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Papp EriKA-FEKETE MIKLOS—GARA [VAN

Sziikségiink van-e itt és most
a ,,Budapesti elvekre™?

(Egy onszabdlyozo magatartdsi kodex, a London Approach
hatdsa és alkalmazdsdanak lehetésége hazankban)

A cikk javaslatot tesz arra, hogy Magyarorszagon is vezessék be a vallalati adéssagok
atiitemezésének legjobb nemzetkozi gyakorlata, a London Approach mintdjara a Buda-
pest Approach-ot. Az els6 rész az angol kédex kialakuldsanak torténetét és a pénziigyek-
re gyakorolt hatdasat mutatja be. Ezutan a szerzok Kkifejtik, miért tekintik fontosnak,
hogy hasonlé magatartasi kédexet dolgozzanak ki a magyar bankrendszerre is. A ,,Bu-
dapesti elvek” fogalmazhatna meg azoknak az 6nként vallalt viselkedési normaknak a
sorat, amelyek szerint a nehéz helyzetbe Keriilt vallalatok mint adésok és hitelezéik nem
birésagi eljaras soran, hanem egyiittmiikodésen és egyetértésen alapulé kompromisszu-
mokkal igyekeznének kidolgozni a mindkét félnek legelény6sebb megoldast.

1. MIERT AKTUALIS MA MAGYARORSZAGON A LONDON APPROACH?

Tudomasunk szerint Magyarorszagon a London Approach-ot vagy London Rules-t az ez-
redfordulo kornyékén Magyarorszagon dolgozé egyik angol bankvezetd javaslatara alkal-
maztak egy olyan ,workout-ligyben™, ahol a magyar hitelez6k mellett tobb nemzetkozi
hitelintézet és biztosito is joggal aggodott, hogy adosuk nem lesz képes tetemes tartozasat
¢s hataridds pozicioit rendezni. Amikor elhangzott az a javaslat, hogy a hitelez6k a London
Rules szerint jarjanak el, a résztvevé magyar szakemberek dontd tobbségének — jo esetben
is — csak viszonylag kodos elgondolasa volt arrol, hogy ez mit is jelent. Késbb aztan a
rendezett folyamatbol kideriilt, hogy egy 6nkéntes, egyiittmiikddésen és kompromisszumo-
kon alapuld, nem birdsagi eljarasrol van szo, amely aztan torténetesen — a lehetdségekhez
képest — még ésszerli megtériilést is biztositott a hitelezéknek.

A Magyarorszagon miikddoé kereskedelmi bankok viselkedését a 2008-ban kezdddo gaz-
dasagi valsag eldtt altalaban a kovetkezok jellemezték, amikor nagyobb vallalati adosaik
nehéz pénziigyi és/vagy csddkozeli helyzetbe keriiltek:

e Individualizmus: minden bank csak a sajat eszkozeinek a megtériilésére hajlamos
koncentralni.

o Workout esetén a rendelkezésre allé banki technikak k6zott a biztositékok érvénye-
sitése a 6 eszkoz.

1 A ,workout” jabb keletii kifejezés pénziigyi teriileten, és arra az eréfeszitésre, elvégzendd munkara utal,
amellyel a régebben lejart kovetelésekbdl Gjra pénzt lehet , kitermelni”.
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e Dontden a rovid tavu érdekek iranyitjak a workout-folyamatot.

e Bizalmatlansag a tobbi finanszirozo6 bankkal szemben, s ugyanakkor az tigyféllel valo
kapcsolatot is — a korabbi, hasonlo esetekben szerzett kellemetlen tapasztalatok miatt
nem feltétlentiil indokolatlanul — eleve a gyanakvas jellemzi.

e Amikor a bankoknak egyiitt kell fellépniiik, minden alkalommal jra meg kell alla-
podniuk az egyiittmiikodés szabalyaiban.

A gazdasagi valsag nemcsak egyes kiilondsen nehéz helyzetbe keriilt szektorokat (az
€épit6-, auto- és vegyipart), hanem — a fogyasztoi kereslet altalanos visszaesése miatt — a be-
szallitoi, kkv- és egyéb iparagakat is tartosan érzékenyen érintette. Mindez sok vallalatnal
bevételcsokkenést, ebbdl adodoéan nehéz likviditasi helyzetet eredményez, amely a korab-
ban felvett banki hitelek torlesztését is megneheziti és/vagy ellehetetleniti.

e Egyre tobb ligyfél keriil mar a sziirke zonaba, igy a kiilon figyelend6 (watch) vagy rosz-
szabb mindsitésii portfolioba, és nd a pre-workout statuszba sorolt ligyfelek szama is.

e Jelentds nagysagrendl a pénziigyi problémakkal kiizd6, de még nem fizetésképte-
len (distressed) vallalatoknak kihelyezett rejtett, kockazatos hitelallomany a banki
portfoliokban.

e Adott esetben a vallalat sajat bankja az, amely az tigyfél likviditasi valsagara ugy
reagal — menteni igyekezvén a menthetdt —, hogy lejarat el6tt felmondja a hiteleket,
zarolja az ligyfél szamlait, inkasszal mas bankoktol stb.

e Nem ritka az a magatartas, hogy az ligyfél likviditasanak terhére a banki hitelezok
egy része csokkenti kintlévéségeét ugy, hogy ,.kishitelez6i” pozicioba keriilve, mas
bankokat kényszeritsen ra a hianyzo forrasok biztositasara.

e A valsag hatasara a kiilfoldi tulajdonti bankok dont6 tobbségénél a helyi hataskoroket
elvontak, s ez a gyors dontéseket megkdveteld workout-ligyekben megneheziti a ban-
kok kozott amugy is nehézkes egytittmiikodést.

2. A LONDON APPROACH SZULETESE?

A mult szazad hetvenes éveinek kdzepén stlyos recesszié fenyegette az Egyesiilt Kiralysa-
got: erds inflacio, az ipari termelés stilyos visszaesése és magas munkanélkiiliség jellemez-
te az idészakot. A kereskedelmi bankok nem voltak felkésziilve a varatlan helyzetre, nem
rendelkeztek sem megfeleld tartalékokkal, sem képzett szakemberekkel, akik a problémas
hiteleket képesek lettek volna megfelelden kezelni. Tovabba, a jogi kérnyezet sem volt meg-
felelé a nehézségek kezelésére: a cséd- és felszamolasi torvények a biztositasként szolgald
eszkozok nyomott art értékesitésére (fire sales) 6sztondztek, s nem tamogattak a vallalati
restrukturalasi megoldasokat.

Ebben a helyzetben a Bank of England a kézponti bankoktol szokatlan, ujfajta megoldas-
hoz folyamodott. Attol a megfontolastdl indittatva, hogy a tulélésre érdemes, hosszu tavon

2 A London Approach-rél és nemzetko6zi hatasarol 1. EsteBan C. BuLievic: The workout decalogue.
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mikodoképes, de pillanatnyilag nehéz piaci és/vagy pénziigyi helyzetben 1év6 vallalatok
(going concern value) miikodoképességének megbdrzésével

egyszerre csdkkenhet a bankrendszer és a nemzetgazdasag vesztesége,

elkeriilhet6k a nem feltétleniil sziikséges felszamolasi eljarasok,

megorizheték a munkahelyek ¢és termelési kulturak,

ugy lehet végrehajtani reorganizaciokat, hogy kézben nem keriil kedvezobb helyzetbe
a hitelez6k egy része a tobbiek karara,

e cz szamos esetben torténhet a reorganizalashoz kapcsolodo, tovabbi finanszirozas
biztositasaval (new money).

A Bank of England aktiv fellépése azt jelentette, hogy egyedi workout-ligyekben a koz-
ponti bank szakért6i kozremiikodtek, azaz egyiittmiikodtek a hitelezokkel €s a bajba jutott
vallalati tigyfeleikkel a sikeres restrukturalas kereteinek kidolgozasaban. Mindezt nagyban
segitette, hogy mind a vallalati, mind a kereskedelmi banki szektor elfogadta a jegybankot
mint fiiggetlen, semleges és bizalmi partnert (honest broker role). Az ujszerti fellépést a piac
idvozolte, és szamos sikeres restrukturalds johetett igy 1étre.

A Margaret Thatcher miniszterelndkségével fémjelzett idészakban, a nyolcvanas évek-
ben mind a kereskedelmi banki, mind a vallalati pénziigyi tevékenység szinvonala sokat
javult. Ezért akkor, amikor a kovetkez recesszio bekovetkezett, a Bank of England mar
kevésbé aktiv résztvevdje volt a workout-folyamatoknak Ekkor mar inkabb a London
Approach-csal kapcsolatos coaching (oktatés, tanacsadas) €s iranyelveinek kidolgozasa volt
a szerepe a kozponti banknak.

Erdekes vita folyt maganak a London Approach-nak a nevérél is. Tortént ugyanis, hogy
a Financial Times bankiigyekre specializalodott szerkesztdje egy cikkében, 1990 novembe-
rében London Rules-nak, azaz londoni szabalyoknak nevezte ezt a tulajdonképpen magatar-
tasi kodexnek tekinthetd, informalis normarendszert. Sokan ma is igy ismerik, s a gyakorlati
szakemberek inkabb ezt a kifejezést hasznaljak. A szakma masik részének viszont dontéen
az volt az allaspontja, hogy itt nem egy jogi normarol van szo, hanem onszabalyozo, nem-
birosagi eljarason alapulo, egyiittmiikodési szabalyrendszerrol (Code of Conduct), amelyet
a londoni bankok nagy tobbsége elfogadott és alkalmazott a workout-ligyekben.?

Vita folyt arrdl is, hogy egyaltalan irasba foglaljak-e a kialakult szabalyokat, vagy sem.
Illetve, ha igen, akkor azt ki tegye: a Bank of England vagy a British Bankers’ Association
(Brit Bankszovetség)? A legfobb aggaly az volt, hogy az elobbi esetben a kiilfoldi bankok
birosagok el6tt megtamadhatjak a formalizalt szabalyokat, s ez elkeriilhetd, ha ,,csak” a
jegybank vezetdinek beszédei alapjan tudatosul ez a gyakorlat a piac szerepléiben. Végiil a
bankszovetség — a jegybank egyetértésével —1996 szeptemberében irasban is kozzétette a
London Approach-ot.

3 Cikkiinkben felvaltva hasznaljuk a London Rules és London Approach elnevezéseket, bar az utobbi sokak
szerint pontosabban fejezi ki az ajanlas jellegét.



192

3.A

HITELINTEZETI SZEMLE

LONDON APPROACH SZABALYOZASA

3.1. A klasszikus elvek és jellemzoik

Miel6tt részletesen megvizsgalnank a London Approach elveit, fontos, hogy leszogezziik:
ezek az elvek csak ajanlast tartalmaznak, alkalmazasuk a hitelez6k onkéntes megallapoda-
san, nem pedig jogszabalyi kotelezettségen mulik.

1L

Torekvés a peres eljarason kiviili megegyezésre (preference for out-of-court
restructuring)

A London Approach arra dsztonzi a pénziigyi intézeteket, hogy a nehézségekkel kiiz-
do vallalatok megmentése soran egyiittmiikodjenek. Ez az egyiittmiikodés igényli
egyrészrol a hitelezok kozotti konszenzusos megoldasokat, illetve a hitelezok és az
ados kozotti egytlittmiikodést is.

Fiiggetlen atvilagitas (independent business review)

Az ados pénziigyi €s piaci helyzetének, stratégidjanak és jovobeni cash flow-termeld
képességének (independent business review — IBR) egy fiiggetlen kiils6 szakértd altal
elvégzett felmérése sziikséges ahhoz, hogy életképes elképzeléseket dolgozzanak ki a
hitelezok kozremukodésével; illetve, a jelentés alapjan arra is lehetdség nyilik, hogy
kiilonbozo alternativ megoldasi lehetdségek sziilessenek.

. Tiirelmi ido biztositasa (sandstill period)

Az alapveté koncepcié a moratorium, avagy a ,,standstill idészak™: a hitelezok meg-
allapodnak abban, hogy egy megszabott iddszak végéig nem kezdeményeznek egy-
oldalu intézkedést, és nem kisérlik meg a ranghelyiiket/helyzetiiket javitani a tobbi
hitelez6 hatranyara, a sajat érdekiikben, a visszafizetési feltételek vagy a biztositékok
megvaltoztatasaval.

Hitelezoi koordinalo bizottsag (steering committee)

A hitelezok kozos bizottsagot alapitanak, és maguk koziil kineveznek egy koordinalo/
vezetd bankot. A kinevezés formalis modon torténik, és ahhoz az adds vezetésének a
jovahagyasa sziikséges. A gyakorlat azt mutatja, hogy az adds vezetése altalaban mar
korabban is targyalasokat folytat azért, hogy a tiirelmi (standstill) id6szak tartamaban
megegyezésre jussanak. A hitelezdi csoport méretétdl fiiggden lehetdség van egy tar-
gyalobizottsag megvalasztasara is.

A koordinalé/vezetd bank feladata, hogy a hitelezék k6zotti problémakat koordinalja,
¢és az adodssal folyd targyalasokat vezesse az egyezség elérése céljabol, illetve, hogy
megfeleld idékozonként tajékoztasson minden hitelezt a folyamatban 1évé targyala-
sokrol. Minden résztvevo hitelezének tartézkodnia kell attdl, hogy az egytiittmtikddési
szabalyokat megszegje, illetve az addssal kotott egyezség meghiusulasat kockaztassa.
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5. Uj forrds biztositisa (new money)

A hitelezdk kozotti egylittmiikodés eredményeként a bajban 1évé adoésok megsegité-
sére 1j forrasokat is rendelkezésre bocsathatnak akar tovabbi hitelezék bevonasaval,
akar ugy, hogy a mar meglévd hitelezk tjabb pénzosszegeket biztositanak az adosnak.

6. A veszteségek aranyos és méltanyos megosztasa (need for fair burdain sharing ad pari
passu treatment of creditors)

A London Approach ereje a gyakorlatban a nemzetgazdasag kiszamithaté mikodése-
nek elémozditasaban és a hitelez6k minden csoportjat érintd, tisztességes €s igazsagos
banasmodban mutatkozik meg.

7. A hitelezok altali tamogatds megszerzése a hosszu tavu megoldasok céljabol
(creditors’support for a long term solution)

A London Rules tipust eljarasok egyik legnagyobb pozitivuma, hogy hosszl tavu
koncepcidkban ¢s megoldasokban keresik a kiutat a fizetésképtelenséggel fenyegetd
helyzetekbdl torténd kilabalasra.

4. A LONDON APPROACH KORLATATI*

Magatol értetddik, hogy a London Approach gyakorlati alkalmazasa soran fény deriilt a meg-
allapodas néhany gyenge pontjara is. A legellentmondasosabb eleme valosziniileg a hitelez6k
dontési metddusa. Ha ugyanis a dontésekhez egyhangu szavazas sziikséges, mint ahogyan
az a legtobbszor torténik, akkor barmelyik hitelezonek 1ényegében vétojoga van, amely nem
segiti sem a gyors hatarozatokat, sem a szokatlan restrukturalasi megoldasok alkalmazasat.
A valamilyen arany tobbséghez kotott dontési modszer esetében a nagyobb hitelezok figyel-
men kiviil hagyhatjak a kisebbek javaslatait, barmilyen adekvatak is legyenek azok.

Masrészt az ados hiaba allapodik meg a hitelintézeti hitelezokkel birosagi eljarason kiviil
a tlirelmi id6rél, ez nem védi 6t a nem banki hitelezék (adohatosag, kereskedelmi hitelezok
stb.) koveteléseitol, adott esetben ezek ,,keménykedésétdl”. Ezzel szemben a banki hitelezok
kozos fellépése és egyiittmitkodése megerdsitést €s biztatast jelenthet az eljarasban kozvet-
leniil részt nem vevok szamara is: példat mutathat arra, hogy segitdé kézremiikodésiikkel a
restrukturalas nekik is elonyosebb megtériilést eredményezhet.

5. A LONDON APPROACH NEMZETKOZI HATASA

A kiilfoldi bankokkal kapcsolatos félelmeket az idé egyaltalan nem igazolta, sét... Je-
lentésebb recessziok idején mas orszagok is atvették ¢s sikeresen alkalmaztak a londoni
moédszert. Ugyanarra a témara, hasonld elnevezéssel, olyan valtozatok alakultak ki, mint a
,Bangkok Rules”, ,,Jakarta Initiative”, ,,Argentine Approach”, és hasonléo megoldasok szii-
lettek Dél-Koreaban vagy Malajziaban is.

4 L. EsteBaN C. BuLievic: The workout decalouge, 9. o.
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Az emlitett orszagok gyakorlatat, Argentina kivételével, tobb-kevesebb allami dszton-
z¢€s ¢és erre szakosodott szervezetek jellemezték.

Ko6z6s vonasaik:

e A hitelezék kozos bizottsagot (steering committee) alakitottak, és maguk koziil a
restrukturalasi folyamatot iranyité hitelez6t neveztek ki.

e Tiirelmi id6t adtak az adosnak, s egytttal a restrukturalasi eljarasnak is.
sara (IBR) kiils6 szakért6t alkalmaztak.

e A restrukturalasi terv elfogadasat a hitelezok bizonyos aranyu tobbségéhez kotottek.

e N¢hol a kiilonbozé érdekek egyeztetésére még kozvetitd szervezeti formakat hoztak
létre.

e Végiil, de nem utolsé sorban, az 0j forrast biztosito hitelezoknek elényds rangsort biz-
tositottak arra az esetre, ha a restrukturalas sikertelen lenne, és az ados felszamolas
ala keriilne.

Fontos jellemzdje volt ezen orszagok gyakorlatanak, hogy az érintett hatosagok, kiilon-
féle allami szervezetek aktiv résztvevdi voltak az eljarasnak:

e Kiilon intézmények alakultak a targyaldsok és a restrukturalasi folyamatok eldsegité-
sére (példaul Jakarta Initiative Task Force — Indonézia, Corporate Debt Restructuring
Committee — Malajzia, Corporate Debt Restructuring Advisory Committee — Thai-
fold vagy Insolvency Issues Consultative Committe — Lettorszag).

e A workout- és restrukturalasi folyamatok gyorsitasa és a tisztességes eljaras biztosita-
sa érdekében Ujragondoltak a csdd- és felszamolasi infrastruktirat.

e N¢éhany helyen a bankokbdl kivett, rossz hitelportfoliora — a good bank/ bad bank kon-
cepciod jegyében — konszolidacios pénziigyi szervezeteket hoztak 1étre (Korean Asset
Management Company, Indonesian Bank Restructuring Agency stb.).

Az argentin eljarast inkabb a hitelezok iranyitottak, nem pedig a hatésagok. A decent-
ralizalt megoldasnak hatarozottan elénye, hogy a restrukturalashoz sziikséges 6sszes infor-
macio a hitelezok rendelkezésére 4ll, s a jovoben az dsszes tapasztalatot fel lehet hasznalni
a hitelezés mindségének a javitasara. Nem utolso sorban itt kevésbé keriilhettek el politikai
megfontolasok az addsok jovdjének megitélésnél.

6. A LoNDON APPROACH NYUGAT-EUROPABAN

Nyugat-Europara kitekintve megallapithatjuk, hogy szamos orszagban talalkozunk a Lon-
don Rules szabalyaival, akar olyan formaban, hogy a gyakorlatukban ismert a London Rules
elnevezés, illetve arra is van példa, hogy szerkezetében hasonlé megoldasokat alkalmazza-
nak. Megjegyezziik azt is, hogy a kovetkezd pontban kifejtett INSOL-szervezet a miikddése
soran magaéva tette a London Rules elveit és gyakorlati modszereit. gy vannak olyan nyu-
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gat-eurdpai orszagok, ahol nem kifejezetten a London Rules szabalyait ismerik, hanem egy
vagy tobb, az INSOL-hoz csatlakozott nemzeti szervezetiik alkalmazza azokat.

Lassunk néhany példat:

e Az osztrak gyakorlatban a London Rules ilyen néven nem ismert, azonban hasonl6 szer-
kezetli birésagon kiviili eljarasokat alkalmaznak a tarsasagok reorganizacidja soran.

e Olaszorszag a Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti and Esperti Contabili
nevl szervezettel képviselteti magat az INSOL-ban, igy a London Rules szabalyai
ennek a miikodése altal keriilt 4t az olasz gyakorlatba.

e Németorszagban a birdsagon kiviili restrukturalasok gyakorlatilag a London Rules
szabalyai szerint zajlanak.

e Franciaorszdg Groupe de Réflexion sur I’Insolvabilité révén csatlakozott az INSOL-
hoz, igy a London Rules szabalyai ismertek a francia gyakorlatban.

7. EGY NEMZETKOZI TOBBHITELEZOS MEGALLAPODAS: AZ INSOL-ELVEK

Az INSOL (International Association of Restructuring, Insolvency & Bankruptcy
Professionals) egy nemzetkdzi egyesiilet, amely pénziigyi nehézségekkel kiizdd, vagy fizetés-
képtelen helyzetben 1évo tarsasagokkal foglalkozo jogaszok és konyvelok nemzeti egyesiile-
teit tomoriti. Az INSOL az Egyesiilt Kiralysagban bejegyzett, korlatolt felel6sségii, nonprofit
tarsasagként mitkodik. Mikodését a maga altal felallitott szabalyrendszer hatarozza meg.

Jelenleg 40 nemzeti egyestiletet tudhat tagjai kozott, vilagszerte tobb mint 10 000 szak-
mabeli résztvevével. Az INSOL nemzetkozi szinten vezetd szerepet vallal a fizetésképtelen
szituaciok és az azokhoz kapcsolodo hitelezési kérdések megoldasaiban; eldsegiti az infor-
maciok és megoldasi gondolatok cseréjét, timogatja a szélesebb korli nemzetkdzi egyiitt-
mikddést és kommunikaciot a fizetésképtelenséggel foglalkozo szakértdk és a hitelélet sze-
repléi kozott.

Az INSOL céljai:

e cgylittmiikddés ¢s tagjainak bevonasa a tevékenységébe;

e a témakorhoz kapcsolodo kutatasok, a kiilonbozo torvényhozasokat 6sszehasonlitd
tanulmanyok készitése;

e részvétel a kiilonb6z6 kormanyzati, nem kormanyzati és a kormanyok kozotti tanacs-
ado szervekben, kapcsolattartas ezekkel a szervezetekkel a jelentés kérdésekben;

e a hataron atnyuld fizetésképtelenségi helyzeteknek és kérdéseknek a kiértékelése,
megoldasi javaslatok kdzvetitése a dontéshozoknak;

e a hataron atnyulé nemzetkdzi politikak kidolgozasa, nemzetko6zi viselkedési kodexek
¢s legjobb gyakorlatra (best practice) vonatkozé iranymutatasok kibocsatasa;

e vezetd szerep betdltése a fizetésképtelen helyzetekre vonatkozo oktatas és képzés te-
riiletén;

e konferenciak és kiadvanyok szervezése annak érdekében, hogy a tagjai kozott az in-
formaciok és gyakorlati tapasztalatok cseréjét biztositsa.
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Az INSOL altal kidolgozott alapelvek a kovetkezok:

1. A hitelezok egyiittmiikédésének tartamdt megszabo tiirelmi idé biztositasa.

2. A tiirelmi ido alatt a hitelezék nem érvényesitenek biztositékot, nem kezdeményeznek
semmiféle behajtasi intézkedeést.

3. A tiirelmi id6 alatt az adds sem kezdeményez semmiféle olyan intézkedeést, amely a
hitelezok nyujtotta pénzeszkozok megtériilését negativan befolyasolna.

4. Kiils6 szakérték bevonasaval hitelezéi koordinalo bizottsagot (steering committee)
alakitanak.

5. A tiirelmi ido alatt az ados minden olyan relevans informaciot atad, amely a hitelezok-
nek sziikséges ahhoz, hogy a pontos pénziigyi és vagyoni helyzetet felmérjék.

6. A hitelezéi magallapodasi javaslat tiikrozze az egyes finanszirozok jogi és biztositéki
helyzetét.

7. A folyamat soran valamennyi informacio bizalmasan, iizleti titokkent kezelendo.

8. Amennyiben a kidolgozott pénziigyi atstrukturalasi terv alapjan tovabbi finansziro-
zasi forras nyujtdasa sziikséges, ez az uj forrds a korabbi hiteleket megel6zo prioritdst
kap (azaz a korabbi hitelek alarendelédnek az ujnak).

8. ERDEMES-E MA M AGYARORSZAGON
EZEN ELVEKET ELFOGADNI ES ALKALMAZNI?

E cikk szerzdinek természetesen az a véleménye, hogy a valasz pozitiv, s az alabbiakban
errdl kivanjak meggy6zni az olvasot is. Szamos érv sorakoztathato fel amellett, hogy miért
érdemes a hazankban mikodo hitelintézeteknek a London Approach-ot meghonositani és
alkalmazni.

Ezek koziil talan a legfontosabbak:

e Egy sokszor és sok helyen alkalmazott, nemzetkozileg bevalt gyakorlat atvételét je-
lenti (best practice).

e Kis elokésziilettel, konnyen atvehetd szabalyokrol van szo.

® A Budapesti elvek egy olyan magatartasi kodex lehet, amelynek a szabalyozasa és
elfogadasa szakmai 6nszabalyozassal, proaktivan torténhet, s elkeriilhetok a populista
talzasok, amelyek idonként a jogszabalyalkotds mindségét rontjak.

® A Budapesti elvek részben kielégitheti azt a szakmai, vallalkozoi kdrokben megfogal-
mazott igényt, hogy a vallalati finanszirozasra is sziilessen egy magatartasi kodex.

e Az ¢érintett hitelintézetek a Budapesti elvek elfogadésa esetén is minden egyes iigyben
kiilon-kiilon donthetnek annak alkalmazasarol, s a folyamat kdzben is barmikor at le-
het térni a birdsagi eljarasra, amennyiben az adés johiszemiisége, illetve transzparens
egyiittmiikodési készsége megkérddjelezdodik.

e Abban az esetben, ha a banki hitelezok baratsagosabb, empatikusabb magatartast ta-
nusitanak, a johiszemi adésoktol indokoltan elvarhatd, hogy akkor tajékoztassak hi-
telezdiket problémas helyzetiikrdl, amikor egy sikeres restrukturalasnak még fennall
a lehetdsége.
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e A magyar hitelintézetek gyakran ugy élik meg a jogilag szabalyozott és birosagok
altal feliigyelt, szamos ponton szakmailag jogosan kritizalhato cséd- és felszamolasi
eljarast, hogy ezekben az esetekben kiszamithatatlan a jogos koveteléseik megtériile-
sének az esélye.

e A bir6sagi eljarason kiviili, békésebb, kompromisszumon alapulé workout-folyamatot
a hitelezok iranyitjak, természetesen az adds bevonasaval és egytittmiikodésével.

e A hitelezdk elvileg rendelkeznek minden lényeges multbeli (historikus) informacio-
val, amely a sikeres restrukturalashoz sziikséges.

e Az ados altal nyqjtott, multbeli informaciok azonban nem feltétleniil tarjak fel a valos,
jovore mutato pénziigyi helyzetet, ezért a folyamat integrans része a kiilsé szakértd
(tanacsado) alkalmazasa (IBR), akinek az a feladata, hogy felmérje, értékelje a vallalat
ban a menedzsment készségét és képességét a kivanatos valtozas megvalositasara.

o A kiils6 szakért6 fiiggetlen mind a bankoktol, mind az adostdl, igy allaspontjanak a
kialakitasaban a bank-ligyfél kapcsolat elézményei nem befolyasoljak.

e A restrukturdlds soran szerzett tapasztalatok segithetnek abban, hogy elkeriiljék a
hitelezés folyaman elkovetett hibak megismétlését.

e A magatartasi kodexet — amelynek az elveit jol ismerik az anyabankok — elfogadas
eldtt bizonyara egyeztetni kell a tulajdonosokkal, s igy a konkrét tigyekben felgyorsul-
hat a kiilf6ldi tulajdonban 1év6 lednybankok, fiokintézetek reakcidideje; a gyors dontés
és cselekvés pedig meghatarozo a workout esetében.

Nem hangsulyozhatjuk eléggé, hogy a fenti eldnydk csak abban az esetben érvényesiil-
nek, ha a hitelez6i szandék talalkozik az érintett adosok johiszemii magatartasaval és koz-
remitkédésével. A London Approach feltételezi az adds johiszemi kozremtkodését az egész
folyamatban. Az INSOL-elvek kifejezetten elvarjak az adostol, hogy

e a tiirelmi idd alatt semmiféle intézkedést ne kezdeményezzen, amely a hitelezok esz-

kozeinek megtériilését negativan befolyasolna;

e minden olyan relevans informaciot adjon at, amely a hitelezéknek a pontos pénziigyi

¢és vagyoni helyzetének megitéléséhez sziikséges.

9, MILYEN JOGSZABALYI VALTOZASOK LENNENEK CELSZERUEK?

A Budapesti elvek miikodtetésének nem feltétele (hiszen az birosagi eljarason kiviili, 6nkén-
tes egylittmiikdodésen alapul), de hasznos hozadéka lehetne néhany sziikséges jogszabaly-
modositas is, mégpedig a restrukturalas keretében az 11j forrasok rendelkezésre bocsatasa-
nak, illetve a vallalatvezetési tanacsok nytjtasanak a jogi szabalyozasa.
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9.1. Uj forrasok biztositasa és elonyos rangsoroldsa
restrukturdlds esetén (new money)

A standstill szerzédés keretei kozott rendszerint athidalo hitelt nyGjtanak az ados halaszt-
hatatlan miikddési koltségeinek fedezésére, hitelkeret-szerzodést, illetve ahhoz kapcsolodo
biztositéki szerzédéseket kotnek. Mindezekkel kapcsolatban a hitelez6knek jelentds jogi
bizonytalansaggal kell szamolniuk, amit egy esetleges jogszabalyvaltozas kelléen minima-
lizalhatna.

Eszerint a felszamol6 vagy barmely hitelezé megtamadhatja a tudomasszerzéstol sza-
mitott 90 napon, de legfeljebb a felszamolast elrendeld végzés kozzétételének idépontjatol
szamitott 1 éven beliil az adosnak — a felszamolasi eljaras lefolytatasara iranyulo kérelem bi-
rosagra érkezésének a napjat megel6zd, 90 napon beliil és azt kovetden kotott — szerzodését
vagy mas jognyilatkozatat, ha annak a targya egy hitelez6 elonyben részesitése, kiillondsen
egy fennalld szerzédésnek a hitelezd javara torténd modositasa, vagy biztositékkal nem
rendelkez6 hitelezd szamara biztositék nyujtasa [Cstv. 40. § (1) bek. ¢)].

Bar az 1991. évi XLIX. torvény (Cstv.) nem tesz kiilonbséget a ,,régi”, mar fennallo
tartozas biztositasara vonatkozo biztositéknyujtas (vagy a biztositott kotelezettségek kiter-
jesztése) és a megmentd (azaz a fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzetben 1évo tarsasag
tulélésének biztositasara nyujtott) kdlcson biztositasara alapitott {1j biztositék megitélése
kozott, a Cstv. 40. § (1) c) pontjanak miniszteri indokolasa szerint e rendelkezés implemen-
tacidja soran figyelembe vették az UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law (New
York, 2005) iranymutatéasait és értelmezését, amelynek értelmében a fizetésképtelenséggel
fenyegetd helyzetben nyujtott kdlesonért mint ,,iij pénzért” adott biztositék nem mindsiil
hitelez6 eldonyben részesitésének.

Sajnalatos modon a torvény szovege a jogalkotonak ezt a tiszteletre mélto szandékat nem
tiikkrozi, célszeri lenne ezt a térvény modositasaval egyértelmiivé tenni.

Az 1 pénz elsobbségének (,,senioritasanak™) lehetove tétele miatt valoszintileg sziiksé-
ges lenne a jogszabalyokban is definialni a Budapesti elvek szerinti standstill megallapodas
keretrendszerét. Sziikséges lenne egy ezt lehetdvé tévo rendelkezés, amely mind biintetd (pl.
csOdbiintett), mind polgari jogi oldalon (Gt., ill a Csédtv., valamint a Vht. rendelkezéseire)
egy ilyen tipusti megallapodast elismer, igényérvényesités esetén alkalmazhatova tesz, az
ebben megallapodoknak a megallapodas megkdtését lehetove teszi.

9.2. Vallalatvezetési tandcsokkal
(shadow management) kapcsolatos jogi kockdzat

Tovabbi bizonytalansagi tényezd a Cstv. 33/A. § (1) és (5) bekezdése. Az (1) bekezdésben
foglalt rendelkezés szerint az ados vagy a hitelezok nevében a felszdmold kérheti a biro-
sagtol annak a megallapitasat, hogy a felszamolasi eljarast megel6z6 3 évben a gazdalkodo
szervezet vezetoi a fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzet bekdvetkeztét kovetden iigyve-
zetési feladataikat nem a hitelezék érdekeinek elsddlegessége alapjan lattak el, ezaltal a
gazdalkod6 szervezet vagyona csokkent, vagy a hitelezok koveteléseinek teljes kielégitését
meghiusitottak, vagy elmulasztottak a kornyezeti terhek rendezését. Az (5) bekezdés szerint
az (1) bekezdés alkalmazéasaban a gazdalkodo szervezet vezetdjének mindsiil az a személy
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is, aki a gazdalkodo szervezet dontéseinek meghozatalara ténylegesen meghatarozé befo-
lyast gyakorolt. Sziikséges lenne jogszabalyi kivételben rogziteni azt, hogy amennyiben
restrukturalas keretében a bank az adés megmentése céljabdl tanacsot ad az adosnak, ez
nem alapozhatja meg a bank, illetve a bank tanacsadoéinak iménti feleldsségét.

10. OSSZEFOGLALO GONDOLATOK A BUDAPESTI ELVEKROL
ES AZ EGYUTTMUKODES ELONYEIROL

Fontos hangstilyozni, hogy a hitelezdk egymas kozti és az addsaikkal valo egyiittmtkodése
stratégiailag és nemzetgazdasagi szempontbol is nélkiilozhetetlen. Az dnszabélyozas folya-
mata tovabba segiti az ipardgon beliili egyiittmiikddést, a kdlcsonds bizalom kialakulasat,
elmélytilését.

Egy gazdasagi valsag esetén a hitelintézetek — tobbé-kevésbé — piaci részesedésiiknek
megfeleléen részesiilnek a problémas hitelekbdl. Az egyes ligyekben ugyan taktikailag eld-
nyosebb lehet a jobb biztositékkal vagy kisebb kintlévoséggel rendelkezé hitelezd részérdl
a kooperacio helyett az 6nallo fellépés. A konkrét tigyekkel foglalkozd kockéazatkezeloktdl
vagy workout-specialistaktol tizletileg az a racionalis dontés, hogy a vélt vagy valds elonyd-
ket ki kell hasznalni. Ez a magatartas azonban kikezdi a johiszemd iigyfelekkel és mas hite-
lezékkel kialakitott, bizalmi viszonyt. Ugyanakkor — a problémas tigyek ilyen szdmossaga
és mérete miatt — az elényok és hatranyok valdszintlileg kiegyenlitik egymast. A jatékel-
méleti fogalmat kdlcsonvéve: ez egy zérd dsszegl szituacio. Ennek felismerése és a koope-
racid, a kompromisszumos megoldasok elényben részesitése mar olyan stratégiai dontés,
amelyrdl a hitelintézeti tulajdonosoknak, menedzsmenteknek és a banki szektor egészét
képviseld érdekképviseleti szervezetnek kell kozosen donteniiik. Magatdl értetédden, mint
anemzetkdzi példaknal lathattuk, a feliigyeleti szervek és szabalyozé hatésagok tdmogatasa
szintén elengedhetetlen.

A London Approach alapjan kidolgozandd Budapesti elvek elfogadasa és alkalmazéasa
természetesen nem old meg minden gondot, még a workout teriiletén sem. A leghatékonyabb
alkalmazasa a tobb hitelintézet altal nyujtott, nagyvallalati (legyen az szindikalt vagy klub,
esetleg tobb bank altal kiillon-kiilon nyujtott) hiteleknél lehetséges. Valosziniileg nem érde-
mes, tul draga kiils6 szakértdi szervezetet, tanacsadot bevonni egy kkv-méretti vallalatnal.
Lehet, hogy helyi, megfelel6 reputacioval rendelkezd szakértét viszont mar igen. A London
Approach elvei azonban modulszeriien, egyenként is alkalmazhatdk ilyen esetekben (pl.
tiirelmi id6, hitelez6k koordinacidja stb.). Az egyiittmikodés pedig altaldban bizalmat és
nyitottsagot eredményezhet a bankok, s ami még fontosabb, az iigyfeleik kozott.

A szerzok kiilonds megelégedésére szolgal, hogy a Magyar Bankszovetség elndksége
— a Pénziigyminisztérium és a PSZAF elvi egyetértésével — timogatja a London Approach
hazai bevezetésével kapcsolatos javaslatot. A témaval foglalkozé (munkanevén: Budapesti
elvek) ajanlas elkészitésére az elndkség — tobbek kozott a szerzoket is bevonva — szakértdi
bizottsagot kért fel. Az ajanlas varhatéan hamarosan elkésziil, és szélesebb korti elfogadasa
esetén a hitelintézetek ¢és tigyfeleik a gyakorlatban is tapasztalhatjak a nemzetkozi szinten
mar bevalt elvek elonyeit.
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JaNkO LAszLO-TARI SzABOLCS
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Tozsdén kereskedett értekpapirositott termekek:
° 4 144 4
certifikatok, tozsdén kereskedett alapok
14 o 14 . . y e
¢s kovetést hibajuk
Cikkiinket a certifikatok és a t6zsdén kereskedett alapok részletes bemutatasianak és
a koztiik fennallé kovetési hiba vizsgalatanak szenteltiik. Az egyes termékek és azok
tipusainak ismertetésével igyekeztiink atfogé képet adni, hogy a késobbi vizsgalataink
érthetdek legyenek. Lényegében a mar emlitett két termék miikodésébol eredeztethe-
t6, kovetési tokéletlenségre mutatunk ra, amelyet a kiilfoldi szakirodalom ,,tracking
error”-ként, azaz kovetési hibaként definial. Roviden és érthetéen, ezen termékek célja
a mogottes termékiik arfolyamvaltozasanak kovetése, azonban ez nem valésul meg to-
kéletesen, eltéréseket tapasztalhatunk. A problémat felismerve, annak eredetére, vala-
mint mértékére keressiik a valaszt a vizsgalt befektetési termékek esetében. Kutatasi
modszereink statisztikai szamitasokon alapulnak, amelyek arra engednek kovetkez-

tetni, hogy a kovetési hiba mértéke rendre kisebb az egyik terméknél. Munkank végén
néhany lehetséges magyarazatot adunk a jelenségre.!

. Ertem én, hogy g6zgép, de mi hajtja?” (Ismeretlen szerzd)
1. BEVEZETO

,Azért azt latni kell, hogy tobb tényezd is afelé mutat, hogy a budapesti részvénypiac nem
igazdn béviil, ezért is van sziikség arra, hogy olyan iij instrumentumokat hozzunk be a BET-
re, amelyek felkeltik a befektetok érdeklodését, és aktivan kereskedhetdek.” (Raner Géza, az
ERSTE Befektetési Zrt. ligyvezetd igazgatdja)

Hazank politikai hatterébdl adodéan — gondolunk itt a kapitalizmus kissé kései megje-
lenésére — a tézsde vilaga, és onmagaban a pénziigyi szolgaltatasok, valamint a befektetési
lehetdségek fejlettsége €s kiépiiltsége 1ényegesen elmarad a mas szempontokbol is el6ttiink
jar6 nyugat-eurdpai orszagokétol. Ez a lemaradas okozza, hogy az innovacidkat — féleg ezen
a teriileten — mar kiforrott példat kovetve, kiilfoldrél vessziik at.

Természetesen mar eddig is lehetett kereskedni olyan instrumentumokkal, amelyek nem
voltak a magyar t6zsdén bejegyezve — tehat aki akarta, az megtehette —,viszont a nyelvi

1 A cikk a szerzdparosnak a XXIX. OTDK Kozgazdasagtudomanyi szekcié Téke- és Pénzpiacok II. tagozatanak
harmadik helyezését, valamint a Budapesti Ertéktézsde Kochmesiter-dijat elnyert dolgozata alapjan késziilt. A
tanulmany megsziiletéséért és az ahhoz flizott értékes javaslatokért, Stletekért ezaton is koszonetiinket fejez-
ziik ki dr. Kosztopulosz Andredsz egyetemi docensnek.

2 A certifikat a BET igazi sikerterméke Iehet (A Portfolio.hu interjuja Raner Gézaval, 2008. februar 22., http:/
portfolio.hu/users/elofizetes_info.php?t=cikk&i=93753)
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nehézségek, a potlolagos koltségek és bonyolult mivolta baratsagtalanna teszi a nem forint-
ban denominalt értékpapirokkal és a mas orszagok arutézsdéjén jegyzett termékekkel az
ilyenfajta ,,cross border”, avagy hatarokon atnyul6 kereskedelmet. A masik ok, amelyik a
bevezetése mellett sz0l, és a termék 1étjogosultsagat mutatja, hogy megkonnyiti a kiilonféle
mogottes termékek arvaltozasara spekulalo tigyletek kotéseét.

A piacnak természetesen id0 kell ahhoz, hogy barmilyen innovacidval azonosulni képes
legyen, kiilon stratégia sziikséges ennek az instrumentumnak a bevezetéséhez; ez a tény
magyarazza, hogy elsdé korben a legérthetébb, és a mogdttes piac szempontjabol a hazai
befektetoknek is leginkabb kényelmes papirokat vezették be. Egyelore nem tamasztanak
nagy elvarasokat, inkabb csak a kisérletezés fazisa zajlik, és azt sem hagyhatjuk figyelmen
kiviil, hogy ez a termék nem annyira az intézményi befektetoknek szolo lehetdség, inkabb
a lakossagi befektetéseket szinesitheti.

2. A CERTIFIKATOK

Mi is tehat a certifikat? Ha roviden kellene valaszolnunk, akkor olyan strukturalt terméknek
foghatjuk fel, amelynek az arfolyamat valamilyen mogottes termék arfolyamanak a valto-
zéasa hatarozza meg. Persze, ez valojaban ennél sokkal 6sszetettebb, és szamos lehetdséget
nyujt az egyéni elképzeléseink szerinti befektetésekre.

Az Erste Befektetési Zrt. hivatalos definicidja alapjan a ,,certifikatok olyan, nem a ma-
gyar jog alapjan kibocsatott, szarmazékos értékpapirok, amelyek egy mogottes alaptermék
vagy termékcsoport drfolyamvdaltozasabol valo profitalast tesznek lehetévé.

A mogottes termék — a teljesség igénye nélkiil — lehet egyedi részvény, részvényportfolio,
részvényindex, befektetési alap, kétvény, devizapar, nyersanyag, hedge fund, vagy akar
maga a certifikat is. A mogottes termékek palettaja roppant széles, igy olyan tékepiacokon,
ahol a certifikatok igen elterjedtek?, szerteagazo lehetdségeket biztositanak a befektetOknek
forrasaik elhelyezésére, inkabb, mint barmely mas, jelenleg forgalomban 1€v6 eszkoz.

Ezen tul fontos megjegyezni, hogy a certifikat passzivan vagyonkezelt termék®, ezért
csak a mogottes termék arfolyamanak alakulasat képezi le valamilyen modon, valamint
megvasarldja szamara nem hoz kamatjellegii, valamint osztalék formajaban el6alld bevételt
sem, ellentétben a direkt befektetéssel, ahol ez kdzvetlen jovedelmet jelenthet.

Nem csak az alapterméket illetéen van valasztasi lehet6sége a certifikat megvasarloja-
nak. Jelent6s kiilonbség van az egyes fajtak kozott abban is, hogy miként kovetik az alapter-
mék arfolyamat. Az egyszerlibb az ugynevezett tracker certifikat, amely pontosan kdveti az
alaptermék arfolyamvaltozasat, ugyanakkor a tékeattételes turbo certifikatok igen intenzi-
ven reagalnak az arfolyam emelkedésére és esésére egyarant. Bonyolultabb és 6sszetettebb
certifikatok esetén, ha a mogottes termék arfolyama elér egy bizonyos arszintet, akkor a
certifikat értéke megvaltozik: nullara csokken; vagy tovabbi arfolyam-emelkedésre vagy

3 Certifikatok torténeti hattere (http:/www.erstebroker.hu/hu/certifikatok hatter.html)

4 Jellemzden ilyen orszag Németorszag és Ausztria, de jelen vannak még szamtalan eurdpai orszagban is.

5 Azaz, barmilyen termék vagy piac alljon is mogétte, nem célja a feliilteljesités, az arfolyam mindig pontosan az
adott instrumentum arfolyamanak alakulasat képezi le.
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-csokkenésre egyaltalan nem reagal; mas esetben intenzivebben né vagy csokken; illetve,
kevésbé intenziv arfolyamvaltozason megy at az alaptermék arfolyamahoz képest.

A certifikatpiac kiilonféle, szertedgazo termékei alapvetéen a strukturalt termékek
egyik 6 csoportjaba, a befektetési célu termekek kozé sorolhatok. Az egyes tipusok a rajuk
jellemzd sajatossagok miatt eltéré mértékben részesednek a ,,certifikatpiacbol”, ahogyan azt
az 1. abran is lathatjuk.

1. abra
A certifikat tipusainak piaci részesedése Németorszagban
.
. . . részvenmbefekietés:
Tlteljestd-, Sprint
certifikatok; 0,9% 0.9%
Egveb; 0.5%
Express; 16.6%
Tokegarantalt
certifikatok; 31,4%
Hedge Fund
certifikat 5,0%
Index certifikatok:
. - Ré 5,8%
cerlifikitok. 21,2% | Részvérykosar-,
Agazati-, Siratéegiai
Diszkont cerfifikatok; certifikatok; 3.2%

14.5%
Forras: Derivate Forum [2007]

A certifikatok segitségével long és short poziciot is nyithatunk, tovabba lehetdségiink
nyilik az oldalazé piacbdl vald profitszerzésre. Azon befektetok szamara is létezik meg-
feleld certifikat, akik arra spekulalnak, hogy az arfolyam valamilyen irdnyba intenziven
elmozdul, viszont azt nem tudjak, hogy emelkedni vagy csdkkenni fog-e. A certifikatok
harom csoportja a bull (long — felfelé mutato trend esetén), bear (short — ha a medve az ur a
piacon), valamint a corridor (oldalazo piac esetén).
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2. abra
A certifikatok a hozam-kockazat paros alapjan

Hozam

Tokeattételes

Participacios

Hozamfokozé

Tékegarantalt

»
>

Kockazat

Forras: sajat szerkesztés

A certifikatok egyik nagy elénye, hogy a veszteség korlatozott: a befektetett dsszeg-
nél nagyobb veszteséget nem lehet elszenvedni.® Tovabbi elényként emlithet6 a nagyfoka
transzparencia, a likviditds, a rugalmassag ¢és a koltséghatékonysag. Tovabba az, hogy na-
gyon széles a mogottes termékek tarhaza, illetve, a kiilonbo6zo tipusu certifikatok segitsé-
gével a nagyon eltérd kockdzatvallalasi hajlandosagu befektetdk is megtalaljak a szdmukra
kedvezd certifikatot.

A certifikatok els6sorban a tudatos és aktiv befektetdk szamara jelentenek remek lehet6-
séget, mivel amellett, hogy nagyon szertedgazdak, és bizonyos esetekben igen bonyolultak,
minden befektetési eszkoznél nagyobb lehetdséget biztositanak a valasztasra.

A certifikatok egyik tulajdonsdga a jegyzési arany, amely a mogottes termékbdl egy
certifikat vasarlasa esetén torténd részesedés mértékét mutatja meg. A legtobb esetben a
jegyzési ardny 1:10 vagy 1:100, ami azt jelenti, hogy példaul a jelenleg 5000 ponton allé
DAX indexre kibocsatott tracker certifikat arfolyama 500 vagy 50 euro.

2.1. Tracker certifikat

A tracker certifikat a certifikatok legegyszertibb tipusa. Eppen ezért az 1990-es évek elején,
amikor a certifikdtokat Németorszdgban piacra dobtak, ez volt az elsé megvasarolhato fajta.
A mogottes terméket koveti, tehat annak egységnyi valtozasa a tracker certifikat esetében
is egységnyi valtozast eredményez. Fontos megjegyezniink, hogy ez a megallapitas mind
hosszt, mind révid tdvon csak elméletben igaz; de errdl a késdbbiekben részletesen szolunk.

6 Ellentétben példaul arovidre eladassal (short selling), amely esetben a befektetd vesztesége elvileg végtelen is lehet.
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Felmeriilhet a kérdés, hogy ebben az esetben a befektetd miért nem magat a mogottes termé-
ket vasarolja meg. Ebben a részben a tracker certifikatok mitkodését mutatjuk be, elsdsorban
azért, mert kés6bbi empirikus vizsgalataink erre a tipusu certifikatra iranyulnak.

A tracker certifikatok mogottes terméke a legtobb esetben egy index- vagy egyedi részvé-
nyek bizonyos szempontbol 6sszevalogatott kosara, de szamos mas mogottes terméki certifikat
is megvasarolhatd. Ha a befektetd a tracker certifikatok mogéttes termékét meg szeretné va-
sarolni, nagyon nagy tokére, szakértelemre és idobefektetésre lenne sziiksége. Példaként az
S&P 500 indexet hozzuk fel, amely 500 darab részvényt tartalmaz meghatarozott sulyozassal.

Nemcsak index szolgalhat a tracker certifikatok mogottes termékéiil, hanem olyan rész-
vénykosarak is, amelyek egy meghatarozott iparag vallalatainak részvényeit tartalmazzak.
Nyilvanvalo, hogy a kisbefektetd az elobb emlitett okokra visszavezethetden nem fog egy
ilyen portfoliot sajat maga létrehozni, viszont a certifikat megvasarlasaval egy ugyanolyan
diverzifikaltsagu portfoliot kap kézhez, mint egy index- vagy az iparagak vallalatainak
részvényeibdl 1étrehozott portfolio, kikiiszobdlve ezzel a nem szisztematikus kockazatot. A
kibocsato rendelkezik megfeleld tokével ahhoz, hogy a legnagyobb egyedi részvényszamu
indexet is pontosan le tudja képezni, majd ezt a portfoliot feldarabolva piacra bocsassa.
Ezeket az altalaban alacsony névértéki értékpapirokat a befektetok megvasarolhatjak, igy
kevés tokével is magas diverzifikaltsagot képesek elérni.

A tracker certifikatokat a legtobb esetben lejarat nélkiil bocsajtjak ki (open-end certifikat),
bar vannak olyan kibocsatok is, akik meghatarozzak a certifikat lejaratat. A lejarat nélkiili
tracker certifikatok esetében a kibocsatonak jogaban all, hogy a certifikatot visszahivja, de
csak tobb év utan, és akkor is csak tobb honapos hatalyba Iépéssel.

A tracker certifikatok esetében a kibocsato lehetdséget biztosit bizonyos id6k6zonként — alta-
laban negyedévente —a certifikat bevaltasara. Ez és az arjegyz0i tevékenység szavatolja a tracker
certifikat és a mogottes terméke kozotti igen erds egyiittmozgast (részletesebben 1. 4. fejezet).

Azon tracker certifikatok esetén, amelyeknek a mogottes terméke egyedi részvény vagy
egyedi részvényekbdl allo portfoliod, az osztalék nem keriil kifizetésre. Ennek kdvetkeztében
a certifikat kibocsataskor olcsobb lesz, mint a mogottes termék. A bevaltas vagy a lejarat
iddpontjaban viszont a kibocsatod garantélja, hogy az arfolyama a mogottes termékével pon-
tosan meg fog egyezni. Ennek kdvetkeztében az elébb emlitett két idéponthoz kdzeledve, a
certifikat arfolyama teljesen megkdzeliti az alaptermék arfolyamat, és a kifizetés pillanata-
ban megegyeznek.

2.2. Diszkont certifikat

Eldfordulhat, hogy a piac oldalazé6 mozgasa vagy az arfolyamok enyhe emelkedése, illetve
csokkenése miatt a tracker certifikat, amely pontosan lekdveti az alaptermék arfolyamat,
nem vonzo befektetési lehetéség. Amennyiben a befektetetd egy sziik savban trend nélkiili
arfolyammozgasra szamit, jo lehetdséget nyujtanak szamara a diszkont certifikatok. Bo-
nyolult hataridés piaci miveletekkel ugyan létrehozhat a befektetdé maga is egy hasonldan
mikodo ,,joszagot”, de méretgazdasagossagi okokbodl a kisbefektetok szamara lényegesen
egyszeriibb ¢és olcsobb megoldast jelent a certifikatok barmely tipusanak hasznalata.

A diszkont certifikatot megvasarloja diszkonttal veszi meg, ami tulajdonképpen azt je-
lenti, hogy a certifikat megvasarlasi ara alacsonyabb, mint a mogottes termék aktualis piaci
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arfolyama.” Ezen két ar kiilonbozetébol kockazati tartalék képzodik, amely esetlegesen fe-
dezni képes a kisebb eséseket. A diszkont certifikat egyik fontos tulajdonsaga, hogy létezik
egy maximalis kifizetési szintje (cap): megvasarloja a mogottes termék arfolyam-emelkedésé-
bdl szarmazo nyereségbdl csak a cap szintjéig részesiil. Ha a mogottes termék ezen arszint folé
emelkedik, abbdl a certifikat megvasarlojanak mar nem szarmazik haszna.

A diszkont certifikatokat mindig lejarattal bocsatjak ki. A futamidé a német gyakor-
latban par héttdl tobb évig is terjedhet, bar a diszkont certifikatokat csak ritkan hasznaljak
rovid tava spekulaciora. A diszkonttal vald vasarlas €s a cap egyiittes hatdsa a ,,biztonsagi
vankos”-hatas®, amely mind a nagy veszteségeket, mind a nagy nyereségeket megakada-
lyozza.

Technikailag a bank fedezett eladasi kotelezettséget hoz létre, amely a kibocsato tulaj-
donaban 1év6 alaptermékbdl® és az erre kiirt eurdpai vételi opcidbol all, amelynek a lejarata
megegyezik a diszkont certifikat lejarataval. Ezt szemlélteti a 3. dbra, amelynek a jobb
oldalan a kiirt vételi opcio (short call) és a mogottes termék, bal oldalan pedig a diszkont
arszintjén hatarozza meg. Az abra ATM (at the money) opciot feltételez, tehat a mogottes
termék piaci arfolyama megegyezik a vételi opcio kotési arfolyamaval.

3. dbra
A diszkont certifikat (1-es) 1étrehozasa egyalaptermékbdl (2-es)
és az alaptermékre kibocsatott, vételi opciobol (3-as)
" . N .
Nyereség Nyereség
v
3 1
Arfolyam Arfolyam

° Cap
Kotési ar

Kotési ar = Cap

Forras: sajat szerkesztés

7 Ebbdl kovetkezik, hogy a diszkont a diszkont certifikat aranak és a mogottes termék aranak a kiilonbsége.

8 A német terminologidban Sicherheitspolster néven szerepel.

9 Az alaptermék a legtobb diszkont certifikat esetében részvény vagy részvényindex, de természetesen léteznek
mas mogottes termékkel kibocsatott diszkont certifikatok is.
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Amennyiben a mogottes termék arfolyama meghaladja a cap szintjét (4. dbra), Ggy a
kibocsato altal birtokolt short call opcido ITM lesz, ennek kovetkeztében az opcié megva-
sarloja érvényesiteni fogja vételi jogat, igy a kibocsatonak el kell adnia a mogottes termeéket
az opci6 kotési araval megegyezé Osszegért. gy a kibocsaté a certifikat tulajdonosanak a
caparat fogja megfizetni, ugyanis a kotési ar megegyezik a cappel.

Ha viszont a mogottes termék arfolyama nem éri el a capszintet, akkor az opci6 OTM
lesz, igy az opcid megvasarldja nem fog €lni vételi jogaval, ezért a kibocsatd a short call
opciod utan kapott opcios dijbol finanszirozza a certifikat diszkontjat.

Fontos megérteniink, hogy a diszkont certifikat kifizetése tokéletesen megegyezik a mo-
gottes termék és az arra kiirt vételi opcio paros kifizetésével. Mas szavakkal, a diszkont
certifikat tokéletesen leképezi a mogottes termék ¢és arra kibocsatott vételi opcid parost.

4. abra
A diszkont certifikat (1-es) és a mogottes termék (2-es)
nyereségfiiggvénye
Nyereség A certifikat tartasa Az alaptermékre
éri meg jobban nyitott long opci6 éri meg jobban
v
1
Arfolyam

Forras: sajat szerkesztés
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A diszkont mértéke alapvetden a vételi opcid kotési arfolyamatol, az opcios dijtol, a
diszkont certifikat lejarati idejétdl és a mogottes termek volatilitasatol fiigg. A magasabb
volatilitas és hosszabb lejaratig hatra 1év6 futamidd esetén magasabb a diszkont.

Vizsgalatunk soran a diszkont certifikdtok meghatarozé tényezdinek egymasra gyako-
rolt Osszefiiggéseit elemeztiikk. Az I. tabldzat elkészitése soran allandonak feltételeztiik a
mogottes termék arfolyamat (P ), €s a capszintnek (Pcap) ehhez a P -hoz val6 viszonyat vizs-
galtuk. A két szint harom lehetséges viszonyaval foglalkoztunk:

1. A capszint a mogottes termék arfolyamanal magasabb (PCap >P).
2. A capszint a mogottes termék arfolyamaval egyenld, vagy kozel egyenld (PCap =P).
3. A capszint a mogottes termék arfolyamanal alacsonyabb (Pcap< P).

1. tablazat
A mogottes termék és a cap viszonya
- g
23| 52
R4 ST~ 3 -—:
= 25 A Q=
o0 e ] o - =)
9 225 = =
g oz 2 Sz
5 CEER ] ] =
= =S =5 E 23 =
S = — £ o S S = @
= N = o0 = 2 o e
N e < S22 = = 5]
2 s ° 2 E & = g 2
a = <& a® <3 =
P, (mogsttes 1. Magasabb alacsony |magas OTM magas alacsony
termek)/allando, 2. Szinte azonos kozepes |kozepes |ATM kozepes | kozepes
ehhez képest a
P, szintje 3. Alacsonyabb magas alacsony |ITM alacsony |magas

Forrdas: sajat szerkesztés

Az elsé esetben a magas capszint (Pcap) kovetkeztében a harom eset koziil a legnagyobb
a diszkont certifikat altal elérheté maximalis nyereség. A magas capszintet a certifikat eld-
allitasahoz felhasznalt short call opcidé magas kotési arabol szarmaztatjuk. A magas kotési
arfolyam kovetkezménye, hogy a felhasznalt short call opcio6 OTM (out of money) lesz a
P, arfolyamszinten'’, ezért az opcié vevdje nem érvényesiti vételi jogat. Ilyen magas kotési
arfolyamszinten az opcié az alaptermék jelentds novekedése hatasara is OTM lesz; ez a
kibocsaté szempontjabol azért kedvezd, mert nagy a valdszinlisége annak, hogy szamara
az opciods dijat kifizetik. Az opcié megvasarldja viszont csak alacsony opcids dijat hajlando
fizetni, mert szadmara kedvezdtlen a kotési arfolyam magas szintje. Az opcids dij alacsony
szintje kdvetkeztében az certifikat diszkontja is alacsony lesz (5. dbra).

10 Hiszen a cap szintje és az opcid kotési arfolyama sziikségszerlien megegyezik, és a cap a P alatt van.
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5. abra
Az els6 eset (P> P ) grafikus abrazolasa
cap 0
Nyereség
A ceretifikat diszkontja=a short
call opcios dija
P, Cap Arfolyam

Forras: sajat szerkesztés

A masodik esetben'' az alacsonyabb capszint (Pcap) természetes velejaroja az alacso-
nyabb maximalis nyereségszint, ezen kett a short call opcid alacsonyabb kotési arabol ado-
dik. Amennyiben a P, —¢sigyaz opci6 kotési ara — megegyezik a P arszinttel, abban az
esetben az opcio ATM (at the money) lesz. Az alacsonyabb kotési arfolyam kovetkeztében
az opciods dij is alacsonyabb lesz, ami magasabb diszkontot eredményez (1. 6. dbra).

11 A levezetés logikailag teljesen megegyezik az els6 eset levezetésével.
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6. dbra
A masodik eset (Pmpz P ) grafikus abrazolasa
Nyereség
A certifikat diszkontja = a short
call opciés opcids dija
P Arfolyam
Cap

Cap=PR,

Forras: sajat szerkesztés

A harmadik esetben'” a P szint alatt talalhato PCap alacsony maximalis nyereséget
eredményez, tovabba a short call opcio kotési arfolyama is alacsony. Ebben az esetben
mar a P, arszinten ITM (in the money) az opcid, és az esetleges tovabbi arfolyamvalto-
zasok esetén is nagy a valdszinlisége annak, hogy az opcié ITM marad. Az ITM-pozicié
¢és az alacsony kotési ar kovetkeztében a vételi opcid vasarloja magasabb opcids dijat is
hajland¢ fizetni, ennek kovetkeztében a certifikat diszkontja magas lesz. Ilyen capszinti
diszkont certifikat vasarlasa a magas diszkont miatt leginkabb enyhén es6 piaci trend
esetén kifizetddo (1. 7. dbra).

12 A levezetés logikailag teljesen megegyezik az elsé eset levezetésével.
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7. abra
A harmadik eset (Pcap< P ) grafikus abrazolasa
Nyereség
A certifikat diszkontja = a short
call opcids opcios dija
Cap P Arfolyam

Cap=FR,

Forras: sajat szerkesztés

Megfigyelhetd, hogy — a diszkont certifikat alkotoelemei kdzott szerepld short call opcid
tulajdonsagaihoz hasonldan® — a diszkont és a maximalis nyereség is forditott aranyossagot
mutat. A diszkont szintjének egy masik, szinte magatdl értetddo tulajdonsaga, hogy a leja-
rati futamid6é novekedésével maga is novekszik.

A cap szintjének vizsgalata egy masik szempontbol is érdekes. Azon diszkont certifikatok
esetén, amelyek mogottes terméke egy részvény, a kibocsatonak jogaban 4ll, hogy a lejarati
ido elteltével a tényleges kifizetés helyett a részvényt adja at a certifikat tulajdonosanak.
Jellemzden abban az esetben valasztja a kibocsato a részvény atadasat, ha annak az arfo-
lyama nem éri el a cap szintjét. Ha viszont meghaladja azt, akkor a kibocsaté természe-
tesen a cap arat (Pcap) fizeti ki, ugyanis ebben az esetben a kibocsatott vételi opcio ITM
lesz, igy a kibocsato a részvényt az opcidé megvasarldjanak koteles eladni. Azon diszkont
certifikatok esetében, amelyeknek a mogottes terméke egy index, a kibocsato a tényleges
kifizetés mellett valaszthatja azt is, hogy a lejaratkor a certifikat tulajdonosanak egy index
tracker certifikatot ad at, amelynek mogottes terméke ugyanaz az index, amely a diszkont
certifikat mogottes terméke is volt.

13 Az opci6 kotési ara és az opcids dij forditottan aranyosak.
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A diszkont certifikat megvasarlasa tehat kiilonbozik a pusztan mogottes termékre nyi-
tott long poziciotol: a diszkonttal vald vasarlas kovetkeztében a certifikat arfolyamesés ese-
tén kevésbé veszit értékbol, ennek kovetkeztében eldnydsebb pozicidban van a certifikat
tulajdonosa, mint a mogottes termék tulajdonosa. Ez az eldny egészen a cap ¢és a diszkont
Osszegéig tartd szintig fennall (4. abra, szaggatott vonal). Ugyanakkor az alaptermékre nyi-
tott long pozicid elonyosebb abban az esetben, ha az alaptermék arfolyama felszokik.

Csak érdekességképpen emlitjiik a diszkont certifikatok egyik altipusat, az ugynevezett
lock-in diszkont certifikatot. Ez a tipus azért érdekes, mert itt a kibocsatd kotelezettséget
vallal arra, hogy ha a mogottes termék arfolyama a futamidé alatt akar csak egyszer is
eléri vagy atiiti az igynevezett lock-in szintet (ami a capszint felett helyezkedik el), akkor
a lejaratkor kifizeti a caparat attol fiiggetleniil, hogy a tovabbiakban a lejaratig hogyan ala-
kul a mogottes termék arfolyama. Amennyiben a mogottes termék arfolyama nem éri el a
lock-in szintet, akkor a termék normalis diszkont certifikatként iizemel. A lock-in diszkont
certifikat ezen tulajdonsagat a barrier opcionak koszonheti.

2.3. Bonusz certifikat

Ezen tipus mogott mar egy bonyolultabb strukttra all. Miel6tt bemutatnank a bénusz
certifikatokat, és megvizsgalnank ennek a certifikatnak a kifizetési fliggvényét, érdemes
megvizsgalni, hogyan hozza létre a kibocsato ezt a kifizetést, tehat hogyan fedezi a certifikat
kockazatait.

2.3.1. A zero-strike-call és a reverse barrier opcio

A kibocsato a bonusz certifikat megalkotasdhoz kétfajta opciot hasznal fel egyidejlileg. Az
egyik az ugynevezett zero-strike-call opcio. Ez egy igen egyszerti vételi opcio, amelynek a
kotési arfolyama nulla. A legfontosabb tulajdonsaga, hogy a A '* értéke minden esetben egy,
tehat az opcid arfolyama tokéletesen egylitt mozog az alaptermékével. Azon zero-strike-
call opcidk, amelyeknek a mogottes terméke egy részvény, nem fizetnek osztalékot, még
akkor sem, ha a részvény utan jarna. Ezen tulajdonsaga miatt a zero-strike-call opcié annal
olcsobb lesz, minél magasabbak az osztalékvarakozasok és minél hosszabb a hatralévo fu-
tamidd, ugyanis a hosszabb futamidd tobb osztalékfizetési periodust tartalmaz.

A masik opcid, amelyet a kibocsatod felhasznal, az ugynevezett reverse barrier opcio. Az
egzotikus opciok kozé sorolhato reverse barrier opciot szoktak még down-and-out opcionak és
reverse knock-out opcionak is hivni. Ez a tipusu opcid egy tényezében tér el a hagyomanyos
opcioktol, méghozza abban, hogy az opcio kiirdsa soran meghataroznak egy ,.kititési arfolya-
mot” (trigger). Amennyiben a mogottes termék arfolyama a futamido alatt akéar csak egyszer is
eléri vagy atlépi a kiiitési arfolyamot, Gigy az opcio kiirdjanak megsziinik az eladasi vagy vételi
kotelezettsége, illetve az opcid megvasarldjanak a vételi vagy eladasi joga, még akkor is, ha a
késébbiekben az arfolyam visszatér a kiiitési arfolyam ala vagy folé."”” Ennek kovetkeztében a
reverse barrier opcio promt arfolyama a kiiitési arfolyam el6tt nagy veszteségeket szenved el.

14 A A megmutatja, hogy mennyit valtozik az opcié arfolyama, ha az alaptermék arfolyama egységnyit né. Tehat

az opcio értékének arfolyam szerinti parcialis derivaltja: Azgﬁ .
15 Put esetén ala, call esetén folé. s
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Jellemz6 ezekre az opciokra, hogy az opcids dij alacsonyabb, mint a hagyomanyos opciok
esetén'®, ugyanis a kiiitési arfolyam az opci6 kibocsatojat megvédi egy esetleges nagy vesz-
teségtdl, illetve korlatozza a megvasarldjanak a maximalisan elérhetd nyereségét. Abban az
esetben viszont, ha a megvasarl6 abban bizik, hogy az arfolyam-elmozdulas csak korlatozott
lesz, ez a tipusu opcid olcso fedezeti vagy spekulacios lehetdséget nyjt.

8. abra
A reverse barrier call opcié lejaratkori értéke

Opcids dij Opcids dij

/

A mogottes termék ara A mogottes termék ara

Megjegyzés: A lejaratkori értéket az opcié megvasarlojanak (bal oldali abra) és kibocsatojanak (jobb oldali abra)
szempontjabol abrazoljuk.

Forras: sajat szerkesztés 9. dbra

A reverse barrier put opcio lejaratkori értéke

Opcids dij Opcids dij

N\

]
A mogottes termék ara / A mégattes termék ara
i

Megjegyzés: A lejaratkori értéket az opcié megvasarlojanak (bal oldali abra) és kibocsatojanak (jobb oldali abra)
szempontjabol vizsgaljuk

Forras: sajat szerkesztés

16 Feltételezve, hogy a hagyomanyos opcio és a reverse barrier opcié minden egyéb tulajdonsaga megegyezik.
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10. abra
A reverse barrier opcié értéke a lejarat elott

45

e Down-and-out-Put

0
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% Azalaptermékdra: 150
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Az alaptermék arfolyama

Forras: Goldman Sachs Equity Derivatives [2004]: Bonus-Kompass

A 10. abra egy reverse barrier opci6 lejarat el6tti értékét abrazolja. Ez a fiiggvény jelen-
tdsen megvaltozhat, ha valtozik a hatralévo futamido (1. /1. dbra).

Az 4bran lathaté A pontban az alaptermék arfolyama kozvetlentl a kititési arfolyam fe-
lett helyezkedik el. Mivel mar egy nagyon kicsi arfolyamesés hatasara is zérus lesz a reverse
barrier értéke, az A pontban az opcid értéke rendkiviil alacsony. Bar a reverse barrier opcid
belso értéke ebben a pontban a legnagyobb, ehhez az értékhez egy igen alacsony id6érték
parosul (p, , <[P, |)- Az A-tol a B pontig terjed6é minden egyes pontban a A értéke pozitiv,
¢s folyamatos csokkenést mutat. Egészen A =0 értékig — ahol a fiiggvény meredeksége nul-
la — a certifikat értéke folyamatosan nd.

A fiiggvény a B pontban éri el maximumat, tehat ebben a pontban a legoptimalisabb az
opci6 idéértékének és belsd értékének kombinacidja. Ebben a pontban a A értéke zérus, te-
hat a mogottes termék arfolyamvaltozasanak nincs hatdsa az opcid arfolyamara. A B ponttol
jobbra haladva, a A értéke negativva valik, de folyamatosan nd, tehat az alaptermék arfolya-
manak névekedésével az opci6 arfolyama csokkend mértékben esik.

Az A-t6l a C pontig az opcio ITM, a C pontban valik ATM-mé. A C pontban az opcid
bels értéke nullara csokken, az id6értéke viszont enyhén pozitiv. A C ponttdl jobbra az
opci6é minden pontban OTM.

A 11. abran megfigyelhetd, hogy a reverse barrier opcié mennyire masképpen viselkedik
a kiilonb6zd hatralévé futamidék esetén. A rovidebb hatralévd futamidd soran az opcid
értéke sokkal inkabb megkdzeliti a lejaratkori értéket, mint a hosszabb futamidé esetén. Ez
természetesen a hosszl hatralévé futamidd nagyobb diszkonttényezdjébol kovetkezik, illet-
ve abbdl, hogy a hosszabb lejaratig hatralévo futamidé a varakozasok lényegesen nagyobb
szorasat jelenti.
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11. dbra
A reverse barrier opcié értéke kiilonbo6zo lejaratok esetén

A opci6 ara

1: lejratkor

2:1 hénappal a lejarat elétt
3:6 hénappal a lejarat eldtt
1 4:1,5 évvel a lejarat el6tt
5: 3 évvel a lejérat el5tt

Az alaptermék éra

Forras: Goldman Sachs Equity Derivatives alapjan sajat szerkesztés
Megjegyezziik, hogy a zero-strike-call opci6 egy vételi opcid, mig a reverse barrier op-
ci6 eladasi. A két opcid grafikusan abrazolva pontosan kiadja a bonusz certifikat lejaratkori
kifizetését (12. abra).
12. abra

A bénusz certifikat létrehozasa egy zero-strike-call
és egy reverse barrier eladasi opciébdl

Az opci6 bels6 értéke A bonusz certifikat kifizetése

n n J
Bonusz szint
€z

Kititési Kotési Arfolyam Kiiszobérték Boénusz Arfolyam
arfolyam arfolyam

Megjegyzés: A bonusz certifikat (1-es, ha az alaptermék arfolyama a futamidd alatt nem éri el a kiiszobértéket;
2-es: ha az alaptermék arfolyama a futamiddalatt eléri a kiiszobértéket) 1étrehozasa egy zero-strike-call (3-as) és
egy reverse barrier eladasi opciobol (4-es) torténik.

Forras: sajat szerkesztés
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A boénusz certifikat sajatossaga, hogy mindaddig, amig az alaptermék arfolyama nem
csokken egy meghatarozott szint (kiiszobérték) ala, addig a certifikat tulajdonosa egy megha-
tarozott kifizetésben részesiil (bonusz szint), amely minden esetben magasabb, mint ameny-
nyit a mogottes termék arfolyama igazolna. Ha a mogottes termeék arfolyama a futamid6 alatt
akar csak egyszer is eléri vagy atiiti a kiiszobértéket, a certifikat arfolyama pontosan meg fog
egyezni a mogottes termékével, tehat a bonusz certifikat ebben az esetben egy tracker certifikat
modjara fog viselkedni, még akkor is, ha a futamidd lejarta el6tt az alaptermék arfolyama a
kiiszobérték folé megy. Természetesen abban az esetben is, ha a mogottes termék arfolyama
a bonusz szint folé emelkedik, a certifikat emelkedd iranyban tokéletesen koveti a mogottes
terméket, tehat a futamido leteltével a certifikat tulajdonosa akkor is a mogottes termék arfo-
lyamat kapja meg.”” Tomoren megfogalmazva: a bonusz certifikat utan a futamid6 lejartaval a
kibocsato vagy egy meghatarozott bonuszt fizet's, vagy a mogottes termék arfolyamat.

A befekteté szamara a bonusz certifikat mindaddig kedvezébb, mint az alaptermék tar-
tasa’®, ameddig annak arfolyama a reverse barrier opcio kiiitési arfolyama (a certifikat kii-
szobérteke) felett €s a reverse barrier opcid kotési arfolyama alatt helyezkedik el. Amennyi-
ben az alaptermék nem ezen intervallumon beliil mozog, gy a bonusz certifikat kifizetése
megegyezik az alaptermék tartasabol fakado hasznokkal.

Ne feledkezziink meg arrél, hogy a bonusz certifikat arfolyamara az alaptermék arfo-
lyamvaltozasan kiviil még szamos tényez0 hat. A 12. abran megjelend kifizetés természete-
sen csak a lejaratkori kifizetést dbrazolja; ez a lejarat el6tt mashogyan is alakulhat, ugyanis
az opciok belsd értekkel és idéértékkel is rendelkeznek. A bonusz certifikat arfolyamara
ugyanazon tényezok hatnak, amelyek a hozza kapcsol6dd opcidkra is. Itt emlithetjiik a
volatilitast, osztalékkifizetést, futamidot, de ezek részletes hatasanak ismertetésétdl e cik-
kiinkben eltekintiink.

3. TOZSDEN KERESKEDETT ALAPOK

Felmeriil a kérdés, hogy a rendkiviil kedvezd és szerteagazo befektetési lehetéségeket kina-
16 certifikatoknak van-e egyaltalan versenytarsa a piacon, és vajon tényleg annyira tokélete-
sek-¢, mint amilyennek latszanak. Ebben a fejezetben egy helyettesité terméknek tekinthetd
tézsdei instrumentumot, a t6zsdén kereskedett alapokat, mas néven ETF-eket fogjuk be-
mutatni. Megjegyezziik, hogy helyettesitd termékrdl csak az altaluk elérhetd diverzifikacio
miatt besz¢élhetiink, ugyanis a struktira — és gyakran a mogottes termék is — kiilonbozik.
Ezenkiviil a certifikatok egyes tipusai az ETF-ek struktrajaval megvalosithatatlanok. Az
ok, amiért az ETF-eket valasztottuk, az a tracker certifikatokhoz hasonl6 befektetési lehe-
téség, és a passziv vagyonkezelés, amelyet alkalmaz.?

A befekteto a diverzifikalas érdekében fektet egy indexkdvetd instrumentumba. Ugyan-
is a kisbefektetok — akiknek ezek a termékek elsGsorban szolnak — szinte képtelenek 1étre-

17 Amennyiben a jegyzési arany egy. Ha nem egy, akkor a mogottes termék arfolyamanak aranyos részét.

18 Amely minden esetben magasabb, mint a mogottes termék arfolyama.

19 Ez alatt a bonusz certifikat kibocsatasanak pillanatdban megvasarolt, és a lejaratig vagy a certifikat eladasanak
pillanataig megtartott alapterméket értjiik.

20 Eltekintve az ETF-ek aktivan menedzselt tipusatol.
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hozni egy portfoliot gy, hogy az tiikrozze példaul a S&P 500 index teljesitményét. Tehat itt
elsdsorban nem a koltséghatékonysagrol van szo, hanem arrol, hogy kisebb kiadassal érhe-
tlink el ugyanakkora diverzifikaciot ezekkel az indexkdvetd instrumentumokkal. Egy kis-
befekteto altal dsszeallitott portfolio igy kellden diverzifikalt lehet, és fedezési mtiveleteket
is végrehajthat veliik, raadasul nincs sziiksége oriasi 0sszegek befektetésére. A koltségekhez
kapcsoloddan meg lehet emliteni a jellemzden alacsony marketing-, terjesztési €s szamviteli
koltségeket mind a két esetben, de valdjaban nem ezen van a hangsuly, és nem ez a legfonto-
sabb tulajdonsaga ezeknek a termékeknek, a fentiek inkabb marketingcélt szolgalnak.

A befektetési eszkoz kibocsatod oldali nyereségét mind a certifikatok, mind pedig az
ETF-ek esetében a bid-ask spread és a kiilonféle jutalékok biztositjak. Ez a magas likvidita-
su papiroknal a spreadet tekintve nem probléma, hiszen a spread értéke alacsony.

Tovabba, a tozsdei kereskedésbol adodik, hogy mind a certifikatok, mind az ETF-ek ese-
tében a folyamatos arajanlatok sokkal transzparensebbé teszik ezen eszkdzoket mas, nem a
tdzsdén kereskedett termékhez képest.?!

3.1. A tézsdén kereskedett portfoliok

Ezzel a szdval szoktak azt a csoportot illetni, melybe az ETF-ek is tartoznak. Sokan esnek
abba a hibaba, hogy az ebbe a csoportba tartozd, valamennyi ETF-szertien viselkedo, tézsdén
kereskedett portfoliot ETF-nek nevezik. Ez inkabb definialasi probléma, ugyanis mitkodésii-
ket tekintve, 1ényegesen nem térnek el egymastdl. Kozos jellemzojiik, hogy mindegyik t6zs-
dén kereskedett, és valamilyen benchmarkot kovet. A kdvetkezé diagram jogi nézépontbol
szemlélteti a kiilonféle t6zsdén kereskedett portfoliokat az Amerikai Egyesiilt Allamokban:

13. abra

Tézsdén kereskedett portfoliok

Tézsdén kereskedett
portfoliék

1933-as, az
értékpapirokra
vonatkozé térvény

1940-es, a Befektetési
tarsasadgokra vonatkozd
térvény

Tézsdén kereskedett
Jjegyek (Exchange-traded
Notes, ETN)

Unit Investment Trust
O]

Regulated Investment
Company (RIC)

—_— r )

Grantor Trust Investment Trust Nyilt végli ETF-ek Vanguard ETF struktirak

Registered Trusts

Forras: Portfolio Solutions, LLC (Richard A. Ferri alapjan, 45. 0.)

21 Gondolunk itt a kiilonféle befektetési alapok ¢és indexalapok befektetési jegyeire.
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Az 1933-as torvény altal meghatarozott struktara altalaban akkor hasznalatos, amikor
egy portfolio csak egy vagy néhany részvényt tartalmaz, ezaltal az 1940-es térvényben
foglalt diverzifikacios kovetelményeknek nem tesz eleget. Az ETF-ek az 1940-es torvény
értelmében jottek Iétre.

Az UIT?? és RIC* struktira kozti kiilonbség az, hogy mig az el6bbi célja a replikacio
— vagyis aranyosan az eszkozei 100%-at fekteti be a mogottes index részvényeibe —, addig
a masodik reprezentativ mintakdvetd, tehat 80-95%-at fekteti be a mogottes termékbe, és a
fennmaradé 5-20%-ot masra, ugymint futures, opcid, vagy swap kontraktusra, vagy akar
olyan részvényekre forditja, amelyek nem szerepelnek a mogéttes indexben.** Ennek az a
célja, hogy ezzel a modszerrel nagyobb eséllyel érhetik el annak befektetési céljait, de tigy
is mondhatnank, hogy a hozamelvarasait. E két tipus kozti jellemz0 kiilonbség az osztalékfi-
zetés modja. Az UIT-struktira esetén az osztalékokat egy nem kamatozo szamlan taroljak a
negyedév végéig, amikor is egy dsszegben kiosztjak azokat. Ezzel szemben a RIC rugalma-
sabb ilyen szempontbol, ugyanis lehetéve teszi az osztalék azonnali visszaforgatasat. Bar a
kifizetések ugyanigy negyedévente torténnek meg, de az Gjra befektetés az index magasabb
foku lekovetését teszi lehetéve, tovabba bika piac esetén a RIC-ek esetén hozamtobblet ér-
het6 el.”

A Grantor Trusts lehetévé teszi befektetdinek, hogy szavazati jogukkal éljenek azaltal,
hogy birtokoljak egy részét a benne foglalt vallalatok részvényeinek. Ez esetben az oszta-
Iékokat azonnal kifizetik. Egy Iényeges hatranya, hogy létrejottiik utdn mar nem tudnak
bevenni Gjabb részvényeket, vagy tordlni régebbieket a Trustbdl, igy idével egyre kevésbé
lesznek diverzifikaltak?® a lekovetett indexhez képest. Mivel ez a strukttira nem tjulhat meg,
nem képes kdvetni a piaci kapitalizacio alapjan dsszeallitott, mogottes index alakulasat,

Az ETN-ek bankok altal kibocsatott fizetési igérvényeket testesitenek meg. A bank egy-
szerlien igéretet tesz arra, hogy az ETN-ek tulajdonosainak fizetést teljesit. Ennek az 0sz-
szege a jegyek mogott allo benchmark hozamatol fiigg. Az ETN kibocsatojanak profitja az
ebbdl az 6sszegbdl levont éves jutalék. Visszavaltaskor a befektetdknek nem all modjukban
a mogottes kosarra cserélés, a bank kizarolag készpénzzel egyenliti ki dket.

Tobbnyire — a helyzetet megkonnyitve —az 1940-es torvény altal leirt eszkdzoket szoktak
ETF-eknek nevezni, bar tobb forras az dsszes t6zsdén kereskedett portfoliora utal ETF-ek
megnevezéssel. Roviden ¢€s érthetéen definialva: az ETF-ek alatt olyan nyilt végii, tédzsdén
kereskedett, passzivan menedzselt befektetési alapokat értiink, amelyek valamilyen mogot-
tes terméket képeznek le.

22 Unit investment trust. Ilyenek a SPDRs, PowerShares QQQ, Diamonds Trust, BLDRs.

23 Ilyenek a Morgan Stanley és Barclays Global Investors altal 1996-ban kibocsatott World Equity Benchmark
Shares-ek (WEBS), amelyeket az AMEX-en vezették be. Ez ¢riasi fejlédés volt az ETF-piacon, mert ezzel
lehetdség nyilt a kevésbé likvid papirok mell6zésére, illetve a tul szigortt UIT-szabalyok megkeriilésére.

24 Itt lathat6 a portfoliokezelés kiilonb6z6 tipusainak gyakorlati megvalosulasa.

25 Ezt a jelenséget ,,cash drag”-nek hivjak, és persze medve piac esetén pozitiv, ellenkezd esetben pedig ne-
gativ hatdsa van a hozamokra. Ez a cash drag az egyik oka amiért a UIT sosem képes tokéletesen kovetni a
benchmarkjat. A cash drag azért hat a teljesitményre, mert az alapban 1évé pénzeszkozok nem tokéletesen
befektetettek.

26 Példaul az Internet Holding Co. HOLDRs Trust (HHH) nem tartalmaz Google-részvényeket, mert alakulasa-
nak évében az még nem volt a tézsdén jegyezve.
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3.3. A7z ETF-ek miikodése

Jelent6s kiilonbségek mutatkoznak a hagyomanyos befektetési alapok és az ETF-ek kozott a
kibocsatasi ¢és bevaltasi folyamatban.

Az ETF-ek esetében az elsddleges piac kizarolag az arjegyzok szamara elérhetd; ezek
gyakorlatilag az els6dleges piacon befektetni jogosult, intézményi befektetok. Az arjegyzé
nem pénz ellenében 1éphet be a piacra, hanem azaltal, hogy beszallitja az ETF altal leké-
pezett index kosaranak megfeleld értékpapirkosarat az ETF kibocsatojahoz, és a portfolio
ellenében megkapja az ETF értékpapirjait, az ugynevezett kibocsatasi egységet’. Ebben a
folyamatban egy letétkezel6 bank (custodian bank) is részt vesz, az arjegyz6 ide juttatja el
a megfeleld részvénykosarat. A folyamat kovetkezd részében ez a bank fogja tovabbitani
az arjegyzonek azokat az ETF-jegyeket, amelyeket ezt megel6z6en az alapkezeld helyezett
el ott. A bank feladata, hogy tarolja a részvényeket az alap szamara, és elszamoljon min-
den részvénymozgast. Mihelyt valtozasok torténnek az alapban, a bank meggy6zddik arrol,
hogy az alap helyesen jar-e el a részvények tipusat és azok mennyiségét figyelembe véve.
Ezért a feladatért a bank az alap altal birtokolt eszkozértéken alapulo, alacsony jutalékot
szamit fel, ez lesz az 6 haszna. A folyamat soran felmertilt 6sszes koltséget az arjegyzok
egyenlitik ki*, akik a befektetési alap és a befektet6k kozott allnak, igy kapcsolodnak be az
ETF-kereskedelembe. Minden egyes ETF esetében nyilvanossagra hozzak ezeket a koltsé-
geket, amelyeket aggregaltan egy tigynevezett teljes koltség mutatoszammal (total expense
ratio) jellemeznek.” Ez a kibocsatasi folyamat oda-vissza miikodik, tehat a bevaltas is ha-
sonldan zajlik. Abbol, hogy t6zsdén kereskedett, kovetkezik, hogy a mogottes termékhez
képest a kereskedés torténhet prémiummal vagy diszkonttal, vagyis nettd eszkozérték alatt
vagy felett. Az ugynevezett indicative optimised portfolio value (IOPV — javasolt optima-
lizalt portfolidérték) hasznalatos annak eldontésére, hogy éppen ezen ar felett vagy alatt
zajlik a kereskedés.*

Az ETF-ek piaci értéke az arbitrazsmechanizmus miatt jol kdveti a mogottes terméket,
mivel az arjegyzok, kihasznalva azokat az ,,ingyenebédeket”, amelyeket az apro eltérések
okoznak, képesek a piaci értéket a valos szinten tartani egységkibocsatassal, vagy éppen
bevaltassal.*!

27 Ez a kibocsatasi egység 10 ezer és 60 ezer kozotti, de leggyakrabban 50 ezer ETF-jegyet tartalmaz.

28 Ez a koriilbeliil 1000 USD elenyészének tiinhet ahhoz képest, hogy egy ilyen kibocsatasi egység néhany millio
USD értékii szokott lenni.

29 A teljes koltség mutatoszam (TER) tartalmazza azon koltségeket, amelyek kapcsolatosak az alap adott
nedzsmentnek jaro jutalékot, adminisztracios koltségeket, letétkezelésért jaro jutalékot, vagyonkezel6i dijat,
konyvvizsgalati dijat, a bank 4ltal felszamolt dijat, adokat, bélyegilletéket stb.

30 Ez 15 masodpercenként frissitett, és nyilvanosan elérhetd.

31 Feltéve példaul, hogy az ETF tézsdei ara alacsonyabb, mint a nettd eszkozérték, akkor az ETF papirjait a
tézsdén megvasarolva, és ezeket az ETF 4ltal leképezett indexkosarban szerepld értékpapirokra cserélve, majd
azokat eladva kockazatmentes nyereségre tehetnek szert. Ez természetesen ellenkez6 iranyban is miikodik,
vagyis nyereség érhetd el abban az esetben is, ha a nettd eszkozérték alacsonyabb, mint a tézsdei ar. A nyere-
séget mindaddig learatjak, amig az nagyobb, mint a végrehajtando tranzakciok koltsége.
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14. abra
A Kkibocsatas és bevaltas folyamata

ETFjegyek
| TSzsde JL > L Broker
enz Masodlagos piac

£ o

ETFjegyek
Befektetdk
Pénz

Letétkezeld

ETF jegyek
ETFjegyek

Elsddleges piac

Intézményi befektetdk
(arjegyz0)

Forras: sajat szerkesztés

Az arjegyz0 az elsddleges piacon beszerzett ETF-egységeit a méasodlagos piacon fel-
Tovabba csak 6 juttathatja vissza az ETF-egységeket az ETF alapkezeldjéhez, amelyekért
cserébe megkapja az ekvivalens részvénykosarat. Ha a bevaltanddo ETF-egység nettod esz-
kozértéke eltér a mogotte allo részvénykosar értékétdl, akkor visszavaltaskor ezt a kiillonb-
séget készpénzzel egyenlitik ki. Ez a bevaltasi folyamat.

Az eldbbiekben leirt folyamat jellemzé valamennyi ETF-re, bar a szimpla
benchmarkkoveték mellett vannak sokkal egzotikusabb miikddéstiek is. A kdvetkezdekben
ezeket mutatjuk be nagy vonalakban.

3.4. A swapalapu ETF-ek

crer

szerekkel strukturalt ETF-ek jol miikodnek azokban az esetekben, amikor a mdogottes
termék (tobbnyire index) magasan likvid értékpapirokat tartalmaz. Azonban — példaul az
MSCI World Index esetében — ez a fedezési eljaras nem a legcélszertibb, 1évén, hogy a tel-
jes replikacio rendkiviil koltségigényes az egyes értékpapirok alacsony likviditasa és oriasi
szama miatt.

Az els6 generacids swapalapu ETF-ek egy swapiigylet keretében swappartnert vonnak
be a folyamatba, azaz szisztematikus leképezéssel oldjak meg a mogottes termék kdvetését.
Ebben a strukturaban a két fél abban egyezik meg, hogy bizonyos elére meghatarozott ter-
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mékek hozamait, teljesitményét, vagyis a jovobeli cash flow-kat elcserélik egymassal. Tehat
ezek az ETF-ek egy indexswapot alkalmaznak, ezzel elcserélik egy index teljesitményét
mas pénziigyi instrumentumok teljesitményére, mint példaul kotvény- vagy részvénykosa-
rak teljesitményére.

15. abra

A swapalapu ETF-ek kereskedésének folyamata

) ETF jegyek A
Tézsde < - Broker
J Pénz ’l— ; .
y Masodlagos piac
ETF jegyek
Befektet&k e
enz

T |z Maogottes index
?| ¥ Letétkezeld teljesitménye
[P ~
i
a’;‘g“\
O
J“?eb;\
Swap-partner
(bank)

3
Megéllapodas ElsSdleges piac

Befektetésialap

Arjegyzd (designated
sponsor)

Forras: sajat szerkesztés

A hagyomanyos ETF-eknél fennallo kovetési hiba Osszege egy tokéletesen idealizalt
modellben egyenld lenne az ETF koltségeivel, de a valésagban tobb tényezd is kozrejatszik
(osztalékokkal kapcsolatos tényezok, osztalékadoztatas stb.). Ezek a swapalapti ETF eseté-
ben a partnernél jelentkeznek, és nem lesz hatasuk az ETF teljesitményére, igy lényegesen
jobba valik a benchmarkkdvetésiik, vagyis csokken a kdvetési hibajuk. Az alabbi abra szem-
I¢lteti azt, hogy a koltségek koziil melyek azok, amelyeknek nincsen hatdsa a swapalapu
ETF-ek kovetési hibajara, szemben a hagyomanyosan strukturalt ETF-ekkel, amelyek teljes
replikaciot, vagy a passziv vagyonkezelés valamelyik masik modszerét alkalmazzak.*

32 Fontos megjegyezniink, hogy feltételezésiink szerint a kovetési hibat nem csak a koltségek idézik eld, az itt
bemutatott abra azonban csak erre a tényezére korlatozodik.
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16. abra
Az ETF-ek kovetésére hato koltségtényezok
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Forras: Deutsche Bank: The potential of the European exchange-traded funds market

A swapolas menete az, hogy a tézsdén kereskedett alap egy ugynevezett cserekosarat
hoz létre, amelynek a teljesitményét elcseréli egy partnerrel — tobbnyire bankkal —, tehat
swapkapcsolatba Iép azzal. Amit pedig kap cserébe, az az altala lekdvetni kivant index tel-

jesitménye.
17. abra

A csereiigylet folyamata

A csere-kosar teljesitménye

Azalap 4ltal 2 :>
: RELe Swap-partner
|étrehozott csere- branid
kosar teljesitménye < Z (bank)

Amogottes termeék teljesitménye

Forras: sajat szerkesztés

A folyamatban szerepld cserekosar és az ETF altal kovetett index tartalmara vonatko-
zoan nincsenck eldirasok. Tehat adott esetben egy eurdpai indexet kovetd, swapalapt ETF

cserekosara tartalmazhat japan vagy éppen amerikai részvényeket.
Az els6 generacios swap ETF-ek strukturajabol adoédoan kozponti kérdés az igy fel-

vallalt partnerkockazat (counterparty risk), ezért nagy szerepet jatszik ezekben az tligyle-
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tekben a partner hitelmindsitése. Ezt a fellépd kockazatot csokkenti az a torvénybe foglalt
korlatozas*, hogy a swapkitettség, vagyis a partnerkockazat az alap netto eszkozértékének
legfeljebb 10%-a lehet. igy, ha a swappartner csédbe megy, a szabalyozas miatt a maximalis
veszteség a nettd eszkozértek 10%-a lehet. Vilagos tehat, hogy ez a korlat egy pufferként
mikddik, és a lehetséges veszteséget korlatozza.

Amikor a két kosar teljesitménye kozotti kiilonbség magahoz a nettd eszkozértékhez
képest eléri a 10%-ot, akkor a swap resetel, vagyis ujraindul. Ez ugy oldodik fel, hogy
a swappartner (példaul a bank) atutalja a kiilonbozetnek megfelelé 6sszeget. Ez az 0sz-
szeg a két kosar teljesitménye kozott fennallo eltérés, amelyet az ETF befektet a csereko-
sarba, ezaltal annak értéke egyenld lesz a nettd eszkozértékkel, vagyis ujra nulla lesz az
egymasnak valo kitettségiik. Ellenkez6 esetben, amikor a swap értéke negativ lesz, tehat
az index teljesitménye gyengébb a cserekosaréhoz képest, és ez eléri a —10%-ot, akkor a
csererészvénykosarat eladjak, hogy ellensulyozzak a negativ swapértéket. Az igy elért ho-
zamot atutaljak a bank részére. Gyakorlatban a resetelés akkor torténik meg, amikor a ki-
tettség 7-8% koriilire emelkedik.**

Ebben az esetben a visszavaltasi folyamat annyiban valtozik a korabbiakhoz képest,
hogy az ETF-jegyeket nem a mogottes terméknek megfeleld termékre tudjak visszacserélni,
hanem mas Osszetétellire, azonban ennek a nettd eszkdzértéke megegyezod lesz a forgalom-
ban levo 0sszes ETF-jegy aggregat értékével.

Az ebben az iddben forrd témaként megjelend hitelvalsag, ezaltal a partnerkockazat
(counterparty risk) felértékelédése miatt a swapalapi ETF-eket tobben tamadtak, érthetd
okokbol. Am erre is sziiletett megoldas a masodik generacids swapalapu ETF-ekkel.

Ez, mint az el6z6 esetben is lathattuk, egy harmadik szerepl6t von be a swapmegallapo-
dasba, azonban gy, hogy az ne eredményezzen partnerkockazatot. Osszegezve tehat: a
kibocsatas szerepldi az ETF-alap, a swappartner és a letétkezel6. A modszer az tigyneve-
zett ,,over-collateralising” elven, vagyis a tulbiztositason alapszik. A swappartner olyan
eszkozoket szallit le, amelyeknek az értéke magasabb, mint az ETF-jegyek aggregat nettd
eszkozértéke. Ezeket a biztositékokat (szaggatott nyillal jeloljiik a /5. abran) elhelyezik a le-
tétkezelonél. A folyamatnak ez arésze hasonlit a mar megismert, hagyomanyos ETF-ek kibo-
csatasi eljarasahoz. Abban az esetben, ha a swappartner beddl, az igy elhelyezett biztositékok
(,,collaterals”) a befektetési alap tulajdonaba keriilnek. Ezzel a megoldassal megvalosithato
a tokéletes kovetés, emellett a zérus partnerkockazat. A letétbe helyezett biztositéknak meg
kell felelnie néhany kritériumnak: OECD-tagorszagok részvényei, kotvényei képezhetik
megfeleléen diverzifikalva, és egy része sem lehet mas partnerektdl kdlesonvett, mivel az
megint csak partnerkockazatot hordozna magéaban. A talbiztositas, mint mar megjegyeztiik,
feltételezi a sziikségesnél magasabb nettd eszkozérték meglétét. Ezaltal az elsé generacios
swap ETF-eknél megismert, 10%-os nettd partnerkockazat nullara redukalhato. A gyakor-
latban ez tigy valosithato meg, hogy az ETF-jegyek mogott allo nettd eszkozérték ujraszami-
tasa egy idoben torténik meg az ETF-ek swappartnernek valo kitettségének a kalkulalasaval.
Koénnyen elképzelhetd tehat, hogy az ETF-jegyek swappartnernek valo, dsszesitett kitettsége

33 Az UCITS III (Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities) irja ezt el6.
34 Az arfolyamok megnovekedett volatilitdsa miatt a kibocsatok tobbsége mérsékelte ezt a 7-8%-os szintet, és
tobb kibocsatd mar 5% koriil reseteli a swapot.
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pozitivva valik, azaz a letétbe helyezett biztositékok értéke kevesebb, mint az ETF-ek netto
partnerkockazati kitettsége. Ebben az esetben a swappartnert felszolitjak, helyezzen letétbe
ujabb biztositékokat, hogy a nett6 partnerkockazat értéke tovabbra se mozduljon el nullarol.
A swappartner beddlése esetén a letétbe helyezett eszkdzok az alap tulajdonaba keriilnek.
Mivel a biztositék értéke magasabb a sziikséges, éppen aktualis mdgottes eszkoz nettd ér-
tékénél, ezért a nettd eszkdzérték emelkedése a swappartner beddlése esetén is kielégithetd
ebbdl a bizonyos pufferbdl, amelyet hajvagasnak (,,haircut”) neveznek.

4. A KOVETESI HIBA

Cikkiink soron kévetkezd, f6 fejezetében elsésorban empirikus médon kivanjuk bemutatni,
hogy a certifikatok és az ETF-ek esetén is fennall a kdvetési hiba kockazata. Végiil a kove-
tési hiba jelenlétének lehetséges okaira kivanunk ravilagitani.

Kovetési hiba (tracking error) alatt a befektetési termék teljesitménye és a benchmark
teljesitménye kozotti eltérést értjiik (Roll [1992], leirja Gallagher [2002])%, tehat azt, hogy
milyen szorosan koveti az indexkovetd termék arfolyama a mogottes termék arfolyamat. A
mi meglatasunk szerint a kovetési hiba megléte a befekteté szempontjabol egyfajta kocka-
zatnak tekinthet6 amellett, hogy az értékpapirositas tokéletlenségére is ramutathat.

A két termék kovetési hibajanak osszehasonlitasardl szold kutatasok igencsak szegé-
nyesek, gyakorlatilag alig talalkoztunk errdl a témardl sz6l6, tudomanyosan alatamasztott
miivel.

Az eldbbiekben mar a tracker certifikatok és az indexkovetd ETF-ek miikodését is leir-
tuk. Amikor azonban azt vizsgaltuk, hogy ezek a termékek mennyire kdvetik le a mogottes
termékiiket, arra jutottunk, hogy a korrelacio csak megkozeliti a 100%-ot, bar az esetek
nagy részében igen kozel esett hozza.*

Statisztikai szamitasainkban a kdvetési hiba megléte rendkiviil jelentds kérdéseket vetett
fel. Hogyan hasonlitsunk dssze két, felépitését tekintve kiilonboz6 terméket, raadasul akkor,
ha ezeknek a termékeknek a kovetési hibai nem mindig azonos okokra vezethetok vissza?
Azt az utat valasztottuk, hogy a kdvetési hibak megegyez6 okait megprobaljuk kikiiszobol-
ni, mig a csak egyikre vagy masikra jellemzokkel nem torédiink. Azért hataroztunk igy,
mert éppen ezek a strukturalis sajatossagok donthetik el azt a kérdést, hogy mintankat te-
kintve, melyik terméknek lesz alacsonyabb a kdvetési hibaja.

Ahhoz, hogy 6sszehasonlithassuk a kiilonféle befektetési lehetdségeket, kikotést kell
tenniink, mégpedig azt, hogy mindossze az indexkdvetd ETF-eket, valamint tracker
certifikatokat vessziik figyelembe. Azaz, mindkét terméknek azt a tipusat vizsgaljuk, amely-
nek az arfolyama egy az egyben kdveti a mogottes termék arfolyamanak a valtozasat.

Tényként tekintjiik, hogy a certifikatok, illetve az ETF-ek arfolyama nem korrelal toké-
letesen a mogottes termékiik arfolyamaval. A nem tokéletes korrelacio nézetiink szerint az
alabbi sajatossagokbol eredeztethetd az ETF-ek és a certifikatok esetében:

35 Ez a definicié az ETF-ek esetében meriilt fel, azonban ugyanugy a certifikatok esetében is tokéletesen hasz-
nalhato (Grar [2007] alapjan).
36 Az erre vonatkozo6 adatokat az alabbiakban kozoljiik részletesen.
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e Osztalékvisszaforgatas. Az ETF-ek UIT-tipusa nem forgathatja azonnal vissza az
osztalékot, hanem azt a negyedév végén osztja ki. Ez negativ hatassal van az ETF
kovetési képességére. Az azonnali osztalékvisszaforgatas bika piac esetén elidézheti
azt, hogy az ETF tulteljesitse a mogottes terméket. Ha viszont csdkkend trendek ural-
kodnak, akkor alulteljesitést eredményez.

e Prémiumok ¢és diszkontok az ETF-ek esetében. A zar6 arakat tekintve az ETF-jegyek
a mogottiik allo nettd eszkdzértékhez képest prémiummal vagy diszkonttal kereske-
dettek.

e Felszamolt dijak ¢és koltségek.

e Diverzifikacios szabalyozas és fedezési stratégia. Az ETF-eknek jogi szempontbol
megfelelden diverzifikaltnak kell lenniiik.?’

e Ujrasulyozas. Nem mindegy, hogy egy adott index ujrasulyozasat mennyire révid
idon beliil koveti az alap és a certifikat altal képzett portfolio.

e [d6zonak. Tobb ETF-re és certifikatra akkor is lehet kereskedni, amikor a mogdttes
termék piaca zarva van. Ez azt eredményezi, hogy példaul a t6zsdén kereskedett ala-
pok esetében a kereskedelem soran az ETF-ek eléviilt nettd eszkozértéket hasznalnak.
Erre Jares és Lavin mar 2004-ben felhivta a figyelmet, amikor olyan azsiai mogottes
termékekre épiild iShares ETF-eket vizsgaltak, amelyekkel az egyesiilt allamokbeli
tézsdéken kereskednek.

e Struktirabol adodo, eltérd kovetést biztositd technika. Az ETF-ek esetében a mo-
gottes termék arfolyamanak szoros kdvetése arbitrazsfolyamatokon keresztiil valosul
meg. Ezzel ellentétben, a certifikatok esetén a kényszerarjegyzés az, ami a megneve-
zett folyamatot biztositja.

Az ETF-ek kovetési hibainak vizsgalata nem hosszt, alig tobb, mint tizéves multra te-
kint vissza. Miutan ezek kdziil néhanyat attekintettiink, azzal szembesiiltiink, hogy mind-
egyik terméket azonos idéintervallumon kell vizsgalnunk. Ez a kovetkezokben leirt néhany
naptareffektusnak koszonhetd; ezek olyan statisztikai szabalyszertiségeket jelentenek, ahol
a kovetési hiba mértéke statisztikailag jelentdsen azonosan viselkedik.

Rompotis 2007-ben szezonalis jegyeket vizsgalt egy 4 éves mintan, és azt talalta, hogy
a novemberi hozamok statisztikailag magasabbak, mint mas havi hozamok. Arra is ramu-
tatott, hogy a vizsgalt ETF-ek novemberben rendelkeztek a legkisebb kovetési hibaval a
mogottes indexhez mérten. Mi tdbb, a novemberi adatok mutattdk a legkisebb kockazatot,
ahogy mar emlitettiik, a legmagasabb hozamokkal. Ha ehhez hozzavessziik a legkisebb ko-
vetési hibat, akkor ebben a honapban hozamtdbbletet érhettek el a befektetok azaltal, hogy
jobb koriilmények kozé keriiltek.

Egy masik tény, amely azt indokolja, hogy a mintaintervallumok megegyezzenek: a kolt-
ségek szempontjabdl az az eldnyds, ha minél hosszabb ideig tartjuk termékiinket, igy egy
hosszabb ¢és egy rovidebb intervallum 6sszehasonlitdsa megkérddjelezhetd. Ezt Dellva egy
2001-es tanulmanyaban vizsgalta, és jelentds hibaforrasnak itélte.

37 igy példaul eszkozeiknek 25%-4nal tobbet nem fektethetnek egy részvénybe, és az 5% feletti sulyozast papi-
rok az alap nettd eszkozértékének 50%-at nem haladhatjak meg.
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4.1. Empirikus kutatasok a kovetési hibara vonatkozoan

A kovetkez0 részben valos historikus adatok alapjan torténd szamitasokat fogunk végezni,
hogy az elézéekben elméleti sikon megkozelitett témat a gyakorlatba is atiiltesstik.

4.1.1. Korrelacioszamitas
Hogy kutatasunk minél reprezentativabb legyen, olyan mogottes terméket kerestiink, amely-
hez tobb certifikat és tobb ETF is kapcsolodik. Ennek eredményeképpen mogottes termek-
ként az FTSE 100 indexet jeloltiik meg, és ehhez harom-harom ETF és certifikat historikus
adatait tartalmazo mintat kapcsoltunk. A minta az alabbi termékekbdl allt*®:
e LYXOR ETF FTSE 100 (tovabbiakban: ETF
ISHARES ETF FTSE 100 (ETF

FR0010438127)

1E0005042456

°
e DBXT ETF FTSEI100 1DD (ETF, |, ,05007234)
e Valamint:

o Certifikat

o Certifikat

e Certifikat, .

A feljebb emlitett hatféle eszkozt egy 2007. szeptember 6-t6l 2008. oktober 24-ig tarto
mintan keresztiil vizsgaltuk. A minta kezdé datuma egyben az ETF megjelenésé-
nek datuma.

A devizakorrigalasnal a Bank of England (BoE) kozéparfolyam-adatait hasznaltuk. Erre
azért volt sziikség, mert az 0sszes certifikatot EUR-ban szamitottak, ezért azok vizsgalata-
hoz az FTSE 100 index adatait szamoltuk at EUR-ra. Természetesen a késobb felhasznalt
szorasokat a devizakorrigalas el6tti adatokkal szamoltuk, hogy a kettd — vagyis a devizapar
¢s az adott eszkoz — kozotti korrelacio azt még véletlenil se befolyasolhassa. Eredményein-
ket a 2. tablazat tartalmazza:

SG34LF
GS0J07

LU0292097234

2. tablazat
Széras- és korreliaciéadatok FTSE 100 alapu termékekre
Deviza Indexszel vett korrelacio Evesitett szoras
FTSE 100 Index GBP 31,779%
ETF troo10a38127 GBP 99,289% 31,060%
ETF 10005042456 GBP 99,932% 31,583%
ETF| (0202007234 GBP 99,135% 41,015%
(Adag,, | T 9452% | ]
Certifikatgg,y ¢ EUR 94,046% 28,130%
Certifikat gy, EUR 99,900% 32,602%
Certifity____[EUR [ orser | 2.001% ]
Atlag,. .. 97,202%

Forrds: sajat szamitas
38 Az ETF-eket az ISIN-, a certifikatokat a WKN-szamuk alapjan azonositjuk.
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Bar a korrelacios egyiitthatok csak korlatozott mértékben alkalmasak a lekdvetés erds-
ségének meghatarozasara, azért az a kapott eredményekbdl megallapithato, hogy az ETF-ek
korrelacios egyiitthatdi rendre magasabbak, mint a certifikatokéi.

18. abra
Az egyes ETF-ek egyiittmozgasa a benchmarkkal
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19. abra
Az egyes certifikatok egyiittmozgasa a benchmarkkal
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4.1.2. Bétakoefficiens-becslés

A kovetkezokben a B koefficiens értékére adunk becslést regresszioszamitas segitségével.
Vizsgalatunk targya az elébbiekben hasznalt FTSE 100 indexre kibocsatott harom ETF és
harom tracker certifikat. A regresszidszamitas soran a magyarazo- és eredményvaltozo
kozotti funkcionalis operator meghatarozasa a feladatunk. A B becslés soran lényegében
grafikonon abrazoljuk a mogottes termék kockazati prémiuma (mint magyarazo valtozo) és
az egyedi eszkoz kockazati prémiuma (mint eredményvaltozo) kozotti dsszefiiggést, majd a
legkisebb négyzetek modszerével meghatarozzuk az tigynevezett értékpapir karakteriszti-
kus egyenesét (mint regresszios egyenest)*’. Ennek az egyenesnek a meredekségébdl adodik
a B értéke.

A szamitasunkhoz heti logaritmikus hozamokat szamoltunk heti zaroéarfolyamok alap-
jan. A benchmark (jelen esetben az FTSE 100 index) kockazati prémiumahoz (”m;_”ﬁ) és az
egyedi eszkozok kockazati prémiumahoz (7, t—rﬁ) a kockazatmentes kamatlabat (rﬂ) az adott
hét péntekén mérvado BoE jegybanki alapkamatlabbol eredeztettiik.*?

Az egyes egyedi eszkozok B értékét az alabbi két normalegyenletbdl allo egyenletrend-
szerbdl szamitottuk ki:

n

igl ?=1[(7'mt - Tft) X (rit - rft)] = B‘;il (rmt _ rft) + Elz (Tmt _ T'ft)Z, (1)

=1

ahol

r . abenchmark hozama,

Ty kckazatmentes hozam,

r,: az egyedi eszkdz hozama.

Az alabbi tablazat tartalmazza a szamitas eredményeit az FTSE 100 index alaptermékii
harom ETF és harom tracker certifikatot tekintve:

3. tablazat
A B és az r? értékei
B, B, R2 (determinacids
egyiitthato)
ETF 010135127 -0,001 0,893 0,857
ETF L g0s0424s6 -0,000 0,985 0,991
ETF| 0202007234 -0,002 0,906 0,581
Certifikat,_, . 0,004 1,093 0,897
Certifikat,,,,, 0,000 0,986 0,948
Certifikat, ., 0,001 0,455 0318

Megjegyzés.: 5%-os szignifikanciaszint esetén az adatok szignifikansak.
Forrds: sajat szamitas

39 SCL (Security Characteristic Line)
40 A pénteki napnak statisztikai okai vannak.
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A Certifikat,, ., esetén az R? értéke alacsony, igy ennek a certifikatnak a B3 értékét
nem fogadjuk el. A tobbi eszkoz esetében az R? értéke megfeleld, igy ezek esetében értel-
mezhet6 a . A B, megmutatja, hogy a mogottes termék kockazati prémiumanak egységnyi
valtozasaval az egyedi eszkoz kockazati prémiumanak mekkora valtozasa jar egyiitt. A B
a magyaraz6 valtozo nulla értekére ad elméleti értéket. Esetiinkben a B értéke nem fontos,
csak a szamitashoz felhasznalt valtozo.

Az dsszes értelmezhetd B -érték megfelel korabbi varakozasainknak. Az egytdl valo ab-
szolut eltérésiik — értelmezésiink szerint — nem jelentds, az eltérés valosziniileg szezonalis
hatasoknak kdszonhetd.

Végiil egy abra segitségével grafikusan abrazoljuk az SLC egyenest (20. abra):

20. abra
Az SLC egyenes meghatarozasa a legkisebb négyzetek modszerével

0.1

0,15 0,1 005 o 9 0,05 0.1
¥

Forras: sajat szerkesztés

Ugy véljiik, hogy a korrelacios és B3,-adatok nem elégségesek ahhoz, hogy messzemend
kovetkeztetéseket vonjunk le arrél, milyen mértékii az egyedi termék ¢és a mogottes termék
arfolyamanak egytittmozgasa.

4.1.3. Kovetésihiba-szamitas
A benchmark és az ETF-ek kozotti kovetési hiba tanulmanyozasaval mar foglalkozott né-
hany szakember az ETF-ek eddigi rovid jelenléte soran. A szakirodalom ebben a téma-
ban a Sharpe-, a Traynor-aranyszamot, valamint a Jensen-alfat tekinti olyan mérészamok-
nak, amelyek a vizsgalt termékek egymashoz viszonyitott Osszehasonlitasra alkalmasak.
Ahogy azt mar korabban irtuk, ezeknek a passziv befektetési termékeknek a célja a mogot-
tes benchmark teljesitményének minél tokéletesebb lekovetése. Azonban ez hosszu tavon
egyetlen terméknél sem valosul meg.

A szakirodalom két kiilonféle megoldast javasol a kovetési hiba szamszerisitésére
(Pope—Yadav [1994], leirja Gallagher [2002]). Ezek a kdvetkezok:



230 HITELINTEZETI SZEMLE

1. A benchmark és a befektetési termék hozamai kozti abszolut kiilonbségek atlaga:

_ Z?:l'rpt - Tbt|

TE.
t n

ahol

ria lekovetd portfolio hozama ¢ iddintervallumban,
r,. a benchmark hozama ¢ idSintervallumban,

n: a megfigyelések szama az idéintervallumban,

t: az adott idéintervallum hossza.

b (2)

Ez a definicio a hozamok terén tapasztalhato eltérésekbdl hatarozza meg a kovetési hiba
meértékét. A fenti megkozelités mindenféle eltérést (legyen az alul- vagy feliilteljesités) ko-
vetési hibaként kezel.

2. A benchmark ¢s a befektetési termék hozamai kozt fellépd kiilonbség szorasa:

1

TE, =
2 n—1

Dl —mo - G=ml" o)
t=1

ahol

ﬁ: a hozamok terén n napon keresztiil megfigyelt eltérések atlaga.

Megjegyezziik, hogy ez a formula zérus kovetési hibat eredményez a befektetési termék
kovetkezetesen megegyez6 hozamkiilonbsége esetén, ugyanis igy a szoras zérus lenne. Ezt
a képletet Frino és Gallagher hasznalta egy 2001-es tanulmanyban t6zsdén kereskedett ala-
pok kovetési hibajanak mérésére (leirja Milonas, Rompotis [2008]). Graf[2007] alatamaszt-
ja azt az elgondolasunkat, hogy ezeket a formulakat a certifikatok esetében tapasztalhato
kovetési hibanak szamszerisitésére is lehet hasznalni.

Ahhoz, hogy mintankat bodvitsiik, két benchmarkot vettiink figyelembe, azokhoz kii-
16n-kiilon kapcsoloddo ETF-ekkel és certifikatokkal. Erre azért volt sziikség, mert egy
benchmarkhoz harom-négy ETF-nél altalaban nem kapcsolodik tobb, ugyanis értheté mo-
don egy kibocsaté egy mogottes termékre egy ETF-et bocsat ki, legalabbis egy long tracker
ETF-et. Az igy végzett mintandvelés nem torzitja a végeredményt; ellenkezdleg, nagymér-
tékben pontositja. Ugyanis a kiilonféle mogottes termékek hasznalata nem hat kutatasunk
azon céljara, hogy mogottes termékenként elvalasztva, két kiilonb6z6 befektetési instru-
mentumot dsszehasonlitsunk a kovetési hibajuk szempontjabol.

Az el6z6hoz képest kifinomultabb kutatasunkhoz két mogottes terméket hasznalunk,
ez a DAX index teljesitményindex és az MSCI World Index. Ezek és a hozzajuk tartozo
befektetési termékek nem egyeznek meg az el6zéekben hasznaltakkal. Vizsgalédasunk so-
ran érdekes tényt allapitottunk meg. A certifikatok és ETF-ek mogottes termékének vizs-
galata soran felfigyeltiink arra, hogy az egyes termékek a referenciaindexnek egy eltérd
indexszamitas altal kalkulalt variansat kovetik, tehat arindexet vagy teljesitményindexet.
Erdekességképpen: egy-, illetve kétéves mintara vonatkozoan az MSCI ar- és teljesitmény
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index zar6 arai egymassal mindossze 99,4182%-ban korrelalnak, ami ,,rendkiviil alacsony”
ebben a kdrnyezetben, avagy ugy is mondhatnank, hogy rendkiviil nagy hibatényez6. Az
MSCI World Indexet vizsgalva, a teljesitményindex variansanak két altipusa van: egyik
nettd osztalékokkal, mig a masik bruttod osztalékokkal szamol. Ez azt jelenti, hogy a netto
osztalékvisszaforgatast alkalmazo teljesitményindex az egyes orszagok kiilonbozo forras-
adoinak a levonasa utani osztalékokkal szamol, mig a brutté tipus ezt az eljarast nélkiilozi.*!
Ezt a problémakort csak ugy tudtuk kikiiszobolni, hogy részletesebben tanulmanyoztuk az
egyes termékek referenciaindexét, és a megfeleldt valasztottuk ki kiilon-kiilon, egyesével.

Az MSCI World Index esetén megjegyezziik, hogy kockazati tényez6 a devizakockazat,
ugyanis a benne szerepld papirok mindegyikét helyi devizanemben tartjak szamon, amit at-
szamitanak, hogy az MSCI World Indexet kozolhessék egy pénznemben, USD-ben. Ahhoz,
hogy ez 6sszehasonlithatova valjon a certifikatokkal és ETF-ekkel, a benchmarkot at kellett
szamolnunk EUR-ba, amihez USD/EUR kozéparfolyamot hasznaltuk. Barmilyen problé-
mat is vet fel ez az atszamitasi modszer, az elhanyagolhat6, mivel ugyantigy hat mindkét be-
fektetési instrumentum kovetésihiba-eredményére, ezért azok dsszehasonlithatok. Azonban
felmeriil a kérdés: csoportjukon kiviil 6sszehasonlithatok-e az MSCI World Index, valamint
a DAX index esetében felmeriil6 kovetési hibak szamadatai? A valasz: egyértelmiien nem.

A korabbi részekben mar targyalt hibatényezdket igyekeztiink kikiiszobdlni. Ehhez a
kovetkezd kritériumokat rogzitettiik, amikor mintankat dsszeallitottuk:

Legyen valamennyi ETF és certifikat

e cgy orszagban, ezéltal egy devizanemben, valamint egy id6zonaban kereskedett;

e cgy tézsdén kereskedett (,,Frankfurt Borse”), ezaltal kisziirve az egyes tézsdéken
fellépo eltérd kereslet-kinalatot, valamint az eltéré nyitvatartasi idoket, ami Oriasi
jelentéségti hibaforras;

e vizsgalatonként egy referenciaindexet, termékenként pedig annak megfeleld tipusat
kovetd, tovabba

o amogottes termék legyen az ETF-ek és certifikatok kereskedési helyéhez az idézona-
kat tekintve minél kozelebbi;*

e Jegalabb egyéves multra visszatekintd, ahol a minta egységesen egy idépontban kez-
dédik és zarodik,

e |cjarattal nem rendelkezd,

e indexkovetd és long tipust,

e Ichetdleg azonos devizanemil benchmarkokat alkalmaz6, amivel kisztirhet6 az atval-
tasbol adodo esetleges hibakat.*

Tovabbi tény, hogy az ETF-ek esetén felmeriild, a nettd eszkdzértékhez képest prémium-
mal vagy diszkonttal valo kereskedés altal okozott kovetési hiba eredménybefolyasolo lehet,

41 A forrasadoé az értékpapir-befektetéseken elért nett6 (koltségekkel csokkentett) nyereség adoja.

42 A nyitvatartasi idéknek az idéeltolodasbol adodo eltérése, példaul az Egyesiilt Allamokat és Europat ossze-
hasonlitva, megkérddjelezné vizsgalatunk eredményeit. Az Eurdpan beliili mogottes termékeket és az azokat
kovetd instrumentumokat tekintve, ez a hiba elenyészo.

43 Az MSCI World Index esetében ez nem volt lehetséges, és alkalmasabb index hijan ezt a kitételiinket inkabb
ajanlottnak tekintettiik, mint kotelezének.
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bér Ackert és Tian [2000] nem mindsitette jelentésnek. Ugy talaltak, hogy az arbitrazslehe-
t0ség ezt kozel teljesen képes kisziirni.*

Célunk ebben a részben annak a feltételezésnek a vizsgalata, amely szerint az arbitrazs
kovetkeztében a termék arfolyamat kozelebb lehet tartani a mogottes termék arfolyamahoz,
mint az arjegyz6 szoftver. Azonban felmeriil egy masik magyarazat: az eltérd fedezési stra-
tégia, amit az egyes termékek alkalmaznak.*

Mintank elemeit a Borse-Online (ETF-ek és certifikatok, valamint DAX index) és az
MSCI Barra (MSCI World Index) szolgaltatta. A devizaatszamitasokhoz pedig az Eurdpai
Ko&zponti Bank altal kozolt kozéparfolyamokat hasznaltuk fel.

4.1.4. Empirikus kutatasunk eredményei

A DAX indexet mint mogottes terméket nyolc certifikat és harom ETF Osszefiiggésében
vizsgaltuk, az MSCI World Index esetén pedig harom-harom certifikatot ¢s ETF-et vettiink
figyelembe. Az igy képzett minta 2007. julius 5-ét6l 2008. december 23-4ig terjedt, igy a
certifikatok és az ETF-ek esetében is egy 370 elemti minta allt rendelkezésiinkre. Ezekbdl heti
logaritmikus hozamot szamoltunk; a heteknél a csiitortoki napokat vettiik figyelembe, aminek
statisztikai okai voltak. Ezaltal 75 hozamadatot kaptunk. Annak eldontésére, hogy melyik
instrumentumtipusnal 1ép fel a magasabb kovetési hiba, a mar leirt kovetésihiba-szamitasi
eljarasokat hivtuk segitségiil. Mindezek el6tt korrelaciot szamitottunk az egyes termékek ¢és a
benchmark kozott, ebbdl azonban nem kivanunk kovetkeztetni a kovetési hibara.

Szamitasaink eredményeit az alabbi tablazatokban k6zoljiik*e:

4. tablazat
Kovetési hiba DAX index mogottes termék esetén
Kovetési hibak
TE, AtlagTEl TE, AﬂagTEZ Korrelacio
Certifikat__ 157010 0,482% 0,779% 99,965%
Certifikat__ i soves 0,882% 1,416% 99,868%
Certifikat__ o ccromss 0,441% 0,731% 99,964%
Cerﬁﬁk"{‘tngooocm JEv3 0,526% 0.613% 0,816% 1,000% 99,960%
zé Certifikat ;007000705 0,558% 0,800% 99,971%
A | Certifikat . 50i0086 0,814% 1,377% 99,944%
Certifikat ; oszs310 0,511% 0,913% 99,955%
Certifikat ;7005673 0,685% 1,170% 99,881%
ETF | or741150 0,184% 0,236% 99,992%
ETF . 005033031 0,417% | 0,302% | 0,806% | 0,486% | 99,908%
ETF, Jorsa633754 0,306% 0,417% 99,984%

Forrds: sajat szamitas

44 Erre a kovetkeztetésre jutott GALLAGHER €s SEGARA [2005], valamint ELToN, GRUBER, COMER és L1 is 2002-ben.
Ezekre a kiilonboz6 forrasokra hivatkozva, modelliinkbdl ezt a zavar6 tényezot kizarjuk. Természetesen azt
nem tagadjuk, hogy van jelentésége.

45 A fedezési stratégiakrol a passziv vagyonkezelés esetében mar a korabbi részekben szoltunk.

46 A termékeket az ISIN-kodjukkal azonositottuk.
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5. tablazat
Kovetési hiba MSCI World Index mogottes termék esetén
Kovetési hibak
TE, Atlag,,, TE, Atlag,., | Korrelacid
5 Certifikat 1 nsose 2,323% 3,382% 93,577%
§ Certifikat _  csoero1 2,296% | 2,392% | 3,336% | 3,449% | 93,155%
g Certifikat 05006036 2,557% 3,630% 92,732%
= ETF, 07400860 0,825% 1,201% 99,891%
ETF . oononczrs 0,937% | 0,917% | 1,260% | 1,243% | 99,866%
ETF 0010315770 0,990% 1,269% 99,682%

Forras: sajat szamitas

A fenti tablazatbol jol lathato, hogy mindket kovetési hiba mutato (TE, TE,) az ETF-ek
esetében lényegesen alacsonyabb. Megéallapithato tovabba, hogy adott mogottes terméknél
a termékeket egyesével szemlélve is egyértelmiien alacsonyabb kovetésihiba-adatokat tala-
lunk. A korrelacios vizsgalatot és a 3 becslést alapul véve, valamint a néhol még kétszeresnél
is nagyobb kovetési hiba eltérésbdl kovetkezden kijelenthetjiik, hogy az ETF-ek arfolyama
szorosabban koveti a mogottes termék arfolyamat, mint a certifikatok arfolyama.

5. OSSZEGZES S KOVETKEZTETES

Az elézéekben leirt korrelacio-, B- és kovetésihiba-adatokbol kovetkeztetést kivanunk le-
vonni. Jelen adatok vizsgalataval megfigyelhetd, hogy az ETF-ek arfolyama jobban koveti
a mogottes termék arfolyamat, mint a certifikatok arfolyama. A két eszkoz kovetési hibaja
kozotti kiilonbségek f6 okat mi abban latjuk, hogy mig a certifikatok arfolyamanak realis
szintjét egy ,,mesterséges” arfolyam-szabalyozo — az arjegyz0 szoftver — biztositja, addig
ezt az ETF-ek esetén ,.természetes” mechanizmus — az arbitrazs — szavatolja. Bar tanulma-
nyunkban a korabbiakban mar emlitettiik, most még egyszer szeretnénk megjegyezni, hogy
a kibocsatas folyamata az ETF-ek és a certifikatok esetén eltérd. Mig az ETF-ek esetén az
arjegyz0i és a kibocsatoi funkceio elkiiloniil egymastol — tehat mas intézmény végzi —, addig
a certifikatok esetén nem kiiloniil el, mindkettdt egy intézmény végzi. Ebbdl kovetkezik,
hogy a certifikatokkal dsszefiiggésben nem johet szoba az arbitrazs mint ,,tisztit6 mecha-
nizmus”. Azonban fontos tény, hogy a termékek esetleges eltérd fedezési stratégiajara ugy
tekintiink, mint a kdvetési hiba lehetséges forrasara. Annak eldontését, hogy a két tényez6
(eltérd korrekcidos mechanizmus, illetve eltérd fedezés) koziil melyiknek mekkora szerepe
van a kovetési hiba 1étezésében, nyitott kérdésként kezeljiik, amelynek a megvalaszolasahoz
tovabbi kutatasokra van sziikségilink. Kés6bbi kutatasaink soran arra fogjuk keresni a va-
laszt, hogy a két tényez6 koziil melyik az, amelynek kdvetkeztében az ETF-ek arfolyama a
certifikatokénal jobban kdveti a mogottes termek arfolyamat.
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KARDOSNE VADASZI ZSUZSANNA

Varhato valtozasok
az europai tOkeszabalyozasban

A nemzetkozi és eurépai szabalyalkotok jelentés szigoritasra késziilnek a pénziigyi
intézmények prudencialis szabalyozasaban. Az Eurépai Bizottsagnak a kézelmultban
konzultaciéra bocsatott, CRD IV. néven ismertté valt javaslatcsomagja a bankrendszer
pénziigyi és gazdasagi stresszhelyzetekkel szembeni ellenalloképességének novelését cé-
lozza. A pénziigyi valsag tapasztalatai alapjan napvilagra Keriilt szabalyozasi hidnyos-
sagokat megsziintet6é javaslatok — ha azokat jelen formajukban fogadjak el — varhatéan
jelentds hatast gyakorolnak majd az intézmények tokehelyzetére. Az uj szabalyok alkal-
mazasa a tervek szerint 2012 végétol kotelezo, de bevezetésiik tényleges idépontja még
erésen kétséges. A cikk részletesen bemutatja a szabalyozas tervezett médositasanak
elemeit és az azzal kapcsolatos kritikdkat: a szavatolétoke fogalmanak és dsszetételének
megujitasat, a bevezetendo likviditasi sztenderdeket, a tokeattétel korlatozasanak esz-
kozét, a partnerkockazat kezelésének megerositését célzo rendelkezéseket, valamint a
szabalyozas prociklikussaganak mérséklését szolgalo intézkedéseket.

1. A TOKESZABALYOZAS MODOSITASANAK ELOZMENYEI

A hitelintézetek tOkemegfelelési szabalyozasa a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 1988-ban
kiadott ajanlasara épiilt kozel hisz éven at. Az ajanlads megreformalasa mar a kilencvenes
évek végén megindult, de csak 2006-ban nyerte el végleges formajat Bazel I1. néven a harom-
pilléres 1j szabalyozas. Az Eurdpai Unié mindkét ajanlast atemelte az eurdpai joganyagba,
a jelenleg hatalyos t6keszabalyokat a CRD tékemegfelelési iranyelv (Capital Requirements
Directive, 2006/48/EK ¢és 2006/49/EK) tartalmazza (EPC [2006a], EPC [2006b]). A CRD-t
az elfogaddsa ota tobbszor mddositottdk a nyitva maradt kérdések rendezése és a pénz-
iigyi valsag kapcsan felszinre keriilt problémak kezelése érdekében. A mddositasokat a De
Larosiére-jelentésben (De Larosiere [2009]) megfogalmazott elvarasok is indukaltak, to-
vabba a kozeljovoben felallitandd, 1) feligyeleti rendszer (Zsolnai [2009]) miikddéséhez
sziikséges kereteket is meg kellett teremteni a felligyeleti egytittmiikddés terén.

2. JAVASOLT MODOSITASOK

Az Europai Bizottsag a tokeszabalyozasban tervezett valtozasokat ismét a hitelintézetek és be-
fektetési vallalkozasok tokekdvetelmény-szabalyozasat tartalmazo CRD-iranyelv modositasa
révén kivanja megvaldsitani (EC [2010]). A mostani modositasok alapjat a Bazeli Bizottsag
altal 2009 folyaman kiadott, Bazel II1.-ként emlegetett konzultacios dokumentumai (BCBS
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[2009a, 2009b, 2009c, 2009d, 2009¢] jelentik, amelyek a nemzetkdzileg aktiv nagybankokra
fogalmazzak meg ajanlasaikat. Az uni6 a tagorszagok szamara kotelezoen eldirja az ajanla-
sokon alapul6 és iranyelvbe foglalt tokeszabalyok alkalmazasat, a szabalyozas hatalyat pedig
kiterjeszti minden hitelintézetre és befektetési vallalkozasra. Az unid az eurdpai piaci sajatos-
sagok kezelése és az eltérd hataly miatt kiegészitéseket, modositasokat és egyszeriisitéseket
javasol a bazeli ajanlasokhoz képest, ugyanakkor 1ényeges eltéréseket nem vezet be a nemzet-
kozileg is versenysemleges szabalyozasi kdrnyezet megteremtésének igénye miatt.

A javasolt modositasok legfontosabb eleme a szavatolotdke-elemek mindségének ja-
vitasa, ennek a célja az intézmények veszteségviseld képességének novelése. A javaslat a
szavatolotoke szamitasat 0, egységes alapokra helyezi, és megndveli a kockazattal sulyo-
zott eszkdzértékhez mért szavatolotéke kovetelményszintjét.

A modositas masik f6 pillérét a kvantitativ likviditasi kdvetelmények felallitasa jelenti;
ezek az intézményeknek a rovid és hosszu tavi likviditasi stresszhelyzetekkel szembeni ellen-
allo képességet erdsitik a likvid eszkozokkel €s stabil forrasokkal valo ellatottsag szintjének
eldirasaval. A szabalyozas 11j, sokat vitatott eleme a kockazatalapu tékekdvetelményt kiegészi-
t0 tokeattételi mutatd, amelynek az a célja, hogy a tulzott tokeattétel felépiilését megfekezze, és
biztositsa, hogy tokeattétel vallalasara csak a legjobb mindségii szavatolotoke mértékeig legyen
lehetdség. A tovabbi javaslatok a tékeszabalyozas prociklikussaganak mérséklésére, a partner-
kockazat megerésitésére iranyulnak, illetve az egységes eurdpai szabalyozas fel¢ mutatnak.

Az Eurdpai Bizottsag 2010 februarjaban nyilvanos konzultaciora bocsatotta javaslatait,
amelyekre — a modositasok altal érintett teriiletek fontossagara és a valtozas varhaté mér-
tékére valo tekintettel — nagyszamu észrevétel érkezett. Az észrevételek élesen biraltak a
javaslatokat, és szamos hianyossagra és ellentmondasra, kedvezdtlen hatasra hivtak fel a
figyelmet. A konzultaciéval parhuzamosan egy hatastanulmanyt is meghirdettek, amely a
lasahoz ny1jt segitséget a szabalyalkotoknak.

Az Europai Bizottsag a beérkezett vélemények és a hatastanulmany eredményeinek fel-
dolgozasat kovetden, varhatoan 2010 végén fogja hivatalos modositd javaslatat eléterjesz-
teni; ennek a tagallamokkal valo egyeztetését a magyar EU-elnokség idejére, 2011 els6 fél-
évére tervezik. Az iitemterv szerint a modositasok végleges formajat 2011 végén fogadhatja
el az unid. Ennek a tartalma a jogszabalyi egyeztetések folyaman a jelenlegihez képest akar
szamottevden is valtozhat. A tervek szerint a teljes modositasi csomag 2012 végétdl alkal-
mazando, bar lehetséges, hogy az indulasi idépontot elhalasztjak, illetve a modositasokat
szakaszosan vezetik be a pénziigyi szektor ¢s a gazdasag fellendiilésétdl fiiggden.

A kovetkezokben részletesen dsszefoglaljuk az Europai Bizottsag konzultaciora meghir-
detett dokumentumaban szerepld szabalyozasi javaslatokat.

2.1. A szavatolotoke ujraszabdlyozdsa

Az eurdpai szavatolotdke szabalyozasat a kozelmultban tobbszor is modositottak (EC
[2009a], EC [2009b], EPC [2009]), de ezek alapjaiban nem reformaltak meg az 1988-as
bazeli ajanlasra épiild eldirasokat. A legutobbi modositas (EPC [2009]) kdzéppontjaban a
hibrid tékeinstrumentumok elismerhetdségének egységesitése allt, azonban e modositas
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sem ¢rintette a tobbi szavatolotoke-elem mindségi kovetelményeit, sem a bankok tékehely-
zetének megbizhato értékelését és Osszehasonlitasat akadalyozo problémakat. A jelenlegi
szavatolotoke-szabalyozas feliilvizsgalatanak célja igy a szavatolotokét alkotd dsszes toke-
elem mindségi jellemzdinek Gjradefinialasa, az elismerési kdvetelmények szigoritasa, a sza-
mitasi moédszertan egységesitése a prudencialis levonasok harmonizalasaval, és a tokeszer-
kezet atlathatosaganak novelése részletesebb kozzétételi kovetelmények bevezetésével.

A szabalyozok deklaralt célja a modositassal az intézmények szavatolotoke-kovetelmé-
nyének novelése, ezen beliil pedig az, hogy biztositsak a legjobb mindségili tokeelemnek a
szavatolotokén beliili, meghatarozo aranyat. A szabalyalkotok szandékanak megfeleléen az
1988-as bazeli ajanlasban lefektetett, 8%-os tékemegfelelési mutatd valosziniileg névekedni
fog, ennek mértéke azonban csak a tokeszerkezetet is vizsgalo hatastanulmany eredményei-
nek feldolgozasa utan, varhatdan 2010 végén lesz ismert.

A javasolt modositasok a szavatolotoke-elemeket veszteségviseld képességiik szerint
két csoportba osztjak: az alapvetd tokeelemek (Tier 1) a veszteségeket folyamatos milko-
dés mellett képesek felszivni, ezzel biztositva az intézmény szolvencidjat, mig a jarulékos
tokeelemek (Tier 2) felszamolas esetén nytjtanak fedezetet a betétesek és szenior hitelez6i
igények kielégitésére. Az alapvetd tokét szintén megosztjak elsddleges toke- (Core Tier 1)
¢s hibrid tékeelemekre (non-core Tier 1), viszont a jarulékos t6kén beliili eddigi, lejarat sze-
rinti megkiilonboztetés megsziinik. A rovid lejarata kiegészitd tokét (Tier 3), amely a piaci
kockazatok fedezésére nytjtott fedezetet, az 01j szabalyozasban eltorlik.

Az elsédleges tokeelemekre megfogalmazott kovetelmények a veszteségviseld képes-
ségre, az allando rendelkezésre allasra ¢s a kifizetések rugalmassagara helyezik a hangsulyt.
Elsédleges toke csak kozvetleniil kibocsatott, befizetett ¢s a mérlegben szerepld tokeelem
lehet. Az els6dleges toke meghatarozo formdja igy a jegyzett toke (a nem részvénytarsasagi
formaban miikddod intézményeknél a kovetelményeknek megfeleld, ekvivalens tokeelem), az
4zsio és a visszatartott nyereség.

A prudencialis levonasok ¢s filterek korét a tervezet boviti, és alkalmazasukat az els6d-
leges tokéhez koti, 1ényegesen szigoritva az eddigi szabalyozast. A kisebbségi részesedése-
ket, a nem elsddleges tokeelem kibocsatasahoz kapcsolodo téketartalékot, a sajat részvényt,
az immaterialis javakat, a halasztott adokdvetelést, a varhato veszteséghez viszonyitott ér-
tékvesztést és céltartalékhianyt, valamint a cash flow fedezeti iigylet értékelési tartalékat az
elsddleges t6kébdl vonjak le, mig a mas pénziigyi intézményben, biztositoban 1évo részese-
déseket és nyujtott tékeelemeket a besorolasuk szerinti tékeelembdl.

A pénziigyi valsag tapasztalataira alapozva, a hibrid t6keelemek szabalyozasa is szi-
gorodik, hiszen a lejarattal rendelkezd, illetve a visszafizetésre 0sztonzoket tartalmazo
instrumentumok — a 2009-ben elfogadott, korabbi modositassal ellentétben — nem lesznek
részei az alapvetd tokének. Az alapvetd tékében valo elismerés feltétele, hogy a kotelezett-
ségkeént nyilvantartott instrumentumokra meghatarozott esemény bekdvetkezésekor (pl. a
tokemegfelelési mutatd rogzitett szintre torténd csdkkenése esetén) elsédleges tokeelemnek
mindsiilo részvényre torténd atvaltasi kotelezettség vagy leirasi kotelezettség vonatkozzék.
Alapveto tokének mindsiild hibrid tékeelem kibocsatasahoz, visszavasarlasahoz és vissza-
hivasahoz a felligyeleti hatosag engedélye sziikséges.

A javaslatban a szabalyozok felvetik annak sziikségességét is, hogy a szavatolotoke fo-
galmanak a megujitasaval a nagykockazati limitek alapjat is modositsak a veszteségekre
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folyamatos miikddés mellett fedezetet ny1;jto, alapvetd tokeelemre. A viszonyitas alapjat
képezo toke valtozasabol pedig a 10% és 25%-os limitek feliilvizsgalata is elengedhetetlen;
ezt ugyancsak a 2009-es modositasban szabalyoztak kompromisszumos modon.

A javasolt modositasokhoz kapcsolodo, egyik legkényesebb pont az atmeneti rendelke-
zések kérdése. E rendelkezések fogjak meghatarozni a kibocsatott, de az ) eldirasoknak
mar nem megfeleld tékeelemek elismerésének mértékét és az atmeneti iddszak hosszat. A
megoldas valdszintsithetéen egy politikai kompromisszum eredménye lesz, hiszen az 1j
szabalyoknak nem megfeleld, az egyes tagallamok jelenlegi nemzeti szabalyozasahoz igazi-
tott instrumentumok skalaja igen széles, és volumene is jelentds.

2.2. A likviditasi kovetelmények egységesitése

A likviditasi kockazat kezelésének szabalyozasa a pénziigyi valsag tapasztalatai alapjan
keriilt a figyelem kozéppontjaba. 2008 6ta tobb modositas is foglalkozott a likviditasi kove-
telmények megerésitésével (EC [2009a], EPC [2009]; ezek eredményeként a kockazatkeze-
lésre vonatkoz6, mindségi kovetelmények keriiltek be az eurdpai szabalyozasba. A jelenlegi
modositassal az eddig eltérd tagallami szabalyozasokat egységesitik, ¢s a Bazeli Bizottsag
javaslataival 6sszhangban (BCBS [2009b]) nemzetkdzi szinten egységes, kvantitativ kdve-
telményeket vezetnek be.

A rovid tavu likviditasi (stressz-) kovetelmény (liquidity coverage requirement — LCR)
szerint egy 30 napos stresszforgatokdnyv megadott feltételezései mellett kell az intézmé-
nyeknek likvid eszk6zokkel fedezniiik a nett6 forraskiaramlast. A modositasban lefektetett,
elvi kdvetelmények alapjan (alacsony hitel- és piaci kockazat, tdzsdei jegyzés, konnyti és
megbizhat6 arazas, alacsony korrelacio kockazatos eszkozokkel, megfelelé mélységii aktiv
piac, elkotelezett arjegyzok, alacsony piaci koncentracio stb.) a javaslat likvid eszkozként
a készpénzt, allampapirt, jegybanki értékpapirokat és a sztenderd modszer alatt 0%-os su-
lyozasu partner altal kibocsatott értékpapirokat fogad el. Tovabbi lehetdségként korlatozott
mértékben, szigor feltételekhez kotott modon elfogadhatok nem banki kibocsatasu, kivalo
mindsitést vallalati kdtvények €s nem sajat kibocsatasu, fedezett kdtvények (banki kibocsa-
tasuak is lehetnek). A likvid eszkozok korének a jegybankképességhez kotése is felmertiilt,
ez jelenleg vita targya. A stresszidészakban kiaramlo forrasokra vonatkozo feltevések is
igen szigoruak, ez a stabil és kevésbé stabil lakossagi és vallalati betétek nagyaranyu kivo-
nasat, a nyujtott hitelkeretek lehivasat feltételezi, mig az intézmény altal lehivhato forrasok
figyelembe vételét korlatozza. Bar a kovetelményt nem kell tételesen, devizanként teljesi-
teni, de a feliigyeleti hatosagok feliilvizsgaljak, hogy az intézmény likviditasi igényeinek
megfeleld devizaban rendelkezésre allnak-e a sziikséges likvid eszkozok, illetve hogyan
biztositja azokat.

A stabil netto6 finanszirozasi kovetelmény (net stable funding requirement — NSFR) egy-
¢éves idGszakra vonatkozoan koveteli meg az intézmény eszkozeinek és fiiggd kotelezett-
ségeinek stabil forrasokkal valo finanszirozasat. A szabalyozas itt is rogziti a figyelembe
vehet6 stabil forrasok korét és mértékét: ide tartoznak a szavatolotoke-elemek, az egy évnél
hosszabb hatralévo lejarattal rendelkezd, egyéb kotelezettségek, a stabil és kevésbé stabil,
lejarattal nem rendelkez6 vagy éven beliil lejaro, de varhatéan megujulo lakossagi és valla-
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lati (nem banki) betétek és forrasok. A javaslat az eszk6zok fedezettségi kovetelményének
meértékét szintén meghatarozza eszkoztipusonként. A likvid eszkdzoket nem, vagy kismér-
tékben kell fedezni (5-20%), mig a likviditas csokkenésével n6 a fedezettségi kdvetelmény
meértéke: 50%-ra a tézsdén jegyzett részvények €s hosszu lejaratt vallalati kdtvények, éven
beliili (nem banki) vallalati hitelek esetében, ¢s 85%-ra az éven belill lejaro lakossagi hite-
lekre. Minden egyéb eszkozt 100%-ban kell stabil forrasokkal fedeznilik az intézmények-
nek. Az eurodpai javaslat a mérlegen kiviili tételekrél nem rendelkezik részletesen.

A likviditasi kovetelményeket és azok paramétereit varhatéan az Eurdpai Bankhatosag
altal kiadott technikai sztenderdben rogzitik annak érdekében, hogy a paraméterek megfe-
lelé rugalmassaggal modosithatok legyenek. A Bazeli Bizottsag javaslataval ellentétben,
egyeldre nem tisztazott a két mutatora vonatkozo, teljesitendd fedezettség mértéke (a bazeli
ajanlasban mindkettd 100%), erre a hatastanulmanyt kdvetden tesznek javaslatot.

A likviditasi kovetelményeket egyedi alapon és az EU-szintl hitelintézeti anyavallalat
szintjén konszolidalt alapon is teljesiteni kell. Lehetdség nyilik az egyedi szintl eldirasok
aloli felmentésre is, ennek feltételei: az azonos konszolidacios korbe tartozd intézmények
kozott likviditastamogatasi kotelezettségvallalas 1étezzen, a likviditaskezelés kozpontilag
valosuljon meg, ¢s az eszkozok mobilizalasanak ne legyenek jogi és egyéb akadalyai likvi-
ditasi stressz esetén sem. A felmentésrél a csoportot feliigyeld, hazai orszag és a leanyvalla-
latot feliigyeld, fogado orszag hatosaga egyiittesen dont, egyet nem értés esetén a fogado or-
szag hatdsaganak dontése érvényesiil. Felmeriilt még az a kérdés is, hogy a tokemegfelelési
iranyelv hatalya ala tartozo befektetési vallalkozasokra is sziikséges-e ezeket a kovetelmé-
nyeket kiterjeszteni. A jelenlegi allaspont szerint csak a sajat szamlas kereskedést végzo
befektetési vallalkozasokra vonatkoznak majd a likviditasi kdvetelmények.

A modositas a csoporton beliili betétek és hitelek, kotelezettségvallalasok likviditasi
szempontu kezelésére tobb alternativ javaslatot fogalmaz meg, mivel a rovid tav (stressz)
likviditast mutatd konzervativ szamitasi médszere aszimmetrikusan veszi figyelembe a
csoporton beliili Gigyleteket (az egyik csoporttag forraskiaramlasat a masik csoporttag nem
veheti figyelembe forrasbearamlasként). A szimmetrikus kezelés érdekében az lehetne az
egyik megoldas, ha a hitelkeretek esetében egyik csoporttag sem venné figyelembe a forras
ki- vagy bearamlasat, mig a hitelek és betétek esetében a feltételezés szerint stresszhelyzetben
nem kellene kivonni és visszafizetni azt. Egy masik megoldas szerint mindkét oldalon figye-
lembe veszik a forraskiaramlast és -bearamlast (chhez feliigyeleti hozzajarulas sziikséges).

A javaslat érinti még a fioktelepek likviditasi kockazatanak feliigyeletét is, ami az egy-
séges likviditasi kdvetelmények megteremtésével atkeriil a hazai orszag feliigyeleté¢hez. A
likviditasi kockazat feliigyeleti elemzésére pedig egységes monitoring-eszkoztarat is beve-
zet a modositas.

2.3. Tokeatteteli korlat bevezetése

A szabalyozok azért szorgalmazzak a tékeattételi korlat bevezetését, mert a kockazati alapra
helyezett tokekdvetelmény-szabalyozas a tokeattétel korlatozasara nem alkalmas eszkoz. El-
ismerik ugyanakkor, hogy a tokeattételi korlatnak a kockazatalapt tokekovetelmény mellett
kiegészitd funkciot szabad csak betdltenie, aminek a célja a tulzott tékeattétel felépiilésének
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sy

oly modon kialakitani, hogy ezt el6segitse, ugyanakkor a kockazatvallalasi étvagyat ne tor-
zitsa. A modositas a tékeattételi mutatot kotelezoveé kivanja tenni; mas elgondolasok szerint
azonban informacios céllal alkalmaznak a mutatot, amelyet a feliigyeleti hatosagok figye-
lemmel kovet és értékel.

A javaslat szerint a tokeattételi mutato az alapvetd tokeelemek koziil a legjobb mindsé-
gl, elsédleges (core Tier 1) tékére vetiti a szamviteli kimutatasok szerinti mérlegen beliili
kitettségek és mérlegen kiviili kitettségek értékének osszegét. Az elsddleges tékéhez viszo-
nyitas megakadalyozza, hogy az intézmény olyan t6keelemek mellett vallaljon tokeattételes
poziciokat, amelyek folyamatos miikodés mellett nem nytjtanak fedezetet a felmeriild vesz-
teségekre. A szamitas bruttod alapt, a fedezeteket, garancidkat és mas hitelkockazat-csok-
kent6 technikakat nem ismerik el. Az értékpapirositast, a repo- és értékpapir-finanszirozo
iigyleteket a szamviteli kezelésiiknek megfeleléen veszik figyelembe, nettositas nélkiil. A
hitelderivativa formajaban nyujtott hitelkockazati fedezeteket a nyujtott garancidkra vo-
natkozd eldirasok szerint kell kezelni, szintén nettdsitas nélkiil. A szarmaztatott iigyletek
esetében a bizottsag alternativ modszereket javasol (bruttd pozitiv valos érték, piaci arazas
szerinti modszer). Az egyéb mérlegen kiviili tételeket 100%-os tigyletkockazati sullyal ve-
szik figyelembe a mutato szamitasa soran.

A korlatot a minimum t6kekdvetelmény alkalmazasi szintjein, azaz egyedi, tagallami
szintli (szub)konszolidalt és eurdpai konszolidalt szinten is teljesiteni kell. 2012 végére ter-
vezik a korlat bevezetését, ezt a pénziigyi szektor ¢s a gazdasag valsagot kovetd fellendiilé-
sének mértékétol is fliggove teszik. Egyeldre nem ismert a tokeattételi mutatora vonatkozo
kovetelmény, amelyet szintén a hatastanulmany eredményei alapjan alakitanak majd ki.

A javaslat a t6keattétel vizsgalatat beemeli a feliigyeleti feliilvizsgalati folyamatba, és
az intézmények szamara eldirja a tokeattétel mérését, figyelemmel kdvetését, kezelését és
korlatozasat. Ezen tul kozzétételi kotelezettség is kapcsolodik majd a tokeattételi mutatd
Osszetételéhez.

2.4. Anticiklikus intézkedések az értékvesztésképzésben és a tokében

A modositas a szavatolotoke és a jovedelmezdség stabilitasanak biztositasa érdekében java-
solja, hogy a hitelintézetek a banki konyv hitelkockazatot hordozo tételeire gazdasagi ciklu-
son ativeld, varhatd veszteség alapu értékvesztésképzést/dinamikus tartalékolast (through-
the-cycle expected loss provisioning/dynamic provisioning) vezessenek be. A modszer
lényege, hogy a hitelintézetek a gazdasagi ciklus felfelé iveld szakaszaban a kockazatok
altal indokolt mértéknél magasabb tartalékot képeznek, amelyet a ciklus lefelé tartod szaka-
szaban elszenvedett veszteségek fedezésére felhasznalhatnak.

Ennek optimalis megvaldsitasahoz azonban olyan modszertan sziikséges, amely a szam-
viteli és prudencialis céloknak egyidejiileg megfeleld értékvesztésképzést eredményez. A
Bazeli Bizottsag ennek elérése érdekében a nemzetkdzi szamviteli sztenderdalkotd bizott-
sag szamara javasolta a jelenleg felmeriilt, veszteségalapi modell alkalmazasa helyett az
attérést a varhato veszteség alapii modellre. Az IASB ekdzben viszont egy harmadik, a var-
haté veszteség alapt modszerhez képest eltérd veszteségmeghatarozast és becslési idésza-
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kot alkalmazé megkdzelités (expected cash flow — ECF) mellett tette le a voksat. Egyelore
kérdéses tehat, hogy a szamviteli eldirasokat vajon modositjak-e a prudencialis szemlélet
érvényesitésének érdekében. Az Eurdpai Bizottsag ennek az eredményétdl fiiggetleniil elko-
telezett a dinamikus tartalékolas eurdpai szintili bevezetése mellett. Jelenleg tanulmanyozza,
hogy a harom modszertan — a felmeriild veszteségen alapulo, a varhato veszteségen alapulo
¢s az ECF-megkdzelités — mennyiben alkalmazhat6 e célra.

Mivel az ily médon megképzett értékvesztés a varhato veszteségek fedezésére iranyul,
ezért a tervek szerint a szavatolotoke szamitasakor nem vehetd figyelembe, hiszen az a nem
varhato veszteségek fedezését szolgalja. A javaslat az 0] tartalékolasi modszertan alkalma-
zasat mind egyedi, mind konszolidalt szinten el6irja. A Bazeli Bizottsag a szamviteli és
prudencialis megkdzelités ellentéte miatt nem tervezi a dinamikus tartalékolas bevezetését,
igy e tekintetben eltér majd a nemzetk6zi €s eurdpai szabalyozas.

A modositasi javaslat a tokeszabalyozas ciklikussaganak mérséklésére — a dinamikus
tartalékolas mellett — alternativ vagy kiegészité intézkedésként bevezeti a minimum toke-
kovetelmény felett megképzendd tékepuffert. A tokepuffer a gazdasagi ciklusokkal egyiitt
mozgo tokekovetelmény szintjével ellentétesen mozogna, igy ellensulyozna a kockazatok
fedezés¢hez sziikséges szavatolotoke ingadozasat. A javaslat szerint a t6kepuffer eldirasa-
nak kodszonhetden a jo idokben felhalmozott tobblet szavatolotdke nyujtana fedezetet a val-
sag idején elszenvedett, nem vart veszteségekre a tékekdvetelmény-eldirasok megsértése
nélkiil. Ha pedig a szavatolotdke szintjét a ciklus felszallo szakaszaban novelnék, akkor a
tulzott hitelkihelyezés és tokeattétel is mérsékelhetd lenne.

A javaslat szerint addig, ameddig a bank szavatolotékéje nem éri el a tokekdvetelmény
¢s a tokepuffer 0sszegét, korlatoznak az osztalékfizetést, sajatrészvény-vasarlast, illetve az
alapvet6 tokeként elismert, hibrid tékeelemekhez kapcsolodo kifizetéseket, tovabba a banki
prémiumok kifizetését. A kifizetések korlatozasanak mértéke a javaslat szerint parhuza-
mosan novekedne a szavatolotékének a minimum tékekovetelmény szintjéhez kdzelitésével
(a tervezet illusztracioként megemliti, hogy a tékepuffer 50-75%-o0s szavatolotokével vald
lefedettsége esetén az eredmény 60%-at nem oszthatnak ki). A bank tevékenységét azonban
korlatozas nélkiil folytathatja ebben az esetben is, hiszen a minimum tékekovetelménynek
megfeleld szavatolotokével rendelkezik.

A modositas nem tartalmaz javaslatot sem a tOkepuffer mértékére, sem képzésének
modjara, illetve a tékepuffer megsértésének az esetére eldiranyzott korlatozasok mértéke-
nem egyértelmi az sem, hogy mely tékekdvetelményhez — a minimum tékekovetelményhez
vagy a felligyeleti feliilvizsgalat eredményeként esetlegesen el6irt tobblettdke-kovetelmény-
nyel megnovelt kdvetelményhez — kell a tokepuffert hozzaadni. Azt lefekteti viszont, hogy a
tokepuffert alapvetd tékével kell fedezni, és az eldirast elsdsorban konszolidalt szinten kell
alkalmazni. A tagorszagi feliigyeleti hatésdgoknak azonban jogukban allna egyedi szinten
is megkovetelni a tokepuffertdl elérd szavatolotdke tartasat annak érdekében, hogy bizto-
sitsak a csoport meghatarozott részében a megfeleld szavatolotoke szintjét, ezen tul pedig
iddkorlatot is szabhatnanak a tokepuffer elérésére.

Gyakorlati problémaként meriil fel, hogy az eltér6 beszamolasi és addzasi szabalyok
jelentds eltéréseket okozhatnak az eredményben. Tovabbi nehézség, hogy a konszolidalt
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szintli alkalmazas miatt a lednyvallalatnak és anyavallalatnak az osztalékfizetés alapjaul
szolgald pénziigyi beszamoloit konszolidalt kimutatasokka kell alakitani.

A javaslat a tulzott hitelkihelyezések megfékezése érdekében a tokepuffer mértékét
a gazdasagi ciklus allapotat tiikkrozé valtozoval felfelé korrigalna, mig gazdasagi visz-
szaesés esetén a tokepuffer lefelé torténd korrekcigjan keresztiil a hitelezést tdamogatna.
A modositas korrekcios tényezonek a hitel/GDP aranynak a hossza tavu trendtdl valo
eltérését javasolja. Mivel azonban nem biztosithato, hogy e korrekcios tényezd a gazdasag
allapotat mindenkor megfelelden leirja, ezért a feligyeleti hatosagok jogositvanyt kap-
nanak e tékepuffer mértékének valtoztatasara a gazdasag allapotaval kapcsolatos, egyéb
informacioik alapjan.

2.5. A partnerkockazat kezelésének megerositése

A javaslat célja a szarmaztatott, repd- és értékpapir-finanszirozé tigyletekbdl felmeriild
partnerkockazatok mérséklése, a partnerkockazati kitettségek mérésének fejlesztése és a
piacok transzparenciajanak novelése. A javaslat tobbek kozott modositasokat vezet be az
altalanos rossz iranyu kockazatok kezelésére vonatkozé kockazatkezelési eldirasokban, és
explicit tékekdvetelményt ir eld a partner hitelmindségének romlasa (nem defaultja) esetén
elszenvedett veszteségekre.

A pénziigyi intézmények kozotti Osszefonddasok rendszerkockazati vonatkozasa-
nak kezelésére a javaslat a szabalyozott pénziigyi vallalatokkal (hitelintézetek, befekteté-
si vallalkozasok, biztositok) szembeni partnerkockazati kitettségekre egy meghatarozott
kitettségérték felett magasabb eszkozkorrelacios egyiitthato alkalmazasat javasolja (a nem
szabalyozott intézmények, pl. fedezeti alapok esetében a kitettség értékétdl fiiggetlentil). A
valsag tapasztalatai alapjan megallapitottak, hogy a pénziigyi vallalatok k6zotti szoros kap-
csolatrendszer magasabb korrelaciot indukal a nem pénziigyi vallalatokhoz képest. Mivel
ezt az eddigi tokeszabalyozas nem jol tiikrozte, ezért bevezetik a hatastanulmany eredmé-
nyei alapjan kalibralt egyiitthatot és az alkalmazasat indukalo kitettségértéket.

A ko6zponti szerz6do felekre vonatkozo kockazatkezelési kovetelményeket harmonizal-
ni kivanjak a kiilonb6z6 nemzetkozi szervezetek — a Fizetési és Elszamolasi Rendszerek
Bizottsaga (Committe on Payment and Sattlement Systems — CPSS), az Ertékpapir-piaci
Feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete (International Organization of Securities Commission
—10SCO), illetve az Eurdpai Ertékpapirpiaci Feliigyeleti Bizottsag (Committe of European
Securities Regulators — CESR) — altal kidolgozott elvarasok mentén, annak érdekében, hogy
a rendszerkockazatot csokkentd szerepet betdlté intézmény maga ne valjon rendszerkocka-
zati tényez6vé. A 0%-os kockazati suly csak e szigoribb kovetelményeket teljesitd, kozponti
szerz6do felekkel szemben fennalld kitettségekre alkalmazhatd. A javaslat a kdzponti szer-
z6d6 fél bevonasa nélkiil megvaldsuld OTC-iigyletek tékekovetelményének szigoritasaval
pedig 6sztonzi az intézményeket arra, hogy a kdzponti szerz6do fél kozremitkodésével kos-
senek tgyletet.

A partnerkockazat kezelésének megerésitése érdekében a javaslat a bels6 modell alkal-
mazasa esetén kotelezd stressztesztelésre részletes mindségi kovetelményeket fogalmaz
meg, és elbirja az egyedi rossz iranyt kockazatok szoros nyomon kovetését. A belsé modell
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modszerét alkalmazo intézményeknek rendszeresen validalniuk kell az alkalmazott mo-
delleket, visszaméréseket kell végezniiik a modell altal becsiilt kockazati paraméterekre, és
rendszeres feliilvizsgalatnak kell alavetniiik az intézmény bels6 ellendrzési rendszerében.

2.6. Egységes prudencidlis szabdlyozas?

A tékeszabalyozas kialakitasa soran a tagallami piaci sajatossagok elismerése, és egyes kér-
désekben a tagallamok kozotti ellentétek feloldasa érdekében jelentds szamu diszkréciot
¢s valasztasi lehetdséget fogadtak el. E szaznal is tobb tagallami és feliigyeleti diszkrécio,
illetve opcid gyakorlati alkalmazasaval azonban az egyébként is Osszetett tokeszabalyo-
zas attekinthetetlenné valt, megnehezitve a nemzetkozi bankcsoportok egyedi és 0sszevont
alapti megfelelését a prudencialis eldirdsoknak. A mostani modositas e diszkréciok szama-
nak a csokkentését tervezi az Europai Bankfelligyelok Bizottsaga (CEBS) altal készitett
javaslatokra (CEBS [2008], [2009]) alapozva, és a kulcsfontossagt teriileteken maximum-
harmonizaciot kivan megvalositani az egységes alkalmazas eldsegitése érdekében. Mivel a
tokeszabalyozast tartalmazé CRD-iranyelv minimumharmonizacios iranyelv, a tagallamok
nemzeti szinten az iranyelv altal nem szabalyozott, vagy unids szinten nem harmonizalt
teriiletein tovabbi szabalyozast vezethetnek be, illetve az iranyelv altal szabalyozott egyes
teriileteken szigorubb eljarast alkalmazhatnak. A szigorubb szabalyozas alkalmazasabol
adodo tagallami eltérések megsziintetése érdekében varhatdéan bevezetik a maximumbhar-
monizaciot a minimum tékekdvetelmény-szamitas (sztenderd modszer, belsé mindsitésen
alapuld modszer, fedezetek figyelembe vétele), a nagykockazat-vallalas és a prudencialis
informaciok nyilvanossagra hozatala terén.

A modositas a jelzalog-hitelezést érintd diszkréciok jelentds részEt is megsziinteti. A ter-
vek szerint eurdpai szinten egységesen meghatarozott LT V-mutatot (loan-to-value — hitelfe-
dezeti arany) vezetnek be a sztenderd modszerben a lakossagi jelzaloghitelek kedvezményes,
35%-os sulyozasanak feltételeként. A javaslat emellett az ugyancsak eurdpai szinten egysé-
gesen meghatarozott LTI-korlat (loan-to-income — jévedelemaranyos torlesztési képesség)
bevezetését is szorgalmazza, szintén a kedvezményes stilyozas feltételeként. Az egységes
mutatok bevezetésének terve azonban megbukhat a tagallamok ellenallasan, hiszen azok a
torténelmileg kialakult piaci sajatossagokhoz alkalmazkodo prudencialis szabalyozasukhoz
ragaszkodnak. A De Larosiere-jelentésben is szerepld szabalyozasi harmonizacio, amely a
diszkréciok szamanak csdkkentését siirgeti, ugyanakkor sziikséges feltétele az 0j feliigyeleti
rendszer értelmében a kdzeljovoben felallitandd Eurdpai Bankfeliigyeleti Hatosag egységes
technikai sztenderdje megalkotasanak is.

2.7. A rendszerszinten jelentds intézmények kezelése

A pénziigyi valsag el6tt a prudencialis szabalyozas nem kezelte megfelelé modon a rend-
szerkockazatot. Emiatt valt sziikségessé szamos esetben a kormanyzati beavatkozas, hogy a
pénziigyi stabilitds megdrzése érdekében a jelentds veszteségeket elszenvedo, de rendszer-
kockazatot képviseld intézmények folytathassak mikodésiiket. Ennek elkertilése érdekében
a javaslat bevezetné a rendszerszinten jelents pénziigyi intézmények megkiilonboztetett
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kezelését, illetve szorgalmazza a tobb tagallamban tevékenykedd csoportokra vonatkozo
valsagkezelési egyiittmiikodést.

A javaslat szerint a rendszerkockazatu intézmények kijelolésének a legfontosabb szem-
pontja az intézmény mérete, amely mellett foként a pénziigyi piac szerepldivel vald kap-
csolatrendszer szorossaga, a pénziigyi infrastrukturaban és a gazdasag finanszirozasaban
betdltdtt szerepe bir meghatarozo jelentdséggel. A rendszerkockazatl intézmények kocka-
zataival aranyosan, szigorubb prudencialis kdvetelményeket javasolnak alkalmazni a jo-
vében, ¢s fontolgatjak a végezhetd tevékenységek korének €és az intézmények méretének
korlatozasat is.

Az, hogy a rendszerszinten jelentds intézmények azonositasa objektiv mutatok alap-
jan valosuljon meg, nehézségekbe iitkozik, a ,,normal” pénziigyi intézményekre iranyado
prudencialis eldirasoktol eltérd kovetelmények versenyjogi kérdéseket vetnek fel, és ront-
séges-e ezen intézmények szigoribb prudencialis kezelése, hiszen a kdzeljovoben felallo,
jegybanki és feliigyeleti egyiittmiikodésben miitkodé makro- €s mikroprudencialis feliigye-
leti rendszer éppen a rendszerkockazatok figyelését célozza és csatornazza be az intézményi
feliigyeleti tevékenységbe. Ezen feliil a 2. pillérben, a feliigyeleti feliilvizsgalat keretén beliil
is lehetéség nyilik a rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények kockazatainak értéke-
1ésére és kezelésére.

3. KRITIKAK

A tékeszabalyozas modositasat célzo javaslatok még nem teljesen kidolgozottak. Ennek el-
lenére mind a Bazeli, mind az Eur6pai Bizottsag konzultaciora bocsatotta sajat modositasa-
it, mikozben a kvantitativ kdvetelményekre is csak a még folyamatban 1év6 hatastanulmany
eredményei alapjan tesznek javaslatot. Ennek fényében korai lenne részletesen értékelni a
modositasokat, hiszen a kovetelmények kalibracidja alapvetéen meghatarozza a javaslatok
szigorusagat, ennek megfelelden a kdvetkezményeit is. A szabalyozok torekvései a modosi-
tasok fo iranyain keresztiil azonban érzékelhetdk, ¢és a konzultacio soran beérkezett észre-
vételek alapjan az alabbi kritikak fogalmazhatok meg.

A szavatolotoke szabalyozasat érintd modositasoknak a legjobb mindségti, elsddleges
tokeelemek elismerhetdségét és a prudencialis levonasokat érintd részével kapcsolatban
meriil fel kifogas. A kisebbségi részesedések jelenlegi kezelése aszimmetrikusan valo-
sul meg, mivel a kisebbségi részesedéseket kizarjak az elsddleges tokébdl, ugyanakkor a
tokemegfelelési mutatd szamitasa soran a kockazattal sulyozott kitettség értékében teljes
kortien figyelembe veszik a kisebbségi részesedés révén érintett leanyvallalat kitettségeit.

Alternativaként felmeriilhet a kockazatok aranyos figyelembe vétele, ez azonban a
prudencialis és szamviteli konszolidacio szétvalasa (tovabbi eltérése) miatt nem kivanatos.

Ugyancsak vitathato javaslat az 4zsio kezelése, amely szerint a kibocsatott t6keinstru-
mentumhoz kapcsoldodo besorolas alapjan vehetd figyelembe, és nem sorolhato az elsddle-
ges tokeelemek kozé.

Kérdésként meriil fel a javaslattal kapcsolatban, hogy az elsédleges tokére meghatéaro-
zott kdvetelmények hogyan értelmezhetdk a nem részvénytarsasagi formaban miikddo in-



246 HITELINTEZETI SZEMLE

tézmények tokeelemeire, példaul a szovetkezeti hitelintézetek részjegyeire. Ez a kérdés tobb
tagallamot is érint, és meghatarozo hatéassal lesz e szektor jovobeli miikodési modelljére. A
tervezet szerint minden részvénytokére vonatkozo kovetelménynek teljesiilnie kell, ez pe-
dig a torténelmileg kialakult intézmények atalakulasat, miikodésiik alapjainak modositasat
kényszeritheti ki.

A likviditasi kdvetelmények esetén a megadott szamitasi modszertannal kapcsolatban,
illetve a kovetelmények teljesithetdséggel kapcsan meriilnek fel aggalyok. A likviditasi
stresszmutatoban a likvid eszk6zok korét tilzottan konzervativan hataroztak meg, ami befo-
lyasolhatja a pénzpiaci kereslet-kinalat valtozasan keresztiil az egyes eszkozok arat. Atgon-
dolasra érdemes, hogy a fedezett kdtvények esetében alkalmazni kivant feltételek realisan
milyen piacokon teljesitheték. A nettd forraskiaramlast feltételezd stresszforgatokonyvet
szintén nagyon szigoruan hataroztak meg, és a megadott paraméterek szerinti forraskivonas
nagyon eltéré mértékben érintheti a kiilonb6z6 tevékenységii és finanszirozasi struktiraja
intézményeket, koztiik igen hatranyosan a nagy betétgyijtd vallalatokat. A hosszu tavu lik-
viditast biztosité kovetelmény szamitasi modszere varhatéan a hagyomanyos kereskedelmi
banki tevékenységet stjtana leginkabb, mivel a bankok a lakossagi és kisvallalati hiteleiket
jellemzdéen hosszu tavu hitelekkel finanszirozzak. A fedezettségi paraméterek szerkezete
alapjan a vallalatok kotvényen keresztiili finanszirozasa és az értékpapirositasi technikak is
eldtérbe keriilhetnek.

Tovabbi fontos elvaras a likviditasi szabalyozassal szemben: a csoporton beliili betétek
és hitelek, kotelezettségvallalasok likviditasi szempontu kezelése ugy valosuljon meg, hogy
szimmetrikusan vegye figyelembe ezeket a tételeket a csoporttagok kozott, és ne kezelje
hatranyosan a csoporton beliili likviditastamogatasi rendszereket.

A tokeattételi mutatod alkalmazasanak célja és foleg szamitasi modja miatt erds biralatok
érték a szabalyozas tervezetét. A mutatdo nem kockazatérzékeny, és leegyszerusitett szami-
tasi modszertana alapjan megkérddjelezhetd a létjogosultsaga a fejlett kockazatkezelésre
0sztonzo tokeszabalyozas mellett. A szamitasbol lathato, hogy a mutato a likvid eszkdzok
¢s alacsony kockazatl tételek teljes beszamitasa miatt biinteti a konzervativabb mikodést,
azaz a végzett tevékenységre ¢és tizleti modellre nincs tekintettel. Ennek orvoslasara felme-
riilt az az igény, hogy a likvid eszk6zoket a szamitas soran hagyjak figyelmen kiviil, illetve
a tevékenységek szerint differencidlt mutatot vezessenek be a tradicionalis kereskedelmi
bankokra, jelzalogbankokra ¢és befektetési bankokra.

A partnerkockazat kezelésével kapcsolatos javaslatok csak a bels6 modell modszerét
alkalmaz6 bankokra hatarozzak meg a kovetendo eljarast. A javaslat nem rendelkezik arrdl,
hogy a sztenderd modszer alkalmazasa esetén sziikségesek-e, és hogyan alkalmazandok az
eldirt korrekeiok.

4. KERDOJELEK AZ UJ TOKESZABALYOZAS BEVEZETESEVEL KAPCSOLATBAN

A javaslatokat a szabalyalkotok a pénziigyi valsag tapasztalataira alapoztak, és az eddigi
szabalyozast alapos feliilvizsgalatnak vetették ala. A modositas céljaval, a pénziigyi intéz-
meények pénziigyi és gazdasagi stresszhelyzetekkel szembeni ellenallo képességének ndve-
Iésével és a kockazatok tovabbterjedési valoszinliségének csokkentésével konnyen egyet-
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érthetiink. Vitathaté azonban, hogy a javaslatban foglalt, egyes intézkedések megfeleléen
szolgaljak-e a célok elérését, és a ,,one size fits all” megkozelités az uni6 egységesnek tekin-
tett, amde sokszereplds piacan alkalmasnak bizonyul-e. Az is kérdéses, hogy az 0j szaba-
lyozas altal eltéré mértékben érintett tagallamokkal milyen kompromisszumok aran sikertiil
majd a modositast elfogadtatni, mennyiben csorbul majd az egységes szabalyozas elve a
torténelmi alapokon nyugvo piaci sajatossagaikat hevesen védo tagallamok érdekérvényesi-
t6 képessége miatt. Az eurdpai joganyagban tobb helyen is felbukkand aranyossag elvének
érvényesitése egyeldre ebben a modositasban nem lelheto fel, pedig a Bazeli Bizottsagnak a
modositassal kapcsolatban megjelentetett javaslatai jellemzden a fejlett kockazatkezeléssel
rendelkezd, nemzetk6zi szinten aktiv nagybankokra vonatkoznak.

A javaslatok egyik legfontosabb pontja a kvantitativ kovetelmények kalibracioja lesz,
amely alapvetden meghatarozza a szabalyozasi szigoritas mértékét, ezzel az intézmények
megfelelési koltségeit. Kiemelendd a tékemegfelelésre, a likviditasi kdvetelményekre és a
tokeattételi mutatora vonatkozo szamitas, amely kritikus fontossagunak tekinthetd. Ezzel
Osszefiliggésben a kdvetelmények teljesitésére rendelkezésre allo, atmeneti idészak hossza
¢s tartalma is dontéen befolyasolja, hogy a szigoritds mennyire jelent majd tényleges korla-
tot a kozeljovoben a banki miikodésben. Példaként emlitjiik, hogy 2009-ben a korabban ki-
bocsatott hibrid tékeinstrumentumok szavatolo tékeelemként torténd elismerésére 40 év(!)
atmeneti iddszak vonatkozott, ez pedig megkérddjelezheti a szabalyozas hatékonysagat. Az
uj szabalyok bevezetésénél ugyanakkor biztositani kell a piacok zavartalan miikddését is, s e
két szempont szitk mozgastérbe kényszeriti a szabalyalkotokat. Az 0j szabalyok alkalmaza-
sanak céldatuma 2012 vége, azonban ezt kdnnyen keresztiilhuzhatja az elhtizod6 gazdasagi
fellendiilés és az eurdpai jogalkotas késedelme.
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Szucs NorA

A csoportos hitelezes
empirikus tapasztalatai és tesztjel

A cikk dsszefoglalja a csoportos hitelezés empirikus irodalmanak legfontosabb ered-
ményeit. A csoportalkotas soran célszerii engedni, hogy a csoport spontian alakuljon
Ki 4-5 6 részvételével. igy megfigyelhet6k homogén és heterogén kockazatii csoportok
is; ez utébbiakrol feltételezheté, hogy biztositasi szandékkal jottek létre. A moralis
kockazat a projektvalasztasban és a rendelkezésre all6 6sszeg felhasznalasaban ex
ante, stratégiai csédként pedig ex post formaban jelenik meg. Ha van elrettentd, hiheto
tarsadalmi szankcié, amelyik a nem fizeté adésokat sujtja, akkor a moralis kockazat
csokken. A csoporttagok kozotti monitoring tervezett és spontan, mindennapi interak-
ciok utjan is torténhet, és segit eldonteni a csoporttagoknak, hogy kit kell a nemfize-
tésért megbiintetni. Az iras végiil bemutatja, hogy a csoportos hitelek visszaszoruldsa
ellenére van létjogosultsiaga a csoportos konstrukcioknak, mivel eltéré igényii iigyfél-
kor kiszolgalasara képesek, mint az egyéni valtozatok.'

1. BEVEZETES

Az elmult évtizedekben a mikropénziigyek, ezen beliil is foként a csoportos hitelezések le-
irasara szamos elméleti modell sziiletett. Az empirikus kutatasokkal kapcsolatban azonban
tobb szerzd azon a véleményen van, hogy a szisztematikus tesztek, az egyiittes feleldsség
mellett a tobbi, csoportos hitelezéshez kapcsolodo technikai megoldas (példaul szekvenci-
alis hitelezés, feltételes hitelmegujitas) szerepének feltarasa még hianyzik az irodalombol.
Mindez nem jelenti azt, hogy ne sziilettek volna az elmult id6északban érdekes és értékes
munkak az mikropénziigyi intézmények (MFI-k) és a cikkben vizsgalt, csoportos hitel-
programok miikodésérdl. De az irodalom ismertetése el6tt sziikséges a témaul valasztott
csoportos hitelek rovid bemutatasa.

Egyértelmii definicio nincs a csoportos konstrukciokra. Leggyakrabban a szerzdk olyan
MFI-k altal nytjtott hiteleket értenek ezen, ahol a hitelfelvevok csoportokban vesznek fel
hitelt, és a tagok altal felvett hitelért a teljes csoport felelés. Ez a konstrukcié az egyiittes
feleldsségre épit, azonban nem ez az egyetlen lehetdség csoportos program kialakitasara.
Tagabb értelemben csoportos hitelnek tekintjiik azt is, ha egyiittes feleldsség nélkiil hitele-
zett tigyfelek kozos, hetente-havonta megrendezett tréningeken, egymas eldtt fizetik ki az
esedékes torlesztorészletiiket. Az egyiittes feleldsség mellett, amely a sziiken vett csoportos
hitelek jellemzdje, altalaban a szekvencialis hitelezés, a feltételes hitelmegujitas és az egyre

1 A szerzé koszonettel tartozik témavezetdinek, Kiraly Julianak és Csoka Péternek a Budapesti Corvinus Egye-
temen beadott PhD-tervezetéhez nyujtott segitségért. Ez a cikk is a disszertacio alapjan késziilt.
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ndvekvo hitelméret igérete is eleme a hitelkonstrukcionak. A szekvencialis hitelezés szerint
a csoport tagjai nem egyszerre jutnak hitelhez, hanem néhany hét eltéréssel, miutan mar
hitelhez juto tarsaik sikeresen megkezdték a torlesztést. A feltételes hitelmegujitas mellett
a jovoben a csoport tagjai csak akkor juthatnak hitelhez, ha mindannyian visszafizették
hiteliiket. A tagokat pedig a jovében felvehetd, egyre nagyobb méretii hitel is 6sztondzheti
a pontos fizetésre.

A csoportos hitelezés a mikropénziigyek egy olyan innovacioja, amely a kereskedelmi
bankoktol le nem fedett, mélyszegénységben €16 rétegeket is képes kiilsé finanszirozashoz
juttatni. A siker kulcsa, hogy tobb, csak magas koltséggel kivitelezhetd hitelezoi feladatot
a hitelfelvevokhoz delegalnak. Az elméleti modellek tobb piaci kudarc megsziintetésével
magyarazzak azt, miért csokkentheti hatékonyan a csoportos hitelezés a legszegényebb ré-
tegek hitelsziikosségét. Az eldzetes tigyfélfelmérést (screening) a csoporttagok elvégezhe-
tik egymas kozott, és elterjedt nézet, hogy homogén kockazatu csoportokat hoznak létre
(assortative matching). A futamidd soran az egyiittes feleldsség folyamatos monitoringra
0sztonzi a tagokat, akiknek a hitelezdvel ellentétben, informalis lehetdségeik is vannak nem
fizetd tarsaik megbiintetésére, ezzel a fizetés kikényszeritésére. Ezen tarsadalmi szankciok-
tol valo félelem nemcsak a hitel visszafizetését 6sztonozheti, hanem csdkkentheti a moralis
kockazatot is.

A cikk az itt felsorolt, elméleti eredmények mellett kitér a csoportos hitelek néhany gya-
korlati kérdésére is. Elsdként megvizsgaljuk a csoportalkotassal kapcsolatos eredményeket,
majd a fenti elméleti allitasok tesztelése utan az egyiittes feleldsség sziikségességét elemzd
irasokat ismertetjiik.

2. A CSOPORTALKOTAS FOLYAMATA ES A CSOPORTOK OSSZETETELE

A csoportos hitelprogramok specialis, mas konstrukciok tapasztalataira nem alapozhato
feladata a csoportok kialakitasa. Szamos kérdés meriil fel, a csoport létszamatol egészen
a csoport Osszetételéig. Ross és Savanti [2005] az India egyik legnagyobb, 76 000 ligyfelet
kiszolgald Activists for Social Alternatives (ASA), valamint az Azsia tobb orszagat lefedd
CASHPOR gyakorlatat mutatja be. Az emlitett programokban a jelentkezd, célcsoportba
tartozo tigyfélnek, mieldtt hitelhez jutna, kételez6 tréningeken kell részt vennie, ezek soran
alakulnak ki a csoportok is. Mindkét MFI esetében a megalakult csoportok csak akkor
csatlakozhatnak hivatalosan a hitelprogramhoz, ha az Ggynevezett Group Recognition Tes-
tet sikeresen megirtak. Tehat a bank egyfajta elézetes ligyfélfelmérést (screening) készit,
csak éppen eszkdzei joval korlatozottabbak, mint a hagyomanyos kereskedelmi és lakossagi
bankoknal.

2.1. A csoportalkotdas modja

A tréningek elvégzése utan, vagy gyakran mar menet kozben zajlik a csoportalkotis. Az
intézménynek els6ként dontenie kell arrol, hogy a spontidn vagy az adminisztrativ cso-
portalkotast timogatja-e. Az el6bbi mellett szamos érv szdl. Az elméleti irodalomnak, bar
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nincs egységes vélemény az elrendezédés eredményérdl, az az éllitasa, hogy a jovenddbeli
csoporttagok a masik kockazatossaga alapjan dontenek a csoport kialakitasarol. Fliggetleniil
attol, hogy az egyes szerzok a homogén vagy inhomogén kockéazatu csoportok 1étrejottét
varjak, a modelljeik alapjan a spontan csoportalkotas tiinik kivanatosnak. Ez a spontaneitas
biztosithatja azt is, hogy a csoporton beliili kapcsolatok elég szorosak legyenek a monitoring
kivitelezéséhez, és az esetleges szankciok végrehajtasa is elrettentd legyen a kockara tett
kapcsolati toke miatt. Ahlin és Townsend [2003] eredményei nem tdmogatjak a csaladtagok
azonos csoportba kertilését, tehat a tal szoros eldzetes kapcsolat keriilendd. Armendariz és
Gollier [2000] az ellenkezd esetet vizsgalta meg, amikor a csoporttagok kozott korabban
nem volt személyes ismeretség. Eredménye szerint ezen eldzetes ismeretségek hianya nem
befolyasolta a hitelek visszafizetését.

Meégis tobb szerz6 szamolt be arrdl, hogy ha a banki ligyintézé adminisztrativ modon
alakitja ki a csoportokat, az a hitelek kudarcahoz vezethet. A Burkina Fasoban megvalositott
csoportoshitel-program kapcsan Kevane [1996] és Paxton [1996] is kiemeli, hogy hibas don-
tés volt a csoportok adminisztrativ kialakitdsa. Az Azsiaban tevékenykedd, Grameen-tipusu
hiteleket nyujto CASHPOR tigyfeleivel készitett interjuk soran Ross és Savanti [2005] tobb-
szor talalkozott olyan helyzettel, hogy a csoporttagok nem fizették ki a masik csoporttag
hitelét, vagyis az egyiittes feleldsség kudarcot vallott. A megadott indok az volt, hogy a
bank alakitotta ki a csoportokat, és mivel nem a résztvevok valasztottak ki tarsaikat, ezért
nem is fizetnek helyettiik. Az is el6fordult az indokok kdzott, hogy a késedelembe esett ados
alacsonyabb kasztbol valo, és ezért nem segitette ki a csoportja. Sharma és Zeller [1997] ha-
rom bangladesi MFI tapasztalatai alapjan javasolja a csoportok spontan kialakitasat. Gine,
Jakiela, Karlan és Morduch [2006] Limaban végzett kisérletei alapjan, ha a csoportok spon-
tan kialakuldsat engedték, a szimulalt hitelek visszafizetési rataja sokkal magasabb volt,
mint ellenkezd esetben. Kritikos és Vigenina [2005] a csoportos hiteleket nyjto, gruziai
Constanta példajan hasonlo eredményre jutott.

A csoportalkotas soran a kovetkezé dontés, hogy hany fé6 Keriiljon egy csoportba. A
sikeres példa, a Grameen Bank 6t6s, onalloan formalodo csoportoknak hitelez, de 5—100
fos méretig kiilonb6z6 megoldasokrdl szamol be az irodalom. Az extrém, 100 fés csoportot
Ghatak és Guinnane idézi egy viszonylag korai, 1982-es munkabol, Owusu és Tetteh szer-
zOparosnak a ghanai hitelprogramokrol irt tanulmanyabol. Szintén 6k hivatkozzak, hogy
mar a 20 f0s csoportok is nagynak bizonyulnak (Devereux és Fishe [1993], in: Ghatak és
Guinnane [1999]). A tapasztalat a varakozasoknak megfeleléen az, hogy a kisebb csoportok
jobb eredménnyel miikddnek. Ugyanakkor a nagyobb csoportok alkalmazasa érthetd pro-
balkozas. Normal iizletmenet esetén, amikor az ad6sok fizetnek, a csoport tagjai konnyeb-
ben monitorozhatjak egymas tevékenységét, ha kevesen vannak, am ha valamelyikiik nem
fizet, akkor az egy-egy tagra harulo, tobblet adossagszolgalat magas lehet. E két szempont
kozotti atvaltast kertilte meg — sikerrel — a Grameen Bank gyakorlata gy, hogy kétszinti
hierarchiat hozott 1étre, és a csoportokat centrumokba rendezte, amelyek a teljes csoport
fizetésképtelensége esetén masodlagosan feleldsek a tagjaik altal felvett hitelekért.
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2.2. A csoportok dsszetétele

Végiil az elméleti munkakbol szarmazo, utolsod téma a csoportok kialakitasanak korébdl,
hogy a spontan csoportalkotas soran homogén kockazatu csoportok alakulnak-e ki (assortive
matching). Az irodalom nem egységes ebbdl a szempontbdl, Ghatak [1999], Ghatak és
Guinnane [1999], Morduch [1999], Gangopadhyay, Ghatak és Lensink [2001], valamint
Armendariz de Aghion és Gollier [2000] egyetért a homogén csoportok hipotézisével. Ha
a feltételezés helyes, akkor az részben magyarazhatja, hogy az adosok altal alakitott cso-
portoknal miért valosithaté meg sikeresebben a csoportos hitelezés. Az elméleti modellek
valasza a peer-selection — ez a legfontosabb érv a spontan csoportalakulas mellett —, amely-
nek soran a jovendébeli tigyfeleknek lehetésége van atvenni az intézménytdl az elzetes
igyfelfelmérés feladatat.

Azonban a homogén csoportok létrejottét josolo modelleket Sadoulet empirikus irasai
cafolni latszanak. Sadoulet és Carpenter [2001] Guatemaldban a Génesis Empresarial hitel-
intézet 210 csoportjat vizsgalta egy 1995-0s felmérés soran. A kutatas arra kereste a valaszt,
hogy a csoporton beliil megfigyelhetd heterogenitas a csoportképzddés soran megjelend
,»surlodas” (matching frictions) vagy a véletlen hatasokon tulmutato, az tigyfelek altal szisz-
tematikusan kialakitott dontés eredménye.

A vizsgalt program tigyfeleinek kétharmada, ¢lve a valasztas lehetéségével, a csopor-
tos hitel mellett dontdtt. Mivel nagy tomegben dontdttek az egyiittes feleldsség javara, igy
Sadoulet ¢és tarsa feltételezi, hogy az esetleges surlodasok kiegyenlitik egymast. Tehat a ki-
alakul6 csoportok dsszetétele a teljes mintan varhatoan a szereplok kockazati preferenciajat
tiikkrozi. A szerz6k eredményeik alapjan egyértelmiien cafoljak a homogén csoportok kiala-
kulasat. A kockazat szempontjabol heterogén csoportok jelenségét az tigyfelek biztositas
iranti igénye magyarazza. A kockazatos ligyfelek biztonsagos csoporttarsaiktol csoporton
beliili biztositast vesznek. Ennek a tranzakcionak a célja kifejezetten a kdlcsonos profitalas
a kockazatos projekt magasabb hozamabol, és nem a betegség, iddjaras és egyéb exogén
sokkok fedezése.

Sadoulet és tarsa a lekérdezés soran gytjtotte a kovetkez6 anekdotat. A csoport veze-
tdje, aki 26 éve lizemeltet egy sikeres ruhaiizletet, harom 25 év koriili fiatallal keriilt egy
csoportba, akik az 6 részleteit is fizetik, amennyiben elegendd erre a bevételiik. A csoport
vezetdje minden olyan esetben, amikor a harom fiatal nem tudna kifizetni négyiik esedé-
kes torlesztését, befizeti a banknak a kiilonbozetet. Az anekdota mellett a biztositast véli
alatamasztani Sadoulet és Carpenter szerint az az eredmény is, hogy a csoportok felében
legalabb négyszer fordult elé az elmult egy évben, hogy egymas kisegitették a pillanatnyi
pénzhianyban. Bar ez utobbi érvelés tdmadhatd, hiszen az adatok nem jelentik azt, hogy a
csoportok ex ante biztositasi céllal jottek Iétre, csupan azt, hogy ex post kedvezdbb volt a
tarsak kisegitése, mint a teljes csoport csddje. Azonban a mintaban megfigyelhetd, hogy a
homogén csoportok esetén gyakoribb a késedelmes fizetés, mint a heterogén csoportoknal,
valamint a heterogén csoportok tagjai koziil szignifikansan kevesebben férnek hozza egyéb
hitelforrashoz, mint a homogén csoportok tagjai.

A gyakorlati példak egy része tehat cafolja a homogén csoportba rendezddés jelenségét,
igy a,,biztonsagos” és ,.kockazatos” ligyfelek szétvalogatasat a csoportos szerzédések nem
feltétleniil oldjak meg az intézmény helyett. EI6nyds, hogy ez az empirikus eredmény a vizs-
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galt mintaban nem rontotta, hanem éppenséggel javitotta az adossagszolgalat pontossagat.
Azonban a lejegyzett anekdota felhivja a figyelmet arra, hogy a csoportos hitelek esetén
egyes csoporttagok potyautas magatartasa a szegényebb adosoknak a szegénységbdl valo
kitorését lassithatja.

Ross és Savanti [2005] részben, Wydick [2001] pedig teljesen ellentétes megallapitasra
jutott, mint az eddig hivatkozott kutatasi eredmények, amelyek szerint a programok résztve-
voi tudatosan felmérik egymas kockéazatossagat a csoportalkotas soran, akar homogén, akar
heterogén csoport lesz is a végeredmény. Ross és Savanti [2005] vizsgalatai szerint az indiai
ASA ¢és a CASHPOR tigyfelei nem tesznek azért, hogy felmérjék a tobbiek anyagi hely-
zetét, mieldtt csoportot alkotnanak. Ennek az a magyarazata, hogy mar korabbrol ismerik
egymast (a vizsgalt esetek 95%-aban), vannak informacidik a masik jovedelemforrasairol
(60%), valamint az esetek 27%-aban a masik korabbi hiteleinek nagysagat is ismerik a ké-
s6bbi csoporttagok. Wydick [2001] Guatemalaban rogzitett eredményei némiképp eltérd is-
meretségeket talaltak. Az interjuk alapjan az esetek 17,4%-aban korabban {izleti partnerek,
63,8%-aban baratok, 27,5%-aban szomszédok és 14,5%-aban futd ismerdsok voltak, akik
a csoportba valasztottak egymast. Wydick ugy interpretalja a szamokat, hogy a csoport-
tagok egymas pénziigyi helyzetét nem ismerik kielégitden a csoportformalas pillanataban,
kapcsolataik az ¢let mas teriileteirdl szarmaznak. De a hitelhez val6 hozzaférés érdekében
elfogadjak a nem optimalis csoportdsszetételt is, mint a csoportos hitelek egyfajta koltségét.
Wydick irasaban azt allitja, a csoporttagok egymas altali felmérése ex post, a csoportalaki-
tas utan torténik, és nem elézetesen, ahogy az elméleti modellek allitjak.

Miel6tt azonban az erkolesi kockazatot targyalnank, egy rovid megjegyzés sziikséges
még a csoportok Osszetételérél. Tobb munka bizonyitja, hogy a nék hitelezése — példaul
alacsonyabb kockazatvallalasi szintjiikk vagy a tarsadalmi szankcioknak valo, nagyobb
kitettségiik miatt, ahogy erre majd a megfelelé témaknal hivatkozunk — jobb mindségi
hitelportfoliot alkot. Kevane és Wydick (2001) guatemalai adatokon alapulé munkéjaban
azt allapitja meg, hogy a néknek juttatott hitelek jobban emelik a csalad jolétét, mint a fér-
fiak hitelei, akik gyakran a csaladi vallalkozasuk tul agressziv novelésére forditjak azt. Az
eredmény a kockazatvallalasi hajlandosaggal is 0sszefiiggésben lehet.

3. AZ ERKOLCSI KOCKAZAT ES A KOCKAZATVALLALAS SZINTJE

Az elméleti munkak kovetkezo, elterjedt eredménye, hogy az erkolesi kockazat csokkent-
heté a csoportos hitelezés Osztonzési rendszere mellett (Stiglitz [1990]), vagy az érintett
tigyfelek kozotti, ismételt interakciokkal (Armendariz de Aghion és Morduch [2000]). Az
empirikus munkak nélkiil is megallapithato, hogy az ok egyfajta kockazattranszfer lehet:
a moralis kockazatbol eredd veszteséget a bank az ligyfelekre terheli, akiknek megvan az
intézménnyel szemben az az elényiik, hogy jobban tudjak motivalni egymast a ,,helyes”
viselkedésre és visszafizetési ratak elérésére.
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3.1. Az ex ante mordlis kockazat — a projektvalasztds

Sok szerz6 a moralis kockazatot azzal azonositja, hogy a kockazatosabb projektet valositjak
meg a szereplok. A mikrohitelek esetén példa lehet erre, hogy a szokasosnal nagyobb kész-
letallomanyt vasarol a boltos, és reménykedik, hogy még ezt a mennyiséget is értékesiteni
képes, nem ragad bent a hitel a forgotékében. Ekkor ex ante erkdlesi kockazatrol van szo, a
projektvalasztas a hitel felvételkor dol el, nem a késébbi futamidé alatt. Ghatak és Guinanne
hivatkozott modelljében az erdfeszités megvalasztasa a moralis kockazat targya. Tirole
[2005] modelljeiben mar kozelebb jarunk az empirikus irdsok eredményeihez, mivel 6 a
maganhasznot hajto, és ezért magasabb nemfizetési valoszinliséget jelentd projektek kiva-
lasztasat tekinti az erkdlesi kockazat megjelenésének. Guatemalai kutatasai alapjan Wydick
[2001] hivja fel arra az ellentmondasra a figyelmet, hogy a kdzismerten kockazatkertild, sze-
gény adosok nem valasztanak kockazatos projekteket — mas szerzok szerint esetenként csak
az optimalisnal is alacsonyabb kockazatot hajlandoak vallalni —, hanem az erkélcsi kockazat
ugy jelenik meg az 6 esetiikben, hogy a beruhazasra kapott hitel egy részét azonnal fogyasz-
tasra vagy egyéb, nem jovedelemtermeld tevékenységre fordithatjak.

Az ex ante erkdlesi kockazatot Ross és Savanti [2005] vizsgalta meg a hitelbdl finan-
szirozando tevékenység kivalasztasa kapcsan. Interjuik soran az ASA és CASHPOR iigy-
felei egyszer sem szamoltak be arrol, hogy valakinek a csoport nyomasara le kellett volna
mondania eredeti projektjérdl, mert az a tobbiek tetszését nem nyerte meg. Diverzifikaciora
torekvés sem figyelhetd meg a csoporttagoknal, sot el6fordult, hogy egy csoporton beliil
mind ugyanazt a tevékenységet valasztottak. Annal nagyobb érdeklodés koveti a masik hi-
telének értékét: a csoportok részletesen megvitatjak, hogy adott tevékenyégre mekkora hitel
felvételét tartjak realisnak.

Godquin [2004] egy viszonylag régebbi, 1991-1992 kozott 1798 bangladesi haztartas-
tol lekérdezett kérddiv alapjan szintén az eldzetes projektvalasztasra vonatkozo moralis
kockazatot irja le. Eredményei szerint a hitel futamidejének és a varhatdo megtériilésnek
az eltérése a moralis kockazat megjelenési formaja. Azt talalta, hogy a lejarat napjan még
kint 1évd hitelek nagy részét az adosok egy éven beliil visszafizették. Ezért jutott arra a
kovetkeztetésre, hogy a moralis kockazat ugy jelenik meg, hogy a magasabb varhato nye-
reség miatt valasztott projekt megtériilése hosszabb iddt vesz igénybe, mint a felvett hitel
futamideje. Az ligyfelek ekkor tudatosan vallaljak a késést a torlesztés soran, hiszen az
alternativ projektekkel szemben elért tobblethaszon utolag karpotolja dket a késés miatti
extra koltségekert.

Giné, Jakiela, Karlan és Morduch Liméaban kozel hét honapon keresztiil folytatott
mikrovallalkozok részvételével a kisérleti kozgazdasagtan modszertandhoz tartozo, olyan
jatékokat, ahol az MFI-k tigyfeleinek tipikus dontési szituacioit szimulaltak eltérd szerzo-
déses feltételek mellett. A szerzok tobbek kozott a kockazatvallalasi hajlandosagot és az
erkdlesi kockazat megjelenését és lehetséges mérséklését vizsgaltak.

Egyedi ¢és egyiittes felelosség mellett ismételt és egyszeri jatékokat egyarant folytat-
tak, esetenként a monitoringot, a biintetést, a kooperaciot és a spontan csoportalakulast is
engedélyezve. A cikk tapasztalatai szerint az egyéni szerzédésekkel szemben az egyiit-
tes felelosség beépitése a jatékba a kockazatvallalasi kedvet 1-2 szazalékponttal emel-
te, mikozben a visszafizetési rata az egyedi szerz6désekhez képest 68%-rdol 88%-ra nétt.
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A magyarazat a Sadoulet altal is megallapitott biztositas — ha legalabb az egyik tag a
biztonsagos projektet valasztja, a masiknak mar megéri a kockazatos iizlet mellett elko-
teleznie magat. Hasonloan kedvezd javulast hoz a visszafizetési rataban (amely 68%-rol
82%-ra nott), ha az egyedi hiteleknél a jovobeli hiteleket a sikeres visszafizetéshez ko-
tik. Ez utobbi szerzédés kdzel 30%-os szintre csdkkenti a kockazatos projektet valasztok
aranyat a jatékosok kozott. Ha az egyiittes felel6sség melletti jatékba épitjiikk a dinami-
kus 6sztonzoket, akkor az ismételt jatékoknal 94%-os visszafizetési rataval talalkozunk,
az egyedi ismételt jatékokénal (34%) magasabb, 49%-os kockéazatvallalasi arannyal. igy
eredményeik éppenséggel a csoportos hitelek szerz6dési elemeinek kdszonhetéen a mora-
lis kockazat emelkedését mutatjak.

Ezt a kedvezdtlen hatast a csoportok spontan kialakuldsaval a szerzok képesek voltak
ellensulyozni, ezért 6k a homogén kockazatl csoportok kialakulasat latjak valosziniibb-
nek, aminek kérdésességérdl a korabbi oldalakon esett sz6. Ez utobbi megoldas azonban
az optimalisnal joval alacsonyabb kockazatvallalasi hajlandosagot eredményezett a limai
mikrovallalkozok kozott, mivel a személyesen valasztott partnerét, akihez szoros szocialis
kapcsolatok fiizték a résztvevoket, senki nem kivanta kitenni annak, hogy tobblet fizetési
terhet viseljen. Hiszen a kockazatos projekt valasztasa konnyen eredményezheti azt, hogy a
valasztott partnernek, ha csak atmenetileg is, de fizetnie kell a késd ados helyett. Mikdzben
Sadoulet és részben Ginéék eredményei szerint is mitkodhet keresztfinanszirozas a résztve-
vOk kozott, az egymassal fair partnerek éppen ennek a biztositasnak a hasznarol, a varhato
egyiittes csoportjovedelem emelésérél mondanak le a két biztonsagos projekt kivalaszta-
saval. Ez a stratégia alapvetden veszélyeztetheti a mikrohitelprogramok szocialis céljat, a
szegénységbdl valo kitorést.

Tehat a kisérletek szerint a csoportos hitelek egyarant eredményezhetnek tulzott koc-
kazatvallalast mint a moralis kockazat egy megjelenési formajat, valamint szuboptimalis
kockazatvallalast. Ezt a gordiuszi csomét Giné és tarsai azzal vagtak at, hogy kimutattak:
az egyedi feleldsség ismételt hiteligénylés esetén, amikor a jovobeli hitelezést az MFI a ko-
rabbi visszafizetésektol teszi fiiggdve, a csoportos hitelekhez hasonlo, magas visszafizetési
ratat eredményez, igy a csoportos hitelek és a moralis kockazat problémaja megkeriilhetd az
egyedi szerzodések dinamikussa tételével.

Az [. tablazat 6sszefoglalo adatai alapjan — legalabbis a vizsgalt limai résztvevok ese-
tében — azonban elmondhatd, hogy a csoportos hitelek nem jartak rossz visszafizetési
ratakkal, a monitoring mellé a dinamikus 6sztonzok beépitése a szerzédésbe 94-95%-o0s
visszafizetési aranyt eredményezett. fgy a kisérletek konkliziéja nem lehet a csoportos
hitelezés kudarca.
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1. tablazat

Kockazatvallalas és visszafizetési rata eltéro szerzodési feltételek mellett

A kockazatos befektetést . P
, , , Visszafizetési rata
valasztok aranya
Egyszeri . . Egyszeri . .
. ., Dinamikus . ., Dinamikus
interakciok e interakciok e
jatékok jatékok
sorozata sorozata

Egyéni jatékok 61% 34% 68% 82%
Egyiittes feleldsség 63% 49% 88% 94%
Egyiittes feleldsség
— Monitoring 61% 47% 90% 95%
Egyiittes feleldsség
— Monitoring
— Kommunikéciod 68% 58% 87% 91%
Egyiittes felel6sség
— Monitoring
— Kommunikacio —
Partner kivalasztasa 69% 53% 89% 94%
Egyiittes felel6sség
— Monitoring
— Szankcidok n. a. 53% n. a. 94%

Forras: Giné, Jakiela, Karlan és Morduch [2006], 33. o.

3.2. Az ex post mordlis kockazat

Ross és Savanti [2005] Indiaban az ASA és a CASHPOR iigyfelei kozott felvett 105 interja
soran az ex ante mintak helyett a moralis kockazatnak a finanszirozas 1étrejotte utani példait
kereste. Ennek egyik szempontja lehet, hogy a nem fizet6 adosok felrohatd okbol valtak-e
fizetésképtelenné. A szerzok szerint az eléforduld cs6dok oka egyetlenegyszer sem szandé-
kos, erkolcsi kockazatbol ered6é esemény volt, hanem betegség, extrém iddjaras, csaladon
beliili halaleset, a keres6 csaladtagok elutazasa. Az esetek jelentds részében ekkor a csoport,
az egyiittes felelésségnek megfeleléen viselkedve, torlesztette a hianyzo hitelosszeget. Ami-
kor egy-egy csoporttagnak a fizetési problémai tulzottan gyakoriakka valtak, akkor vagy
Onszantabdl, vagy a csoport nyomasara tavozott.

A moralis kockazat ex post megjelenési formaja a stratégiai csod jelensége. Besley és
Coate [1995] irt fel olyan elméleti modellt, ahogyan azt korabban hivatkoztuk, amely ma-
gyarazatot ad a jelenségre. Amikor az olyan addsok, akik egyedi felelsség mellett képesek
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¢s hajlandoak lennének torleszteni, csoporttagjaik csddje miatt szintén nem fizetik vissza a
hiteleiket, a csoportos felelosség a visszafizetési rata romlasahoz vezet. A jelenséget Besley
¢s Coate munkdja szerint az akadalyozhatja meg, ha szoros a kapcsolat a résztvevok kozott,
azaz a ,,szocialis fedezet” értékes. Ekkor olyanok is visszafizetik a hitelt a tarsadalmi szank-
ciok elkeriilése érdekében, akik egyedi felelosség mellett csddot jelentettek volna.

Kritikos és Vigenina [2005] Gruziadban késziilt tanulmanya alapjan arrol szamolt be,
hogy a stratégiai csdd hatasai nem jelentések. Columba, Gambacorta és Mistrulli [2008]
egy husznal kevesebb fot foglalkoztatd vallalkozasokra vonatkozo, olaszorszagi mintan
vizsgalta tobbek kozott a stratégiai csod megjelenését is. Abban az esetben, ha hasonlo,
pozitivan korrelal6 lizletmenete van a cégeknek, akkor kiilondsen hatékonyan képesek egy-
mast tevékenységét és eredményességét monitorozni; ezzel, ha a fizetéképesség megfeleld,
a fizetési hajlandosag emelhetd, a stratégiai cs6d eléfordulasa csokkenthetd.

A kapott eredmény elsére érdekesnek tiinik, hiszen azt varnank, hogy egymassal kor-
relalt projektek esetén gyakoribb az egyiittes nemfizetés is. Mindez természetesen a k6zos,
szisztematikus sokkokkal jol magyarazhato. S6t, ha ezzel az addsok is tisztaban vannak,
akkor csak egyikiik csddje esetén tobben érezhetnek kisértést arra, hogy kihasznalva a kor-
relacio 1étét, cs6dot jelentsenek, mivel a kiilvilag elétt az hihetonek tiinik majd. Paxton
pott interjui soran, azonban a homogén csoportokon beliili erds szolidaritas az altala vizsgalt
program esetén Osszességében jobb visszafizetési ratakat eredményezett, mint a heterogén
csoportoknal.

Mindez azonban nem jelenti azt, hogy a program egészére nézve ne jelentett volna ko-
moly problémat a stratégiai nemfizetés. Paxton is Besley és Coate modelljére hivatkozik, és
megallapitja, hogy Burkina Fasoban a csoportok 6t fobdl allnak, igy az a jovedelemkiiszob,
ami folott egy résztvevonek mar megéri kifizetnie tarsai hitelét is, extrém modon megemel-
kedik. Ezért nem meglepd, hogy a stratégiai csod erds, szignifikans negativ hatassal volt
a Burkina Faso-i hitelek visszafizetésére. A magyarazat Besley és Coate modelljének em-
pirikus példaja lehet. Mivel a résztvevok a falu haboritatlan kozosségi életét fontosabbnak
tartottak annal, mint hogy a nem fizetd adésokkal szemben komoly tarsadalmi szankciokat
alkalmazzanak, ezért nem volt olyan negativ 6sztonzo, ami elrettentette volna az adosokat
a stratégiai csddtol. Sokan hasonlo, egymassal korrelalo tevékenységet végeztek, ezért éltek
a lehet6séggel, hogy hiheté modon csédot jelentsenek, és kialakult a nemfizetés egyensulyi
stratégiaja a program résztvevoi kozott. Ezzel a csoportos hitelezés fenntarthatatlanna valt,
ahogyan Besley és Coate megjosolta.

Hartarska, Caudill és Gropper [2006] a kelet-europai MFI-krdl szo6l6 tanulméanyaban
megallapitja, hogy a nék ritkabban élnek a stratégiai cs6d eszkdzével. A magyardzat az
volt, hogy a nék adott tarsadalmon belill altalaban kevésbé mobilak, mint a férfiak. Mivel
6k nagy valosziniliséggel sokaig szoros kapcsolatban vannak a helyi kdzosséggel, ezért sza-
mukra kiilondsen koltséges ezen kapcsolatok kockaztatasa.
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4. MONITORING ES SZANKCIOK

A moralis kockazat megjelenésének és csokkenhetéségének megvizsgalasa utan nem is ko-
vetkezhet mas témakdr, mint a monitoring és a szankciok, biintetések feltérképezése. A két
fogalom szorosan kapcsolddik egymashoz, mivel a monitoring soran felhalmozott tudas
teszi lehetove, hogy a kozosség eldontse, kit kell és kit nem tarsadalmi szankciokkal stijtani.
A csoportos hitelek sokak altal hangoztatott eldnyei koz¢ tartozik, hogy ily modon a hitelez6
az altala nehezen kivitelezhetd monitoringot atadja feladatként a hitelfelvevoknek.

4.1. A monitoring modja és intenzitdsa

A csoportos hitelek altaldnos, minden programban megtaldlhaté eleme, hogy a torlesztés a
heti, kétheti vagy havi csoporttaldlkozokon torténik. Ezeknek a kdzds csoportos tréningek-
nek és megbeszéléseknek a szerepe egyértelmil. A csoporttudat kialakulasa segiti a tagok
kozotti szocialis kapcsolatok erdsddését, és alkalmat teremt a monitoringra is. Elényiik,
hogy a fizetési nehézségek koran kideriilnek, amikor még nagyobb a valdszinlisége egy
sikeres beavatkozasnak. A csoport ekkor minden tagjanak tapasztalatat felhasznéalhatja a
probléma megoldasara. Nem utols6 sorban a csoport is idében értesiil arr6l az eshetdségrol,
hogy eléfordulhat, tarsuk helyett nekik kell kifizetniiik a hitel egy részét vagy egészét. Bar
az irodalom nem helyez hangsulyt erre a szempontra, de a hiteliigyintéz6 jelenlétében zajlo,
gyakori talalkozok a hitelezd szamara is lehetévé teszik a passziv monitoringot.

A passziv hitelez6i monitoring mértékét mindenképpen, az addsok egymads kozti
monitoringjanak intenzitasat részben befolyasolja a taldlkozok gyakorisdga. A heti, kétheti
¢s havi gyakorisag egyarant eléfordul a gyakorlatban. Field és Pande [2008] Indiaban varosi
igyfelek visszafizetési ratait vizsgalta, és arra jutott, hogy az itt felsorolt torlesztési gyakori-
sdgok semmiben sem befolydsoltak a visszafizetési ratakat. Az tigyfeleknél viszont kedvezd
valtozas jelentkezett, elkeriilhették azt, hogy informalis pénzkolcsonzékhodz, uzsordsokhoz
forduljanak a heti részletek el6teremtésére, ha a hosszabb 2 vagy 4 hetes id6tartam alatt
amugy képesek voltak kitermelni azt. A szerzéparos véleménye szerint a témaban tovabbi
kutatasok sziikségesek, de gy latjak, hogy ha a feltételes hitelmegujitds és a helyettesi-
td finanszirozasi lehetdségek hidnya egyiittesen teljesiil, akkor a visszafizetési gyakorisag
csokkentése nem csokkenti a visszafizetési ratat.

Ross és Savanti [2005] nyoméan mar részben érintettiik a monitoring témakorét, amikor
a csoportalakitas alatti informaciogytjtésrol (screening) volt sz6. Az ASA és a CASHPOR
igyfelei kozott elvégzett, mar idézett kutatasuk alapjan a szerepldk 92%-a pontosan tud-
ja, hogyan és mire hasznaljak fel tarsai a hiteliiket. Fel tudjak sorolni, hogy a csoportban
ki mekkora Osszeget vett fel, és hivatalosan mire kivanta azt forditani. Az interjuk soran
elmondottak megerdsitik a csoporttalalkozoknak az el6zé bekezdésben felsorolt eldnyeit.
A tagok azt mondjdk, hogy ilyenkor a sajat iizletiikrdl, problémaikrdl beszélgetnek, és jo-
venddbeli hitelfelvételi terveiket osztjak meg egymassal. A megkérdezett asszonyok 89%-a
beszamolt arrél, hogy a csoportjuk vezetdje mindegyikiik boltjat, miihelyét felkeresi, és
ellendrzi, rendben talalja-e a hitel felhasznalasat. Ennek a monitoringnak kiilénb6z6 valto-
zatat jelenti, amikor a csoportvezetd mellett a centrumvezetd vagy a csoporttagok is részt
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vesznek a latogatason. Az, hogy a latogatas kifejezetten ilyen céllal vagy spontan, hétkoz-
napi interakciok soran torténik, nem egységes. A monitoring kapcsan tehat Ross és Savanti
[2005] az elméletet alatamasztd eredményre jutott. Szemben a csoportalkotds soran csak a
kozos tudason alapuld, elézetes atvilagitassal, a kozos hitel futamideje alatt a csoporttagok
kovetik egymas tevékenységét, aktiv monitoringot folytatnak.

Giné, Jakiela, Karlan és Morduch [2006] limai kisérleteirdl irt cikkét is emlitettiik mar
korabban. Bar eredményeik szimulalt jatékokbol szarmaznak, nem pedig valosagos MFI-k
iigyfeleit6l, érdemes megismerni érvelésiiket. Ok kettés szempont alapjan interpretaljak a
monitoring beépitését kisérleteikbe. Mivel a szereplok valasztasait (kockazatos vagy biztos
projekt) a partner a jaték végén megismeri, ezért egy eredendden kockazatkeriilo jatékos
valthat a kockazatos projektekre, miutdn megtapasztalta, hogy partnere is kockazatkeriilo.
A monitoring ellentétes hatasa a kisérletek soran, hogy az elméletnek megfeleléen helyt ad
a szankcioknak, a kockazatos projekt valasztasat a kovetkezo jatékokban a partner meg-
bosszulhatja. Az 1. tablazatban szerepl6é adatok alapjan ez utobbi, a moralis kockazat csok-
kentését eredményez0 hatas az erdsebb, igy Osszességében a monitoring csokkenti a vallalt
kockazatot ¢és javitja a visszafizetési ratat.

Paxton [1996] Burkina Faso-i tapasztalatai alapjan szamol be arrdl, hogy a monitoring
segithet a méltanyos szankciok megtalalasaban. Mivel a csoport tagjai megfeleld mértékben
ismerték egymas lizletmenetét, elére nem lathatd sokkok miatt bekovetkezett csod vagy
pénziigyi nehézségek miatt nem biintették meg egymast. Ahlin és Townsend [2003] thai-
foldi mint4jaban a monitoring egyszerli kivitelezhetdsége és a visszafizetési rata negativ
kapcsolatban van egymassal, amire a paros nem talalt megfelel6 magyarazatot.

Gomez és Santor [2003] azon kevés empirikus munkak szerzoéi kozé tartozik, akik a hi-
telez6i monitoring hatasat vizsgaltak. Talan azért, mivel a valasztott orszagban, Kanadaban
az eredeti MFI-célcsoporttol némileg eltérd kdzegben tortént a mikrohitelek lebonyolitasa.
A toront6i Calmeadow Metrofund és a halifaxi Calmeadow Nova Scotia MFI-ligyfeleibol
szarmaz6 minta alapjan azonban nem jutottak komoly eredményre. A paros nem szignifi-
kans, pozitiv kapcsolatot talalt a hitelez6i monitoring és a visszafizetési ratak kozott.

4.2. Szankciok a nem fizeto tarsakkal szemben

A monitoring megfeleld szintje lehetdvé teszi a csoport tagjai szamara, hogy az MFI sza-
balyzatat megsértd, vagy a csoport, illetve az adott tarsadalom normait, informalis sza-
balyait megszegd csoporttagokat azonositsak, és velilk szemben szankciokkal éljenck. A
szakirodalom szerint ennek a szankcionak ex ante is hihetének és elrettentének kell lennie
ahhoz, hogy visszatarto erével rendelkezzen a szabalysérté magatartasok megakadalyoza-
sara. Szankci6 lehet az adott személlyel valo kapcsolatok megszakitasa vagy lazitasa, ami-
nek a kovetkezményekeént az illetd vallalkozo nehezebben jut eréforrashoz, a kozosség tagjai
kevésbé lesznek segitdkészek vele szemben.

Azonban nem egy szerzd arrol szamol be, hogy a szankciok elmaradnak, aminek tobb
oka lehet. Egyrészt éppen a monitoring soran gytjtott informaciok alapjan kidertilhet, hogy
a csoporttars onhibajan kiviil ment csédbe, masrészt a helyi tarsadalmi normakkal ellen-
tétes lehet, vagy a csoporttagok szamara kényelmetlen egy tarsuk megbiintetése. Gyakori,



260 HITELINTEZETI SZEMLE

hogy a helyi kozosség békeéjét, kapcsolathaldjanak megdrzését az egyiittes adosok fonto-
sabbnak tartjak, mint a biintetést. Harmadrészt a kapcsolati toke eloszlasa is befolyasolja
a biintetés mikéntjét és erdsségét (Rai és Sjostrom [2001]). Nehezen elképzelhetd, hogy a
csoport kizarja a kozosségbol azt a tarsat, vagy minden kapcsolatot megszakitanak azzal,
akitol gazdasagilag vagy mas, példaul vallasi szempontbol fliggnek.

Azonban az elmaradt szankciok mellett Ghatak és Guinanne [1999] a tulzo, agressziv
szankciok problémajat is megemliti Montgomery, Bhattacharya és Hulme [1996] munkajara
hivatkozva. A hivatkozott tanulmany szerint a bangladesi BRAC tigyfelei kozott eléfordult,
hogy a csoporttagok nem fizet6 tarsuk hazat leromboltak, termeldeszkozeit, példaul eladas-
ra termeld veteményeskertjét megsemmisitették. A konkrét, fizikai karon tilmutato kdvet-
kezményei is vannak az ilyen magatartasnak. Eppen azt a tarsadalmi tokét, a helyi kozosség
A tarsadalmi kapcsolatok er6zidja, drasztikus atrendezddése pedig a helyi tarsadalmi rend
felbomlasahoz vezethet (Montgomery, Bhattacharya és Hulme [1996]).

5. AZ EGYUTTES FELELOSSEG ALTERNATIVAI

Az empirikus irodalom a mikrohitelek piacan megfigyelhetd atrendez6dések miatt a piaci
kudarcok felszamolasa helyett az utébbi években 1 kutatasi témaval boviilt. A bangladeshi
Grameen Bank, amelynek csoportos konstrukcidjat szerte a vilagon szamos intézmény ma-
solta, sok mas MFI-hez hasonléan olyan alportfoliot alakitott ki 2001-ben, amelybe egyéni
felelésség mellett kihelyezett hitelek keriiltek. Az egyéni hitelek térnyerése az egyiittes fe-
leldsség rovasara tortént. Féleg azok a csoportos hitelek adtak at helyiiket egyéni konstruk-
cidknak, ahol a csoporttagokat egyiittes felelsség terhelte. Ezért az empirikus irodalomnak
els6ként a csoportos hitelek elényeit és hatranyait kell feltarnia. Arra kell megtalalni a ma-
gyarazatot, hogy miért mutat igen valtozatos képet az egyiittes feleldsség jelenléte mellett
a csoportos hitelek visszafizetési rataja. Példaul a Burkina Faso-i megbukott programtol a
Grameen Bank 1,6%-o0s bed6lési aranyaig sokfajta eredménnyel zarulhatnak a csoportos
konstrukciok.

Miutan az elemzések feltartak, hogy az egyiittes felel6sség mellett melyek a siker krité-
riumai a csoportos hitelezésben, felmeriil a kérdés, hogy a tulzottan koltségesnek mondott,
egylittes feleldsség nélkiil kialakithato-e megfeleléen 0sztonzdé konstrukeio. A cikk utolséd
fejezetében ismertetjiik, hogy a még gyerekcipében jard kutatasok soran milyen részered-
mények sziilettek.

5.1. Csoportos konstrukciok atalakitasa a hitelezési program
elinditasa utin

Elsékeént a csoportos hitelek hatranyait mutatjuk be Karlan és Giné [2007] munkéja alapjan.
A szerzoparos valodi MFI-ligyfelek részvételével a Green Bank of Caraga ligyfelei kozott,
a Fiilop-szigeteken is végzett kisérleteket. A jatékok adatait 2004—-2005 soran rogzitette,
ezeket kérddives adatokkal tdmogatta. A tanulmany az egyiittes feleldsség alternativait fon-
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tosnak tartja, amit részben a tobbi szerz6tol eltérd érvekkel magyardz. A csoportos felelds-
ség hatranyai kozott a csoporttagok kozotti fesziiltségeket tekinti a legfontosabbnak, ami
a csoporton beliili kapcsolathalé erodalasahoz és az adott tarsadalom szocialis halojanak
gyengiiléséhez vezethet. A kockazatos ligyfelek konnyen valaszthatjak a potyautas maga-
tartast, mivel biztonsagra torekvo tarsaik jo eséllyel fizetnek helyettiik, ami viszont éppen a
,,j0” tigyfeleknek teszi atlagon feliil kdltségessé a csoportos feleldsséget. Ezért az egyiittes
feleldsség mellett az tigyféltoborzas nehézkes lehet, hiszen a ,,jo” ligyfeleknek kevésbé éri
meg belépni, mint kockazatos tarsaiknak.

A szerzok szerint, ha a csoportos hitelekbdl kizarolag az egyiittes feleldsséget tavolitjak
el, de a gyakori csoportos talalkozokat, a nyilvanossagot, a kotelez6 takarékossagot meg-
hagyjak, a fizetési ratak nem romlanak, mikdzben az intézmény szélesebb ligyfélkort érhet
el. Ezt az allitasukat tovabbi adatgy(ijtés utan harom év tavlatabol is megerdsitették (Karlan
¢s Giné [2008]). Az egyéni felelsség esetén a csoporton beliili kapcsolatok szorossaga is
megvaltozott. Meglepd mddon az Gjonnan belépd tagok egyéni felel6sség mellett szorosabb
elézetes kapcsolatban alltak a csoporttal, mint egyiittes feleldsség esetén. A magyarazat
az lehet, hogy a csoportos feleldsség eltavolitasaval a résztvevok mar nem féltek csaladta-
got vagy Uzlettarsat behozni a programba, akikkel viszonyuk egy esetleges nemfizetéskor
egyiittes feleldsség mellett valosziniileg megromlana. Mindez azonban a szerzok szerint
nem okozta a visszafizetési rata romlasat.

Giné és Karlan egy késébbi munkajaban [2008] hangsulyozza, nem elhanyagolhat6 az a
tény sem, hogy a vizsgalt csoportokat eredetileg egyiittes feleldsség mellett hitelezte a bank,
csak a folyositas utan konvertalta 6ket a kisérlet kedvéért egyéni felel6sségli konstrukciokka.
Azonban az eredeti cikkben bemutatott 2004—2005-6s kisérletekt6l 2008-ig eltelt idészak
azt bizonyitja, hogy az Gjonnan csatlakozokon is hasonld eredményeket mértek a szerzok,
mint korabbi elemzésiikben. Ezt azzal magyarazzak, hogy az egyiittes felel6sség mellett in-
dulé csoportok fizetési normait az 0j tagok is atvették. Tovabbi kutatasi kérdésként ezért azt
jelolik ki, hogy mennyi id6 utan, milyen tarsadalmi és makrookondmiai kdrnyezetben lehet
sikerrel transzformalni az egyiittes feleldsség mellett miikodé programokat egyéni szerzo-
désekke, esetleg a kezdetektdl lehetséges-e az egyéni feleldsség sikeres alkalmazasa.

5.2. Az egyéni vs. csoportos hitelek mint az iigyfél-differencidlas eszkozei

Szamos szerzd, mikdzben az egyéni és csoportos konstrukciok eldnyeit kutatta, a két konst-
rukciot dsszehasonlitva, érdekes eredményre jutott. Eszerint a csoportos hiteleket az tigyfe-
lek nem feltétlentil valasztjak kényszerbol, mivel ezek a hiteligényldk a piac mas szegmen-
sébdl érkeznek, mint az egyéni hitelért jelentkezok. Ezért a kétfajta konstrukcio egyiittes
kinalataval a piacnak tobb szegmense fedhetd le, tehat a csoportos hitelek kinalatat célszert
fenntartani.

Gomez ¢s Santor [2003] a kanadai Calmeadow tigyfelei kozott vizsgalta meg, hogy a
csoportos vagy egyéni hitelek vezetnek-e magasabb visszafizetési ratadkhoz. A szerzok elso-
ként azt allapitottak meg, hogy eltérd iigyfelek jelentkeznek a két konstrukcidért. A csopor-
tos hiteleket elsésorban a ndk, a spanyol szarmazasu, illetve bevandorlé ligyfelek kedvelik.
Az egyéni felelésséget a férfiak, foként a feketék és a kanadai sziiletéstiek keresik. Ok alta-



262 HITELINTEZETI SZEMLE

laban alacsonyabb végzettséggel, de jobb vallalkozdi képességekkel rendelkeznek. Haztar-
tasuk bevételei magasabbak a csoportos hitelek ligyfeleinél, és jobban ra vannak utalva az
onfoglalkoztatassal generalt jovedelmekre, allami tdmogatast altalaban nem kapnak. Induld
eszkozallomanyuk viszont a csoportos hitelek tigyfélkorétdl nem tér el Iényegesen. Koztiik
is talaltak a szerzék szamos indulo vallalkozast, de altalaban mar idésebb és nagyobb vo-
lumenti mikrovallalkozasok tulajdonosairél van szo, akik magasabb nyereséget érnek el.
Atlagos havi bevételiik 5900 dollar alatt marad egy kicsivel, mig a csoportos hiteleknél az
atlagos havi bevétel csak 2600 dollar kornyékén mozog.

A két konstrukcio tigyfélkorének azonositdsa utdn Gomez és Santor [2003] az endogén
konstrukciovalasztas hatasat kiszlri, majd megvizsgalja a fizetési fegyelem alakulasat. A
csoportos konstrukcié mellett a nemfizetés gyakorisaga 17%-kal alacsonyabb, mint egyéni
felelosség mellett. Az eredmény valtozatlan marad akkor is, ha az eltérd tigyfélkor hatasat
is kontrollaljak a szamitasok, hiszen a csoportos hitelek addsai kisebb hitelmérettel és olyan
szociodemografiai tulajdonsagokkal rendelkeznek, amelyek egy altalanos scoringmodellben
is alacsony nemfizetési valoszintiséget (probability of deafult — PD) becsiilnek. Ha azonban
bekovetkezik a nemfizetés, akkor a csoportos hitelekhez kapcsolédd veszteségek sem ab-
szolut értékben, sem szdzalékosan (ami gyakorlatilag a loss given default — LGD mutatonak
felel meg) nem alacsonyabbak, mint az egyéni szerzodésnél megfigyeltek. A varhato vesz-
teségek tehat azért lehetnek a vizsgalt MFI esetében alacsonyabbak a csoportos konstrukei-
oban, mivel kozel azonos veszteségeknek a valoszinlisége alacsonyabb egyiittes feleldsség
mellett.

Gomez ¢s Santor [2003] dvatos kovetkeztetése az, hogy a csoportos hiteleket a kocka-
zatkertild, biztosabb projektekbe fektetd vallalkozok valasztjak, mig kockazatos tarsaik on-
ként, a nemfizetés esetén varhato szankciok vagy a tarsaik elutasitadsa miatt, csoporttarsak
hianyaban, kényszeriiségbdl az egyéni programokat mellett dontenek.

Ross ¢és Savanti [2005] az indiai ASA és a CASHPOR iigyfelei kozott vett fel interjukat.
Eredményeik szerint a csoportos hiteleket nem kényszerliségbdl valasztottak az tigyfelek,
tobbiik el6tt nyitva alltak az egyéni lehetdségek is. A témaban megkérdezett 45 nébol 36
mondta, hogy nem kivan a késobbiekben sem egyéni szerzédésekre valtani, jollehet egy-
re nagyobb hitelek felvételét tervezi. Elonyosnek tartjak, hogy csoporton beliil megosztjak
egymas kozt a kockazatot, van kivel beszélni iizletiik sikereirdl, kudarcairdl. Ha pillanatnyi
pénzzavarba keriilnek, nem kell informalis hitelezok utan kutatniuk, mivel tarsaik — mint-
egy hivatalbol — atmenetileg megfinanszirozzak a torlesztorészletet.

Vigenina és Kritikos [2004] két Gruziaban miikodé MFI, az MBG Batumi (Microfinance
Bank of Georgia) és a Foundation Constanta példaja alapjan veti ssze az egyéni €s egyiittes
feleldsség modelljeit. F6 kérdésiik, hogy milyen feltételek mellett kedvez6bb valamelyik
konstrukcio a masiknal. A korabbiakhoz hasonléan, 6k is eltérd célcsoportot azonositanak
az egyéni és csoportos konstrukciok tigyfelei kozott, és nem talalnak arra utalo jelet, hogy a
csoportos hitelek tigyfélkore pusztan kényszerbdl valasztana konstrukcidjat.

frasukban az egyéni felelésség modelljét az egyéni szerz6dések szokasos Gsztonzdin
keresztiil mutatjak be. Az tigyfélkivalasztast és a fizetési fegyelem fenntartasat a bemuta-
tott MBG targyi fedezettel, valamint aranyletéttel oldja meg. Eppen ehhez a gyakorlathoz
kapcsolodik az egyéni feleldsség kritikai koziil az egyik leggyakoribb érv, amely szerint
a koltséges fedezet az igazan szegényeket elzarja a hitelhez jutastol, ezért az MFI-k esz-
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koztaraban sok szerz6é nem tartja helyesnek az alkalmazasat. Az informaciogytijtésre az a
vizsgalt MBG gyakorlata, hogy az egyéni feleldsség esetén is boviti a formalis, pénziigyi
adatok korét, amelyek a hiteligényld cégére és személyes jovedelmére egyarant vonatkoz-
nak, valamint informalis informacidkat gytijtson be. A banki ligyintéz6 latogatasa az ados
otthonaban, a korabbi hitelek torlesztésének adatai mind segithetik a bankot az ligyfél fel-
mérésében. Vigenina és Kritikos [2004] ugyanakkor arra nem tér ki, hogy az els6 hitel
odaitélésekor a bank honnan rendelkezne az dsszes ilyen jellegii informacioval.

A szerzOk eredményei alapjan egyéni feleldsség esetén a hitelezonek a kezde-
ti tgyfélfelmérésre forditott erdfeszitései megtériilnek, a késdbbiekben csokkenti a
monitoringkoéltségeket. Ezért javaslatuk szerint a finanszirozé ne elégedjen meg a koltséges
fedezet tigyfél-differenciald hatasaval, hanem munkatarsai segitségével gytjtson informa-
ciot a jelentkezd tigyfelekrol. A magas visszafizetési ratat a targyi- és aranyfedezeten kiviil
a feltételes hitelmegujitas is noveli a vizsgalt intézményben, amellyel az MFI novekvo nagy-
sagu hitelek folyositasat igéri pontos torlesztés esetén.

Az egyéni és egyilittes felel6sség dsszehasonlitasat Vigenina és Kritikos [2004] a Cons-
tanta konstrukcidjanak bemutatasaval kezdi. Itt az tigyfelek alakitjak ki a csoportokat, tehat
a jovendobeli adosok mérik fel egymast. A targyi fedezet helyett a csoportnyomas 6sztondz
a pontos fizetésre, valamint a feltételes hitelmegujitas is megjelenik, amely altalaban ugyan-
akkora 0sszegi hitelre jogosit, és nem igér novekvo hitelméretet, mint az egyéni szerzodeés.
A szerzok megallapitjak, hogy az egyiittes felelosség sikerrel helyettesiti a targyi fedezetet,
de az egyéni feleldsség esetén sziikséges kelléke a szerzodéseknek. A hitelek mérete a cso-
portos Constanta intézményében 220 euro, az egyéni hitelt kinal6 MBG-nél pedig 965 euro
volt a vizsgalt idopontban. Kamatlabaik hasonl6 szinten mozogtak, ami azt jelenti, hogy
az egyiittes felelosség alkalmazasahoz, ahol kisebb kihelyezésen realizal kamatot az intéz-
mény, csak kisebb koltségek tarsulhatnak. Ez valosult meg, amikor a kivalasztas és moni-
toring, valamint a fizetés kikényszeritése atkeriilt az tigyfelekhez. Mindez komoly koltséget
16 rajuk, ezért kérdéses, hogy onszantukbol valasztjak-e ezt a konstrukeiot.

A szerzbparos szerint a csoportos hitelt nem csak azok a vallalkozok valasztjak, akiknek
nincs fedezetként felajanlhatéd eszkdze. Eredményeik szerint eltérd igényt tigyfélkor tarto-
zik a két intézményhez. Az egyedi hiteleket azok a dinamikus iizlettel, annak vezetésére
alkalmas, magasabb vallalkozoi képességekkel rendelkez6 személyek valasztottak, akiknek
fontos a novekvd hitelméret. Ok érzékenyek a hitel koltségeire, igy a csoportos hitelekhez
kapcsolodo tranzakcios koltségekre is. A csoportos hitelek azoknak kedveznek, akik a te-
vékenység jellege vagy sajat vallalkozoi képességeik miatt kozel azonos méretli projektek
sorat valdsitjak meg, iizletmenetiik statikus. Azok a jovendébeli dinamikus vallalkozasok,
amelyek pillanatnyilag nem rendelkeznek targyi fedezettel, csak a csoportos konstrukciokat
kinalo Constantdhoz fordulhatnak. De megfigyelhetd: mihelyt elegendd fedezetet gytijtot-
tek, egyéni hitelekre valtanak. A csoportos hitel éppen azt teszi lehetévé szamukra, hogy a
szegénységbdl kitorve, egyéni hitelprogramok részévé valhassanak, és a kezdeti, stagnalo
fazisbol dinamikus novekedésbe kezdhessenek. A kutatas eredménye egyezik Madajewicz
[2004] tanulmanyaval, aki szerint az egyéni hiteleket felvevo vallalkozasok nének dinami-
kusan, am 0 is bemutatja a csoportos hitelek 1étjogosultsagat.
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6. KOVETKEZTETESEK

A cikk a csoportos hitelezéssel kapcsolatban 6sszegytlt eredmények koziil a csoportalko-
tasra, a csoportok homogén vagy heterogén Osszetételére, valamint az erkolcesi kockazat
megjelenésére, a monitoringra ¢és szankciokra koncentral. Kiilon fejezetben ismerteti az
egylittes feleldsség nélkiili programok tanulsagait.

A csoportalkotassal kapcsolatban a szerzok egyértelmi javaslata, hogy kis Iétszamu
csoportok jojjenek létre, lehetdleg spontan csoportalkotas eredményeként. A csoporttagok
elozetes ismeretségeérdl eltérd a szerzok véleménye, azonban a csoporttagok elézetes kiva-
lasztasat segitheti, ha akar az élet mas teriiletérdl szarmazoé informacio is rendelkezésre all a
masik félrél. Azokban az esetekben, ahol ez nem elégséges, az elégtelen informacié mellett
rendez6d6 csoportokat a résztvevok a csoportos hitelek kdltségének tekintik.

Az elméleti modellek szerint a csoportos konstrukcidk nagy eredménye, hogy a ,,j6”
és ,,rossz” liigyfelek maguktol elkiiloniilnek a csoportalkotas soran, és homogén kockazata
csoportok jonnek létre. Az empirikus eredmények azonban részben céafoljak a fenti allitast;
racionalis stratégia lehet a heterogén kockazatt csoportokban rejlo, természetes biztositas
kihasznalasa. Szerencsés kovetkeztetés azonban, hogy a heterogén csoportok nem csokken-
tették a visszafizetési ratat, igy a homogén csoportok feltételezésének elvetése nem jelent
alapveto problémat a csoportos hitelekre nézve.

A moralis kockazat a gyakorlatban szamos megjelenési format 6lthet, gyakran kapcso-
lodik a kockazatvallalas szintjéhez. Elozetes, ex ante erkdlesi kockazattal talalkozunk a
projekt kivalasztasakor, ahol egyes szerzok a kockazatos projekt valasztasaval, masok a
magasabb hozamu, 4m a futamid6nél lassabban megtériil6 projekt inditasaval azonositjak
a moralis kockazatot. A hitel folyositasat kovetden eléfordulhat, hogy nem a felvett célra,
hanem példaul fogyasztasra kolti az ados az Osszeget, ex post pedig fizetéképes adosok is
jelenthetnek cs6dot csak azért, hogy nem fizetd csoporttarsaik helyett ne kelljen a teljes
csoport hitelét visszafizetniiik. Egybehangzo vélemények szerint a monitoring és a hihe-
to, elrettentd szankciok 1éte sikeresen csokkentheti a moralis kockazatot. Egyes szerzok
arrdl is beszamolnak: a csoporttagok kozotti szolidaritas odaig terjedhet, hogy a masik te-
hermentesitése érdekében a hiteligényldk biztos, de alacsony hozamu projekteket valasz-
tanak. Az eredmények szerint a moralis kockazat csokkenése mellett a kockazatvallalas
akar szuboptimalisan alacsony szintet is elérhet, ami akadalyozza a hitelfelvevok kitorését
a szegénységbol.

A monitoringtevékenység a csoporttagoknak lehetdvé teszi, hogy eldontsék, ki érdemli
meg a tarsadalmi szankciokat azért, mert nem fizet. A monitoring esetenként alacsonyabb
szinten valosul meg, mint optimalis lenne, de tudatos tevékenység a csoporttagok részé-
r6l. A résztvevok latogatjak egymast, ellendrzik a hitel felhasznalasat. Mindez kiegésziil a
hitelez6i monitoringgal, amelyrdl viszonylag kevés sz6 esik az irodalomban. A csoportos
talalkozok soran az ligyintézdk is nyomon kdvethetik a hitelezék projektjeit, iddben beavat-
kozhatnak, tanacsokat adhatnak, ha valaki nehézségekkel szembesiil.

A szankciok a folyamatos monitoring soran 6sszegytlt informaciokon alapulnak. Meg-
figyelhet6 az 6nhibajukon kiviil késedelembe eso csoporttagokkal szembeni szolidaritas. A
szankcio forméja a megbiintetendd személyhez fliz6d6 kapcsolatok lazitasa vagy megsziin-
tetése. Megfigyelhetd, hogy ahol szorosak a kdzdsségen beliili kapcsolatok, ott a csoport
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tagjai fontosabbnak tarthatjak a béke megérzését, mint a szankcid végrehajtasat. Szintén
akadalyozo tényezd, ha a megbiintetendd személyhez értékes kapcsolatok fiizik a tagokat.
Példaul vallasi vezetonek, a falukdzosség tisztelettel ovezett tagjainak a megbiintetése karo-
sabb lehet a tagok szdmara, mint k6z6s csoportos hiteliik csédje.

A cikk utolso fejezete 6sszegzi, hogy milyen kisérleti vagy gyakorlati tapasztalatok all-
nak rendelkezésre az egyiittes feleldsség, tagabban a csoportos hitelek alternativairdl. Tobb
empirikus eredmény beszamol arrol, hogy dinamikus 0sztonzok segitségével (szekvencialis
hitelezés, feltételes hitelmegujitas) egyiittes felelosség nélkiil lehetséges magas visszafize-
tési ratak elérése, ami az elméleti modellek elérejelzéseivel megegyezik. Mindez azonban
nem jelenti azt, hogy a csoportos hiteleknél az egyéni hitelkonstrukciok jobbak lennének.
Egyértelmi allitasa az empirikus eredményeknek, hogy eltéré a két konstrukcio célcso-
portja. Ha az MFI-k célja a mélyszegénységben ¢10k minél nagyobb rétegének kiszolgalasa,
akkor mindkét konstrukcio egyiittes alkalmazasa a célszeri.

A cikkben ismertetett megallapitasok a nemzetkozi irodalomban folyamatosan meg-
jelend, 11j kutatasi eredményeknek koszonhetden természetesen modosulhatnak. Azonban
programtervezéshez vagy 11j, pontosabb kutatasi iranyok kijeldléséhez egyarant elengedhe-
tetlen a nemzetkozi irodalom jelen allasanak ismerete.
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Csomos BaLAZS

A hatarokon atnyulo egyestilesek
adovonatkozasai €s azok hatasai
a vallalat beruhazasainak értékere

Egy nemzetkozi cégesoport atstrukturalasa vagy egy M&A-tranzakcei6 soran tobbféle
modon elérheté a kivant felépités, a részvényfelvasarlastol kezdve az eszkozatadason
at az egyesiilésig vagy a szétvalasig. A kiilonb6zo lehetéségek értékelése soran kiemelt
szerepe van az adott tranzakcié adéhatasainak. Kiilonosen igaz ez, ha az atalakulas-
ban részt vevé cégek székhelye két kiilonb6z6 orszagban taldlhaté. A tanulmény el6-
szor bemutatja a hatarokon atnyilé egyesiilések jelenlegi szabalyozasat, a tranzakcio
utan létrejovo struktirat és a hozza kapcsolédo adokérdéseket. A kialakult struktu-
ra adohatasainak a vizsgialatiahoz Kiterjeszti az anya- és leanyvallalatokat vizsgalo
Devereux—Griffith-modellt arra az esetre, amikor a hatarokon atnyulo egyesiilés utan
a beolvado tarsasag fioktelepként fog tovabb miikédni, mivel a gyakorlatban ez a legel-
terjedtebb egyesiilés utani felépités. '

1. BEVEZETES

A tarsasagi ad6zassal és a kiilfoldre torténd befektetésekkel foglalkozo, jelentés szami tu-
domanyos cikk az elemzéshez csupan a hatalyos tarsasagi adokulcsot vagy az elérhetd be-
szamolokbol kalkulalhato, visszatekintd, effektiv adokulcsot hasznalja (lasd Hines [1997,
1999]). Mig az el6z6 figyelmen kiviil hagyja a kiilonboz6 adodalap-modosito tételeknek a
lehetséges hatéasat, addig az utobbi nem foglalkozik a vallalatok eldretekinté dontéshozasi
gyakorlataval (lasd Devereux és Griffith [1999]).

Tobb tanulmany a King és Fullerton [1987] altal kifejlesztett megkozelités alapjan vizs-
galja az adozas hatasat a hatarokon atnyulo befektetésekre. Ezt a modszertant Devereux
¢és Griffith [1999] dolgozta at, és egészitette ki. Az Eurdpai Bizottsag [2001] altal készitett
jelentés az adgjellegii akadalyoktol mentes belsd piacrol és az EU-szerte végzett tevékeny-
ségek Osszevont addalapjarol mar a Devereux és Griffith altal leirt médszertant alkalmazza.
Ezért a jelen cikk is ezt a modszertant mutatja be, €s hasznalja arra, hogy 6sszehasonlitsa a
hatarokon atnyulé egyesiilés utan a vallalat altal eszkozolt befektetés értékére hatd adoté-
nyezdket abban az esetben, ha az egyesiilés hagyomanyos struktura kialakitasaval torténik,
illetve akkor, ha az egyesiilés utan a beolvadoé tarsasag fioktelepként fog tovabb miikddni.

1 Itt szeretném megk6szonni Linczer Andrednak, a PricewaterhouseCoopers Kft adotanacsadojanak és Sebes-
tyén Gézanak, a Budapesti Corvinus Egyetem tanaranak, hogy a tobbszori interjukkal és hasznos megjegyzé-
seikkel jelentds segitséget nyujtottak a tanulmany megirasahoz.
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Mivel a Devereux—Griffith-modell csak azzal az esettel foglalkozik, amikor egy anya-
vallalat egy masik orszagban bejegyzett leanyvallalatan keresztiil hajt végre beruhazast egy
masik orszagban, ezért a modellt kiterjesztjiik arra az esetre, amikor a vallalat a fioktelepén
keresztiil végez kiilfoldon gazdasagi tevékenységet.

1.1. Egyesiilési és felvasarlasi formak

Az alabbiakban 6sszefoglalva lathato, milyen lehetségeik vannak a tarsasagoknak az egye-
siilésre vagy felvasarlasra aszerint, hogy mely tranzakciok hajthatok végre csak Magyaror-
szagon bejegyzett vallalatok k6zo6tt? a magyar szabalyozas alapjan, és melyek azok, amelyek
két kiilonbozo orszagban bejegyzett tarsasag kozott is végbemehetnek.

Csak Magyarorszagon bejegyzett vallalatok esetén végrehajthatok a kdvetkezo atala-
kulasok:

o Egyesiilés

o Osszeolvadas: az egyesiilé gazdasagi tarsasagok megsziinnek, és vagyonuk az at-
alakulassal 1étrejovo, 0j gazdasagi tarsasagra szall at (A + B — C)3;

o Beolvadas: a beolvadd gazdasagi tarsasag megsziinik, és annak vagyona az atvevo
gazdasagi tarsasagra szall at mint jogutodra (A + B — B)“.

o Szétvalas
o Kiilénvalas: a kiilonval6 gazdasagi tarsasdg megsziinik, és a vagyona az atalaku-

lassal 1étrejovo, 0j gazdasagi tarsasagokra szall at (C — A + B)3;

o Kivalas: a gazdasagi tarsasag, amelybdl kivalnak, a tranzakcié utan valtozatlan tar-
sasagi formaban mikddik tovabb, a kivalt tagok részvételével €s a tarsasagi vagyon
felhasznalasaval pedig 0j gazdasagi tarsasag jon létre (A — A + C)°.

o Kivalas egyesiiléssel: a gazdasagi tarsasagokrol szold torvény tartalmaz egy 1j,
komplexebb atalakulasi format, amelynek soran egy lépcsdben vihetd végbe egy ki-
valas és egy egyesiilés. Ekkor a tarsasagtol megvalo tagok a tarsasagi vagyon egy
részével egy mar mikodd tarsasdghoz mint atvevo tarsasaghoz csatlakoznak (AB +
C—-A+BO)".

Az alabbi tranzakciok két kiillonboz6 orszagban bejegyzett tarsasag kozott is végrehajt-
hatok. Hagyomanyos strukttiranak tekinthetd a részvényfelvasarlas, az eszkozatruhazas és a
részesedéscsere. Ezekben az esetekben jogilag nem egyesiilnek a tarsasagok, csupan részese-
dést szereznek egymasban, az egyik tarsasag a masikban, vagy k6zos tulajdonosuk lesz, de
a tranzakcid utan nem szlinnek meg kiilon jogi személyként 1étezni. SE® alapitasaval, vagy
hatarokon atnyulo egyesiiléssel viszont ténylegesen, jogilag is egyesiilnek a tarsasagok.

2 Amint azt a Sevic-ligyben (C-411/03) az Eurdpai Birésag altal hozott itéletbdl lathatjuk, elméletben ezek a
tranzakciok nem korlatozhatok csak Magyarorszagon bejegyzett cégekre, de a szabalyozas és a gyakorlat alap-
jan ezeket csak belf6ldi tranzakciok esetén alkalmazzak.

3 L. a gazdasagi tarsasagokrol szolo 2006. évi IV. térvény 80. § (1) pontjat.

4 L. a gazdasagi tarsasagokrol szo0l6 2006. évi IV. térvény 81. § (1) pontjat.

5 L. a gazdasagi tarsasagokrol szolo 2006. évi IV. torvény 83-85. §-at.

6 L. a gazdasagi tarsasagokrol szolo 2006. évi IV. torvény 83-85. §-at.

7 L. a gazdasagi tarsasagokrol szol6 2006. évi IV. térvény 86. § (1) pontjat.

8 Eurdpai Részvénytarsasag (Societas Europea)
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o Részvényfelvasarlas: egy tarsasag ajanlatot tesz arra, hogy meghatarozott aron meg-
vasarolja a masik tarsasag részvényeit.’

o Eszkozatruhazas: egy tarsasag (atruhdzo tarsasag) a megsziinése nélkiil egy onallo
szervezeti egységét atruhdzza egy masik tarsasagra (atvevo tarsasag), annak jegyzett
tokéjét megtestesitd részesedés ellenében.'

o Részesedéscsere: egy tarsasag (megszerzo tarsasag) részesedést szerez egy masik
tarsasag (megszerzett tarsasag) jegyzett t6kéjébol, annak ellenében, hogy jegyzett t6-
kéjét képviseld értékpapirokat vagy részvényeket bocsat ki, majd atadja a megszerzett
tarsasag tagjainak."

e Hatdrokon atnyulo egyesiilés: olyan egyesiilés, amelyben az egyesiil6 két tarsasagot
az Eurdpai Uni6 két kiilonb6z6 tagallamanak joga szerint alapitottak.'?

e Euroépai Részvénytarsasag (Societas Europea): az SE olyan cégformanak tekinthetd,
amelyet négyféleképpen lehet alapitani: beolvadassal, egyestiléssel, SE holdingtarsa-
sag alapitasaval vagy meglévo részvénytarsasag SE-vé torténd atalakulasaval."

1.2. Az Eurdpai Parlament hatdarokon dtnyulo egyesiilésrol szolo iranyelve

2005. december 13-an az Eurdpai Birdsag a Sevic-itélettel torténetében eldszor dontott
olyan iigyben, amely a hatarokon atnytlo egyesiilést érintett. Két nappal késobb 1épett ha-
talyba az Europai Parlamentnek és a Tanacsnak a tokeegyesito tarsasagok hatarokon atnyu-
16 egyesiilésérodl szolo 2005/56/EK iranyelve (,,Iranyelv a hatarokon atnyulo egyesiilésrél”
vagy ,,10. iranyelv”).

Az iranyelv megalkotasanak az indoka az a felismerés, hogy a kiilonboz6 tagallamok t6-
keegyesito tarsasagai esetében igény van az egyiittmikddésre ¢s a konszolidaciora. A toke-
egyesito tarsasagok hatarokon atnyuld egyesiilése azonban az Eurdpai Unidn beliil szamos
jogi és igazgatasi nehézségbe {itkdzott. Ezért az iranyelv olyan kozosségi rendelkezéseket
allapit meg, amelyek megkdnnyitik a kiilonbozo tagallamok jogszabalyai altal szabalyozott,
és eltérd tarsasagi formaju tékeegyesitd tarsasagok hatarokon atnyuld egyesiilését.'s

Az iranyelv alapjan a tagallamok jogszabalyainak lehet6vé kell tenniiik egy tagallam
tokeegyesitd tarsasaganak hatarokon atnyuld egyesiilését egy masik tagallam tékeegyesitd
tarsasagaval, amennyiben az érintett tagallamok nemzeti joga az ilyen tarsasagi formaju
vallalatok kozott az egyesiilést lehetové teszi. A hatarokon atnyulo egyesiilésben részt vevd
minden egyes tarsasagra, valamint minden egyes részt vevo harmadik személyre tovabbra is

9 L. DAMODARAN [2006]

10 L. a tarsasagi adorol és osztalékadordl szold 1996-os LXXXI torvény 4.§ 23/b pontjat.

11 L. a tarsasagi adorol és osztalékadorol szold 1996-os LXXXI torvény 4.§ 23/c pontjat.

12 L. a tékeegyesitd tarsasagok hatarokon atnyulo egyesiilésérdl szolo 2007-es CXL torvény 1.§ (2)b) pontjat.

13 L. a Tanacs 2157/2001/EK rendeletét az eurdpai részvénytarsasag (SE) statutumarol. Magyarorszagon 2004. ma-
jus 28-an hirdették ki az eurdpai részvénytarsasagrol szolo 2004. évi XLV. szamu térvényt, amely szabalyozza a
magyarorszagi székhelyli europai részvénytarsasag alapitasanak és miikddésének belsé jogi kereteit.

14 C-411/03 szamu iigy

15 L. a Eurdpai Parlament és a Tanacs tokeegyesitd tarsasagok hatarokon atnyuld egyesiilésérdl szolo 2005/56/
EK iranyelvét.
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azon nemzeti jog rendelkezései ¢s alaki kdvetelményei vonatkoznak, amely egy tagallamon
beliili egyesiilés esetében lenne alkalmazando.'®

Osszhangban a Sevic-iigyben hozott itélettel, az iranyelv megéllapitja, hogy a nemzeti
jog egyetlen rendelkezése és alaki kovetelménye sem vezethet be korlatozast a letelepedés
szabadsagara vagy a toke szabad mozgasara vonatkozoan; kivéve, ha az ilyen jellegti korla-
tozasok az Europai Kozosségek Birosaganak itélkezési gyakorlataval 6sszhangban allnak,
és kiilonosen a kozérdek kovetelménye alapjan indokolhatok, valamint ilyen elsddleges ko-
vetelmények teljesitéséhez sziikségesek, €s azzal aranyosak.

A Magyar Orszaggytlés 2007-ben fogadta el azt a tokeegyesito tarsasagok hatarokon
atnyuld egyesiilésérdl szolo torvényt'” (,hatarokon atnyuld egyesiilésrdl szold torvény™),
amely az eurdpai unios iranyelvnek valé megfelelést szolgalja. Ez a térvény definialja el¢szor
a hatarokon atnyulo egyesiilés fogalmat Magyarorszagon, mégpedig gy, mint egy olyan
egyesiilést, amelyben a résztvevo tarsasagokat az Eurdpai Unio valamely tagallamanak joga
szerint alapitottak, és 1étesitd okirat szerinti sz€khelytik, kozponti ligyvezetésiik vagy tizleti
tevékenységiik f6 helye az Eurdpai Unio valamely tagallaméaban van, feltéve, hogy koziilitk
legalabb egyre az Eurdpai Unid valamely mas tagallamanak joga iranyado. Tehat jelenleg
csak az Eurépai Union beliili hatarokon atnytlo egyesiilés jogi keretei adottak.

Az 1. abra egy kifelé iranyulo, hatarokon atnytlo egyesiilést mutat be, amikor egy magyar
vallalat (A) olvad be egy kiilfoldi vallalatba (B). Ekkor A megsztinik mint kiilonallé vallalat,
¢s az eszkozei, valamint a kotelezettségei atszallnak B vallalatra mint jogutodra.

1. dbra
Kifelé iranyulé egyesiilés

Egyesiilés el6tt Egyesiilés utan
Tulajdonos Tulajdonos
(Y orszag) (Y orszag)

A B
(Magyarorszag) (EU)

(EV)

Telephely
(HU)

16 A hatarokon atnyulo egyesiilések jogi elemzését 1. DoraLT [2007], ScHINDLER [2006; 2007] és DECHER [2007]
tanulmanyaiban.
17 2007. évi CXL. torvény a tékeegyesitd tarsasagok hatarokon atnyuld egyesiilésérol
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Az egyesiilés utan B telephelyet (PE®) keletkeztethet, attol fliggden, hogy milyen iizleti
tevékenységet folytat majd Magyarorszagon. Ilyen eset példaul, ha A eszkozei fizikailag itt
maradnak, és itt folytatja tovabb az iizleti tevékenységét. Természetesen ilyenkor is meg
kell nézni, hogyan definidlja a magyar szabalyozas és a Magyarorszag és B orszaga kozotti
kettés adoztatast elkeriilé egyezmény a telephelyet. Az is lehetséges, hogy minden eszkozt
attelepitenek B orszagaba, és felszamoljak a Magyarorszagi tevékenységet, igy B-nek nem
keletkezik telephelye.

Azon eurdpai unios tarsasagok, amelyeknek telephelyiik van Magyarorszagon, altalaban
ezt formalisan bejegyeztetik fioktelep vagy képviseleti iroda formajaban.' Ennek azért van
jelentésége, mert még ha a telephelyet mint fioktelepet regisztraljak is, ado- és szamviteli
szempontbol valdsziniileg akkor sem tekinthetd jogutodnak a telephely, és tgy kell ra tekin-
teni, mint egy 0j entitasra (1. Csomas, Grocott, Linczer, Nagy és masok [2010]). Ezenkiviil
a fioktelepnek beszamolokészitési kotelezettsége is van a magyar hatésagoknal, mig a telep-
helynek énmagéban nincs. A tanulmany tovabbi részében csak azzal az esettel foglalkozik,
amikor a telephelyet fioktelepként be is jegyzik.

Az alabbiakban (1. tablazat) a hatarokon atnyulo egyesiilésrol szolo torvény hatalyba
Iépése ota lezajlott vagy éppen zajld, olyan hatarokon atnyulo egyesiiléseket lathatjuk, ame-
lyekben az atvevo vagy beolvado tarsasag Magyarorszagon be volt jegyezve.

Lathato, hogy tobb leanybank is hatarokon atnyuld egyesiiléssel olvadt be a kiilfoldi
anyabankjaba, ¢és fioktelepként miikddik tovabb Magyarorszagon. Ennek a fobb eldnyei,
hogy az eggyé¢ valassal a Bazel II. kovetelményeknek nem 6nallo intézményként kell meg-
felelniiik a leanybankoknak, hanem az anyabank tékemegfelelési programjaba szamitanak
bele, valamint szamos adminisztrativ kotelezettsége is megsziinik a leanybanknak.?

Amint lathato, a legnagyobb aranyban olyan tarsasagok hajtottak végre hatarokon at-
nyul6 egyesiilést Magyarorszagon, amelyeknél az egyik tarsasag tulajdonolta a masikat.
Ennek egyik oka az lehet, hogy amennyiben a hatarokon atnyulo egyesiilés beolvadassal
torténik egy olyan tarsasagba, amely rendelkezik az Osszes olyan részesedéssel ¢€s egyéb

18 Az angol szakirodalomban a telephely ,,permanent establishment” vagy ,,PE”.

19 L. a kulf6ldiek magyarorszagi befektetéseirdl szolo 1988-as XXIV torvény 3.§ (1) pontjat.

20 Alabb az ING Bank példéja olvashatd. Az ING Bank Zrt, az ING Duna Ingatlanhasznositéo Kft és az ING
Regionélis Ugyviteli Kézpont Kft 2008. szeptember 30-an olvadt be a holland ING Bank N. V anyavallalatba,
¢és ezzel egyidejlileg meg is sztint. 2008 oktoberétdl az ING Bank N.V. immar nem a helyi lednyintézményén,
hanem az itteni fioktelepén keresztiil végzi Magyarorszagon az lizleti tevékenységét. A beolvadashoz sziiksé-
ges engedélyt a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete szeptember 4-i hatdrozataban adta meg.

Dr. Salgo Istvan, az ING Bank N.V. Magyarorszagi fioktelepének a vezérigazgatdja a kovetkezokben hatd-
rozta meg a fidkteleppé alakulas f6bb elényeit a Magyar Bankszovetség elektronikus hirlevelében kozolt inter-
juban: ,, 4 fiokteleppé alakulassal a mi termékkoriink (alapvetéen a treasurytermékekre gondolok) az anyabank
termékpalettdjaval valik azonossa, miutan de facto eggyé valtunk. Jelentds konnyebbség példaul, hogy mostan-
tol az ING Bank N.V. limitjeit kell figyelembe venniink. Kockazati szempontbdl lényeges, hogy a magyarorszagi
leanybanknak eddig nem volt kiilon mindsitése, anyaintézményiinknek ellenben természetesen van. Szamos ad-
minisztrativ kotelezettségiink is megsziinik. A Bazel I1. kovetelményeknek sem onallo intézményként kell eleget
tenniink, az ezzel kapcsolatos szamitasaink az ING Bank N.V. tékemegfelelési programjanak kialakitasahoz
Jéarulnak majd hozza. A lednybank mdig tobb mint 200 jelentést készitett évente a PSZAF-nak és az MNB-nek.
Az onallo jogi személyként rank harulo kotelezettségek jelentosen mérséklodnek, a jelentések szama 100 ala fog
csokkenni. Mindezek alapjan azt mondhatjuk: a fioktelep elényosebb miikodést, a felszabadulo kapacitasok és
az uj termékek pedig nagyobb teret és lehetdséget biztositanak nekiink az iigyfelek kiszolgalasaban.” (Fiokte-
leppé alakult a magyarorszagi ING Bank — E-hirlevél, 2008. szeptember 30.)
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értékpapirral a beolvado tarsasagban, amely a kdzgytlésben szavazati jogot biztosit, akkor
lehetdség van egyszerisitett eljarasra a tranzakcio soran.?' Ilyenkor nem kell fiiggetlen szak-
ért6i jelentést készittetni a hatarokon atnyulo egyesiilés kozos tervezetérdl.?

1. tablazat

A hatarokon atnyulo egyesiilésrol szolé torvény szerinti egyesiilések
Magyarorszagon 2008 6ta

Beolv,ado Beolvadé tarsasag Atvevé tarsasig Atve:vo
orszaga orszaga
Magyarorszag | Agfa Graphics Agfa Graphics Austria GmbH* | Ausztria
Hungary Kft*
Magyarorszag | AXA AXA Bank Europe SA Belgium
Kereskedelmi Bank Zrt
Magyarorszag | Billy Boy ANPAGGIO Ausztria
Vagyonkezel6 Zrt* Beteiligungsverwaltungs GmbH*
Magyarorszag | Citibank Zrt Citibank Europe Plc [rorszag
Magyarorszag | Drop Test Egészségiigyi, |Drop Test s.r.0.* Romania
Kereskedelmi
és Szolgaltato Kft*
Magyarorszag | ING Bank Zrt ING Bank N.V. Hollandia
ING RUK Kft ING Bank N.V.
ING Duna Kft ING Bank N.V.
Magyarorszag | Lottomatica International | Lottomatica Group S.p.A* Olasz-
Hungary Kft* orszag
Magyarorszag | Yamaha Motor Hungaria | Yamaha Motor Middle Hollandia
Kereskedelmi Kft Europe B.V.
Olaszorszag |Polluce S.r.l. ESPOSITO GROUP Magyar-
Kereskedelmi és Szolgaltaté Kft. |orszag

* Jelenleg még nem fejezddott be az atalakulas, de a tarsasagok mar hataroztak az egyesiilésrol
Forras: sajat gyijtés a nyilvanos cégjegyzékek alapjan

21 L. a tékeegyesitd tarsasagok hatarokon atnyulo egyesiilésérol szol6 iranyelv 15. cikkét és a hatarokon atnyulo
egyesiilésrol szolo torvény 9. §-at.

22 A hatarokon atnyulo egyesiilés kozos tervezetének fiiggetlen szakértdk altali vizsgalata és a szakért6i jelentés
elkészitése nem sziikséges akkor sem, ha az 9sszes egyesiild tarsasag valamennyi tagja errdl lemond.
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2. HATAROKON ATNYULO EGYESULESEK ADOVONATKOZASAINAK HATASA
A VALLALAT BERUHAZASAINAK ERTEKERE

A kovetkezd fejezetben a hatarokon atnytld egyesiilések utan kialakuld struktaranak az
egyesiilo tarsasagokra gyakorolt adohatasait vizsgaljuk. Nem foglalkozunk a tranzakcio so-
ran kozvetleniil felmeriilé adokérdésekkel® és az egyesiilés vallalatértékelési problémako-
reivel, csupan a mar kialakult struktiirak adézasaval és ennek hatasaival a vallalati értékre,
valamint a vallalkozas beruhazasainak a netto jelenértékére, tovabba az ezeken a beruhaza-
sokon jelentkezd, tényleges effektiv adokulcs meghatarozasaval.

Az elemzéshez a Devereux és Griffith altal leirt modszertant mutatjuk be és hasznaljuk
arra, hogy Osszehasonlitsuk a hatarokon atnyulo egyesiilés utan a vallalat értékére hato
adotényezoket abban az esetben, ha az egyesiilés hagyomanyos struktira kialakitasaval tor-
ténik, és akkor, ha az egyesiilés utan a beolvado tarsasag fioktelepként fog tovabb miikodni.

Mivel a modell csak azzal az esettel foglalkozik, amikor egy anyavallalat egy masik
orszagban bejegyzett leanyvallalatan keresztiil hajt végre beruhazast egy masik orszagban,
ezért a modellt kiterjesztjiik arra az esetre, amikor a vallalat a fioktelepén keresztiil végez
kiilfoldon gazdasagi tevékenységet.

2.1. Az elemzés modszertana

King és Fullerton, valamint Devereux és Griffith modelljének a kiindulési alapja az a felté-
telezés, hogy egy tokéletes tékepiac miikddik, ahol nincsenek arbitrazslehetdségek és koc-
kazatok. Tovabbi feltétel, hogy a modell csak olyan nyereséges vallalatokra hasznalhato,
amelyek pozitiv adofizetési kotelezettséggel rendelkeznek. King [1974] alapjan ekkor a val-
lalat értéke levezethetd a tékepiaci egyensulyi feltételbdl:

r 1_ ¢
(1=m)or eV, == D, 4 (1=2)- (= V= N, M)

ahol r a nominalis kamatlab, D, az osztalékfizetés ¢ id8szak soran, N, a ¢ id6szakban ki-
bocsatott Uj részvények értéke, m” a személyi jovedelemadod mértéke a kamatbevételeken,
m‘ a személyi jovedelemadd mértéke az osztalékjovedelmeken, ¢ az osztalékon elérhetd
adojovairas mértéke és z az arfolyamnyereség-add mértéke. Az (1) egyenlet jobb oldala
a vallalat részvényén elérhetd nyereséget mutatja. Ha nincsenek arbitrazslehetdségek és
kockazatok, ez egyenld azzal a nyereséggel, amit a befektetd akkor szerezne, ha V, érték-
ben hitelt nyujtana.?

Ha atrendezziik az (1) egyenletet, kifejezhetjiik a vallalat ért€két, V-t:

Vrzy'Dt+l_Nt+l+Vt+1= N y.Dt+S_]?[t+x )

1 +p s=1 (1 +p)

23 A témaban 1. Csomos, GROcOTT, LINCZER, NAGY és masok [2010]
24 L. DEVEREUX és GRIFFITH [1999]
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ahol ( )
1+m
U (T (i ©)

y mutatja az osztalékként kiosztott nyereség addzasa ¢€s a vallalatban tartott nyereség ado-
zasa kozti diszkriminaciot a részvényes szamara, p pedig a részvényesek diszkontratajat.
A King és Fullerton altal hasznalt megkozelitéssel® szemben a diszkontrata itt nem fligg a
vallalat finanszirozasi forrasatol.

A modellben a vallalat osztalékként a maximalis dsszeget fizeti ki, amit a bevételek és a
finanszirozasi tételek koltségei engednek. Ezért a vallalat altal fizetett osztalék igy irhato fel:

Dt_Nt:Q(Kt—l)_Iz+Bt_(1+r)'Bt—1_Tt; (5)

ahol Q(K, ,) fiiggvény a vallalat termelési eredményét adja meg a ¢ periodusban. Ez gya-
korlatilag a vallalat fedezetét jelenti, tehat a bevételeket a valtozo koltségekkel csokkentve,
de nem tartalmazza az amortizaciot és a fizetendd adot. A termelési eredmény a ¢—/ peri-
odusban rendelkezésre allo tdkemennyiség nagysagatol fiigg (ugyanis a ¢ periddus elején
ennyivel indul a vallalat). / a ¢ periddusban tortént beruhazas nagysaga. B, a ¢ periddusban
felvett hitelek érteke, mig (/+7)B,, a t id6szakban torlesztendd hitel tokéjének és kamatanak
az értéke. T, pedig a t id8szakban fizetett ado.

Az osztaléknak ez a definicidja Iényegében megegyezik a sajat tokére jutd szabad pénz-
aramlasokkal az FCFE-modellben. Damodaran [2006] igy definialja a sajat tokére juto sza-
bad pénzaramlasokat:

FCFE = nett6 eredmény — (t0keberuhazas — értékesokkenés) — (A készpénz nélkiili mii-
kodo toke) + (1) idegentdke-kotelezettségek — hiteltdrlesztések),

mivel ennek a pénzaramlasnak a kifizetése lehetséges osztalék formdjaban. Tehat V egyenld
a sajat toke értékével, ami hitelek hidnyaban megegyezik a vallalat értékével.

A t periddusban fizetett adot igy hatarozza meg a modell:

r=c-lok, )-r-B.-¢-(&) ©)

ahol 1 a tarsasagi nyereségadd mértéke, ¢ a tarsasagiado-szabalyozas alapjan az ered-
mény terhére elszamolhato értékcsokkenés mértéke® és KL pedig a multban a tarsasagi

25 L. KING és FuLLERTON [1984], 21-23. o.

26 A tarsasagiado-torvények meghatarozzak azokat az értékesokkenési kulcsokat, amelyekkel csokkenthet$ az
adozas eldtti eredmény. A magyar szabalyozasban ez ugy miikodik, hogy a tarsasagi addalapot névelni kell
a tarsasag altal elszamolt értékcsokkenési leirds dsszegével, majd csokkenteni a tarsasagi- és osztalékadorol
52616 1996-0s LXXXI térvény (,,Tao torvény”) 1. szamu mellékletében foglalt eldirasok szerint és a 2. szamu
mellékletében meghatarozott értékcsdkkenési kulcsokkal szamitott dsszeggel (1. még a Tao torvény 7.§ (1)
pontjat és 8. § (1) pontjat).
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ado altal az eredmény terhére elszamolhato értékcsdkkenéssel csokkentett tokeallomany
nyilvantartott értéke”, amit igy fejezhetiink ki:

"=(1-¢)-K', +1, @

Ha a vallalat beruhaz a ¢ periodusban, akkor az a jovébeni iddszakokban csokkenteni
fogja az adofizetési kdtelezettségét, mivel a beruhazas értékét a jovoben értékcsdkkenésként
irja le a vallalat, ami csokkenti az addalapot és a fizetend6 adot. Ez azt jelenti, hogy ezeknek
az adocsokkenéseknek a netto jelenértéke novelni fogja a beruhazas nettd jelenértékét. A
tarsasagi adoalap terhére elszamolhat6 értékcsokkenés kovetkeztében keletkezé adomegta-
karitas netto jelenértéke egységnyi beruhazas esetén a kovetkez6képp szamithato® abban az
esetben, ha degressziv értékcsokkenést engedélyez a tarsasagiado-torvény:

A=T ¢ 1+[1_¢j+(1_¢j Lo lp) ®)

I+p I+p p+o

A magyar tarsasagiado-torvény linearis értékcsokkenési leirast engedélyez az eszkoz
bekeriilési értékére vetitve. Ekkor a tarsasagi addalap terhére elszamolhato értékcsokkenés
kovetkeztében keletkez6 adomegtakaritas nettd jelenértéke egységnyi beruhazas esetén igy
szamithato:

1 1 1
A=1-¢p-1+ + S+t ==
{ L+p  (1+p) (1+p) } )
& _pT (1+p)(1_ I J ,
=0 (1+,0) P (1+p)"

ahol L az eszko6z hasznos élettartalma, tehat 7 “egyenld a ¢ leirasi kulccsal.

Az addzas hatasanak a vizsgalatakor Devereux és Griffith [1999] alapkoncepcidja annak
a meghatarozasa, hogy egységnyi beruhazas mennyivel néveli a vallalat értékét akkor, ha
nincsenek adok (R*) és akkor, ha az adok hatasait is figyelembe vessziik (R). Majd e két ér-
ték kozotti kiilonbség segitségével definialja az effektiv atlagos adokulcsot (EATR). Tehat R
a vallalat értékének a valtozasat méri. Ami a (2) egyenlet alapjan igy irhato fel:

R dV zyd t+i dN, t+i (10)

= (+p)

Az elemzés soran 1 periodusra vizsgaljuk a beruhazas hatasat p realmegtériilés mel-
lett. Formalisan ez azt jelenti, hogy a vallalat a 7 id6szakban egységnyi érték{i beruhazast
hajt végre (dI, = 1), igy a vallalat t6kéjét is noveli egy egységgel (dK, = ). Mivel csak
egy periodusra vizsgalja a modell a beruhazas hatasat, ezért t+/ idészakban a vallalat

27 Ha a tarsasag altal hasznalt értékcsokkenési kulcsok és a tarsasagiado-torvény altal elfogadott kulcsok eltér-
nek egymastol, akkor az eszk6zok konyv szerinti értéke (,,accounting book value”) és az eszk6zok szamitott
nyilvantartasi értéke (,,tax book value”) egyre nagyobb mertekben el fog térni egymastol.

q" -

q-1

n-1

28 Meértani sorok 0sszegzésének a képlete: S, = Za -q'=a,-
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dl ., =—(1-0) 6sszeggel csokkenti a beruhdzasat, hogy dK = 0 legyen (minden s # ¢ id6szak-
ra). J a gazdasagi amortizacios kulcs. A tékében (K) bekdvetkezd ndvekedés egyrészt noveli
a t+] idészaki termelést dQ ., = p + J, valamint a t+/ id6szakban csékkenti a beruhazas
mértékét, ami noveli a kifizethetd osztalék mértékét (1-9).

Ebbdl kovetkezik, hogy adozas hidnyaban, és fliggetleniil a beruhazas finanszirozasanak
a modjatol, a beruhazas kovetkeztében a vallalat értéke (R*) igy valtozik: ¥

1 p—r

R =-1+———[(p+0)+(1-9)|=
Al +0)+(1-0)l=—
Valamint legyen R a vallalat értékének a valtozasa abban az esetben, amikor az ad6zas

hatasait is figyelembe vessziik a beruhazas soran. Ekkor a Devereux és Griffith [1999] altal
definialt, tényleges atlagos adokulcs (EATR) a befektetésen:

R*-R

(11

EATR =

(12)
T+7

Devereux és Griffith [1999] modelljében az addézas utani R-t érinti a befektetés finan-
szirozasi modja is, amely torténhet az eredménybdl*?, 0j részvények kibocsatasaval, vagy
hitelfelvétellel. Annak érdekében, hogy a haromféle finanszirozasi mod hatasat lathassuk,
az R-t érdemes kettébontani:
e A vallalat értékében bekovetkez6 valtozas abban az esetben, ha a beruhazast a vallalat
az eredményébdl finanszirozna (R*F).

e Az a tobbletkoltség (F), amely akkor jelentkezik, ha a vallalat a befektetést kiilso
finanszirozas segitségével valositja meg, amely lehet akar 0j részvények kibocsatasa
(N) vagy az adossag novelése (D).

Kovetkezésképpen a beruhazas altal a vallalat értékében bekovetkezd valtozas (R) igy
irhato fel:

R=R¥*+F (13)

Ha figyelembe vessziik az adokat is, akkor a sajat eredménybdl torténd beruhazas a ko-
vetkez6képp modositja a vallalat értékét:

Ao +0)-(1-1) +(1-9)-(1- 4) (14)

1

R =y (1-A)+- 21—
v( 1 )+1+p

Hogy jobban érthetd legyen a (14) egyenlet, igy bonthato fel:
I. aberuhazas koltsége a t idészakban, csokkentve a beruhdzas miatt keletkezd jovo-

beni adomegtakaritasok netto jelenértékével;

29 A levezetést részletesen 1. DEVEREUX és GRIFFITH [1999]
30 Az angol szamvitel a ,,retained earnings” (felhalmozott eredmény) kifejezést hasznalja, ellentétben a magyar
szamvitelben hasznalatos ,,profit reserve” (eredménytartalék) kifejezéssel, de tartalmilag ugyanaz a ketto.
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II. aberuhazas pénziigyi megtériilése adozas utan a ¢ +/ idészakban;
III. at+]idészakban a beruhazas csokkentése miatti osztalékndvekedés. Ezt az dssze-
get csokkenti az eladas miatt nem teljesiilé jovobeni tarsasagi ado szerint elszamol-
hato értékesokkenések miatti adomegtakaritasok netto jelenértéke (A4).

Ha a beruhazas finanszirozasa 0j toke bevonasaval vagy hitelfelvétellel torténik, a (14)
képletet ki kell egésziteni a finanszirozas tobbletkoltségével (F). Ha 0j tokebevonas torténik,
a modell feltételezi, hogy azt az eddigi tulajdonos nyujtja. A (14) képletet a kovetkezd FV
taggal kell kiegésziteni, hogy a beruhéazas altal a részvényesi értékben bekdvetkezd valto-
zast adja eredményiil:

FNE:—1+V+1_y :—p‘(l—j/) (15)
I+p I+p

Mivel azt feltételeztiik, hogy a kibocsatott 0j részvényt a tulajdonos vasarolja meg, ezért
a ¢ periodusban 1 egység tokével kell hozzajarulnia a céghez. Ezért cserébe viszont a ¢ perio-
dusban y-al kap tobb osztalékot. A #+/ periddusban a vallalat az eredeti aron visszavasarolja
a t iddszakban kibocsatott részvényt, ami csokkenti a vallalat eredményét és a tulajdonosnak
fizetett osztalékot, de a vételarral noveli is a részvényes bevételét.

Hasonloképpen irhato fel az az eset, amikor a vallalat hitel felvételével finanszirozza a
beruhazast:

_y-[1+r-(1—t’)]

FP=vy
I+p

(16)

Ekkor ugyanis a tarsasag szintén tobb osztalékot tud fizetni a ¢ iddszakban, mivel nem
hasznalt fel eredményt. Viszont a ¢+/ iddszakban az a kifizetés, amelyet a tarsasag teljesi-
tene a részvényeseknek, csokken a visszafizetendd hitel tékerészével, valamint kamataval.
A kamatnal figyelembe kell venni azt is, hogy az csdkkenti az adozas el6tti eredményt, igy
a t+] iddszakban a fizetend6 tarsasagi adot is. Ez a hatas gy épiil be a képletbe, hogy a
kamatot csokkenti a kamatra érvényes tarsasagi ado mértéke.

2.2. A modell alkalmazdasa Magyarorszdgra

Hogy jobban lathatova tegyiik a modell mikddését, az eddig leirt belfoldi esetet alkal-
mazzuk Magyarorszagra. Az osztalékadd mértéke®' 10%, ha t6zsdén jegyzett cégtdl szar-
mazik az osztalék, és 25%, ha nem t6zsdén jegyzett cégtdl. Szintén eltér az arfolyamnye-
reségb6l szarmazo jovedelem utan az ado mértéke® aszerint, hogy tézsdén jegyzett cég
értékpapirjabol szarmazik-e a nyereség, vagy sem. EIobbi esetben az add mértéke 20%,
mig az utdbbi esetben 25%. A kamatjovedelem utan fizetend6 addo mértéke* 20%. A tar-
sasagi ado mértéke 19%.

31 L. a személyi jovedelemadorol szolo 1995. évi CXVIL. toérvény 66.§ (2) a) pontjat.
32 L. a személyi jovedelemadorol szolo 1995. évi CXVIL térvény 67.§ (2) pontjat.
33 L. a személyi jovedelemadorol szolo 1995. évi CXVIL torvény 65.§ (2) pontjat.
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Ekkor a (9) egyenlet segitségével felirhatok a tarsasagi adoalap terhére elszamolhato
értékesokkenés kovetkeztében keletkezd adomegtakaritasok nettd jelenértékei egységnyi
beruhazas esetén, kiilonb6z6 hasznos élettartalmi eszk6zok esetén:

2. tablazat

A értéke kiilonb6z6 hasznos élettartalmi eszkozok esetén Magyarorszagon

Hasznos élettartam A
3 0,17
5 0,16
10 0,13
33 0,06
50 0,04

Mig y és p a (3) és (4) egyenletekbdl szamolhat6 aszerint, hogy t6zsdén jegyzett cégrol
vagy nem tézsdén jegyzett cégrdl van sz6. A két esetben ugyanis eltérnek a személyi jove-
delemadoban meghatarozott osztalék-, arfolyam- és kamatadé mértékei.

3. tablazat
y és p alakulasa t6zsdén jegyzett cég
és nem tézsdén jegyzett cég esetén Magyarorszagon

Tézsdén jegyzett cég Nem t6zsdén jegyzett cég

m 20% D mo20%

m?  10% vy LI125 | m* 25% v 1
z  20% p 10% z  25% 11%
[ 0% ¢ 0%

r 10% r 10%

Ezek utan (11) és (14) egyenletekkel felirhatd egységnyi beruhazas hatdsa a sajat toke
értékére az adoktol eltekintve és az adokat figyelembe véve. Tovabba (12) egyenlet alapjan
felirhaté a beruhdzason jelentkezd atlagos effektiv addkulcs, amely a 2. dbrdan lathatdo mo-
don alakul kiilonb6z6 hasznos élettartamt eszkozokbe torténd beruhazas esetén.
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2. abra
Az effektiv atlagos adokulcs (EATR)
a beruhazas megtériilésének (p) fiiggvényében,
nem t6zsdén jegyzett cég esetén Magyarorszagon

30% =
25% =
S o
20% i s“dm&.—_h—_,_- -

- e -oo_o.oo*oo“oﬂooﬂo"o.“om-ﬂ?m.ﬂ
- .....-o.-oo.o.
15/0 " .'..'..

.®

10%

5% H

0%

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
------- L =3, példaul szamitégépek
= = | =5, példaul miszaki berendezések
===-=| =33, példaul kdzepes élettartalmu épulet

2.3. A modell kiterjesztése hatdarokon dtnyulo esetekre

Az OECD [1991], valamint Devereux és Griffith [1999] csak azt az esetet irja le, amikor
egy anyavallalat egy masik orszagban bejegyzett leanyvallalatot 100%-ban tulajdonol. Az
anyavallalat nem végez gazdasagi tevékenységet, csupan a leanyvallalatot tulajdonolja, és
hitelt nyGjt (nyujthat) neki, valamint osztalékot fizet a végsé tulajdonosnak, és hitelt vesz
(vehet) fel.
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3. abra
Az anyavallalat a leanyvallalatan keresztiil

végez kiilfoldon gazdasagi tevékenyéget

Tulajdonos

(maganszemély)

Osztalék

J orszag Anyavallalat

Osztalék, kamat

A

N orszag Leanyvallalat

Ebben az esetben az anyavallalat és a leanyvallalat két orszagban fog adot fizetni. Az
anyavallalat orszagaban fizetendd ado legyen T, miga leanyvallalat orszagaban fizetendd
ado T Ekkor az 0sszes fizetend6 ado:

T=T,+T, 17)

A kalap azt jeloli, hogy a leanyvallalat altal fizetett adé masik pénznemben van denomi-
nalva, mint az anyavallalat altal fizetett add. Mivel nem az arfolyam konkrét értéke 1énye-
ges, hanem a periddusok kozotti valtozasa, ezért a ¢ periddusban az arfolyam legyen 1, mig a
t+1 periodusban E. A tovabbi 7+s periddusokban pedig £*. Ami azt jelenti, hogy feltessziik,
hogy a kdvetkezd periodusokban bekovetkezd arfolyamvaltozasokkal kapcsolatos varako-
zasok megegyeznek a ¢ és a t+/ periodusok kozotti arfolyam-valtozasi varakozassal.

Mivel az anyavallalat nem végez gazdasagi tevékenységet, az altala fizetett add a le-
anyvallalattol kapott kamattol és osztaléktol, valamint az altala fizetett kamattdl fiigg. A J
orszagban fizetendd adot tehat igy irhatjuk fel:

T,=x;-D

D, +A,-r-B, ~t-rB,, (18)

nt—1
ahol x. a J orszagban fizetendé ad6 mértéke a leanyvallalat dltal az anyavallalatnak fizetett
D , osztalekon, mig /lj a J orszagban fizetend6 ad6é mértéke a lednyvallalat altal az anyaval-
1a1atnak fizetett » - B, | kamaton.

A gazdasagi tevekenyseget a leanyvallalat végzi, igy nala jelentkezik a termelés nyeresé-
ge utan adofizetési kotelezettség, valamint ha N orszag forrasadot vet ki a kiilfoldre fizetett
kamaton és osztalékon, akkor az anyavallalatnak fizetett kamatokon és osztalékon is. Az N
orszagban fizetend6 adot tehat igy irhatjuk fel:
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A

T;n‘ = Tn. [QA(KI1t71)_¢n '(KnTH ]+(wn_tn). r- B?m‘fl + cn : Dnt s (19)

ahol Q(Kn 1) fiiggvény a leanyvallalat termelési eredményét adja meg, ami a befektetett
toketol fligg, @ az N orszagban a kiilfoldre fizetett kamaton 1év6 forrasadé mértéke, c,
pedig az N orszagban a kiilfoldre fizetett osztalékon lévo forrasadé mértéke, mig t, az N
orszag tarsasagi adokulcsa. A leanyvallalat szamitott nyilvantartasi értékét hasonloéan kell
szamolni, mint a belf6ldi esetben:

I%nt = (1 _¢n) 'I%nTt—l + int (20)

Amint az a (18) ¢és (19) képletekbdl latszik, lehet olyan eset, hogy ugyanazt a kamatot
vagy osztalékot mindkét orszag megadoztatja. Ezt a kettds adoztatast altalaban igyekez-
nek elkeriilni az orszagok, hogy ne hatraltassak a nemzetkozi gazdasagi egyiittmikodést, a
kiilfoldi mikodo téke bearamlasat és kiilfoldi vallalatok letelepedését az adott orszagban.
Ennek a modjat a két orszag kozott megkotott, a kettds adoztatas elkeriilésérdl szolo egyez-
mény szokta szabalyozni, de a nemzeti adotdrvények is tartalmazhatnak a kettds adoztatas
elkeriilése érdekében hozott szabalyokat.**

A gyakorlatban a kettds adoztatas elkeriilését haromféle modszerrel szoktak megoldani:
(1) mentesités soran a kiilfoldi forrasbol szarmazé jovedelmet nem addztatjak, (ii) besza-
mitas esetén az N forrasorszagban fizetett forrasadd Osszegével csokkenthetd a J fogadod
orszagban fizetend6 ado a kamat- ¢és osztalékbevételen (iii) levonasos rendszer esetén az N
forrasorszagban fizetett forrasadd dsszegével csdkkenthetd a J orszagban bejegyzett anya-
vallalat tarsasagi adoalapja. Devereux és Griffith [1999] alapjan az el6bbi harom esetben a
kovetkezoképpen alakul a leanyvallalat altal az anyavallalatnak jutatott osztalék és kamat
utan fizetend6 ado mértéke:

c, mentesités esetén
T/' _Tn Lot I3
0, ={maxq————;c, beszamitas esetén (21)
' 1-7,
T, (1 - Cn) levonas esetén

és

o mentesités esetén

n _‘C n
max {T/ 0, }—r ; beszamitas esetén (22)

e
I

jn

7, (-0,)t0, -1, levonas esetén

34 Ilyen példaul a magyar tarsasagi adotdrvényben a 3.2 fejezetben bemutatott szabalyozas, amely akkor is meg-
engedi a kiilf6ldon szerzett jovedelem utan kiilfoldon fizetett add 90%-4nak a beszamitasat, ha nincs a két
orszag kozott a kettds adoztatas elkeriilésérdl szolo egyezmény. A kettds adoztatas elkeriilésérdl 1. a Tao
torvény negyedik részét.
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Példaul Magyarorszagon az ellenérzott kiilfoldi tarsasagoktol® kapott osztalék kivételé-
vel az osztalek mentesiil az adofizetés alol. Ebben az esetben x, = 0 ¢s o, = c,.

Hasonloan a belfoldi esethez, a vallalat értéke most is a tokepiaci egyenstlyi egyenletbdl
vezethetO le, és a leanyvallalat, valamint az anyavallalat most is a maximalis dsszeget fizeti
ki osztalékként, amit a bevételek és a finanszirozasi tételek koltségei engednek. Ezért az
anyavallalat 4ltal fizetett osztalék igy irhato fel ebben az esetben:

Djt =Bjt _(1_1")3 +th _Tjt _ént _Nnt +[1+r.(1_wn)].ént4 +(1_cn).DAm
23)

ji-1

A leanyvallalat altal fizetett osztalék pedig igy:

A

(l - cn). DAnt :(Q [%ntfl) +ént - [1 +r- (1 _wn)] .éntfl + Nnt - int - Tm (24)

Egy egységnyi beruhazas netto jelenértéke a kovetkezoképp irhato fel, ha a beruhazason
az értékesokkenésen feliili megtériilés p :

R 1m0, T ) ) -0) - )
+p 5)

A (25) egyenlet akkor igaz, ha a beruhdzas finanszirozasa az eredménybdl torténik, és
nem Uj részvények kibocsatasaval vagy hitelfelvétellel. Az utobbi eseteket is leirja Devereux
¢és Griffith [1999] modellje, ezen esetek vizsgalataval azonban ebben a cikkben nem foglal-
kozunk.

Megfigyelhetd, hogy a (25) egyenlet, Iényegét tekintve, harom 11j valtozoval boviilt a (14)
egyenlethez képest (2.1. fejezet), amelyik belfoldi esetben irja le a beruhdzas netto jelenér-
tekét. Megjelent a o, valtozd, mely az osztalékon jelentkezd forrasadotol, a J orszagban a
kapott osztalé¢kon fizetendé add mértékétdl és a két orszag kozotti kettds adoztatas elkerii-
1ésérdl szolo egyezmény rendelkezéseitdl fiigg. Tovabba megjelent az £ valtozo, amely az
arfolyamvaltozasat jeldli.

2.4. A modell kiterjesztése kiilfoldi fioktelep esetére

Ebben az esetben a 2.1. fejezetben bemutatott modszertant terjesztjiik ki arra az esetre,
amikor az anyavallalat fioktelep utjan végez kiilfoldi gazdasagi tevékenységet. A fidktelep
az anyavallalat szerves részeként kezelendd, és nem tekinthetd kiilonallo jogi egységnek. Ez
azt jelenti, hogy a fioktelepen keletkez6 gazdasagi profit olyan, mintha az anyavallalat pro-
fitja lenne, és azt nem osztalékként kell a fioktelepnek az anyavallalathoz visszajuttatnia.®

35 Az ellenérzott kiilfoldi tarsasag definicidjat 1. a Tao térvény 4. § 11. pontjaban.
36 A fioktelepek szamvitelérdl és adozasarol 1. PoLoskEer [2009], Stros [2009] és TakATs [2009] tanulmanyait.
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4. abra

Az anyavallalat a fioktelepén keresztiil
végez kiilfoldon gazdasagi tevékenységet

Tulajdonos

(maganszemély)

Osztalék
7

J orszag Anyavallalat

Gazdasagi profit

4

N orszag Fioktelep

Azonban a fioktelep is fizet kiilfoldon adot az ottani gazdasagi tevékenysége utan. Ezért
ebben az esetben is két orszagban keletkezhet adofizetési kotelezettség. Az N orszagban
fizetend6 ado igy irhato fel:

f,=7,[0,.)-¢.K".)] (26)

Mivel a fioktelep nem tud osztalékot fizetni és hitelt felvenni az anyavallalattol, ezért
az N orszagban fizetend6 ado csak az N orszagbeli szabalyok szerint szamitott nyereségen
keletkezik.

A J orszagban fizetendd ado attol fiigg, hogy a J orszag tarsasagiado-szabalyai €s a két
orszag kozott fennallo, ketts adoztatas elkeriilésérdl szol6 egyezmény milyen modszerrel
probalja elkeriilni a kettds adoztatast. A legelterjedtebb eljarasok a beszamitas és a mente-
sités modszerei.

2.4.1. Kettos adoztatas elkeriilése beszamitassal
Beszamitas soran a tarsasag a tarsasagi adobol adovisszatartas formajaban levonhatja a kiil-
foldon fizetett (fizetendd), a tarsasagi adonak megfeleld adot a tarsasagi ado mértékéig.
Beszamitas esetén igy irhato fel a J orszagban fizetend6 ado:

T./? = max{T_,., -7, ;0}= max{r/. : [Q(K/H)—gbj(KjTH )] -7, ;O} (27)

Ahogy a (25) egyenletbdl is latszik, beszamitas esetén a J orszagban fizetenddé adot
csokkenti az N orszagban fizetett ado. Tehat ha felirjuk az 6sszes fizetend6 adot beszamitas
esetén:
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TE=T + T_,.'f:max{ T,T, } (28)

akkor lathato, hogy beszamitas soran az dsszes fizetend6 addé megegyezik a két orszag ado-
fizetési kotelezettsége koziil a nagyobbal.

Ezek utan a tarsasagi adoalap terhére elszamolhato értékesokkenés kovetkeztében kelet-
kez6 adomegtakaritas netto jelenértékét egységnyi beruhdzas esetén igy hatarozhatjuk meg:

¢, T, (1 +p ) [1 B 1 J , ha a J orszagban fizetend6 ad6 nagyobb,

p (1+p)" ) mintaz N orszagban fizetendé
A% = 29
r,-(1+p) ! E" , ha a J orszagban fizetend ado kisebb,
l+p—FE . (1 + p)L" mint az N orszagban fizetendd,

1
ahol L =-—,azazaz adott eszkdz J orszag tarsasagiado-szabalyai szerinti hasznos élet-
j
tartalma, mig L, = —, azaz az adott eszk6z N orszag tarsasagiadd-szabalyai szerinti hasz-
nos ¢élettartalma. A (27) egyenlet linearis leirasi kulcs esetén érvényes.
Hasonloan a 2.3. fejezethez, itt is csak azzal az esettel foglalkozom, amikor a beruhazas
finanszirozasa az eredménybdl torténik, és nem 10j részvények kibocsatasaval vagy hitelfel-
vétellel. Ebben az esetben az egységnyi beruhazas netto jelenértéke igy irhato fel:

R==y-(1-4")+ [(pn+<3)E (1 —max{r, ; 7,)+(1-0)-(1- 4”)] (30)

A (28) egyenletbol lat521k, hogy beszamitasos modszer esetén az anyavallalat nem tud
elonyhoz jutni azaltal, hogy a kiilfoldi N orszagban kisebb az adokulcs, mint a J orszagban.

2.4.2. Kettos adoztatas elkeriilése mentesitéssel

Mentesités soran a tarsasag a tarsasagi adé megallapitasakor az addalapot gy modositja,
hogy az ne tartalmazza a kiilfoldon adoztathaté jovedelmet és a kiilfoldrél szarmazo ka-
matjovedelmet.’’

A J orszagban az N orszagbdl szarmazo jovedelem mentesitése esetén a kiilfoldi fiok-
telep jovedelmét a J orszag tarsasagiado- és szamviteli szabalyai szerint kell megallapita-
ni a mentesités soran. Mivel a modellben az anyavallalat csak kiilf6ldon végez gazdasagi
tevékenységet, ezért az Osszes jovedelme megegyezik a kiilfoldi fioktelepen realizalt jo-
vedelemmel. Tehat a J orszagban mentesités esetén nem keletkezik adokdtelezettsége az
anyavallalatnak:*

T)/=1, [(Q(Kt 1) ¢ (Kﬁ 1)) (Q(Kt 1) ¢, (Kﬁ 1))]20 (31

37 L. PoLoskE [2009], Takats [2009], valamint a tarsasagi adorol és osztalékadoérdl szolo 1996-os LXXXI tor-
vény 28.§-at.
38 L. a tarsasagi- és osztalékadorol szolo 1996-0s LXXXI torvény 28.§ (4) pontjat.
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fgy az 6sszes fizetendé ado meg fog egyezni az N orszagban fizetend adéval:

TV =T,+T) =T (32)

nt

Ezek utan a tarsasagi adoalap terhére elszamolhato értékesokkenés kovetkeztében kelet-
kezé adomegtakaritas netto jelenértékét egységnyi beruhdzas esetén igy hatarozhatjuk meg:

av= O T AP [y BT 33)
l+p-E (1+p)
Ebben az esetben az egységnyi beruhdzas netto jelenértéke igy irhato fel:
R==p-( =)+ L [(p, +0) E-(1-2,)+(1-0)-(1- 4")]
P

Az anyavallalat altal a tulajdonosnak fizetett osztalék beszamitas és mentesités esetén is
ugy irhato fel, mint a belf6ldi esetben:

Dt = Q(Kjt—l) _]1_ TzM’ (34)
ahol T ,Mebben az esetben is megegyezik a két orszagban dsszesen fizetett tarsasagi ado
Osszegével.

2.5. A lednyvadllalat és fioktelep kozotti kiilonbség

A leirt modell kivaléan alkalmas kiilonb6z6 orszagok adérendszereinek vizsgalatara és 6sz-
szehasonlitasara, valamint a hatarokon atnyulo beruhazasokon jelentkez6 adoterhek 6sz-
szevetésére. Jelen dolgozatban azonban nem konkrét orszagokra alkalmazzuk a modellt,
hanem az el6z6 fejezetben leirt fioktelepen és leanyvallalaton keresztiil végzett kiilfoldi
gazdasagi tevékenységen jelentkezd, effektiv atlagos addkulcs kozotti kiillonbségek okait
mutatom be.

Az egyik ilyen ok lehet, ha forrasadé van kivetve a leanyvallalat altal az anyavallalatnak
fizetett osztalékon. Ekkor (24) alapjan a beruhazas koltségét ugyan csokkenti a forrasado,
mivel a leanyvallalat az eredményébdl finanszirozza a beruhazast, és ezért kevesebb osz-
talékot fizet a ¢ periddusban, de a +/ peridodusban a beruhazas eredményét csokkenti. Az
alabbi 5. abran lathato ez a kiilonbség. Ebben az esetben, és a tovabbiakban is a J orszag
paraméterei a 2.2. fejezetben bemutatott magyarorszagi adatokkal vannak beallitva.
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5. abra
Az effektiv atlagos adékulcs (EATR)
p fiiggvényében leanyvallalat és fioktelep esetén

25%-
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Megjegyzés: t =25%,1.=19%,x.=0%,L =5,Lj =5, ¢c =10%, r = 10%, E=1]
gjegy: B i 7 ,, n

Ha a leanyvallalat altal az anyavallalatnak fizetett osztalékon nincs forrasado, és a kettds
adoztatast mentesitéssel keriilik el, akkor a beruhazason jelentkezd, effektiv atlagos ado-
kulcs megegyezik a fidktelep €s a leanyvallalat esetén.

Tovabbi eltérés oka lehet, ha a két orszag nemzeti addszabalyai mas leirasi kulcsokat
irnak el6 tarsasagi add szempontbdl. Ekkor a (27) egyenlet alapjan beszamitas esetén mas
lehet a tarsasagi adoalap terhére elszamolhato értékcsokkenés kovetkeztében keletkez6 ado-
megtakaritas netto jelenértéke.

6. abra
Az effektiv atlagos adékules (EATR)
p fiiggvényében leanyvallalat és fioktelep esetén
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A harmadik kiilonbséget az arfolyamvaltozas eltérd hatasa okozza. A leanyvallalat- és
fioktelep-mentesités esetén masképp valtozik az effektiv atlagos adokulcs az arfolyamvalto-
zas kovetkeztében, mint fioktelep-beszamitas esetén. Ha példaul a J orszag devizaja 3%-ot
gyengiil N orszag devizajahoz képest (£ = 1,03), akkor a kdvetkezoképp alakulnak az effek-
tiv atlagos adokulcsok (EATR) a 6. abrahoz képest:

7. abra
Az effektiv atlagos adékulcs (EATR)
p fiiggvényében leanyvallalat és fioktelep esetén
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Megjegyzés: T, = 25%, 7= 19%, K= 0%, L,=5,Lj =10, c,= 5%, r =10%, E=1

3. OSSZEFOGLALAS

A tanulmany el8szor bemutatta a hatarokon atnyulé egyesiilések szabalyozasat és a tranzak-
ci6 utan létrejovo strukturat, valamint az eddig megvalosult és tervezett, hatarokon atnyulo
egyesiiléseket Magyarorszagon.

Ezt kévetéen a Devereux—Griffith-modellt kiterjesztette a fioktelepet alkalmazo struk-
tarak eseteire is aszerint, hogy mentesitéssel vagy beszamitassal keriilik el a fioktelep ered-
ményének adozasa soran a kettds adoztatast. A modellen keresztiil jol lathatova valtak a
vallalat értékét befolyasold adotényezok. A kiterjesztéssel pedig az is elemezhetd, hogy a
hatarokon atnyulo egyesiilés utan kialakul6 struktirakban milyen hatast gyakorol a fiokte-
lep adozasa a beruhazas értékére. A modell leirdsa tovabbi kutatas alapjat jelentheti, mivel
alkalmas kiilonb6z6 orszagok adorendszereinek vizsgalatara és Osszehasonlitasara, vala-
mint a hatarokon atnyl6 beruhazasokon jelentkez6 adoterhek dsszevetésére.

A modell alapjan megallapithatd, hogy ha a leanyvallalat altal az anyavallalatnak fi-
zetett osztalékon nincs forrasado, és a kettds addztatast mentesitéssel keriilik el, akkor a
beruhazason jelentkezd, atlagos effektiv adokules megegyezik a fidktelep és a leanyvallalat
esetén.

2007-re az Europai Uni6 tagallamai — koztiikk Magyarorszag is — implementaltak nemze-
ti jogukba a hatarokon atnytlé egyesiilésrol szold iranyelvet, ezzel megteremtve a k6z0ossé-
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gen beliil a tobb orszagot érintd egyesiilések feltételeit. Mégis viszonylag kevés szamu ilyen
tranzakciot hajtottak végre 2010-ig. Ennek az a f6 oka, hogy éppen a kevés gyakorlat miatt
még sokan félnek egy ilyen 4j tipusu tranzakciot lebonyolitani; és az adozas tekintetében is
szamos jogforrast kell figyelembe vennie a tarsasagoknak, kezdve a nemzeti ado- és szam-
viteli szabalyozasokkal a nemzetk6zi egyezményeken at az eurdpai uniés rendeletekig és
eurdpai birosagi dontésekig.

Ha azonban a tarsasagok koriiltekintden jarnak el, akkor ezt az 01j egyesiilési format ha-
tasos eszkozként hasznalhatjak fel, hogy racionalizaljak az eddig kialakult cégstruktirakat,
igy csokkentve szamos adminisztrativ koltséget, vagy ahogy azt a bankok esetében lathat-
tuk, igy egyszeriisitve a Bazel II. altal megszabott tékekdvetelménynek valdé megfelelést.

Altalanossagban pedig fontos megjegyezni, hogy a hatdrokon atnyulé egyesiilés lehet-
vé tétele nagyban hozzajarult az Europai Unio bels6 piacanak megvaldsitasahoz és zavarta-
lan miikddéséhez, mivel segiti a szabad letelepedést és a toke szabad aramlasat a tagallamok
kozott. A jovoben tehat a hatarokon atnyuld egyesiilések szamanak novekedése varhato.
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GAL ERzSEBET

Onkorményzatok és kereskedelmi bankok
a pénz- ¢és tokepiac keresleti ¢s kinalati oldalan'

A helyi onkormanyzati szektort determinalé pénziigyi kockazatok — az elmult
években ujra fénykorat é16 kotvénykibocsatasok miatt — az érdekléodés kozéppont-
jaba Keriiltek. Az eladésodottsag problémaja makrogazdasagi, pénziigyi stabilita-
si szempontbdl is fontos kérdés. Vizsgalata azonban nem meriilhet ki abban, hogy
azonositjuk az 6nkormanyzati szektor szerepldinek kockazatat, és levonjuk a kovet-
keztetéseket. A jelenleg a szektorban felhalmozédott, mintegy 775 Mrd? forintnyi
adossagallomany® kialakulasaban a hitelintézetek legalabb olyan fontos szerepet
jatszottak, mint a helyhatésiagok. Eppen ezért az okok és kovetkezmények pontos
feltarasahoz az 6nkormanyzati hitelezési piac keresleti és kinalati oldalan talalhato
szereploket egyarant vizsgalni sziikséges.

1. A JELLEMZOK AZONOSITASA

A tanulmany kisérletet tesz arra, hogy azonositsa azokat a legfontosabb jellemvonasokat,
amelyek alapjan a gazdasag két szerepldje — a helyi 6nkormanyzatok és a kereskedelmi
bankok — k6z6tti miikddésbeli, motivaciobeli kiilonbségek és azonossagok leginkabb tetten
érhetdk. A tanulmany célja, hogy bemutassa a két szerepl6 jellemvonasainak azt a kdzos
metszéspontjat, amelyik magatartasukat, viselkedésiiket egy iranyba mozditja. Ez az, ami
az adéssagallomany nagymértékii megjelenésében mindkét felet érdekeltté teszi. Osszessé-
gében ez a kozos metszéspont hatarozza meg a kockazatok felépiilését ¢s a moralis kocka-
zat erételjes jelenlétét az onkormanyzati hitelezési piacon.

A tanulmanyban vizsgalt két szereplé kozotti érdekek és ellenérdekek bemutatasahoz
azon jellemvonasok azonositasan keresztiil juthatunk el, amelyeknek a segitségével az 6n-
kormanyzatok és a kereskedelmi bankok viszonyrendszere levezethetd. Itt minden olyan
szempont meghatarozasa sziikséges, amellyel a lehetd legteljesebb mértékben bemutathatod
mind az dnkormanyzatok, mind a kereskedelmi bankok mtikddése. A mtikddés mellett fon-
tos a makrogazdasagi beagyazottsag mértéke és stlya, valamint a piac mind keresleti, mind
kinalati oldalanak pontos ismerete. Ezekbdl a jellemvonasokbol (1. tablazat) rajzolodik ki a
két szerepld motivacidinak kdzos metszéspontja.

1 A tanulmany a szerz6 doktori értekezésében (GAL [2010]) bemutatott kutatasi eredményeinek egy alfejezetét
ismerteti. A doktori értekezés megsziiletéséért és a cikk megjelenésének tdmogatasaért koszonettel tartozom
Meéro Katalinnak és Vigvari Andrasnak.

2 Az adatok az MNB 2009. november 30-i allomanyi adatain alapulnak. Az arfolyam folyamatos mozgéasa miatt
a fenti érték természetesen modosulhat.

3 Az addssag alatt itt és a tovabbiakban is a hitel- és a kotvényallomanyt egyiittesen értjiik.
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1. tablazat
Az 6nkormanyzatok és a kereskedelmi bankok
miikodési jellemzdinek azonositasa
Jellemzok Onkormanyzatok Bankok
1. A szektor szerepldinek »3E”: eredményesség, Magikus haroszog:
miikodési célfiiggvénye hatékonysag, likviditas,
gazdasagossag szolvencia,
fizetéképesség
2. A szektor szereploinek miikodési | Penziigyi architektura Pénziigyi
szabaly- és feltételrendszere architektura
3. A szektor és szereploinek Allamhaztartas Pénziigyi piacok
makrogazdasdgi bedgyazottsiga | (kozszektor)

4. A szektor miikodési problémadinak

Fiskalis rendszer

Monetaris rendszer

lehetdsége

hatasteriilete (biirokratikus (biirokratikus és
koordinaco) piaci koordinacio)
5. A szektor szerepliinek Puha Puha
koltségvetési korldtja
6. A szektor szerepldinek miikodését | Specialis Specidalis
determindlo jogszabdlyrendszer
7. A szerepld piacdra valo uj belépés | Korlatozott Korlatozott

(kozjogi aktus)

8. A szektorral kapcsolatban dllo
gazdasagi szereplok kore

Kozszektor, vallalati
szektor, bankok

Kozszektor, vallalati
szektor, bankok

és szereploinek miikodésében

9. A szektor szerepléinek kapcsolata | Hitelfelvevo, Hitelnyujto,
a pénz- és tékepiaccal forraselhelyezo forrasgyijté
10. A hitel funkcioja a szektor Beruhazasfinanszirozas, | Profitszerzés

likviditas biztositasa,
koltségvetés
kiegyensulyozasa

Forras: A szerz0 sajat munkaja

Ahogyan az 0sszehasonlito tablazat tiikrozi, tobb jellemzd esetében is atfedést latha-
tunk a vizsgalt szektorok (6nkormanyzati szektor, kereskedelmi banki szektor) szerepldi
kozott. Ilyen azonossagot jelent a vizsgalt szerepl6k miikodési- és szabdlyrendszerének a
pénziigyi architekturaval torténd leirhatosaga. Szintén hasonlosagot mutat a koltségvetési
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korlat, a specialis jogszabalyi keretek, valamint — a gazdasagba valo beadgyazottsaguk
révén — a vizsgalt szereplovel partnerkapcsolatban 1év6 gazdasagi szereplok kore. A ta-
nulmany — a terjedelmi korlatokat is figyelembe véve — a legfontosabb jellemvonasok kifej-
tésére torekszik.

2.1. A szereplok miikodeési célfiiggvénye

2.1.1. Helyi onkormanyzatok

A helyi 6nkormanyzatisag alapgondolata egész Europaban hosszii multra visszatekintd ha-
gyomanyokat tudhat magaénak, éppen ezért minden orszagban kiilonbo6zd jellegzetessége-
ket hordoz. Az europai helyi dnkormanyzati rendszerekben meghatarozé jelentdséggel bir,
hogy milyen kapcsolat alakult ki a helyi dnkormanyzatok ¢és a kozponti koltségvetés ko-
zott. Az Europai Unidban az teszi még bonyolultabba a helyi dnkormanyzatok és a kozponti
kormanyzat pénziigyi kapcsolatrendszerét, hogy megjelenik a tagallamok f6l6tti szint, egy
kvazi foderacio, az Eurdpai Kozosség (European Community). Bar az Europai K6zosség
Iényegében passziv szerepet jatszik a kdzponti kormanyok ¢s a helyi dnkormanyzatok kap-
csolatrendszerében, Briisszelnek mégis kiemelkedden magas szerepe van abban, hogy ki-
alakuljon a helyi dnkormanyzatisag demokratikus gyakorlata, és 1étrejojjenek a rendszer
miikodését megalapozo pénziigyi kapcesolatok.*

A magyar onkormanyzati rendszer kialakulasat a fogantatas és a sziiletés pillanatai
(in situe nascendi) jelentésen meghataroztak.” (Vigvari [2008], 141. 0.) A magyar dnkor-
manyzatisag gyokerei az 1971-es tanacstdrvényig, majd annak 1986-os ujraszabalyozasaig
nyulnak vissza. Az 1986-o0s torvény teremtette meg ugyanis a maig is é16 ¢s mikddo egy-
séges (akkor még tanacsi) pénzalapot, amely a fejlesztési és a miikodési koltségvetés atjar-
hatésagan alapult. A finanszirozasban a helyben képzédott bevételeknek szantak a dontd
szerepet, mig a feladatellatas terén egy deklaralt minimumot hataroztak meg. 1989-t6l be-
vezették a forrasorientalt rendszert, amely nagyfokt pénziigyi onallosagot biztositott a
helyhatdsagoknak.

A helyi dnkormanyzatok mint a kozszektor szerepldi kozsziikséglet kielégitése célja-
bol jottek létre, kozfeladatokat latnak el. A jogszabaly adta lehetdségeket kihasznalva,
vallalkozasi tevékenységet is folytathatnak, alapvetden azonban nem profitorientalt intéz-
meények. A 20. szazad végén alakult ki konszenzus abban, hogyan mérhetjiik a kozszektor
gazdasagi teljesitményét, amelyet a ,,3E paradigmajanak” neveznek (Vigvari [2005]). Az
eredményesség (effectiveness) azt fejezi ki, hogy a szolgaltatas elérte céljat, a hatékony-
sag (efficiency) azt jelenti, hogy az adott eréforrast a megfelelé mértékben hasznaljak ki.

4 Az Eurdpai Unid orszagai kozott alapvetden harom szisztéma szerint felépiilé allamberendezkedést talalha-
tunk. Az unitdrius allamokban (Magyarorszag is lényegében ide sorolhatd) a kormanyzati szint iranyitja az
alsobb kormanyzati szinteket, miikodésiiket torvényileg szabalyozzak. A foderativ dllamberendezkedésii
orszdgokban (Németorszag, Ausztria, Belgium) a kormanyzati (szovetségi allam) és a helyi 6nkormanyzati
szint k6z¢é beé¢kelddik egy kozépsd, szovetségi tagallami szint, a tartomanyok szintje. Az Gigynevezett regio-
ndlis alapon szervezddott orszdgokban (Spanyolorszag, Olaszorszag, Franciaorszag) szintén megtalalhato egy
onallo, pénziigyileg kiilonallo teriileti egység, a valasztott parlamenttel és sajat kormannyal rendelkezd régid
(KuszTosNE (szerk.) [2003]).
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A gazdasagossag (economy) pedig azt fejezi ki, hogy a kozszolgaltatasokhoz sziikséges
tényezoket a lehetd legjobb aron szerezzék be.

Hazankban a helyi dnkormanyzatoknak alapvetd célja tehat a feladatellatas és az intéz-
ménymiikdodtetés. A kotelezo feladatokat — amelyek mellett lehetnek dnként vallaltak is —a
kozponti koltségvetés decentralizacié utjan delegalja az alsobb szintli kormanyzatoknak. A
kotelezo feladatok ellatasahoz az alkotmany és az dnkormanyzati torvény® (a tovabbiakban:
Otv.) alapjan ardanyos mértékben® a kozponti koltségvetés hozzajarul. Az dnként vallalt
feladatokat a helyi dnkormanyzatoknak helyi szinten kell kigazdalkodniuk.

A decentralizacio mértéke meghatarozo jelentdséggel bir a helyi nkormanyzatok auto-
némidja szempontjabol. A helyhatésdgokhoz rendelt feladat- és jogkdrdk mennyiségi és mi-
néségi jellemzai jelentésen meghatarozzak az Snkormanyzatok 6nallosagat és mozgasterét.
Ezek ko6zott a jellemzok kozott megkiilonboztetett figyelmet érdemel az intézménymiikod-
tetés, a feladatellatas és hataskorgyakorlas pénziigyi alapjainak, finanszirozasi kérdése-
inek problémaja. A decentralizacio egészséges ¢és elégséges mértékének meghatarozasaval
— amirdl allando vitak folynak a teriilettel foglalkozo szakértdk korében — mélyebben a
fiskalis foderalizmus elmélete foglalkozik.’

A decentralizacio mellett érvelok szerint a kormanyzati kdzgazdasagi feladatok koziil
(Musgrave [1959]) az allokaciés funkciot a foderalis berendezkedésti, decentralizalt al-
lamigazgatasi rendszerekben lehet a leghatékonyabban megoldani. A fenti allitas alata-
masztasaként emlithetd meg az Oates-teoréma és a Tiebout-hipotézis is (Szalai [2002]).
Ugyancsak a decentralizacio melletti érvek kozott soroljak fel a helyi kozjavak lokalis szinti
eléallitasat, valamint az externalidk kezelésének helyi szinten torténd megoldasat, amelyek
csokkenteni képesek a holtteherveszteséget. Hasonld hatdsmechanizmus kothetd a helyi
kozigazgatas informacios tobbletének kiaknazasahoz is.

A decentralizacio ellen érvelok ugyanakkor arra hivatkoznak, hogy az alacsonyabb
igazgatasi szintek gyakori fiskalis fegyelmezetlensége — ami a tilcsordulasi hatasban, a mé-
retgazdasagossagban vagy a klubjavaknak a helyi 6nkormanyzatokra torténd alkalmazha-
tosagaban érhetd tetten — komoly makrogazdasagi egyensulytalansagot is okozhat. Ezt vizs-
galta az MNB 2008 szeptemberében publikalt tanulmanya is (Homolya—Szigel [2008]).

2.1.2. Kereskedelmi bankok

A kereskedelmi bankok olyan pénziigyi kozvetitd intézmények, amelyek 6sszehangoljak a
kiilonb6z6 megtakaritdi és finanszirozasi igényeket. Mitkodésiik soran lejarat-, volumen-,
eszkoz- és kockazattranszformaciokat hajtanak végre. Képesek csokkenteni a finansziro-
zas tranzakcios koltségeit, lebonyolitjak a fizetési forgalom egy részét, és magukra szold
koveteléseket ,,teremtenek”, ami pénzként képes funkcionalni. E lehetdség egyrészt abbol
kovetkezik, hogy bizonyos nagysagrend alatt a kdzvetlen finanszirozas nem méretgazda-
sagos. Masrészrdl a nem hatékony pénziigyi piacok mitkddése esetén informacios problé-
makat is megoldanak, am teljes mértékben nem képesek azok megsziintetésére (Diamond
[1984]; Gal [2009]; Kiraly [2002; 2008]).

5 A helyi 6nkormanyzatokrél sz616 1990. évi LXV. torvény (Otv.)
6 Az aranyossag kérdése komoly vita targya szakmai korokben.
7 A témarol kivalo osszefoglalast ad Szarar [2002] cikke.
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A pénziigyi kdzvetités soran felmeriilé informacids aszimmetridk és kockazatvallalasi
kényszer miatt a bankiizem miikodését is szabalyozza az allam; ez igen erés feliigyeleti
rendszerrel jar egyiitt. A bankok kiilonleges szerepe miatt annak biztonsagos mitkodése —
legalabbis részben — kozjészagnak tekinthetd. A biztonsagos mitkodés pénziigyi stabilitasi
szempontbol nemzetgazdasagi érdek. A nem hatékony feliigyelet, valamint az indokolat-
lan és/vagy onérdekii kockazatvallalasok miatt a pénziigyi szektor komoly dssztarsadalmi
veszteségek okozojava valhat. Ez az dsszefiiggés akkor valik nyilvanvalova, amikor a hi-
telintézeti szektor egyes tagjainak — vagy egészének — talpon maradasa érdekében az allam
kozpénzeket hasznal fel. Az ilyen 1épések ugy is felfoghatok, mint egy kvazi, az adofizetok
részére kotelezd betétbiztositasi rendszer (Gal [2009]).

A bank mikrodkonomiai ¢s iizemgazdasagi jellemz6i részben a makrofunkciobdl és a
vallalkozasi 1étbdl adodo ellentmondasokkal jellemezhetdk, amit az igynevezett ,,magikus
haromszog” ir le. E magikus haromszog 6tvozi a banknak mint sajatos rendszernek a cél-
jait. Ahhoz, hogy a bank betdlthesse pénziigyikdzvetit-szerepét, folyamatosan likvidnek,
hosszabb tavon pedig szolvensnek kell lennie. A likviditas azt jelenti, hogy ligyfelei® sza-
mara mindig rendelkezésre képes allni azok jogos kovetelései erejéig. A szolvencia, vagyis a
hosszu tavu fizet6képesség azt kdveteli meg a banktol, hogy az altala kozvetitett, idegen for-
rasok visszafizetése mindenkor garantalt legyen. Mas szavakkal, eszkozeinek a piaci értéke
haladja meg forrasainak a piaci értékét. Mindezt ugyanakkor ugy kell menedzselnie, hogy
kozben a jovedelmezdség elvét is szem el6tt kell tartania. Profitmaximalizalasi céljait te-
hat ugy kell megvalositania, hogy a jovedelmezé miikddés mellett a mindenkori likviditas
¢s a folyamatos szolvencia biztositva legyen (Gal [2009]; Kohn [1998]).

2.2. A szektor szereplioinek miikodési szabaly- és feltételrendszere

2.2.1. Helyi 6nkormanyzatok
Az architektira fogalmat — eredete szerint — az informatikaban hasznalatos kifejezésnek
a fogalmat hasznalja Vigvari a pénziigyi rendszerek leirasara is, ahol a pénziigyi rendszer
hard- és softstrukturaelemeinek kombinalt egyiitteseként értelmezi az architektiira fogalmat.
Az alsobb szintli kormanyzatok feladataikat az altaluk kezelt pénzalapokbol finansziroz-
zak; ezeknek a pénzalapoknak a miilkodtetési szabaly- és feltételrendszerét, a szereplok
koltségvetési korlatjanak keménységét (Vigvari [2005]), a pénz- és tokepiaci kapcsola-
taik szabalyrendszerét pénziigyi architektiranak nevezziik.” Az dnkormanyzati feladat-
ellatas alapvetd gazdasagi alapja az dnkormanyzati vagyon. A feladatellatas fontos szer-

8 Akar betétesekrol, akar hitelezokrol, akar hitelt felvevokrol vagy egyéb pénzforgalmi szolgaltatast igénybeve-
vokrél van is szo.
9 Az dnkormanyzatok pénziigyi architektiirdja magaban foglalja
a) az dnkormanyzatok addztatési jogositvanyait;
b) a kozponti adok atengedésének, megosztasanak szabalyait, annak targyat;
¢) a kozponti transzferek, timogatasok szabalyozasat, tervezhetdségét, kiszamithatosagat;
d) az dnkormanyzatok pénz- és tokepiaci kapcsolatait;
e) a koltségvetési korlat keménységét;
f) az informacios rendszer felépitését, miikodési szabalyait (1. Vigvari [2005]).
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vezeti egységét jelentik az dnkormanyzati tulajdonu gazdasagi tarsasagok. Ezek részei az
onkormanyzati vagyonnak, de emellett a koltségvetésen kiviili feladatellatas legfontosabb
szervezeti kereteli is.

A helyi dnkormanyzati rendszer pénziigyi architektirajaban kiemelt szerepet kap az
egyéb kormanyzati pénzalapok igénybevételének szabaly- és eszkdzrendszere. A kotele-
z0en eldirt, és az onkormanyzatokhoz delegalt feladatokhoz kot6dd, allami hozzajarulasok
mechanizmusa, az alkalmazott instrumentumok tipusai (Gyorffi-Vigvari—Zsugyel [2009])
¢s a pénzellatas rendje. Ez a kapcsolat kolesonos, hiszen nem csupéan az allam ad at forraso-
kat transzferek, megosztott adok formajaban a helyi onkormanyzatoknak, hanem a helyi 6n-
kormanyzatokat is fizetési kotelezettség terheli az allamhaztartas egyes alrendszerei irant.

Az dnkormanyzatok egységes pénziigyi alapjanak, és maganak a pénziigyi architek-
tara létrejottének és kialakitasanak az a célja, hogy a helyi dnkormanyzatokat érdekeltté
tegye sajat bevételek szerzésében, hiszen a kdzponti koltségvetés altal juttatott forrasok
csak részben finanszirozzak a kiadasi sziikségleteiket. Azok az dnkormanyzatok, amelyek
— adott gazdasagi koriilmények kozott — magasabb sajat bevételi aranyt képesek biztosita-
ni, novelik a fiiggetlenségiiket a kdzponti koltségvetéstdl, de a képzeletbeli koldokzsinor
elszakitasara sem rovid, sem hosszu tavon nincs mod. Az 6nallosag ndvelése soran szem
elétt kell tartani a kiegyensulyozott koltségvetés elsddleges fontossagat (Vigvari [2005]).

2.2.2. Kereskedelmi bankok

A fenti logikai menetet kovetve, meghatarozhato a kereskedelmi bankok miikddését leird
pénziigyi architektira is. A kereskedelmi banki miikodés céljanak megfeleléen az esz-
koz-, volumen-, lejarat- és kockazattranszformacio prudens lebonyolitasanak miikodési,
szabaly- és feltételrendszerét nevezhetjiik pénziigyi architektiiranak.

A profitorientalt kereskedelmi bankok pénziigyi architektiiraja a kovetkezd ismérvekkel
jellemezhetd:

a) prudencialis szabalyok jelenléte, azok betartasa, illetve kikényszerithetdsége;

b) a hitelezési, a piaci, a mikodési és a likviditasi kockazatok kezelésére vonatkozo

nemzetkozi szabalyozasok hazai implementalasa;

c) apénz- és tokepiaci forrasokhoz vald hozzaférés lehetdsége, szabalyozasa;

d) azinformacios rendszer felépitése;

e) akiilsé és belso ellendrzési rendszer kiépitettsége és hatékonysaga;

f) akoltségvetési korlat keménysége;

g) a hitel/betét arany mértéke, a betétesek védelmét célzd betétbiztositasi rendszer ki-

épitettsége.

Ebben a pénziigyi architektiiraban a szabalyozas és a kiilso, illetve belsé ellenérzés
sulya tekinthet6 dominansnak. A kereskedelmi bankoknak a pénz- és tékepiaci forra-
sokhoz vald hozzaférését determinalja a pénziigyi piacok kiegyensulyozott miikodése,
valamint a gazdasag tobbi szerepléjének (maganszektor, kormanyzati szektor és kiilfold)
likviditasa is.
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2.3. A szektor szereploinek makrogazdasagi bedgyazottsaga
és miikodési problémdinak hatdsteriilete

2.3.1. Helyi 6nkormanyzatok
A helyi dnkormanyzati szektor az allamhaztartas alrendszere, bévebben a kozszektor
része. Ez alapvetden hatdrozza meg a bedgyazottsagat. A kapcsolat erdsségét és szorossagat
a pénziigyi architekturanal vazolt tényezOk hatarozzak meg. Az 6nkormanyzati rendszer
a kialakulasatdl fogva forrashiannyal él egytitt. Azt is mondhatjuk, hogy ez a forrdsorien-
talt rendszer jellemzdje. Célja pedig az, hogy 6sztondzze az dnkormanyzatok sajat bevételi
ardnyanak novelését. A sajat bevételek novelésének legaltalanosabb mddja a helyi adok
novelése, illetve a vagyonhasznositas, ezek fiskalis bevételnek mindsiilnek. A poétlolagos
forrasok megszerzésének masik modja lehet a kiils6 forrasok bevondsa a pénz- €s tékepiac-
16l (Vigvari [2005]).

Az dnkormanyzati szektor deficitje ugyanakkor képes a konvergenciafolyamatok szem-
pontjabol marginalis jelentdségli llamhaztartasi deficit kritériumat negativan befolyasolni.
A fiskalis rendszerben a biirokratikus koordinaciés mechanizmusok miikddnek.

2.3.2. Kereskedelmi bankok

A kereskedelmi bakok monetaris pénziigyi kozvetité intézmények, és mint ilyenek, a mo-
netaris rendszer részei. Pénzteremtd és pénzijracloszto hitelek kozvetitésével képesek a
gazdasagi szereplok szamara likviditast, illetve finanszirozast biztositani a pénz- ¢és a
tokepiacon egyarant. A monetaris politikai dontések alapvetéen meghatarozzak a kereske-
delmi bankok viselkedését, hitelezési hajlandosagat, kamatpolitikajat mind eszkoz-, mind
pedig forrasoldalon. Ezek a dontések pedig kozvetleniil hatnak a makrogazdasagi folyama-
tokra. A pénziigyi rendszernek ebben az alrendszerében a piaci és a biirokratikus koor-
dinaciés mechanizmusok egyarant miikodnek. A pénziigyi piacokat ezzel szemben a piaci
koordinacio miikodteti (Kohn [1998]; Vigvari [2004]).1

2.4. A két szereplo koltségvetési korldtja

A fenti két szerepld koltségvetési korlatjanak megallapitasa talan az egyik legérdekesebb
kérdése ennek a témanak. De jure mindkét szerepld szigoru szabalyok szerint koteles
miikddni, és ez a szabalyelviiség a koltségvetési korlatot minden esetben megkeményiti.
Vigvari igy fogalmaz az 6nkormanyzatok koltségvetési korlatjat illetden: ,, Kdltségvetési
korlatjuk a kézponti kéltségvetéshez képest kemény, de a de facto, sokszor de jure felszamo-
lasi tilalom miatt a vallalatokhoz képest puhabb.” (Vigvari [2004], 190. 0.)

Az elmult években tapasztalhato, felelotlen eladosodas és a moralis kockazat erdteljes
jelenléte miatt az onkormanyzatok koltségvetési korlatjat ma mar inkabb nevezhetjiik
puhanak, mint keménynek. A kereskedelmi bankoknak a likviditasbdség idészakaban

10 A hitelvalsag kirobbandasa 6ta tobben megkérddjelezték ennek a piaci koordinacionak a hatékonysagat. Kérdé-
sessé valt, hogy hol és mikor kell a biirokratikus koordinacié eszkozeivel a piac miikddésébe beavatkozni.
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(Kiraly [2008]) folytatott, felelotlen hitelezési magatartasa'', majd a valsag kirobbanasa
utan a bankrendszer Ujboli feltdkésitésének igénye miatt a kereskedelmi bankok kéltségve-
tési korlatja is folyamatosan puhul fel."

Egy adott gazdasagi szervezetnek akkor van koltségvetési korlatja, ha kiadasait alapi-
td vagyonabol és bevételeibdl kell fedeznie. Ha erre az adott szervezet nem képes, akkor
veszteségesen gazdalkodik, és hosszabb vagy rovidebb tavon a tevékenysége nem marad-
hat fenn. Létezik tehat egy korlat, amely kifejezhetd a likviditasban, a fizetéképességben
vagy az eladdsodottsag felsd hataraban, ami meghatarozza a pénziigyi deficit még vallal-
haté mértékét. Ha az adott gazdasagi szervezet nem részesiil kiilsé tamogatasban, kemény
koltségvetési korlatja van, hiszen ez azt jelenti, hogy tdmogatas hianyaban a tevékenységét
vissza kell fognia, vagy meg kell sziintetnie. A koltségvetési korlat akkor valik puhava, ha
létezik egy olyan kiilsé tamogato szervezet, amelyik a fenti deficit finanszirozasara vallal-
kozik (Kornai és szerzotarsai [2004a, b]).

A helyi dnkormanyzatok az eladésodas szempontjabol de jure felsd korlattal rendelkez-
nek, és a koltségvetésben is a kiegyensulyozott gazdalkodast kell szem el6tt tartaniuk. Az
adossagrendezési eljarasrol sz0lo torvény'™ (a tovabbiakban: Adr.) deklaralja, hogy az allam
nem all helyt az 6nkormanyzatok altal felvallalt adossagokért. Mindezek a rendelkezések
jogszabalyi oldalrol a kdltségvetési korlat keményitését hivatottak alatamasztani. A fenti jog-
szabalyok kikeriilésére — kiilonos tekintettel az Otv. 88. §-ra, illetve az Adr.-ben rogzitett
eljarasmeginditéasi kotelezettségre — szamos lehetdség adodik, amelyekkel tobb empirikus
kutatomunka is foglalkozik (Homolya—Szigel [2008]; Jokay—Osvath—Sovago—Szmetana
[2004]; Jokay [2007]; Jokay—Veres-Bocskay [2009]; Vigvari [2009]) Az adoéssagrendezési
eljaras meginditasat kovetden, amennyiben az dnkormanyzat racionalizalta gazdalkodasat,
igényelheti az ONHIKI-t (az 6nhibajukon kiviil hatranyos helyzetbe keriilt 5nkorméanyzatok
tAmogatasi keretét). Az ONHIKI mellett hitel felvételére is lehetdség nyilik, 4&m ennek a
hitelnek az igénybevételére még nem volt példa.

Az ONHIKI célzottsagara vonatkozoan tobb szakértd is azzal ért egyet, hogy a ta-
mogatas ma mar nem azt a célt szolgalja, amelyre szantak (Kovdcs [2008]; Lorant [2009];
Vigvéri [2009]). Igaz ugyan, hogy az ONHIKI aranya az énkormanyzati szektor teljes be-
vételének csupan 0,5%-a és 0,8%-a kozott alakul, &m folyamatosan né azoknak az onkor-
manyzatoknak a kore, amelyek tudatosan épitik be a koltségvetésiikbe ennek a tdmoga-
tasnak a lehivasat. Mig az 6nkormanyzati szektor eladosodottsaga esetében sem tehetiink
altalanosithaté megjegyzéseket a szektor valamennyi szerepldjére, igaz ez az ONHIKI-t
igénybe vevok korére is. Amig azonban — darabszamat tekintve — a teljes dnkormanyzati
szektor mintegy 88%-a talalhato a kdzségekben és nagykdzségekben (ahol az ONHIKI jelen
van), addig az eladosodottsagtol érintett, megyei jog varosok, megy¢k ¢és varosok a teljes
szektornak csak mintegy 11%-at képviselik. (A téma részletesebb dsszefoglalasa a keresleti
oldalt elemz6 részében olvashatd.)

11 A bankrendszer hitel/betét mutatdja a valsag turbulens hatdsainak észlelését megel6z6n (2008. november)
150%-ig felkuszott hazankban (Fiscuer—HomoLya [2009]).

12 A puha koltségvetési korlat (a tovabbiakban: pkk) fogalmanak pontos meghatarozasa Kornai Janos nevéhez
fiizédik, aki ezt el6szor a hidnnyal rendelkez6é posztszocialista orszagok gazdasagéanak jellemzésére alkal-
mazta. (KorNal és szerzbtarsai [2004a, b))

13 Az dnkormanyzatok addssagrendezési eljarasarol szolo 1996. évi XXV. térvény
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Az egységes pénziigyi alap, az ONHIKI, a bajba jutott Snkorméanyzatok megsegitésére szant
miniszteri alap azt sugallja, hogy az 6nkormanyzatok kimenthetdk, kimentésiik fiskalis
vagy makrogazdasagi érdek. Az adossagrendezési eljarasrol szolo torvény betartasanak
kikényszeritése, az Otv. 88. §-dnak betartasa és betartatasa a koltségvetési korlat kemé-
nyitésének iranyaba hatna, am amig ezek a 1épések nem torténnek meg, az Snkormanyzati
hitelezési piacon mind a hitelezd, mind a hitelfelvevo dontéseit a fenti tényezok hatarozzak
meg, ami mindkét fél ,,moral hazard”-ja."

A témat kutato szakirodalom a legtobb esetben a vallalati szféraban értelmezi a pkk fo-
galmat, els6sorban magantulajdonba kertilt, de tovabbra is veszteségesen mitkodé agazatok
esetében (pl. mezégazdasag). A vallalati szektor mellett azonban a pénziigyi szektorban
is jelen van a pkk-szindréma. Bar a tanulmany megirasanak idészakaban a hitelvalsag és
annak turbulens hatasai hatjak at a makrogazdasagi folyamatokat — amelyek szdmos bank
csodjével jarnak egyiitt —, mégis vannak ellenkez6 példak is arra, hogy sokféle formaban
lehetévé valik a bajba jutott bankok kimentése (példaul fuzio, tékeinjekcio, allami része-
sedés novelése stb.). A bankok kozdtt 1étrejott fuziok hatterében a ndvekedési szandékok
mogott burkoltan kimentési 1épések is meghtizodhatnak (Kornai [2004a ¢és b]).

A pénziigyi stabilitassal foglalkoz6 tanulmanyok a magyar bankrendszer tokehely-
zetét stabilnak értékelik, am a ,bankmenté csomagként” (,,banktamogatd csomagként™)
elterjedt torvény megalkotasat az MNB is sziikségesnek tartotta. Az MNB altal elkészitett
stressztesztek alapjan a hitelintézeti szektorban a hitelezési veszteségek keletkezése miatt
potlolagos tokeigény jelentkezhet mar 2010-ben (MNB [2009]). Mindezek a lépések és
folyamatok véleményiink szerint alatamasztjak azt a tényt, hogy a pénziigyi szektorban is
azonosithatjuk a pkk-szindromat.

Mindez azt jelenti, hogy a pkk-szindroma jelenlétét mar az is alatamasztja, ha megje-
lenik egy olyan kiils6 szervezet, intézkedés stb., amely hajlandé ment6dvet dobni a bajba
jutott, vagy esetlegesen bajba jutd szervezetnek.

2.5. A szektor szereploinek miikodését determindlo jogszabdlyrendszer

Mindkét szereplé esetében — azok gazdasagi beagyazottsagabol, miikddési sajatossaga-
ibol addddan — specialis jogszabalyok kidolgozasa valt sziikségessé. Az onkormanyzati
gazdalkodas kereteit mar az alkotmany is érinti. A legfontosabb kapcsolodo torvények kozé
sorolhatjuk az Otv.-t, az Adr.-t, az dllamhaztartési torvényt (tovabbiakban: Aht,), amelyek-
hez rendeleti szintii szabalyok kapcsolodnak.

A bankokroél sz616, legfontosabb jogszabalyunk a tobbszor modositott hitelintézeti tor-
vény" (tovabbiakban: Hpt.) és a hozza kapcsolddo rendeletek. A bankokra vonatkozé jog-
szabalyok legfontosabb célja, hogy fliggetlen, ovatos, koriiltekint6 és megbizhato — Gsszes-
ségében prudens — viselkedésre kényszeritse a bankokat. Mivel a profitérdekelt tulajdonosok
a betéteseik vagyonat kockaztathatnak a sajat hasznuk novelése érdekében, ezért kiilsé

14 A fentiek mellett nemzetkozi szinten és a nonprofit szervezetek esetében is értelmezhetd a puha koltségevetési
korlat fogalma (1. Kornal és szerzotarsai [2004a, b])
15 A hitelintézetekrodl és pénziigyi véallalkozasokrol sz6l6 1996/CXIL. torvény
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jogszabalyokat irnak el és tartatnak be a bankokkal; ezek elsésorban a biztonsagos és a
fizet6képes banki miikddést szolgaljak.

2.6. Az uj belépés lehetdsége a szereplok piacdra

A bankpiacot a piacra torténé szabad belépés hidnya jellemzi. A piacra valo belépés kor-
latozasa dont6en szabalyozasi okokra vezethetd vissza, bar vannak gazdasagi és technologi-
ai vonatkozasai is. A szabalyozasi eredetli korlatozasok térben és id6ében igen valtozatosak,
de létiiket egy konkrét piac vagy piaci szerepld elemzésekor figyelembe kell venni.

Az onkormanyzati piacra val6 belépés — a bankpiachoz hasonloan — szintén korlato-
zott, ¢s a piaci szereplok szama sem dinamikusan ndvekvd; ez szabalyozasi, gazdalkodasi
¢és torténelmi okokra egyarant visszavezethetd. A magyar dnkormanyzati rendszer elapro-
zottnak tekinthetd, am koncentraltsdga miatt Eurépaban nem egyediilallo.

2.7. A szektorral kapcsolatban allo gazdasagi szereplok kore

Az onkormanyzatok a feladatellatasi kotelezettségeikkel, az intézménymiikodtetéssel és
beruhazasi tevékenységeikkel dsszefiiggésben a kozszektor szerepléi mellett a vallalkozoi
szektorral is 0sszekottetésben allnak. A kiilso forrasigény kielégitése elsésorban a pénz- és
tékepiacon valosul meg, igy forrasgytijtés révén a monetaris és nem monetaris pénziigyi
kozvetitékkel is kapcsolatba keriilhetnek. Az elmult években Ujra fénykorat ¢l6 kotvény-
kibocsatasokat az elsddleges piacon jegyzik le, a leggyakrabban a szamlakapcsolati t6ke
birtokaban 1év6, szamlavezetd hitelintézeteknél. Ezeknek a kotvényeknek aktiv masodlagos
piaca nincs, am a zommel nem hianyt vagy beruhazast finanszirozo, potlolagos forrasok be-
tétkeént torténd lekotésével —a bankok forrasoldali tranzakcioit tekintve — az dnkormanyzat-
ok komoly likviditast nyujto szereplové 1éptek eld. Pénziigyi stabilitasi szempontbdl egyre
fontosabb szerepiik van.

A kereskedelmi bankok mint monetaris pénziigyi kozvetitd intézmények a vallalko-
z6i- ¢s maganszektor mellett a kozszektor kiils6 forrasigényének kielégitésében is komoly
szerepet vallalnak. A tanulmany — a pénziigyi piacokat vizsgalva — egy olyan idészakban
sziiletett, amikor a hitelkihelyezések szempontjabol az 6nkormanyzati szektort a kereske-
delmi bankok az alacsonyabb kockazatu kategoriaba soroljak.

2.8. A szektor szerepléinek kapcsolata a pénz- és tokepiaccal

A kozfeladatok ellatasanak'® forrasigénye és a helyi onkormanyzatok szintjén képzddott
sajat ¢és a koltségvetéstol atvett forrasok dsszhangja — a decentralizacié eltéré mértéké-
tdl fliggetleniil — az egyes orszagokban, igy Magyarorszagon sem biztositott.”” Mindezek
egylittesen indokoltak, hogy az egyes dnkormanyzatok a kiegyensulyozott gazdalkodas
biztositasa céljabdl a kiilsoé forrasbevonas felé forduljanak. Ezeknek a kiilsé forrasoknak

16 Az onkormanyzatok kozszolgaltatasainak méretgazdasagossagi kérdéseit vizsgalja Koos—Lapos [2008].
17 Ezt vizsgalja a BM IDEA munkacsoport altal készitett szamos elemzés és tanulmany is.
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a dontdé hanyada hitel, részben kiilfoldi forras, amit az onkormanyzat a sajat koltségveté-
sének a terhére vesz fel, és a jovoben keletkezd bevételeibdl fizet vissza. A hitelek mellett a
kozszektorban végbement reformok (Zupko [2002]) olyan 0j technikakat fejlesztettek ki az
onkormanyzati feladatellatasban, amelyeknek a hatasara egyre jelentsebb szerepet jatsza-
nak a koltségvetésen kiviili — off budget — forrasok is."

Nemzetkozi szinten az 1960—1970-es évekig liberalis, megengedd szabalyozas jellemez-
te az dnkormanyzatok kiilsé forrasbevonasait, mignem az 1970-es években bekdvetkezd
hitelpiaci valsagok hatasara nemzeti szinteken is szigortiibb, de mindenhol szamos sajatos-
saggal birod hitel- és kdlcsonfelvételi szabalyok jottek létre. A hitelek és kdlesondk elsédle-
ges célja altalanossagban az egyéb forrasok hianyanak potlasa, és nincs ez masként az on-
kormanyzatok esetében sem. A hitelfelvétel alternativaként szolgal a kiegyenstlyozatlan
koltségvetés egyensulyanak megteremtésére.

A kiegyensulyozott koltségvetés kovetelményének problémajaval, annak szabéalyozasi
kérdéseivel a nemzetkozi szakirodalom tobb helyen is foglalkozik. Ezek koziil a kutatasok
koziil ki kell emelni Poterba munkassagat, aki bebizonyitotta, hogy a koltségvetési egyen-
suly ex ante merev szabalyozasa az dnkormanyzatok felel6tlen magatartasdhoz és fiskalis
problémakhoz vezet. Inman [1997], aki ugyancsak ezt a témat kutatja, kijelenti, hogy a
koltségvetési egyensuly torvény altali szabalyozasa csak akkor lehet hatékony eszkoz a gaz-
dalkodasi célfiiggvény elérésére, ha ehhez megfeleld szankciok is parosulnak.

A cseh, szlovak, lengyel és roman dnkormanyzati rendszerek f6 jellemzdit bemutato
TOOSZ-tanulméany (Sivak [2007]) is ramutat minderre. Csehorszagban a koltségvetési
egyensuly kovetelménye, fegyelmezett piaci magatartassal parosulva — a multbeli adatokat
alapul véve — elegenddnek bizonyult ahhoz, hogy az dnkormanyzati szintek osszesitett de-
ficitje még korlatok kozott tarthato legyen. Mindezt Csehorszagban a hitelezési felsd korlat
bevezetése ¢és az adossagot noveld kezdeményezések szigoribb pénziigyminisztériumi el-
lendrzése tamogatta. Lengyelorszagban az dnkormanyzatok a hitelfelvétel lehetoségével az
1990-es évek masodik felétdl kezdtek el egyre gyakrabban élni, és ezt kdvetden kezdddtek
meg az onkormanyzati kétvénykibocsatasok is. A lengyel hitelezési gyakorlat azonban mas
kozép-kelet eurdpai orszagokhoz képest meglehetdsen dvatos.'” Romaniaban 1998-ban a
helyi kozfinanszirozasrol elfogadott torvény egyértelmiien meghatarozta ¢és szigoruan sza-
balyozta a helyi 6nkormanyzatok bevételeit, rogzitette a kdltségvetés készitésének, ellendr-
zésének szabalyait, valamint egyszerisitette a hitelfelvétel szabalyozasat is.

Az onkormanyzatok a finanszirozasi és likviditasi igény kielégitése mellett komoly
betételhelyezok is. Ha az 6nkormanyzat likviditas szikében van, akkor likvid hitelért for-
dulhat a kereskedelmi bankokhoz, am az dnkormanyzatok is képesek potlolagos mérlegen
beliili likviditast biztositani a bankrendszer szamara.

18 Az off budget szektor empirikus kutatasaval hazankban HEGEDUs [2004] foglalkozott.

19 A lengyel kozpénziigyitorvény szabalyozza, hogy azegyes 6nkormanyzatok a bevételiik 60%-aig adésodhatnak
el, azzal a megszoritassal, hogy az éves addssagszolgalati terhiik nem lehet tobb az éves bevétel 15%-anal
(StvAk [2007]).



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 3. SZAM 301

2.9. A hitel funkcidja a szektor és szereploinek miikodésében

2.9.1. Helyi 6nkormanyzatok

A gazdasagi szereplok hosszu tdvl finanszirozasi igényeit a tdkepiacon elégithetik
ki. Az onkormanyzatok finanszirozasi igényét alapvetden két részre, operativ- és be-
ruhazasfinanszirozasra bonthatjuk. A két finanszirozéasi forma kozotti f6 kiilonbség az
idédimenzid. Az operativ finanszirozas soran a mindennapi (elsdsorban likviditasi cél)
finanszirozéasi dontések sziiletnek meg, mig a hosszll tavu finanszirozasi dontések a
beruhdzasfinanszirozas témakorében keriilnek napirendre.

Az 6nkormanyzatok fejlesztéseik megvaldsitasahoz a bels6 forrasok? mellett kiilsé for-
résokat is igénybe vesznek. Ezt egyrészt a kozjavakba torténé beruhazasok nagy téke-
igénye indokolja. Mindezek mellett fontos szempont, hogy a jelenlegi jogszabalyi kereteket
figyelembe véve, a kdzszolgaltatdsban hasznalt vagyontargyak elhasznalédasanak pétlasi
koltségeire a szamviteli rendszer nem biztosit fedezetet.

A nemzetkozi gyakorlat szerint az 6nkormanyzatok hosszu tavu hitelt az igynevezett
saranyszabaly” (Musgrave [1959]* szerint, vagyis kizardlag beruhazasokra vesznek fel.
A fenti aranyszabdly azon a megfontolason alapul, hogy az adott beruhazasok finansziro-
zasi igénye idoben meglehetdsen koncentraltan jelentkezik, igazsdgtalanul terhelve ezzel
az adott beruhazast megvalositdé generaciokat (pay-as-you-go). Ugyanakkor, ha a hitelek
felvétele nem torténik meg, akkor a kdzosség szdmara elengedhetetleniil sziikséges beru-
hazasok halasztast szenvednének. Eppen ezért a kizarélagos foly6 finanszirozas (kizarolag
belsd forras bevondsa mellett) helyett célszerti az adott beruhdzas finanszirozasi terheit a
generaciok kozott szétteriteni (pay-as-you-use) (Vigvari [2005]). Ez utobbi finanszirozasi
forma indokolja az 6nkormanyzatok tokepiaci megjelenését.

Az aranyszabaly masik vonatkozasa, hogy folyé kiaddsokra nem szabad hosszi tavi
hitelt felvenni, mert az elérehozott fogyasztast eredményez. A folyo- és tékekoltségve-
tés transzparencidja azonban nem biztositott, igy a kettd kozotti hatarvonal sem teljesen
egyértelmii. Az utobbi idében egyes kozgazdasagtani irdnyzatok felvetik, hogy bizonyos
foly6 kiadasok (példaul a gyodgyitd és megeldzo ellatas, illetve az oktatas) az emberi tékébe
torténd befektetésnek tekinthetdk, igy ezen szolgéltatasok folyd koltségei is hasonldak az
allotéke-beruhazasokhoz.?

Az dnkorményzatok koltségvetésében a folyd- és tékecélu kiaddsok megkiilonbozteté-
sének célja a transzparencia biztositdsa. Az dnkormanyzati folyd- és tdkemérleg kozotti
atcsoportositas szabalyozasadban az eurdpai orszagok két csoportra bonthatok: az elsé cso-
portot azon orszagok alkotjak, ahol nem engedélyezett az atjarhatésag (példaul Nagy-Bri-
tannia, Svdjc), mig a masik csoport esetében ez megengedett (mint példaul Németorszag,
Belgium). Lathato tehat: annak ellenére, hogy az aranyszabalyt nemzetkozi szinten elfogad-
tak, a folyo célu hitelfelvétel nincs kell6 mdédon szabalyozva (Halmosi [2005]).

20 Bels¢ forrasnak tekinthetjiik a beruhazasi célu tiamogatasokat, a folyo6 koltségvetés pozitiv eredményét, illetve
az 6nkormanyzati vagyontargyak értékesitésébdl befolyo bevételeket.

21 Masként MUSGRAVE aranyszabalyanak is nevezi a szakirodalom (the Golden Rule).

22 Ennek szellemében szamos fejlédé orszagban hoztak létre Un. tarsadalomfejlesztési alapokat (social
development fund), amelyek oktatasi és egészségiigyi reformok hosszu tavu finanszirozasat tamogatjak
(VIGVARI [2005]).
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Az dnkormanyzati hitelezés korében az 1980-as években a finanszirozas két f6 formaja
terjedt el: a hazai pénz- és tokepiacon felvett szindikalt hitel ¢s a kotvénykibocsatas.
A magas kamatlabak miatt azonban az énkormanyzatok olcsobb forrashoz akartak jutni,
ezért az 1990-es évek elejétdl az dnkormanyzatok is kezdtek belépni a nemzetkézi pénz- és
tékepiacra, részben az eurd-, illetve a jenpiacokon kibocsatott kotvényekkel, részben nem-
zetkdzi szindikalt hitelben torténd részvétellel. Az dnkormanyzati kotvények kibocsatasa
elséként az Egyesiilt Allamokban indult meg, majd terjedni kezdett a vilag mas részein is
(Bodie—Kane—Marcus [1996]; Kopanyi—Vigvari [2003a], [2003b]).

Noha a hitelfinanszirozas tehermentesitheti az adott év helyi koltségvetését, de koz-
vetetten hat mind a helyi, mind a kdzponti koltségvetésre. A hitelvisszafizetés felelds-
sége a kormanyzati szektor egészét terheli, ezaldl nem tud kibuvoét talalni. A maastrichti
konvergenciakritériumok teljesitése a foderalis berendezkedésti orszagokban megkoveteli az
eladosodasnak az egyes kormanyzati szintek kozotti ,,megosztasat”. Erre az egyes orsza-
gokban kiilonboz6 gyakorlatok jottek Iétre, de egyediili idvozitd megoldas nem sziiletett.

Az dnkormanyzati hitelfelvétel napjainkra jol beépiilt a fejlett orszagok koltségvetési,
valamint pénz- és tOkepiaci rendszereibe. A fejlodo és az ugynevezett atmeneti gazdasagok
egy részében a megndvekedett 6nallosag azonban kezdetben az dnkormanyzatok intenziv és
gyakran feleldtlen hitelfelvételét gerjesztette. Erre reagalva, a nemzeti kormanyok a hitelfel-
vétel korlatozasra kiilonbozd intézkedéseket 1éptettek életbe.?

A helyi 6nkormanyzatok eladésodasanak szabalyozasaval foglalkozo kozpénziigyi
szakirodalom (7er-Minassian—Craig [1997]) alapvetden négy rendszert kiilonboztet meg.
Az elso a piac altal szabdlyozott rendszer, amelyben az dnkormanyzatok adossagara vo-
natkozoan nincs allami kezességvallalas, a piaci szereplok tokéletesen informaltak, az 6n-
kormanyzatok fiskalisan ésszertien viselkednek, és az 6ket finanszirozo piaci szereplék nin-
csenek versenyelényben. A masodik modell a kdozpontilag korldatozott modell, amelyben a
szabalyozas kdzéppontjaban a hitelfelvétel engedélyezése all.

A nemzetkozileg ismert szabalyozasok abban kiilonboznek, hogy nemfizetés estén
mennyiben all az 6nkormanyzat mogott a kozponti koltségvetés, illetve szabnak-e valami-
lyen korlatot az dnkormanyzatok eladosodasanak. Ez utobbi korlatozasok ugyanis a szek-
tor hitelezdinek kockazatat Iényegében a minimumra képesek leszoritani.* A koltségvetési
onallosaggal rendelkezé onkormanyzatok esetén az allami garancia nem €l automatiku-
san, gyakori megoldas azonban specialis, allamilag tdmogatott garanciaalapok Iétrehoza-
sa (eurdpai megoldas), vagy iizleti alapon miikodo, hitelbiztositd intézmények mukodése

23 Ukrajnaban megtiltottak a hitelfelvételt, Pakisztanban csak a kdzponti koltségvetéstdl engedélyeznek hitelt
felvenni, Horvatorszagban és Torokorszagban minisztériumi engedélyezést vezettek be a hitelfelvételekre,
mig Lengyelorszagban és Magyarorszagon a helyi sajat bevételekhez kotve hataroztak meg az 6nkormanyza-
tok hitelfelvételi maximumat (KorANYI-VIGVARI [2003a]).

24 A fentiek alapjan az 6nkormanyzati hitelfelvétel kozponti korlatozasanak két alapvetd technikéja van, az aktiv
¢és a passziv kontroll, amelyek koziil az elsd esetben a hitelfelvételt jova kell hagyatni a koézponti kormany-
zattal, vagy helyi népszavazas tjan az érintett kozosséggel, mig a masodik esetben valamilyen viszonyitasi
alapot, maximalis hitelosszeget hatarozhatnak meg (pl. valamilyen koltségvetési mutatd ardnyaban), vagy a
hitelfelvétel lehetéségét kizardlag beruhazasi célokra korlatozhatjak.
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(Kopanyi—Vigvari [2003a]). A gyakorlatban is miikddd rendszerek a fenti megoldasokbol
egyarant taplalkoznak.”

A fentiekben ismertetett két modell mellett az eladosodas szabalyozasaban ismert tovab-
ba a szabdlyalapi megkazelités, ahol az eladosodast torvényekben lefektetett szabalyokban
korlatozzak, illetve a kooperativ modell, ahol az eladésodas mértékérdl a helyi testiiletek
vezet6i a kozponti kormanyzattal egyetértésben, kooperativ modon dontenek.

A négy modell attanulmanyozasa alapjan arra a kdvetkeztetésre juthatunk, hogy az 6n-
kormanyzatok eladosodasanak hazai szabalyozasa leginkabb a szabdlyalapi megkozeli-
téshez igazodik. Ezt tAmasztja ald az, hogy az 6nkormanyzatok miikodési szabalyait rogzitd
Otv. 1995. évi médositdsa soran beemelték a tdrvénybe az énkormanyzatok hitelfelvételi
korlatjat (88. §), amely szerint az onkormanyzatoknak az adossagbol szarmazo, éves kotele-
zettségvallalasa nem haladhatja meg a sajat bevétel rovid lejaratu kotelezettségekkel csok-
kentett értékének a 70%-at.

Mindezek mellett a talzott eladosodast és miikddésképtelen helyzetet hivatott szaba-
lyozni a ,hungaricumnak” szamité6 Adr. is. Ebben meghatarozzak az dnkormanyzatok
adossagrendezés alatt is ellatando, kotelezo feladatait, és torvényileg szabalyozzak, hogyan
kell az dnkormanyzat gazdalkodasanak megreformalasat kovetden a helyi kdzszolgaltata-
sok folytonossagat biztositani. Rogziti tovabba az eljaras meginditasanak koriilményeit: 60,
illetve 90 napon tul lejart és nem vitatott tartozas (Herbst—Szegvari [1996]; Jokay—Osvath—
Sovago—Szmetana [2004]; Jokay—Veres-Bocskay [2009]). Ez a torvény mondja ki azt is,
hogy a kdzponti kormanyzat nem all kezességével az onkormanyzatok mogott; tovabba dsz-
szegzi az ados onkormanyzat és a hitelez6 kozotti adossagrendezés szabalyait.

Az onkormanyzati gazdalkodas sajatossagai, az dnkormanyzati rendszerben rejlé koc-
kazatok, az allamhaztartas informacios rendszerébdl hianyzo transzparencia, a feladatella-
tasnak a koltségvetésen kiviili (off budget) szektorba torténd delegalasa, a feltételes kote-
lezettségvallalasoknak (cotingent liabilty?® elemeknek) az dnkormanyzati gazdalkodasban
ndvekvo stlya azonban mind arra hivjak fel a figyelmet, hogy a térvényben rogzitett hitel-
felvételi korlat betartasa és betarthatésaga mar rovid tavon sem biztositott. Az 6nkor-
manyzati vezetés ugyanis nem felelds a fenti korlatozas kozép- vagy hosszabb tava betarta-
saért, igy hajlamos a jelenben elad6sodni a jovO rovasara.

Fontos megjegyezni, hogy sem az Otv. 88. §, sem az Adr.-ben rogzitett szabalyok be nem
tartasanak semmiféle jogi szankcidja nem létezik. Amig ezeket a szabalyalapu korlatozaso-
kat jogszabalyi uton nem lehet kikényszeriteni, addig a hazai gyakorlat inkdbb a piac altal
szabalyozott médon miikodik.”’

A piac altal szabalyozott modell Iényege, hogy a szubnacionalis szint szerepl6i szamara
a kiils6 kolcsonforrasok bevonasat a pénz- és tokepiaci folyamatok és mechanizmusok de-
terminaljak. Ez a kontroll pedig annal erésebb, minél kevésbé vallal garanciat a kdzponti

25 A szabadpiacihoz kozelallo Egyesiilt Allamok rendszerében az onkorményzati kotvények hozama kamatked-
vezményt élvez, de a pénziigyi nehézségek esetén az lizleti szervezetekre érvényes csédszabalyozas érvényes.
L. részletesebben KorANYI—VIGVARI [2003a].

26 A feltételes kotelezettségvallalasnak (contingent liability) az dnkormanyzati gazdalkodasban betoltott szere-
pét a nemzetkozi szakirodalomban PoLackova kutatta, mig hazai vonatkozast feldolgozasat HEGEDUS—TONKO
[2007] végezte el.

27 Erre a megallapitasra jutott HomoLya—SzIGEL [2008] és ViGvArI [2009] tanulmanya is.
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kormanyzat a helyi dnkormanyzatok hiteleinek visszafizetéséért, vagyis minél nyilvanva-
16bb a piaci szereplok szamara az implicit kormanyzati garancia hidnya (Barati [2002]).

A piac altal szabalyozott modell elméleti alapfeltételeit attekintve azonban vitathato,
hogy mennyiben hatékony az dnkormanyzatok eladésodasanak, hitelezésének a piac al-
tali korlatozasa. A modell egyik feltétele — a piaci szereplok tokéletes informaltsaga — a
transzparencia hianya miatt nem biztositott. A transzparencia hidnya a prudens banki hite-
lezésben is komoly kockazati elemeket hordoz.

2.9.2. Kereskedelmi bankok

A bankok a klasszikus értelemben hitel/betét szolgaltatasokat nytjtanak, ami az univerza-
lizalodas hatasara napjainkra szamos mas tevékenységgel, szolgaltatassal boviilt. Ezeket a
szolgaltatasokat tekintve elmondhatjuk, hogy a hitel az egyik legfontosabb banki termék, a
kozos joszag. A mai modern iizleti élet nehezen képzelhetd el hitel nélkiil. Hitelek hianya-
ban ugyanis minden gazdasagi tranzakcio utan csak az ellenérték azonnali kiszolgaltata-
sara lenne mod. A gazdasagi szereplok pénzaramai azonban idében eltérnek egymastol. A
pénzre a termelés, a folyé kiadasok finanszirozasan tul a beruhazasok finanszirozasahoz,
kivitelezéséhez is szilikség van. Hitel nélkiil a gazdalkodok folyamatos termelése nem lenne
biztositott, vagy olyan magas készpénzallomannyal kellene rendelkezniiik, ami nagymér-
tékben visszavetné a jovedelmezdséget. A beruhazasok elhalasztasa pedig a technikai ha-
ladasnak szabna gatat (Gal [2009]).

A pénzpiac rovid lejaratu hitelt biztosit, mig a tékepiac hosszu lejaratut. A hitelfelvevok
ugyanakkor felcserélhetik egymassal a piacokat, keresve a legkedvezobb feltételeket. A hi-
telek két csoportja — a pénzteremté és pénzujraeloszto hitel — a bankok iizleti tevékeny-
ségében nem kiiloniil el, a kockazatok szempontjabol azonban éles hatar hiizhato kozéjiik.
A pénzujraclosztoé hitel forrasa a megtakaritoknak a banknal elhelyezett betéte, amelynek a
visszafizetését a banknak garantalnia kell. A pénzteremtd hitel esetében pedig a banknak a
jegybankkal szembeni tartozasa né meg (Vigvari [2004]).

A hitel a betétesek szempontjabol sem semleges tényezd, hiszen a hitelkamat és az
egyéb, a hitelnyqjtashoz kapcsolddo jutalékbevételek jelentik a banki bevételek tilnyomo
részét. Ennek hianyaban a betétek kamata is csokkenne, ami a megtakaritasi kedvet vetné
vissza.?®

Kutatasi munkank soran azt tapasztaltuk, hogy az dnkormanyzatok és a kereskedelmi
bankok hitel-betét pozicidja folyamatosan valtozik, ami jelzi, hogy a kereskedelmi bankok
rendkiviil gyorsan és rugalmasan reagalnak az 6nkormanyzatok valtozo finanszirozasi
igényeire. Mindez megnyilvanul a termékek sokféleségében (hitel, kotvény, valto, lizing,
faktoring), a futamidék novekedésében, a fedezeti struktura valtozasaban, az ajanlott betéti
konstrukciokban. Mindezek azonban sszességében az 6nkormanyzati hitelezési piacon a
kockazatok felépiiléséhez vezetnek.

28 Normalis piaci viszonyokat feltételezve.
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3. OSSZEGZES

Az onkormanyzati rendszer kockdzatai koziil az elmult egy-két évben a pénziigyi koc-
kazatok kiilonosen ,,divatos” témava valtak, és az onkormanyzati szektorra iranyitottak
a pénziigyi szakemberek ,,vigyazo szemeit”. Mindezt a hazankba is begyiirtizé pénziigyi
valsag, valamint az allamhaztartas fiskalis problémai egyarant indokoltak. A pénziigyi koc-
kazok egyik forrasa az eladosodottsag. Ez azonban nem altalanosithatd az dnkormanyzati
szektor egészére, ajanlatos megkiilonboztetniink a szektor egyes szerepldit ebben a kérdés-
ben. Valoédi szektorszintli, még inkabb makrogazdasagi kockazatra hivjak fel a figyelmet
a kapcsolodo Osszefiiggések, amelyeknek a vizsgalata aktualissa teszi az dnkormanyzati
gazdalkodas, illetve kiils6 forrasbevonas elemzését. Ezt az elemzést azonban csak a piac
két oldalanak attekintésével lehet teljes kortien elvégezni. Ehhez kivant segitséget nyujtani
ez a tanulmany.

A bemutatott jellemzdk alapjan lathato, hogy a két szerepld kozotti 6 kapesolodasi pon-
tok a pénz- és t6kepiacon jol megragadhatok. Mindkét szereplo érdekelt a hitelezésben,
jollehet ez mas-mas okokra vezethetd vissza. Ugyanakkor mindkét oldalon szigoru sza-
balyok hatarozzak meg a hitelfelvétel maximumat, illetve a vallalhatd kockazat mértékét.
Ahhoz, hogy a kereskedelmi bankok prudens hitelezést folytathassanak, az dnkormanyza-
toknak megfeleld mennyiségii és mindségli informaciot kell szolgaltatniuk a szdmukra.”
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Abstract of the articles

THE BUDAPEST APPROACH OF FINANCIAL RESTRUCTURING
ERrikA PAPP— MIKLOS FEKETE-IVAN GARA

The article proposes to apply in Hungary the best international practice in terms of corporate
debt restructuring, i.e. the London Approach. The first part covers the history and the
international impact of the London Approach. In the second part, it is recommended by the
authors to work out a similar Code of Conduct for the Hungarian banking community. The
Budapest Approach (the so called: Budapesti elvek) should be similarly a set of non-binding
guidelines, which may be applied in consensus by lenders and their borrower in distressed
corporate situations as an out-of-court procedure.

SECURITISATION ON THE MARKET OF STRUCTURED PRODUCTS:
CERTIFICATES, EXCHANGE TRADED FUNDS
AND THEIR TRACKING ERRORS
LAszLO JaNkO—SzaBoLcs TART

We devoted our study to introduce two exchange-traded securitized structured products,
known as ETFs and certificates. At first our study expends some time on present the detailed
structure of several types of these products. The following part is about the main field of our
study. In essence we try to point out the existence of a tracking imperfection, also known as
Htracking error”. Finally, we take the opportunity to identify the tracking errors in both cases
using various types of methods. Additionally we mention some factors, which could reason
this tracking error. In brief we probably have the evidence on the basis of our calculations,
which prove that on of the examined products continually has less tracking error, than the
other one. All these can make it easier to understand how do these products work.

POSSIBLE CHANGES
TO THE EUROPEAN PRUDENTIAL REGULATION OF BANKS
Z.SUZSANNA KARDOSNE VADASZI

International and European regulators are to agree on the introduction of rigorous standards
in the field of prudential regulation for credit institutions. The objective of the CRD IV
consultation document recently issued by the European Commission is to strengthen the
resilience of the banking sector against financial and economic shocks. The Commission
proposal — if approved in its current form — that addresses the shortcomings of current
prudential regulation will have significant effect on the capital situation of banks. The new
requirements are to be applied by end 2012, but this implementation date is pending.

In the paper I will give a detailed overview of the main components and the critics to the
Commission’s proposal: the reform of the concept of own funds, the introduction of liquidity
standards and leverage ratio, the strengthening of the counterparty credit risk management
framework, and measures to address the procyclicality of capital requirements.
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EMPIRICAL RESULTS IN GROUP LENDING — A SURVEY
Nora Szucs

This survey focuses on the main empirical results of group lending. According to the recent
literature, groups are to be formed by group members without any participation of loan
officers. Several authors reject the hypothesis of homogenous risk matching and argue for the
risk heterogeneity of groups where heterogeneity can contribute to an intra-group insurance.
Project choice, use of the loan partly for consumption or strategic default is the most common
form of moral hazard. Ex ante and ex post moral hazard is decreased by social sanctions and
punishment which has to be credible ex ante. Borrower monitoring can contribute to the
decision which group member should be punished for his default. Finally I summarize the
results why group loans still have their own target group and which part of the microcredit
demand can be better satisfied by group loans than individual loans.

THE TAXATION OF CROSS-BORDER MERGERS
AND THEIR EFFECTS ON THE VALUE OF INVESTMENTS
BaLAzs CsomMoOs

There are many ways to achieve the desired structure in a restructuring process or an M&A
transaction of companies, such as the acquisition of the company’s shares, asset transfers,
mergers and de-mergers. The tax impacts of the transaction have significant role in the
evaluation of the possibilities of a company. Especially in case the seats of the companies are
in different countries. In this study I present the current legislative rules concerning the cross-
border mergers, the established structure after the transaction and its tax impacts. To examine
the tax impacts of the new structure, I extend the Devereux and Griffith model, which was
originally developed only for parent and subsidiaries structure. The extended model can also
be applied to the case when the acquired company will continue to operate as a branch after
the cross-border merger, since this is the most common post-merger structure in practice.

LOCAL GOVERNMENTS AND COMMERCIAL BANKS
ON THE MONEY- AND CAPITAL MARKET
ERrzsEBET GAL

The researchers had been focusing on the financial risks of the local governments lately
because of being in the prime of the local government’s bonds issue. The indebtedness of
local governments is stressed from the point of view of financial stability and macroeconomic,
as well. Both the local governments and the creditors are responsible for developing of
775 billion amount of debt. It must be analysed both of the supply and the demand on the
local governmental credit market in order to research the main reasons of the indebtedness.
The increase of the moral hazard and other financial risks is the common responsibility of
the banks and local governments. This study tries to identify the more important features
between the local governments and commercial banks. These features can be helped to find
the differences and the identities between the two participants of this study.



