonatkozo figyelmeztetést is tartalmazoé fizetési felszolitas kikiildése a
fentiek szerint megtdrtént, és a teljesitésre adott hataridé eredményteleniil lejart.

. A kapcsolatfelvétel modjara, idopontjara iranyado szabalyok

Az USA szabalyozasa szerint a kdveteléskezel6 az ados eldzetes engedélye, vagy
kifejezett birosagi felhatalmazas hijan a kdveteléskezelés ligyében nem kommuni-
kalhat olyan idépontban vagy helyen, amely szokatlan, vagy amelyrdl tudja vagy
tudnia kellene, hogy az addsnak kényelmetlenséget okoz. Amennyiben a koriil-
ményekbdl vagy kifejezett értesiilésébdl mas nem kovetkezik, abbol a feltétele-
z¢ésbdl kell kiindulnia, hogy minden nem 8 (Ontaridban reggel 7) és 21 6ra kozott
megkisérelt kommunikacio eleve kényelmetlenséget okoz. Tilos az adds telefonon
torténd felkeresése tinnepnapokon, pihendnapon, illetve ugyanazzal a tartozassal
osszefiiggésben heti haromnal tobb alkalommal. Altalaban tilos az ados hazas-
tarsaval, élettarsaval, csaladtagjaival vagy szomszédaival vald kapcsolatfelvétel,
kivéve, ha az érintett maga is kezesként vagy egyéb modon felel a tartozasért,
illetéleg, ha az adds kifejezetten az érintett személyt jeldlte meg kapcesolattartd-
ként. Az adés munkahelyén altaldban nem tiltott a kapcsolatfelvétel, kivéve, ha
a koveteléskezeld tudja vagy tudnia kellett volna, hogy az adés munkaadoéja tiltja
az ilyen kommunikaciot, vagy ha az adatok és informaciok személyhez kotottsége
nem garantalhato.

A koveteléskezel6 az informacioszerzés soran koteles felfedni a Kilétét, kozolni,
hogy az ados elérhetdségi helyével kapcesolatos informacié irant érdeklédik, és — ki-
fejezetten erre iranyuld kérdés esetén — megnevezni megbizojat. Ugyanakkor tilos
minden arra vonatkoz6 utalds, hogy az adosnak adossaga van. A koveteléskezel6 a
megkérdezett személlyel az informacidszerzés céljabodl legfeljebb egyszer kommu-
nikalhat, kivéve, ha az illeté kifejezetten kéri az ismételt megkeresést, vagy ha a
kovetelésbehajtod ésszert feltételezése szerint a megkérdezett személy korabban téves
vagy hianyos informaciot szolgaltatott, id6kdzben azonban pontos vagy részletesebb
informacioval rendelkezik az adds tartdzkodasi helyérol.

Amennyiben az ados irasban tajékoztatja a koveteléskezel6t, hogy nem hajlandd
megfizetni az adossagat, vagy szeretné, ha a koveteléskezeld nem keresné 6t tobbé,
a koveteléskezeld — bizonyos szilik kivételekkel — kdteles felhagyni a kapcsolatfel-
vétellel.
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5. Ha van az adés képviseletében eljaro iligyvéd, amennyiben errdl a tényrdl a kove-
teléskezel tudomassal bir, az Egyesiilt Allamok és Ontario tartomany szabélyozasa
alapjan kizardlag az illet6 ligyvéddel kommunikalhat a koveteléskezeld, kivéve, ha
az tigyvéd ésszerl hataridon beliil nem reagal a megkeresésére, vagy hozzajarulasat
adja ahhoz, hogy a koveteléskezeld kozvetleniil az adossal vegye fel a kapcsolatot.
Fészabalyként az ados elézetes engedélye, vagy kifejezett birosagi felhatalmazas nél-
kiil nem kommunikalhat a koveteléskezeléssel kapcsolatban massal, mint az addssal,
annak tigyvédjével, a hitelezovel, annak tigyvédjével vagy a koveteléskezeld sajat
igyvédjével.

6. Tiltott magatartasok

A koveteléskezel nem tanusithat olyan magatartast, amely zaklatdsnak, bantalma-
zéasnak, megfélemlitésnek mindsiil, igy egyebek mellett tilos az erészakkal vagy
mas olyan tiltott magatartdssal vald fenyegetés, amely barmely személy testi épsé-
ge, hirneve vagy tulajdona ellen iranyul; obszcén, tragar vagy egyéb modon sér-
té nyelvhasznalat; olyan lista kozzététele, amely a fizetést allitolagosan megtagadd
adosok nevét tartalmazza; az adossag értékesitésérdl szold hirdetmény kozzététele
az addssag megfizetésének kikényszeritése érdekében; zaklatdsi vagy bosszantasi
szandékkal torténd folyamatos vagy ismételt telefonhivas, és szigort kivételekkel az
anonim telefonhivas.

A kanadai tartomanyi szintii szabalyozas alapjan tilos tovabba az olyan kovetelés
érvényesitése, amelyrdl a kezeld tudja vagy kelld koriiltekintés mellett tudnia kelle-
ne, hogy az a megbizdjat nem illeti meg; megtéveszté modon mas neve alatt eljarni;
az adodssal vald kapcsolattartas soran a koveteléskezeld nevét, elérhetdségét az ados
eldl eltitkolni; megtévesztd mdodon hivatalos eljaras latszatat kelteni; az addson kiviil
a tartozassal dsszefiiggésben mas személyt felkeresni.

7. Tisztességes magatartasi szabalyokra vonatkozé iranymutatas

Annak érdekében, hogy a koveteléskezelok szamara vilagos legyen, mely tevékenysé-

gek, magatartasok mindsiilnek tisztességtelennek, az Office of Fair Trading kiadta a

tisztességtelennek tekintett tizleti gyakorlatra vonatkozo iranymutatasat.”> Ennek alap-

jan az OFT a kovetkez6 magatartasokat mindsiti tisztességtelen iizleti gyakorlatnak:

a) A kovetelésbehajté az ados szandékos félrevezetése érdekében hivatalosnak
tiin6, példaul birésagi hatarozathoz hasonlité okiratokat hasznal, vagy ha
az informacidkat olyan formaban adja el6 a koveteléskezeld, hogy az az addsban
félrevezetd benyomast kelt, vagy kihasznalja az addés ismereteinek hianyat.

b) A kapcsolatfelvétel soran sziikségteleniil és céltalanul hasznal jogi és egyéb szak-
kifejezéseket.

c) A koveteléskezeld elmulasztja tajékoztatni az adost vagy a hitelezot a kovetelés
aktualis statuszarol, tovabba, ha figyelmen kiviil hagyja az adosok olyan kérését,
amelyikben méltanyolhaté indokok alapjan kérik, hogy az altaluk megadott he-
lyen és idépontban talalkozzanak vagy beszéljenek.

73 Debt collection guidance — Final guidance on unfair business practices 2003. (http:/www.oft.gov.uk/shared
oft/business_leaflets/consumer_credit/oft664.pdf)
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d) Az adosokkal kapcsolatba 1épd kezelok az adost megtévesztik a hataskoriiket,
illetve a jogi helyzetiiket illetden; igy példaul nem hivatkozhatnak arra, hogy a
birdsag nevében jarnak el.

e) Per vagy csddeljaras meginditasat helyezik kilatasba, amikor annak jogi feltételei
nem allnak fenn.

f) A koveteléskezeld hamisan allitja, hogy a kdvetelés érvényesitésére peres eljaras
indult, avagy arrol birdsagi itélet sziiletett, vagy hogy az adossag megfizetésének
elmulasztasa biintetdjogi kovetkezményekkel jar.

g) Az adosok fizikai ¢és pszichikai zaklatasa. Kiilon kiemeli az irdnymutatas, hogy
nem szabad nyomast gyakorolni az adésokra azért, hogy értékesitsék a vagyonu-
kat, vagy Gjabb hiteleket vegyenek fel.

h) Ugyanabban az ligyben tobb adossagbehajtot is alkalmaznak, és nem tdjékoztat-
jak egymast az eljarasukrol, ami az ados tal gyakori megkereséséhez vezet.

1) Nem értesitik az adost, hogy a megbizast egy masik kdveteléskezeld cégnek ad-
jak at.

j) Figyelmen kiviil hagyjak, ha az adds arra hivatkozik, hogy a tartozasat rendezte.

k) A harmadik személyek szamara megismerhetévé teszi az adossaggal dsszefiiggd
adatokat, vagy ezzel fenyeget.

1) Az ados részletfizetési kérelmét figyelmen kiviil hagyja, vagy nem fogadja el az
ados hataridében felajanlott fizetését.

m) A koveteléskezeld a behajtasi koltségek megfizetését szerzodés vagy jogszabalyi
rendelkezés hianyaban koveteli, vagy a kovetelés dsszegével nem 4all aranyban a
koltségek Osszege.

A koveteléskezelonek az adésok és a hitelez6k panaszainak elbiralasara megfeleld
eljarast kell kidolgoznia, amelyben meg kell hatdroznia, hogy a panasz elbirdlasara
a szervezeten beliil ki jogosult, milyen hataridon beliil, és milyen jogorvoslati lehe-
téség biztositasaval. Az eljarasrendet a koveteléskezeld cégnek elérhetévé kell ten-
nie a panaszosok szadmara. A panaszokat gyorsan, udvariasan, a panaszos kérdéseire
adekvat valaszokat adva kell elbiralni.

5.5.2. A tartozas beszedésével és kezelésével osszefiiggo szabalyok

1.

Miutan a térvény alapjan a koveteléskezeld, hacsak a felek szerzddésébdl és a keze-
16nek adott meghatalmazasbdl mas nem allapithaté meg, a kdvetelés érvényesitése
soran a hitelez6é képviseletében jar el, a neki torténd teljesitést, a vele kozolt kifo-
gasokat a hitelezével szembeni joghatalyos nyilatkozatként kell kezelni.

A koveteléskezel6t a hitelezé irant rendszeres tajékoztatasi kotelezettség és rész-
letes irasbeli elszamolasi kotelezettség terheli, a teljesitést kdvetden kimutatast kell
késziteni a tartozasrol, illetve annak megtériilésérdl és sajat dijazasarol. A beszedett
Osszeget a koveteléskezeld letéti szamlan kezeli, és — ellenkez6 megallapodas hidnya-
ban — haladéktalanul kételes a hitelezonek kifizetni azt, legfeljebb a dijanak megfeleld
— a megbizd altal nem vitatott — Osszeget tarthatja vissza. A koveteléskezel6 a letéti
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szamlan kezelt 6sszegbdl kizarolag a felmeriilt és igazolt koltségeit vonhatja le, vala-
mint azt az dsszeget, amely 6t a szerzodésben elére meghatarozottak szerint megilleti.

3. A jogszabalynak tartalmaznia kell a behajtasi koltségdij elszamolhatéo mértékét.
Fészabalyként az ados a kezeld koltségeinek megtéritésére is koteles, illetdleg ez a
késobbi jogi eljarasban is érvényesithetd. Az adds altalaban koteles a birdsagon ki-
viili igényérvényesitéssel dsszefiiggo (a koveteléskezeld bevonasaval és a behajtassal
felmeriil6) koltségek megtéritésére, kivéve ha az ados kifogasai alaposnak bizonyul-
nak. Ha az adds az els6 irasbeli értesitést kovetden hataridében fizetett, a kovetelés-
kezel6 dijazasat nem koteles megtériteni.

E szabalyt finomitja a német szabalyozas, amelynek alapjan, ha a koveteléskezeld
eljardsa nem volt eredményes, és a kdvetelés érvényesitésére csak jogi uton van le-
hetdség, a koveteléskezelé koltségeinek az adosra valé atharitasa tilos abban az
esetben, ha mar a koveteléskezel6 bevonasakor eldrelathato volt, hogy a tartozas csak
birodi Giton lesz érvényesithetd.”* Szamos birdsagi dontés jelezte azonban, hogy kivé-
teles esetekben a koveteléskezeld igénybevételével felmeriild koltségek is atharitha-
tok, amennyiben valdsziniisithet volt, hogy az ados a tartozast a koveteléskezeld
kozbejottével is megfizeti (tipikusan ilyen helyzetnek mindsiil, ha a tartozast az ados
elismerte).

Ontario tartomany szabalyozasa alapjan a koveteléskezel a hitelezot megilleto tarto-
zas Osszegén feliil nem jogosult az adostdl a koveteléskezeldi dijat kiilon beszed-
ni, kivéve, ha a hitelez6 és az ados kozotti megallapodas vagy jogszabaly masként
rendelkezik. A Dél-afrikai Koztarsasag koveteléskezelési szabalyozasara vonatkozo
végrehajtasi rendelet 6sszegszertien rogziti, hogy mely koltségeket és mekkora 6sz-
szegben szamolhat el a koveteléskezel6 az adossal szemben.™

OSSZEGZES

Ma mar szinte egyontetli szakmai vélemény, hogy a koveteléskezelés hazai szabalyozasa
tovabb nem halaszthato, e teriileten csak igy teremtheté meg az a sziikséges szakmai
egyenértékiiség, amely egy tisztességes és szakmailag megalapozott kornyezetet bizto-
sit mind az eljaro személyek, mind az eljarasi technikak és eszkozok terén. A nemzetko-
zi tapasztalatok alapjan a hazai jogrendbe illeszkedden is kétszintii szabalyozassal oldhato
meg a jogalkotasi feladat.

Torvényi szinten kell szabalyozni a jogintézmény alapfogalmait, annak targyi és alanyi
hatalyat, az alapelveket, az engedélyezés szabalyait, az engedélykotelezettség aldl mentes

74 A birosag dontését arra az altalanos elvre alapozta, hogy a hitelezé is koteles karenyhitési kotelezettsége
miatt a kovetelésérvényesités koltségeit a minimumra szoritani, igy amennyiben e kotelezettségét megszegi,
tobbletkarat, azaz koltségigényét nem harithatja 4t az addsra.

75 A vonatkozo6 rendelkezés egyértelmiien megjeloli példaul az egyszeri, az ajanlott és a tértivevényes kiilde-
meény elszamolhato koltségét, a sziikkségszertien felmeriilé hivasok maximalis koltségeit, a félévinél gyakrab-
ban kiadott koltségelszamolasok dijat. A jogszabaly az elszamolhato koltségek teljes dsszegét maximalizalja
oly médon, hogy az semmiképpen sem haladhatja meg a tartozas tékedsszegét.
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személyek korét, az eljaro hatosagot, a tevékenység végzésének alapkovetelményeit, szemé-
lyi és targyi feltételeit, a tevékenységet végzokre vonatkozo, kiilonds kotelezettségeket (pl.
letéti szamla nyitasanak, konyvvizsgalo alkalmazasanak, felelosségbiztositas meglétének
elbirasat).

Kormanyrendelet rogzithetné a végrehajtasi utasitasokat, igy kiilondsen az eljarasi sza-
balyokat, az alapvetd magatartasi normakat, az adossal valo kapcsolatfelvétel, kapcsolattar-
tas, az elszamolas szabalyait.

A torvény létrehozasa ma mar kizarolag a jogalkotd szandékan mulik, hiszen a piac
szereploi szinte egységesen foglalnak allast a szabalyozas sziikségessége mellett; ennek tar-
talma és keretei jol tapinthatok a nemzetkdzi jogalkotas példain.
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Abstract of the articles

REGULATIVE INITIATIVES ON THE CDS MARKET
GABOR SUTA

The lifecycle of the CDS market reached its maturity by the millennium. Since then the
liquidity of the market has improved considerably thanks to the standardization in contract
features and documentation. However, with the current worldwide recession, this popular
OTC-traded risk management tool and its exponentially growing market, have been
scrutinized by regulators and market participants paving the way for a more standardized and
centralized market.

Inmy article, I introduce the recent initiatives with a linkage to three concepts: transparency,
standardization and a reduction in risks inherent in CDS contracts. Specifically, I introduce
DTCC’s (Depository Trust and Clearing Corporations ) service that provides information
regarding the volume and net notional of CDS trades by its Trade Information Warehouse as
an initiative to increase transparency on the CDS market. Moreover, as for standardization, I
analyze the new protocols introduced this year by ISDA (International Swaps & Derivatives
Association) that could enhance contract standardization within the market. Finally, 1
describe how an OTC market with central counterparties works and analyze the introduction
of clearing houses to the CDS market as an initiative to reduce counterparty risk.

THE FAILED ATTEMPT TO CREATE
THE ,,COUNTRYSIDE BANK” IN HUNGARY?
Gy. KALMAN Kiss

Stability of equity is vital for any company and even more so for banks. The fact that banks
today exist as networks on a national or international scale further accentuates this. However,
cooperatives are characterized by open membership and varying capital, as members are free
to come and go, and by a vested interest to serve local or regional needs.

The 150 year-long stability of cooperatives required the development of a legal and
organizational framework, by which they became decisive players in many European countries.
Secrets to success were sharing risk and business interests by limiting members to leave,
preventing ownership concentration and guaranteeing network operational conformity.

However, local and particular interests of Hungarian cooperatives’ management blocked
the introduction of such rules in the past twenty years’ market economy evolution, thus,
cooperatives have become targets of free market take-overs and their significance has been
steadily eroding.
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A MULTIFACTOR APPROACH IN UNDERSTANDING ASSET PRICING
ANOMALIES
HELENA NAFFA

In this paper, we introduce multifactor asset pricing models. The birth of these models
came hand in hand with a theory bolstering informational efficiency. When market prices
deviate from their theoretical pricing, they are dubbed as anomalies and investors rush to
take advantage of the state of disequilibrium. Fama and French devised a multifactor model
that is quite successful in incorporating anomalies in their asset pricing formula. We test
to see whether the anomalies are actually premiums of distress. Characteristics of stocks
such as market capitalisation and book-to-market equity are appropriate proxies for distress.
Distressed firms may be more sensitive to certain business cycle factors, like changes in
credit conditions, than firms that are financially less vulnerable. This means that investors are
willing to give up on some expected return in exchange for investments that are resilient to
market turbulences. This causes the premium in small size and high BE/ME stocks.

We find that the returns of small and high BE/ME stocks yield a premium in the Hungarian
market for the period examined. When regressed on the single stocks, the SMB and HML
factors are positive on average, i.e. the three factor model produced significant loadings,
indicating the model’s validity for the period tested. On the other hand, the specifics of the
Hungarian market suggest that excess returns account for liquidity premiums rather than
compensation for distress.

LEGAL REGULATION AND ECONOMIC CONDITION
OF REAL ESTATE FUNDS
JOzsEF SzUCs

The case of real estate funds is a classic example for a typical Hungarian investment ,,success
stories”. It will enter the analysts’book of crisis as a field that fell prey of the greed and
ignorence of the market participants. The legal regulations of 1991 then 2001 on the real
estates established the appropriate legal frames that defined the room to move for the fund
management companies and the investors.

The crisis revealed the contradictions between the short-term investment goals and the
asset portfolio financed by real estate funds and this would have led to serious liquidity
problems if the Authority had failed to make a quick decision. Concerning the period of time
we face, we must draw the consequences even if we expect a crisis of similar volume only
in the distant future.

The legislator and the market participants must mutually find the solutions and operational
ways that assure that the real estate funds can be competitive and steady participants of the
Hungarian financial market.
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THE MISSING DEBT COLLECTION ACT
BELa PETRIK

One of the largest failures of Hungarian legislation is the lack of the debt collection regulation
(the other is the lack of the debt’s settlement of natural persons). But while introducing the
institution of private bankrupt would be just a ’suicide’ during the crisis, then creating the
debt collection act could be an effective tool for handling the crisis. It would concern not only
the professional participants of the economy but also the common people. The present study
tries to draw attention to the problems caused by the missing debt collection act through
presenting the Hungarian practice and the international regulation. It also tries to suggest
possible methods of legislation. The economic crisis and the state of Hungarian economy
resulted that creating debt collection act seems to be inevitable, and the earlier techniques
proved to be insufficient. Due to the regulation of this field, new business corporations dealing
with debt collection start to appear. They misuse their situation, they violate the regulations
concerning the protection of debtors with their unfair behaviour. They generate serious social
tension and deteriorate the reputation of the debt collection sector, and in particular, that of
the credit institutions. According to international observations and Hungarian legal system,
the procedure can be solved by a two-level regulation. Appropriate laws should regulate:
the basic concepts of the subject, the basic principles, the rules of licensing, the persons
not affected by the compulsory licensing procedure, the competent authority, the basic
requirements of the procedure, its personal and material conditions, the particular obligations
of persons dealing with it (e.g. the requirements of opening a deposit account, applying for an
audit); Government decree should regulate the executory directions, the rules of procedures,
the basic standards of behaviour, the orders of creating, maintaining relations with the debtor
and the settlement. Creating the law depends only on the intention of legislators since the
participants of the economy find it indispensable.



