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Divikt Eva—OLasz HENRIETTA

A pénzforgalmi szolgaltatdsok arazasa

A lakossagi iligyfelek a pénzforgalmi szolgaltatasokat szamlacsomagban veszik igény-
be. A csomagokra és benne az egyes pénzforgalmi termékekre/szolgaltatasokra vonat-
koz6 dijakat és jutalékokat a pénzforgalmi szolgaltatok nyilvanos kondicios listai tar-
talmazzak. A nyilvanos kondicios listaktol valo eltérésre jellemzdéen nincs lehetéség. A
vallalatok esetében is elterjedt a csomagarazas, azonban a kézép- és elsésorban nagy-
vallalatok a hitelintézetekt6l jellemzéen egyedi kondiciokat kapnak. Bar a koltségek
figyelembevétele az arazasban fontos szerephez jut, mégis azt mondhatjuk, hogy nem
a koltségek jelentik a fo aralakité tényezot. A lakossagi szegmensben dominans, de a
vallalati szegmensben is jelentds szerepe van a versenytarsak arainak a pénzforgalmi
szolgaltatasok arképzése soran. A hitelintézetek mindkét f6 szegmensben csatornaala-
pu arazast alkalmaznak, azaz figyelembe veszik az elektronikus és a hagyomanyos
csatornak koltségeiben jelentkezo kiilonbségeket, az elektronikus megoldasokat ked-
vezdbb dijakkal kinaljak. A papiralapu és készpénzes megoldasok intenziv hasznalata
és az iigyfelek igényei miatt azonban nincs lehetoség ezen megoldasok koltségeinek
teljes megtérittetésére, igy jelen van a keresztfinanszirozas.!

1. AZ ELEMZES ELOZMENYE, CELJA ES MODSZERTANA

A pénzforgalmi szolgéltatasok arazdsanak alakulasa fontos kérdés a bankszamlaval rendel-
kezo6 lakossag és a gazdalkodo szervezetek szamara. A bankszamldk és az ahhoz kapcso-
16d6 pénzforgalmi szolgaltatdsok a készpénzmentes, elektronikus fizetések elterjedésével
egyre inkabb részei a mindennapjainknak. Ma Magyarorszdgon a haztartasok kozel 85%-a
rendelkezik bankszamlaval, a gazdalkodo szervezeteknél pedig a szamlavezetés elengedhe-
tetlen a gazdalkodashoz.

1 Jelen cikk a 2012 juliusaban hasonloé cimmel megjelent MT 101. MNB-tanulmany révidebb, kivonatos valto-
zata, a teljes tanulmany elektronikus formaban elérhetd az MNB honlapjan. A cikk a szerz6k nézeteit tartal-
mazza, és nem feltétleniil tiikkr6zi az MNB hivatalos allaspontjat. A szerzék eziiton fejezik ki koszonetiiket a
CIB Bank Zrt.-nek, a Citibank Europe plc. Magyarorszagi Fioktelepének, a Deutsche Bank AG Magyarorszagi
Fioktelepének, az Erste Bank Hungary Nyrt.-nek, az ING Bank NV Magyarorszagi Fidktelepének, a K&H
Bank Zrt.-nek, a Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt.-nek, a Magyarorszagi Volksbank Zrt.-nek, az MKB
Bank Zrt.-nek, az OTP Bank Nyrt.-nek, a Raiffeisen Bank Zrt.-nek, az UniCredit Bank Zrt.-nek, a Monor
és Vidéke Takarékszovetkezetnek, a Pilisvorosvar és Vidéke Takarékszovetkezetnek a kérdbivek Kitoltéséért
és az interjiikon nyujtott hasznos informaciokért, a Tesco-Global Aruhazak Zrt.-nek, a Generali-Providencia
Biztosito Zrt.-nek, dr. Kovdcs Leventének, a KDB Bank Magyarorszag Zrt. akkori alelnokének, jelenleg a Ma-
gyar Bankszovetség fotitkaranak, Szép Péternek, a Deloitte tizletvezetési tanacsadasi partnerének, valamint a
diszkutansnak, Foldi Tamdsnak, a Bankszovetség vezet6 kozgazdaszanak.
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Jelen elemzésiink az iigyfelek altal a hitelintézetektdl (bankok és a takarékszovetkeze-
tek) leggyakrabban igénybe vett fizetési modok (készpénz és atutalas) drazasi gyakorlatanak
bemutatasara fokuszal. A cikkben mindemellett még bemutatjuk a szdmlacsomagok, illetve
az egyedi ajanlatok Osszeallitasdnak menetét, az ligyfél-szegmentéacié fobb sajatossagait,
a versenytarsak arainak figyelembevételét, valamint a kiilonféle banki és a pénzforgalmi
termékek kozotti keresztfinanszirozast.

Az elemzésiink fokuszat a hazai piac arazési gyakorlata adta, amelyet a kdvetkezo for-
rasok segitségével vizsgaltunk meg:

e kérdoivek,

e szobeli interjuk,

e a hitelintézetek nyilvanos kondicios listai,

e banki adatszolgaltatasok (jegybanki adatszolgaltatasok, feliigyeleti mérleg- és ered-

ménykimutatas, FMTK-felmérés?).

Keérdoéives megkérdezésiink €s a szobeli interjuk 13 pénzforgalmi szolgaltatdra, ebbdl 11
bankra és két takarékszovetkezetre terjedtek ki, ezzel 6sszességében lefedtiik a Bankkdzi
Kliring Rendszer (BKR) forgalmi adataibol szdmitott pénzforgalmi piac kozel 80%-at.

Az elemzés elkészitéséhez felhasznaltuk a pénzforgalmi szolgaltatok nyilvanos, inter-
neten talalhaté kondicios listait is, amelyekbdl 2011. aprilis €s oktober kozott meghatarozott
szempontok szerint gyijtottiik ki az informacidkat.’ Ezekb6l az informacidkbol késziiltek a
lakossagi és vallalati szolgaltatasok arazasaval foglalkozo6 fejezetek abrai. Informaciok hi-
anyaban nem volt lehetdségiink arra, hogy a szdmlacsomagokat sulyozzuk az ligyfélszam-
mal, azaz figyelembe vegyiik, hogy az adott szdmlacsomagot hany ligyfél hasznalja.

2. A PENZFORGALOMBOL SZARMAZO BEVETELEK ALAKULASA MAGYARORSZAGON

2.1. A pénzforgalmi dij- és jutalékbevételek,
a kamatbevételek, valamint a float becsiilt értéke

A pénzforgalmi szolgéltatasokhoz kothetd bevételek:
e a pénzforgalmi szolgaltatasok dijaibdl és jutalékaibol,
e a bankszamlakon tartott egyenlegekbdl szarmazo kamatbevételb6l*, valamint
o a floatbdl® szarmazhatnak.

2 A fizetési modok tarsadalmi koltségei. Forras: TUrRIAN et al. [2011]

3 Osszességében 15 pénzforgalmi szolgiltatd kondicios listdit gytijtottiik le: a fokuszcsoportunkban 1évé 13
pénzforgalmi szolgaltaton kiviill még két bank kondicios listait is atnéztiik.

4 A pénzforgalmi szolgaltatok a bankszamlak latra szolo egyenlegére jellemzéen a BUBOR-nal (a budapesti
bankkoézi kamatlabnal, a hitelintézetek kihelyezési ratajanak atlaganal) alacsonyabb kamatot fizetnek, ugyan-
akkor ezt az 9sszeget kihelyezve, magasabb hozamot érhetnek el, ezt tekintjitk kamatbevételnek. A kamatbe-
vételeket a vallalati és a lakossagi betétallomany és az éves atlagos BUBOR szorzatanak, valamint a vallalati
¢és a lakossagi betétallomany és az évesitett lakossagi és vallalati forintfolyoszamla-kamatok szorzatanak kii-
16nbségébdl becsiiltiik meg.

5 A float-bevétel az uton 1év6 pénzbdl szarmazo kamatjovedelmet jelenti.
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A pénzforgalmi szolgaltatok pénzforgalomhoz kothetd dij-, jutalék- és kamatbevételei
2005-2010 folyaman — részben becsléseink alapjan — 301-410 Mrd Ft-ot tettek ki. Ebbdl
a pénzforgalmi dij- és jutalékbevételek értéke a vizsgalt idészakban 147-246 Mrd Ft volt,
mig a kamatbevételek becsléseink szerint 147-224 Mrd Ft kozotti 6sszeget jelentettek. A
pénzforgalmi bevételek 0sszességében a vizsgalt iddszakban a folyo aras GDP 1,34%—1,6%-
ara rugtak. A pénzforgalmi bevételek és a GDP-hez viszonyitott ardnyuk is a legmagasabb
szintjiiket 2009-ben érték el. A pénzforgalmi bevételeken beliil dsszességében a pénzfor-
galmi szolgaltatok kamatbevételei 37%—55%-os, mig a dij- és jutalékbevételek 45%—63%-
os részaranyt jelentettek. fgy a magyar bankok és takarékszovetkezetek pénzforgalomboél
szarmazd bevételeit a vizsgalt idészak nagy részében nagyjabol fele-fele részben adjak a
pénzforgalmi dij- és jutalék-, valamint a kamatbevételek.

1. dbra
A pénzforgalmi szolgaltatok pénzforgalomhoz kapcsolédo
bevételeinek alakulasa (2005-2010, M Ft)¢
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Forras: MNB

A float-bevételeket az dbra nem tartalmazza, mert a napkdzbeni atutalas 2012-ben tor-
tént bevezetésével a belfoldi forint pénzforgalmi szolgaltatasok terén minimalisra csokkent
a jelentésége.

6 Megjegyezziik, hogy a pénzforgalmi dij- és jutalékbevételekre vonatkozo adatgyiijtés modszertana 2010-re
vonatkozoan megvaltozott.
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3. A LAKOSSAG RESZERE NYUJTOTT PENZFORGALMI SZOLGALTATASOK
ARAZASI GYAKORLATA

A lakossagnak és a mikrovallalkozasoknak nyujtott pénzforgalmi szolgaltatasok araza-
sa jelentdsen eltér a vallalati szegmens arazasatol. A lakossagi kategoridhoz soroltuk a
mikrovallalkozasokat is, mivel ezeket a bankok a lakossag tigyfelekhez hasonloan kezelik.
Erre a tagabb értelemben vett szegmensre a pénzforgalmi szolgaltatok sztenderd, nyilvanos
kondicios listakat dolgoznak ki, az araktol valo egyedi eltérésre jellemzden nincs lehetdség.
Résziikre kiilonféle szamlacsomagokat allitanak ossze a kiilonféle iigyfelek igényeinek és
szokasainak megfeleléen. A vallalati drazassal szemben a szegmentacio is atlathatobb, tobb
dimenzi6 mentén folyik.

3.1. Az arazas altalanos jellemzoi

A pénzforgalmi szolgaltatok a lakossagnak nyujtott szolgaltatasok dijainak szempont-
jabél kiilonallé pénzforgalmi termékeket, szolgaltatiaselemeket azonositanak, de jel-
lemzéen a pénzforgalmi szolgaltatasok arazasa szamlacsomagokban torténik. A kii-
16nféle szamlacsomagokban ugyanazon pénzforgalmi szolgaltatasoknak mas és mas az ara,
a szamlacsomagban 1évé minden termék/szolgaltatas arat tételesen meghatarozzak, ezeket
az arakat a szolgaltatok hirdetményei részletesen tartalmazzak. Kiilon dijtételek vonatkoz-
hatnak a pénzforgalmi szolgaltatasokra a tranzakciok iranya (bankon beliili, kiviili, nemzet-
kozi), a benytjtas csatornaja (pl. telefon, internet) és modja szerint is.

3.1.1. Az onkoltség figyelembevétele az arak meghatarozasa soran

Az egyes pénzforgalmi szolgaltatasok arazasaban a pénzforgalmi szolgaltatok az 6n-
koltséget figyelembe veszik ugyan, ha egyaltalian ki tudjak mutatni, de az arazasban
nem a koltségek dominalnak. A kérdéives mintdnkban 9 bank valaszolta azt, hogy az
onkoltséget figyelembe veszik a pénzforgalmi szolgaltatasok arazasakor, azonban két pénz-
forgalmi szolgaltatd szerint nem ez hatarozza meg az arakat. Az interjuk soran elmondtak,
hogy dontéen nem az 6nkoltség a {6 aralakitd tényezd. Minddssze két bank valaszolta ha-
tarozottan azt, hogy az 6nkoltség fontos aralakitd tényezd, egy bank emlitette meg, hogy
figyelembe veszi ugyan, de nem talzottan kifinomult az a rendszer, aminek a segitségével
az onkoltséget kiszamitjak.

A pénzforgalmi szolgaltatok kiillonboznek abbol a szempontbol is, hogy az 6nkdltséget
izletagi, a termékek/szolgaltatasok mely szintjén veszik figyelembe, kiszamitjak-e egyal-
talan az egy termékre esé onkoltséget. Hairom pénzforgalmi szolgaltatd elsésorban a cso-
magok arazasanal figyeli az 6nkoltségek megtériilését, masik harom inkabb arra térekszik,
hogy a termékek/szolgaltatasok osszességiikben legyenek nyereségesek. A mintaban ketten
nem képesek a pénzforgalmi szolgaltatasok onkoltségének kimutatasara, de torekednek a
koltségek kimutatasara képes rendszer kiépitésére. A kozvetett koltségek szambavétele
tobb banknal okoz kisebb-nagyobb nehézségeket. A kozvetett koltségeket — ha egyalta-
lan figyelembe veszik — eltéré6 modokon, akar becsléssel veszik szamitasba. Elsgsorban
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a jol elkiilonithetd kozvetlen koltségeket osztjak ra a termékre/szolgaltatasra, ilyen jol elkii-
l6nithetd koltség a GIRO-, VIBER-dij, a nemzetkozi atutalasok dija.

A pénzforgalmi szolgaltaték a pénzforgalmi termékek arazisiban figyelembe ve-
szik a benyjtasi csatornak koltségeiben (szamitastechnikai rendszer, iigyintézo, inter-
net, telefon) jelentkezé kiilonbségeket, csatornaalapu arazast alkalmaznak. A kevesebb
er6forrast (pl. munkaerd) igénybe vevd pénzforgalmi szolgéltatasok, igy az elektronikus
szolgaltatasok dij- és jutaléktételei joval kedvezdbbek az eréforrdsokat jelentésen felhaszna-
16 szolgaltatasok arainal. Megjegyzendd, hogy jellemzd torekvés ugyan a papiralapt tranz-
akciok teljes koltségének megtérittetése, de tobb hitelintézet szerint nem érvényesithetok
teljes mértékben a koltségek a papiralapu tranzakceié dijaiban. Sok tigyfél hagyomanyosan
ragaszkodik a papiralapt termékekhez, esetiikben ezen termékek tovabbi jelentds dijemelé-
se nagy ellenéllasba iitkdzne.

3.1.2. Az arazasi dontés meghozatalanak folyamata

A megkérdezett pénzforgalmi szolgiltaték tobbsége a pénzforgalmi szolgaltatasok/
termékek alaparairol eloszor kiilon dontést hoz, majd a szamlacsomagokat tekintve
hatirozza meg az arakat. A felmérés soran azonban taldlkoztunk olyan bankokkal is,
amelyek csak a csomagokat nézve hoznak dontést az arakrdl, és ezt megel6zden csak ritkan,
vagy egyaltalan nem hatarozzak meg a pénzforgalmi szolgaltatas alaparat. Mindemellett
a piacon létezik olyan arazasi gyakorlat is, amelyben a csomagokat alkotd termékek ara
alapvetden egységes, azaz elszor az alaparrdl sziiletik meg a dontés, majd a termékeket és
szolgaltataselemeket egyszeriien ,,0sszecsomagoljak”, igy a csomagok csak a nyujtott szol-
galtatasokban kiilonboznek egymastol, az egyes elemek alaparat tekintve nem.

Az arazas folyamata a pénzforgalmi szolgaltatéknal a kiilonféle termékek esetében
donté tobbségében hasonlé. A pénzforgalmi termékek dijait, jutalékait a pénzforgalmi
szolgaltatok rendszeresen, évente egyszer vagy tobbszor is feliilvizsgaljak. A pénzfor-
galmi szolgaltatisok arairdl valé dontést alapos elemzdi munka el6zi meg.

A versenytarsak altal alkalmazott arak a legfontosabb aralakité tényezét jelentik,
ezért ebben a folyamatban is kiemelkedd jelentdsége van a versenytarselemzésnek, amely a
versenytarsak altal alkalmazott arak, termékpaletta vizsgalatat jelenti. A versenytarselem-
z¢s alapja elsdsorban a publikusan elérhetd kondicios listak vizsgalata. Az iigyfélkutatasok
megallapitasait, ezeken feliil a bank iigyfeleinek megkérdezésén, visszajelzésén alapuld ta-
pasztalatokat is beépitik a szempontrendszerbe.

A szabalyozasi kornyezetet, valamint annak valtozasat a pénzforgalmi szolgaltatoknak
tobb mint a fele tartotta fontos szempontnak az arak kialakitasa soran.
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1. tablazat

A pénzforgalmi szolgaltatasok arait befolyasol6 elemzési szempontok
a kérdéivben emlitettek szerint

Szolgaltatok szama alapjan

Versenytarselemzés 91%
Varhato6 6nkoltség kiszamitasa 55%
Torvényi és szabalyozasi kornyezet 55%

jelenlegi és varhato keretei

Varhat6 bevételek becslése 45%
Bels6 historikus adatok vizsgalata 36%
(termékforgalmi adatok is)

Profitabilitas figyelembe vétele 36%
Ugyfélpreferencidk elemzése 27%
Kiils6 kdrnyezet (mikro- és 27%

makrotényezok, inflacid) vizsgalata

IT-kornyezet adta lehetdségek vizsgalata 27%
Stratégiai célok szem el6tt tartasa 18%
Ugyfelek arérzékenysége 9%

Forrads: Pénzforgalmi szolgaltatoi kérddivek

A pénzforgalmi szolgéltatasok arazasat befolyasold legfontosabb jogszabalyok a hitel-
intézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasok szold 1996. évi CXII torvény (Hpt.), valamint a
pénzforgalmi szolgaltatas nyujtasarol szolo 2009. évi LXXXV torvény (Pftv.) rendelkezé-
sei. A Hpt.” szerint a szerz6désben a dijakat, koltségeket egyértelmilen meg kell hatarozni,
valamint a torvény gatat szab az ligyfél szdmara kedvezdtlen, egyoldalt szerz6désmddosi-
tasnak. A kedvezétlen szerz6désmddositast csak bizonyos feltételek és koriilmények esetére
teszi lehetévé, valamint elrendeli, hogy azt a hatalyba 1épést 15 nappal megel6zéen hirdet-
ményben is kozz¢ kell tenni. Egyoldaliian nem lehet 0j dijat és koltséget bevezetni, valamint
egyes elemek szamitasi mddja sem modosithato kedvezotlenill. A modositas okat az iigyfél
szdmara elérhetdvé kell tenni, és a tajékoztatasban egyértelmiien meg kell fogalmazni, hogy
melyik dij, kdltség milyen mértékben valtozik. A Pftv.® a pénzforgalmi keretszerzédés mo-
dositasara vonatkozdan kimondja, hogy a modositast meghatarozott modon, a hatalybalé-
pést megelézéen 60 nappal lehet kezdeményezni. A modositas hatalybalépését megel6z6
napig az ligyfél a keretszerz6dést dij- és koltségmentesen, azonnali hatéllyal felmondhatja.

7 Hpt. 210. § (2) és (11)—(14)
8 Pftv. 15. § (1)~(5)
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A dijak emelését befolyasolé egyéb, a kiilsé kornyezet részét képezé gazdasagi té-
nyez6k koziil kiemelt jelentosége van az inflacié figyelemmel kisérésének. A pénzfor-
galmi piacon kialakult arazasi tendencia szerint ugyanis az éves feliilvizsgalatok soran a
bazisarak inflacios korrekcioja torténik meg. Tobb pénzforgalmi szolgaltatdo emlitette meg
azt a gyakorlatot, hogy az el6z06 éves dijakat és jutalékokat az inflacié mértékével megegye-
z6 mértékben emelik meg. Az arak ,,roghdz kotésének™ okaiként az erds piaci versenyt, a
szabalyozas altal behatarolt kereteket, valamint azt jelolték meg, hogy az ligyfelek tilnyomo
tobbsége nem valt bankot, mindezek miatt az drazasnak is sajatos szerepe van.

Az arazasi folyamatban kiilonféle banki teriiletek vesznek részt, majd a végso
dontéshez eloterjesztés késziil, amelyet az arazasi bizottsag, az ALCO (eszkoz-forras
bizottsag), vagy az iizletagért felelos vezetd, vezetéi értekezlet, igazgatosag hoz meg.
Altalaban egy szakteriilet, tobbségében az iizleti teriiletek, termékmenedzsment vagy ki-
sebb részben a lakossagi ilizletag egésze késziti az eldterjesztést, amelyet tobb szakteriilet is
véleményez. A véleményezési folyamatban bankonként, a strukturatol és a bank méretétol
fliggben részt vesznek az érintett lizleti és egyéb teriiletek, igy a jogi, az informatikai, a
compliance, a kontrolling, értékesitési, termék- és szegmensmenedzsment, fizetésforgalmi,
bankkartya teriiletek, marketing.

A dontést kovetéen a hatalybaléptetéssel kapcsolatos feladatok végrehajtasara kertil
sor, amely az 0j dijak és jutalékok kihirdetését, az igyfelek tajékoztatasat foglalja magaban.
Az arazas egyszerlsitett folyamatat mutatja be a kovetkez6 abra:

2. abra
Az arazas folyamata
» Versenytarselemzés )
» Torvényi és szabalyozasi kérnyezet valtozasanak figyelemmel kisérése
» Egyéb gazdasagi tényezdk (pl. inflacio mértéke, fogyasztoi arindex,
Kiils mikro- és makroadatok)
o + Varhato jévébeni tendenciak elemzése
kornyezet N Ugyfélpreferenciak elemzése )
elemzése
\
» Varhaté bevételek és 6nkoltségek becslése
* Bels¢ historikus adatok vizsgalata (pl. termékforgalmi adatok)
» |T-kdrnyezet adta lehet6ségek felmérése
Bels6 - Stratégiai célok szem el6tt tartasa
CIOVEFEIE « Profitabilitas figyelembe vétele
elemzése /
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Az arazasi dontés meghozataldhoz a legtobb bank nem hasznil zart modellt vagy
arazoképletet, mindez azonban nem jelenti azt, hogy mis médokon ne élnének a mo-
dellezés lehetéségével. Osszességében a modellezéssel él fizetési forgalom alapjan a ban-
kok tobb mint 50%-a.

A pénzforgalmi szolgiltatisok arainak kialakitasa a bankok 6nallo dontése, az
anyabank (ha van) jellemzéen nem ad egységes drazasi médszertant, irinymutatast a
témaban. A dontések helyi szinten torténd megsziiletését az is indokolja, hogy kevés azonos
termék/szolgaltatas talalhato jelenleg a kiilonb6z6 orszagokban, €s a kiilonbozd iigyfeélszo-
kasok miatt sincs a szigoru eldirasoknak relevancidja. Kezdeményezések azonban vannak,
példaul az anyabanki értékek (a transzparencia, érthetdség stb.) szerepet kaphatnak az ara-
zasban, néhany esetben, pl. régiokra vonatkozoan adnak iranymutatast, szabalyozzak az
arazasi dontés meghozatalanak a folyamatat; a csoportszintii szinergiakat kihasznalo akci-
okhoz érdemes lehet csatlakozni, id6szakonként pedig a tapasztalatok cseréjét lehetove tevo,
arazassal foglalkozo egyeztetéseket szerveznek.

3.1.3. Pénzforgalmi bevételek becslése, jovedelmezoség

Az arazasi dontés nyoman a varhaté pénzforgalmi bevételek becslése a pénzforgalmi
szolgaltatok tobbségénél bazisalapu eldrejelzéssel, a multbeli és jovobeli tendencidkat
figyelembe véve torténik. Historikus adatok alapjan mérik fel az arazasi dontés nyoman
érintett tigyfélkort, a tranzakciok szamat, az ligyfélszegmensek tranzakcids szokasait. A
jovére vonatkozoan a piaci tendenciakat, az arazasi dontés nyoman kialakulé, varhat6 tranz-
akcioszamokat és a varhat6 ligyfélszamot (a lemorzsolodast és az ligyfélszerzést is) figye-
lembe véve szamitjak ki a varhat6é pénzforgalmi bevételeket.

Az egyes pénzforgalmi termékeket nézve nem jellemzd, hogy a bankok profitelva-
rast fogalmaznanak meg, a profitelvaras inkabb iigyfélszegmensre, termékcsoportokra
(forint-, deviza-, bankkartyas, készpénzes szolgaltatasokra), iizletagakra, a pénzforgalmi
termékek osszességére vonatkozik. A bankok azonban jellemzden torekszenek arra, hogy
az egyes termékek se legyenek onmagukban veszteségesek. Kiemelt szempontként tekin-
tenek az ligyfélszegmensek jovedelmezdségére, a jovedelmezoséget rendszeresen vissza-
mérik. Mindez azt is jelenti, hogy az ligyfélszegmensek jovedelmezdségének dominanciaja
a tranzakcios termékek rovasara is megvalosul, azaz nem az a fontos, hogy 0sszességében
mennyit profitdlnak pl. az atutalasbol, készpénzes szolgaltatasokbol, hanem az, hogy 6sz-
szességében az ligyfelek egyes csoportjain, akar iizletagi szinten mennyi jovedelmet, profi-
tot érnek el. Vannak olyan bankok, amelyek torekszenek a termék/termékcsoport szintl
jovedelmezOség meghatarozasara is, ez azonban Osszefiigg azzal, hogy ki kell mutatniuk
a koltségeit is ezen a szinten, ami a koltségek szambavételének, felosztasanak nehézségei
miatt is problémakat vet fel.

A pénzforgalmi termékek varhato jovedelmezdoségének megitélésénél a kozvetett
hatasokat, szinergidkat, keresztértékesitési lehetoségeket (forrasgyiijtés segitése, hi-
tel- és betéti termékek értékesitése) kozvetlen vagy kozvetett médon figyelembe veszik.
Altaldban a jovedelmez3ség kiszamitasa a maltbéli adatok alapjan, tobbnyire tigyfélszeg-
mensek, iigyfélprofilok alapjan, vagy a termék, illetve szolgaltatascsoport szintjén torténik.

A hitelintézetek a pénzforgalmi szamliakon 1évé egyenlegek jovedelemtermelé ké-
pességével a pénzforgalmi bevételek kozott kozvetleniil kevéssé szamolnak. A szam-
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lakon 1évd egyenlegekbdl szdrmazd kamatjovedelmeket jellemzden nem tulajdonitjak a
pénzforgalombol szdrmazé bevételnek. Kivételt ezaldl a nulla forintos bankszamléak jelent-
hetnek.

Az arazasi dontés meghozatalakor a bankok figyelik az internalizici6 mértékét,
a piacon elterjedt gyakorlat, hogy a bankon beliil teljesiilé megbizasok dij- és
jutaléktételei a bankon kiviili tranzakciokénal kedvezdbbek.

3.1.4. Nulla forintos szamlacsomagok

Az utébbi idében a bankok jelent6s része vezetett be iin. nulla vagy kvazi nulla forintos
szamlacsomagot — mintankban 6 bank —, és tobben vizsgaljak a bevezetés lehetoségét.
Ezen szamlacsomagok bevezetésének motivaciojat foként az jelenti, hogy a ,,jo6 mindsé-
gl”, rendszeres jovairassal vagy meghatarozott dsszeg feletti havi egyenleggel rendelke-
z0, rendszeresen bankolo iigyfeleket a pénzforgalmi szolgaltatobhoz vonzza, igy a szamlan
1évo egyenlegbdl a bank kamatjovedelmet realizaljon, valamint a keresztértékesitési lehe-
tdségeket kihasznalva, befektetési és hiteloldali termékeket is értékesitsen az tigyfélnek. A
nulla forintos szdmlacsomagok jellemzdje, hogy havonta meghatarozott 6sszegli jovede-
lem jovairasaért (altalaban 120-150 ezer Ft), vagy meghatarozott 6sszeg feletti havi atlagos
egyenlegért cserébe a pénzforgalmi szolgaltatok dijmentes szolgaltatasokat, szdmlavezetést,
ATM-készpénzfelvételeket, atutalasokat, csoportos beszedéseket kinalnak. A feltételek
nem teljesiilése esetében azonban az atlagosnal magasabb Osszegli szamlavezetési dijat kell
az ligyfélnek fizetnie. A nulla forintos csomagok esetében jellemzden nem minden szolgal-
tatas dijmentes. A szamlavezetés dijat elengedik a bankok, hogyha a megfelel6 nagysagu
rendszeres jovedelematutalas, rendszeres jovairas vagy egyenleg rendelkezésre all. A kész-
pénzfelvétel sajat banki ATM-bdl altalaban dijmentes, de vannak olyan bankok, amelyek
csak bizonyos szamu ATM-készpénzfelvételt tesznek lehetové dijmentesen. A csoportos
beszedések dijmentességét a legtobb bank ezekben a csomagokban biztositja. Az atutalasok
esetében is dijmentességet biztositanak az elektronikus atutaldsoknal vagy az allandé atuta-
lasoknal, de van olyan bank is, amely a dijmentességet a bankfioki személyes atutalasoknal
is lehetévé teszi.

3.1.5. Ugyfélszegmensek definidlasa a lakossag szintjén

A tagabb értelemben vett lakossdgi szegmensben a legtdbb pénzforgalmi szolgaltato alapve-
téen harom f6 ligyfélszegmenst kiilonit el:

e sztenderd lakossagi,
e prémium banki,
e privat banki tigyfeleket.

Korédbbiakban mar jeleztiik: az arazas szempontjabdl a tagabb értelemben vett lakossagi
szegmensbe a mikrovallalatok is beleértenddk.

A lakossagi iigyfelek kozotti részszegmentacié tobbféle szempont mentén torténhet,
példaul az életkor, a jovedelmi, vagyoni helyzet, a foglalkozas, a termék-igénybevétel
(tranzakcios csoportképzés) alapjan. Szinte az 6sszes banknal a legfébb csoportképzé-
si szempont az életkor és a jovedelem, vagyon nagysaga, de a pénzforgalmi szolgaltatok
mintegy felénél a termék-igénybevétel mentén is szegmentalnak. Ezzel fiigg 0ssze az is,
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hogy kiemelt napi bankhasznalati eszk6zokkel probaljak meg az iigyfeleket a bankhoz kot-
ni. A pénzforgalmi szolgaltatok egy novekvo részének igyekezete arra iranyul, hogy az
igyfelek a bankot elsédleges bankjuknak tekintsék, ezért fontos szerepet kap a rendszeres
jovedelematutalas is a szegmentacios szempontok kdzott, hiszen a beérkezd jovedelem és a
forgalom az tigyféllel valo kapcsolatot erdsitd tényezd. A bankra elsddleges bankként tekin-
t6 tigyfeleket altalaban kedvezébb kondiciokkal honoraljak. Az utdbbi iddben tobb banknal
is elterjedt, elsdsorban mikrovallakozoi csoportképzési szempont az tigyfél foglalkozasa, pl.
orvosok, szellemi szabadfoglalkozastak, konyvel6k, jogaszok, iigyvédek stb.

3. abra

Altalanos iigyfél-szegmentaciés szempontok a pénzforgalmi szolgaltatéknal

Jovedelem/

. Termék
vagyon Foglalkozas igén?(beSétel
nagysaga
havi latra szol6
egyenlegre u 014 & | Ggyved, jogasz, || elektronikus
vonatkozé gyerek: 0-14 év kozjegyz6 szolgaltatasok
minimalis érték
] munkabér' diak orvos,
és/vagy egyéb i a:ke’zd& | | gyogyszerész, | | hagyomanyos
—| havi jovedelem paty 9 egészségiigyben lgyintézés
rendszeres (14)18-(24) 26 év dolgozdk
atutalasa
aktiv kényvvizsgalo,
— 18.életevét konyveld
betoltott
nyugdijas: koztisztviseld
= igazolvannyal = P ’
rendelkezé kdzalkalmazott
|_| felsGoktatasban
dolgozé oktaték

3.1.6. Keresztfinanszirozas a pénzforgalmi szolgaltatasokon beliil,

illetve mas banki termékekkel
A pénzforgalmi szolgaltatasok esetében a lakossagi lizletagban jelen van a keresztfinanszi-
rozas, amely elsdsorban az elektronikus csatornan benyujtott tranzakcioknal (elektronikus
atutalasok), a csoportos beszedéseknél, a készpénzes tranzakcioknal, a papiralapt atutala-
soknal fordul eld. Keresztfinanszirozasrdl akkor beszéliink, ha az egyes pénzforgalmi szol-
galtatasok, termékek el6allitasara igénybevett eréforrasok az azokbol szdrmazo dijbevétele-
ket meghaladjak, igy mas szolgaltatasok arabol kell fedezni azok koltségeit. Az elektronikus
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szolgaltatasok elterjesztésének célja miatt bizonyos ligyfélcsomagok esetében az elektroni-
kus megbizasokat a bankok becsiilt onkoltségiiknél olcsobban kindljak az iigyfeleiknek. Ez
azt is jelentheti, hogy akar bizonyos szamu elektronikus tranzakciot ingyenesen biztosita-
nak az ligyfél szamara. Ennek legjellemzdbb példéja a csoportos beszedés.

A készpénzes tranzakciok €s a papiralapt atutalasok esetében kicsit mas a helyzet, mert
ezek esetében nem feltétleniil az indokolja a keresztfinanszirozast, hogy ezek elterjesztését
a bank stratégiai célként tizné ki, hanem az, hogy banki kdltségeit nem feltétlentil lehet el-
ismertetni az iigyfelekkel, és ezeket egyes ligyfélcsoportok intenziven hasznaljak. Bizonyos
darabszdmu ATM-készpénzfelvétel ingyenességét az is motivalja, hogy az iigyfél ne a még
koltségesebb fioki készpénzes szolgaltatast vegye igénybe. Ugyanakkor az ATM biztositotta
készpénzfelvételi lehetdség akar jelentds ligyfélvonzo tényezd is lehet.

Erdemes Osszevetni a pénzforgalmi szolgaltatdi kérdéivekbdl kapott valaszokat és az in-
terjuk soran szerzett tapasztalatokat az FMTK-felmérés eredményeivel, amelyek tobbségében
alatamasztjak a pénzforgalmi szolgaltatdk altal mondottakat. Kivételt az elektronikus atutalas
képez, amelynél 0sszességében szektorszinten a keresztfinanszirozas nem jellemzd, azonban
a banki valaszokbol és a kondicids listakbdl is alatdmaszthatéan egyedi esetekben, egyes
szamlacsomagok esetében, a stratégiai célok fiiggvényében jelen van a keresztfinanszirozas.

2. tabldzat
A pénzforgalmi kiadasok abszolut és relativ megtériilése
a pénzforgalmi szolgaltatoknal (seigniorage nélkiil) 2009-ben
(FMTK-felmérés alapjan)
. Netté privat koltségek Koltségmegtériilési rata

Megnevezés (Mrd Ft) (%)
Készpénzes miiveletek 17.12 78
Betéti kartyas miiveletek -3.81 115
Atutalasok egyiitt -17.50 141
Papiralapu atutalasok 1.29 92
Elektronikus atutalasok -18.79 171
Felhatalmazoi levélen
alapulé beszedések 047 160
Csoportos beszedések 1.38 78
Keszp'errlz-atutalam 6.95 127
megbizasok
Osszesen -10.23 105

Forras: MNB, FMTK felmérés
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A nettd privat koltség azt fejezi ki, hogy a pénzforgalmi szolgéltatoi szektor kiilonfé-
le fizetési modhoz kapcsoldddan felhasznalt eréforrasait (raforditasait, koltségeit) mennyi-
ben fedezik a kapcsolodo bevételek. A nettd privat koltséget tigy lehet kiszamitani, hogy a
pénzforgalmi szolgaltatoi szektor privat koltségébol levonjuk az adott szektor altal kapott
dijakat. Ha a netto privat koltség negativ eredményt mutat, akkor a fizetési mod nyereséges
a pénzforgalmi szolgaltatok szamara, ha pozitiv eredményt ad, akkor az adott fizetési mod
veszteséges.

A készpénzen, a papiralapt atutalason és a csoportos beszedésen kiviil minden fizetési
mdd a sajat dijain keresztiil is nyereséges a pénzforgalmi szolgaltatok szamara. A készpénz,
a papiralapu atutalds és a csoportos beszedés a pénzforgalmi szolgéltatok altal mas termé-
kek, szolgaltatasok dijbevételébdl keresztfinanszirozott, a termékhez tartozé dijbevételek
Osszességében a szolgaltatas nyujtasdhoz kapcsolatos koltségeket nem fedezik.

A tablazatban a koltségmegtériilési ratat (a kapott dij és a pénzforgalmi szolgaltatok pri-
vat koltségeinek hanyadosat) is feltlintettiik. A pénzforgalmi szolgéltatok erételjes kereszt-
finanszirozassal ugyan, de 6sszességében nyernek a fobb fizetési moédokon.

A keresztfinanszirozasrdl elmondhat6, hogy nem minden iigyfélcsoport esetében
jellemzd, fiigg a bank stratégiai céljaitol és iizleti megfontolasaitél. A csomagarazas, az
iigyfél, iigyfélszegmensek jovedelmezoségi elvarasi dominancidjanak mellékterméke-
ként is felfoghaté a keresztfinanszirozas (az adott kedvezmény a csomag mas részében, pl.
a szamlavezetési dijban, esetleg az tigyfél altal igénybe vett, mas termékbdl majd megtériil).
Azaz nem az a fontos, hogy minden egyes pénzforgalmi termék/szolgaltatds onkoltsége
megtériiljon az aradban, hanem az, hogy 0sszességében az tigyfélkapcsolat legyen jovedel-
mez0 a bank szdmara.

Keresztfinanszirozas el6fordulhat egyéb banki termékek kozott is, elsésorban a hi-
tel- és betéti termékek, valamint a pénzforgalom kozott.

3.1.7. Az egyes fizetési médok arazasa
A pénzforgalmi termékek €s szolgaltatasok koziil bévebben a leginkabb elterjedt fizetési
modok, a készpénz és az atutalas arazasat ismertetjiik.

3.1.8. Készpénz
A készpénz a legelterjedtebb fizetési mdéd Magyarorszagon, hazank alapvetéen készpénz-
orientalt gazdasagnak szamit. Az utobbi idoben a jegybank térekvései is a készpénzmente-
sités iranyaba hatnak, ezért is tartjuk fontosnak megvizsgalni, hogy a készpénzes szolgalta-
tasoknak a pénzforgalmi szolgaltatok altali arazdsaban milyen szempontok érvényesiilnek.

A pénztari befizetés és kifizetés kozott az drazasban is van kiilonbség. A befizetés a
bankok tobbségénél a lakossagi szegmensben jellemzden dijmentes, mig a készpénzkifize-
tés dijkoteles.

Megoszlanak a vélemények arrol, hogy a lakossagi készpénzfelvétel dijabol szarma-
z6 bevétel fedezi-e a bankok készpénztartassal és kezeléssel kapcsolatos koltségeit. A
bankok fizetési forgalma alapjan szamitott aranyok alapjan a bankok tobbsége szerint nem
fedezi. A lakossagi készpénzfelvételt mint terméket a jellegébdl addddan (tipikusan cross-
sell termék) mas, magasabb bevételt hozo termék eladasanak lehetdsége miatt mint alapvetd
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pénzforgalmi szolgéltatast nytjtjak. A bankok ugyan tobbnyire vannak térekednek a kész-
pénzes szolgaltatasok koltségeinek megtérittetésére, de a teljes koltség beépitése az arakba
egyes bankok szerint jelentds versenyhatranyt jelentene szamukra.

A bankok vegyes képet mutatnak abban a tekintetben is, hogy az egyes lakossagi
iigyfélszegmensek kozott tesznek- e kiilonbséget a készpénzfelvétel dijait illetden. Ki-
sebb kiilonbségek tobb banknal is akadnak. A kiemelt és a privat banki iigyfelek esetében
az arazas 4 banknal kedvezdbb, de a nulla forintos szamlacsomagokat hasznalok is kedve-
z6bb dijakat kapnak.

A bankok az arazasban a készpénzhasznailattal szemben egyértelmiien 6sztonzik
a készpénzkimélo fizetési csatornak hasznalatat, és hatarozottan kiilonbséget tesznek
az ATM-készpénzfelvétel, valamint a fioki készpénzfelvétel kozott. Egyes szolgaltatas-
csomagok esetében az elsé néhany ATM-készpénzfelvételi tranzakcid ingyenes az iigyfél
részére. A bankkartyas készpénzfelvétel helyett a bankkartyas vasarlast helyezik elétérbe,
amelyhez kiilonféle promociokat is kapcsolnak, pl. vasarlasi kedvezmények (visszatérités)
formajaban. A bankkartydkat gyakran az els6 éves dij elengedésével bocsajtjak tigyfeleik
rendelkezésére. De preferaljak az atutaldsokat is, amelyek elektronikusan torténd benyujtasa
esetében szintén dijkedvezményeket kapnak az iigyfelek. A készpénzfelvétel modjai koziil
a munkaer6-, ezaltal koltségigényesebb fioki készpénzfelvételt magasabb dijakkal sujtjak.

A havi ingyenes készpénzfelvételek szamat és a készpénzfelvételek dijat az iigyfelek
igényei, a piaci tendenciak, a koltségek, a szamlacsomagok jovedelmezésége és a szam-
lahasznalati szokasok, értékesitési vairakozasok, valamint a pénzforgalmi szolgaltatok
stratégiai céljai befolyasoljak. Egyes bankoknal a tobb kedvezményes készpénzfelvételt
tartalmazé szamlacsomagok dija magasabb, amibdl az adott kedvezmény egy részét a bank
fedezni tudja. A jellemzden elektronikus tranzaktéldsra épiil6 szamlacsomagokban a kész-
pénzfelvételek dija magasabb.

A lakossagi készpénzes miiveleteknél a bankok fix, forgalomaranyos, minimum- és
maximumdijakat is alkalmaznak, bankonként eltéréen. Fix dijakat jellemzben inkabb
az ATM-készpénzfelvételek esetében vezettek be, a forgalomaranyos és minimumdijas
konstrukciok a személyes iigyintézést feltételezd pénztari készpénzfelvételekre jellemzdek.

Az ATM-bdl valo készpénzfelvétel sordn a csomagok tobb mint 49%-aban alkalmazott
dijtipus® a fix dijas tipus. Ezt koveti, az értékaranyos dijtipus fix dijjal kombinalva (32%-
ban), és csak kevéssé jellemz0 az értékaranyos dij alkalmazasa minimum- vagy maximum-
értékkel, vagy fix dijjal kombinalt dijtipus, valamint a dijmentes tipus alkalmazasa. Az
ATM-készpénzfelvét dijmentességére a csomagok 6%-aban van példa.

9 A dijtipusokat vizsgalo abrainkat gy készitettiik el, hogy a pénzforgalmi szolgaltatoknak a vizsgalt id6szakban
az internetrdl kigytjtott lakossagi dijcsomagjait vettiik alapul. Minden egyes dijcsomagra és vizsgalt szolgal-
tatastipusra megnéztiik, hogy az adott dijcsomagnal melyik dijtipus a jellemz6 az adott szolgaltatasra, igy so-
roltuk be az egyes szamlacsomagokat a dijtipusnak megfeleld kategoriakba, majd ezeket dijtipusonként és szol-
galtatascsomagonként 6sszeadva, megnéztiik az egyes dijtipusoknak az 6sszeshez képesti szazalékos aranyat.
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Az ATM-készpénzfelvét soran alkalmazott dijtipusok
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fix+érték (min.)

fix+érték

Forras: Pénzforgalmi szolgaltatok kondicios listai

4. abra

A bankfioki készpénzfelvétel soran ezzel szemben a legjellemzobb dijtipus (28%-ban)
az értékardnyos dij minimumértékkel, valamint minimum- és maximumértékkel (26%)
kombinalva. A bankfioki készpénzfelvételnél — az ATM-bdl valo készpénzfelvétellel szem-

ben — a fix dijas megoldas egyaltalan nem jellemzo.
A bankfioki készpénzfelvétel soran alkalmazott dijtipusok

dijmentes fix+értek

8% fix-+érték (min.)
26%

fix+érték (max.)
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4%
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Forras: Pénzforgalmi szolgaltatok kondicios listai

5. abra
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3.1.9. Atutalas
Az atutalas a leggyakrabban hasznalt készpénzmentes fizetési mod, amelynek két f6 tipusat
érdemes elkiiloniteni: a papiralapt, személyes atutaldsokat €s az elektronikus atutaldsokat.

Egyértelmiien van térekvés a bankokban a papiron beadott atutaldsi megbizasok
kiilon termékként torténé kezelésére és arazasara. Abban azonban mar szérédik a
bankok véleménye, hogy a papiralapu atutalasi megbizasok dija fedezi-e a kezelésé-
vel és feldolgozasaval kapcsolatos koltségeket. Az MNB-nek az FMTK-felmérés kereté-
ben végzett becslései szerint a papiralapu atutalasi megbizasok koltségeit a pénzforgalmi
szolgaltatokhoz befolyd dijak szektorszinten nem fedezik. A pénzforgalmi szolgaltatok tul-
nyomo tobbségénél a papiralapi megbizasok részaranyanak csdkkentésére vald torekvés
figyelhetd meg a papiros megbizasok jelentds feldolgozasi koltségei, idéigénye és a nagyobb
hibalehetdség esélye miatt. Ugyanakkor azzal is szdmolni kell, hogy egyes ligyfelek/iigy-
félcsoportok korében a papiralapu atutalasi megbizasok népszeriisége igen nagy, ezek az
igyfelek gyakorlatilag nem hajlandéak lemondani a személyes benyujtds lehetdségérol.
Megjegyzendd, hogy a papiralapti megbizdsokhoz ragaszkodo iigyfelek részaranya a ban-
kok esetében nem azonos, €s jellemzéen magasabb a nagyobb fiokhalézattal rendelkezd,
hagyomanyosan lakossagi bankok, valamint a takarékszovetkezetek esetében.

A belfoldi forintatutalasi megbizasok esetében a bankok forgalomaranyos (szaza-
1ékos, ezrelékes), valamint minimum-, maximum- és fix dijakat vagy dijmentességet
is alkalmaznak, akar ezeket kombinalva, bankonként eltéré modokon. A dijak tipusa
tobbnyire fiigg a benytjtasi csatornatol is. Jellemzd arazasi méd mind a papiralapu at-
utalas, mind az elektronikusan (interneten és telebankon) benytjtott, belfoldi és bankon
beliili forintatutaldsok esetében az értékaranyos dijak minimum- és maximumértékkel
kombinalt alkalmazéasa. A papiralapt atutaldsokndl jellemzdbbek a forgalomardnyos di-
jak minimum- és maximumértékekkel kombinalva (54% személyes atutalasoknal, 44%
elektronikus atutaldsokndl). A minimum- és a maximumdijak a versenytarsak arai, az
onkoltség és a jovedelmezdségi paraméterek alapjan keriilnek meghatarozasra. Azaz a
minimumdijakndl fontos a fedezeti pont megkeresése, a maximumdijaknal pedig annak
a hatarnak a megéllapitasa, amelyet az ligyfelek még képesek elfogadni. A bankok az
elektronikus csatorndk elterjesztése érdekében joval nagyobb aranyban alkalmazzak a
dijmentességet az elektronikus atutaldsok esetében. A dijmentes szolgaltatasok kére mind
a személyes, mind az elektronikus atutaldsok esetében a magas jovedelmi kategoériaban
a legnagyobb, dijmentességre a legkevésbé az alacsonyabb jovedelmi kategoériaban van
lehetdség.

A forgalomaranyos dijakat a bankok tobbféle szempont figyelembevételével alakit-
jak ki. Figyelembe veszik a versenytarsak arait, megvizsgaljak az tigyfelek/iigyfélcsopor-
tok tranzakcidit, azok nagysagat és az ligyfelek viselkedését (tlir6képességét), a tranzakciok
onkoltségét. Mindezek alapjan értékelik, elemzik a dijak, dijemelés hatasat a pénzforgalmi
bevételekre, az esetleges lemorzsolddast is figyelembe véve. Fontos még megemliteni, hogy
az értékaranyos dijakat az atutaldsok esetében a bankok évek ota hasznaljak, igy ez a dijti-
pus az ligyfélkor szamara nem szokatlan.
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6. dbra
A személyes és elektronikus atutalasoknal alkalmazott dijak tipusai
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Forrads: Pénzforgalmi szolgaltatoi kondicios listak

4. A VALLALATOK RESZERE NYUJTOTT PENZFORGALMI SZOLGALTATASOK
ARAZASI GYAKORLATA

A vallalatok részére nyujtott pénzforgalmi szolgaltatasok arazasa tobb szempontbdl is eltér
a lakossagi, illetve mikrovallalati szegmens arazasatol. A bankok jellemzéen azon szerve-
zeteket soroljak a vallalati kategériaba, amelyeknek — eldre definialt szempontok sze-
rint — a nyilvanos kondicios listakhoz képest eltéro, egyedi ajanlatot is adhatnak. Ilyen
szempont lehet az arbevétel nagysaga, a vallalat mérete, illetve egy nemzetkdzi cégesoport-
hoz tartozasa. Megfigyelhetd, hogy az egyes bankok arazasaban jellemzéen nem azonos
szintekhez kdthetd az, hogy egy cég mikortdl szamithat az adott banknal egyedi ajanlatra.

4.1. Az arazasi gyakorlat dltalanos jellemzoi

A vallalatok a lakossagi iigyfelekhez hasonléan csomagban veszik igénybe a pénzfor-
galmi szolgaltatasokat, azonban a vallalati szegmensben az iigyfelek mar nemcsak a
sztenderd kondicios listaban szereplo szamlacsomagokbol valogathatnak, amelyekben
elére definialjak az igénybe veheté pénzforgalmi szolgaltatasok korét és azok arait,
hanem bizonyos feltételek teljesiilése esetén (példaul éves netté arbevétel, megfeleld
szamlaforgalom) egyedi ajanlatok kialkudasara is van lehetéségiik. Ez azt jelenti, hogy
a vallalat és a bank egymassal bilateralisan egyezik meg arrol, hogy a vallalat milyen pénz-
forgalmi szolgaltatasokat és azokat milyen aron kivanja igénybe venni.

4.1.1. Az onkoltség figyelembevétele az arak meghatarozasa soran

A bankok jelentés részénél az arazasi folyamat mindig a koltségoldalrél indul el, azon-
ban olyan bankokat is taldlunk, ahol az arak kialakitasianal a felmeriilt koltségeket
csak részben vagy egyaltalan nem veszik figyelembe. A bankok szamara az 6nkoltség
mind az interjuk, mind a kérd6iv kitoltése soran eléggé érzékeny kérdésnek szamitott, e
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kérdéskorben bontakozott ki a legtobb ellentmondas a kérddivre adott valaszok és a szobeli
interjun elhangzottak kozott.

Az 6nkoltség figyelembevételének modja szerint a bankokat hdrom csoportra bonthat-
juk. Az els6 csoportba azon bankok tartoznak, amelyek szofisztikalt moédszertannal és mo-
dellekkel rendelkeznek az egyes szolgaltatasok onkoltségének meghatarozasara és folya-
matos nyomon kovetésére, s ezt a szolgéltatasok arainak kialakitdsakor mindig figyelembe
veszik. A masodik csoportba azon bankok sorolhatdk, amelyek bar folyamatosan nyomon
kovetik az 6nkoltségek alakulasat, azonban nem feltétleniil érvényesitik azt az draikban, hi-
szen gyakran az egyes pénzforgalmi termékekre, szolgaltataselemekre egyedileg mar nem
szdmolnak Onkdltséget, csak Osszesitve portfolio- vagy csomagszinten. A harmadik cso-
portba jellemzden a kisebb hitelintézetek sorolhatok, amelyek egyaltalan nem alkalmaznak
onkoltségszamitast, mivel altaldban nincs meg hozza a sziikséges technikai vagy mddszer-
tani hatterik.

Az onkoltségszamitas modszertanaban is jelentds eltérések tapasztalhatok. A leg-
tobb banknal az 6nkéltség alatt els6sorban szolgaltatishoz kézvetleniil kapcsolhato
koltségeket vagy azt a minimalis koltséget értik, amely egy Kkiilsé szolgaltato igény-
bevétele soran felmeriil (példaul az atutalasoknal az elszdmolohaznak fizetendd dij). A
bankok egy jelentds része a fajlagos kozvetett koltségeket egzakt moédon nem szamitja ki.
A szofisztikaltabb koltségallokacios modszertant alkalmazo bankok az 6nkoltségszamitas
soran olyan onkoltség-kategoridkat képeznek, amelyekben minden mérhetd és becsiilhetd
kozvetett koltséget (példaul munkaid6t, rezsikoltséget, altalanos iranyitasi koltséget, a be-
nyujtési csatorna koltségét stb.) leosztanak az adott termékre, tranzakciéra. Vannak olyan
bankok, amelyek a kdzvetett koltségek egyes termékekhez rendelésében egyedileg kialaki-
tott allokédcios modszertant kdvetnek (ilyen modszertan példaul a tevékenységi alapt vagy
folyamatkoltség-szamitas modszere).

4.1.2. Alkalmazott arazasi modszertan
A pénzforgalmi szolgaltatiasok és termékek arainak meghatirozasakor a bankok
nemcsak az onkoltséget vehetik figyelembe, hanem termék/szolgaltatas, portfélio- és
iigyfélszintre jovedelmezdségi elvarast is megfogalmaznak, amelyet az arakban érvé-
nyesitenek. A profitelvards a bankok tobbségében termék-szolgaltatas szinten és tigyfél-
igyfélszegmens szinten is érvényesiil. A termék-szolgaltatas szinten a bankok jellemzden
nem minden egyes szolgaltataselemre fogalmaznak meg kiilon profitelvarast, hanem azt ter-
mékcsoportokra teszik meg. A bankoknak az iigyféllel (ligyfélcsoporttal) szembeni profitel-
varasa az elsédleges, mig a termékekkel, szolgaltatasokkal szembeni profitelvaras azt a célt
szolgalja, hogy azok ne legyenek veszteségesek valamennyi koltségtétel levonasa utan sem.
Az egyes bankokat nem tudjuk besorolni abbdl a szempontbol, hogy mely bankok araznak
koltségalapon és melyek helyezik inkabb a profitelvarasaikat elétérbe, hiszen a pénzforgal-
mi termékek aranak kialakitasakor eltérdé aranyban, de mindkét tényez6t figyelembe veszik.
Az interjuk sordn az is elhangzott, hogy a bankszektorban jellemzden a fogyasztoi arelfo-
gadas szerint hatdrozzdk meg az 4rakat.

Az onkoltségen és a jovedelmezoségi elvarason feliil a bankok a versenytarsak arait
is figyelembe veszik az arak kialakitasakor. A vallalati szegmensben sokkal nehezebb
nyomon kdvetni a versenytarsak arait, mint a lakossagi és kisvallalati iigyfélkorben. A val-
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lalatoknal a sztenderd kondicios listakba foglalt arak nyilvanosak, azonban az egyedi
ajanlatokban alkalmazott arstruktira és dijszabas mar nem transzparens a konku-
rens bankok szamara. Altalanossagban elmondhaté, hogy a nagy- és kozépvallalati szeg-
mensben a termékek, szolgaltatdsok ara a piacitol 1ényegesen eltér, mivel személyre szabott
ajanlatokat tesznek az iigyfeleknek.

Az egyedi ajanlatokrél a bankok kétféle modon szerezhetnek informaciot: egyrészt
a nyilvanos tenderen a tobbkoros versenyeztetés soran kapott visszajelzésekbol, mas-
részt az iigyfeleiken keresztiil is.

A piackoveté bankoknal!® az 6nkoltség egyre inkabb hattérbe szorul a versenytar-
sak kovetése miatt, azaz ezen bankokban a sztenderd kondicios listak dsszeallitasanal
az altaluk relevansnak itélt és kivalasztott versenytars kondicioit térképezik fel és ve-
szik alapul. Ezen feliilvizsgalatoknak azonban nem feltétlentil van arazést is érinté kovet-
kezménye. A bankok jellemzdéen évente tekintik at és kalibraljak tjra az araikat.

Az arazasi dontést befolyasolhatja még

e a szolgaltatas folyamatanak modosulasa,
e jogszabalyvaltozas,

® apiac mozgasa,

e a bank stratégiai céljai,

e az ligyfelek igényei,

e az ligyfélmagatartas iranyitasara iranyul6 torekvés.

A vallalatok részére nyujtott egyes pénzforgalmi szolgaltatasoknal a bankok jel-
lemzdéen minden egyes szolgaltataselemre, termékre egy alaparat hataroznak meg, me-
lyekbdl kiindulva épitik fel a szamlacsomagokat és egyedi ajanlatokat. Talalkozhatunk
azonban olyan bankokkal is, amelyek az egyes szolgaltatasokra nem képeznek kiilon alap-
arat, hanem a szamlacsomagokat ¢s az egyedi ajanlatokat arazzak be az iigyfélszegmens
jellemzobi vagy az egyedi ligyfél igényei és szokasai alapjan.

A bankok jelentés része az arazasi javaslat kidolgozasa soran kiilonb6z6 tablaza-
tokat és kalkulatorokat alkalmaz. Ezen tablak a paraméterek (példaul forgalom-ar ked-
vezmények) atallitasaval varhatd bevétel- €s profiteldrejelzést generalnak. Az arazasi tablak
alapja jellemzden a historikus tranzakcio-darabszam és -volumen, amit a varhato piaci tren-
dekkel korrigalhatnak. A nagyvallalati szegmensben a bankok a tranzakciés volumen és a
kinalt arak alapjan az tigyfélszintii bevételeket is kikalkulaljak. Altalanossagban elmond-
hat6, hogy a bankok az alkalmazott arstrukturat nem vizsgaljak feliil évente a tényleges
adott évi onkoltségeik alapjan, hanem egy esetleges koltségndvekedés esetén jelentkezd no-
vekményt érvényesitenek az arakban. Az arak lefelé ragadosak, mig felfelé kevéssé; ez azt
jelenti, hogy a bankok a pénzforgalmi termékek araira csokkentd hatast gyakorld tényezok
bekovetkezésekor az arat jellemzdéen nem vagy nem olyan mértékben csokkentik, mig az
arndveld hatasokat a lehetoségekhez és a mozgastérhez mérten beépitik.

A bankok a pénzforgalmi termékek arazasaban jellemzéen nem érvényesitik, azaz
nem kalkulaljak bele az iigyfél- vagy termékjovedelmezoségbe az iigyfelek pénzszam-

10 A piacdiktalo bankoknak azon bankokat tekintjiik, amelyeknek a termékfejlesztési és arazasi 1épéseit a piac-
kovetd bankok nyomon kisérik és magukon beliil leképezik, vagyis a piacdiktald bankok magatartasa kihat a
piackdvetd bankok magatartasara.
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1ajan 1évo, latra sz6l6 egyenlegen elért bevételt. A sztenderd arazasban a bankok al-
talaban nem szamolnak kozvetleniil a keresztértékesités!' hatasaival, hanem azokat
jellemzden indirekt médon, becslés révén veszik figyelembe.

A villalati szegmensben a bankok jellemzdéen 6nallé dontést hoznak a pénzforgal-
mi termékek arazasaban. A dontésnél azonban az anyabanki értékek mellett (példaul
transzparencia, érthetdség) az anyabanki profitelvaras is szerepet kap. A dontés hazai
szintli meghozatalat az is indokolja, hogy az eltérd tigyfélszokasok'? miatt a kiillonb6z6 or-
szagokban, néhany kivételtdl eltekintve, kevés azonos termék talalhatd. Néhany bank eseté-
ben az anyabank meghataroz globalis arazasi irdnyelveket.

4.1.3. Ugyfélszegmensek definidldsa a vallalatok szintjén

A legtobb bank az éves nettd arbevétel alapjan sorolja be a vallatokat. A legelterjedtebb
szegmentalasi mod a vallalatokat harom csoportra osztja: mikro- és kisvallalkozasok, ko-
zépvallalatok és nagyvallalatok. Néhany bank azonban ennél finomabb csoportositast is
alkalmaz: megkiilonboztetnek nemzetkozi nagyvallalati, agrar, ingatlanfinanszirozasi, koz-
miszolgaltato és tarsashazi, valamint onkormanyzati igyfélkort is.

A bankok egy részénél magan a bankon belill sem kiiloniilnek el egzaktan a kozép- és
nagyvallalatok savhatarai. Viszont a nagyvallalatok kozott tartjadk szdmon azon kisvalla-
latokat is, amelyek valamely nagyvallalat leany- vagy kapcsolt vallalkozasai, ahol a nagy-
vallalat és a kisvallalat tulajdonosi kore azonos. A kisebb hitelintézeteknél nem az arbe-
vételhez kotik, hogy mely csoportba keriilnek a vallalkozasok, mivel méretiikbdl adoddan
jellemzdéen mikro- és kisvallalati tigyfeleik vannak, és a néhany kozépvallalati igyfeliiket is
besoroljak a meglévo csoportjaikba.

A nagyvallalati iigyfélkorben el6fordulhat, hogy a bankok a tranzakcios volumen alap-
jan allitjak dssze a dijcsomagokat, amelyeket iranyvonalként hasznalnak az egyedi ajanla-
tok kialakitasahoz. A bankok ezen kiviil figyelembe vehetik a multinacionalitdas meglétét,
a cég tevékenységének jellegét, a finanszirozasat, valamint azt is, hogy az anyavallalat a
bankcsoport tigyfele-e.

4.2. Az arazasi dontés meghozatalanak folyamata

A vallalati iizletigban, a lakossagihoz hasonléan, az arazas jellemzéen egy sztenderd
kondiciés lista dsszeallitasaval kezdédik. A sztenderd lista arainak kialakitasakor a ban-
kok a koltségeik é€s profitelvarasaik mellett a versenytarsaik arait, illetve a belsé historikus
adataik (ligyfélszam, tranzakcios volumen, allomany stb.) vizsgalatabdl nyert informaciokat
is beépitik a dontéseldkészitési folyamatba. Mindemellett folyamatosan nyomon kovetik a
jogszabalyokat és piaci valtozasokat is, amelyek révén kialakitjak a kondiciok valtozasara
vonatkoz6 elképzeléseiket.

11 Keresztértékesités alatt azt értjiik, hogy a szamlakapcsolattal rendelkez6 tigyfélnek a forrasgyiijté funkcion
tal mas banki szolgaltatasokat is értékesitenek.

12 Kiilfoldon példaul nem jellemz8, hogy egy termék arat ezrelékes formaban, minimum-maximum korlattal
hatarozzak meg, helyette fix dijakat alkalmaznak.
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4.2.1. Egyedi ajanlatok osszeallitasa

Az egyedi ajanlatok esetében a bankok a sztenderd dijakbél elére meghatarozott mér-
tékii kedvezményeket adhatnak. Az adhato kedvezmények mértéke a bankoknal elég erd-
teljes szorast mutat; vannak olyan bankok, amelyek tudatosan térekednek arra, hogy egyet-
len szolgaltatasnal se adjanak akkora kedvezményt, hogy az ar mar ne fedezze a szolgaltatas
kozvetlen onkoltségét egyedi szinten. A bankok tobbsége egyedi esetekben tigyféligényre,
illetve tigyfélmegtartas esetén bizonyos szolgaltataselemeknél az onkoltségi ar ala is megy,
ha az igy kiesett bevételt mason fedezni tudja. Az egyedi ajanlatok kidolgozasa soran van
olyan bank, amely azt is megvizsgalja, hogy az adott vallalat inkabb kamat- vagy inkabb
tranzakciosar-érzékeny-e.

Az egyedi ajanlat kialakitisa soran a bankok egyedi vallalatspecifikus tényezéket
is mérlegelnek, tobbek kozott az tigyfél arbevételét, az igényelt szolgaltatasok korét, a jo-
vedelmezOségi potencialt, a stratégiai szempontokat és a vallalat globalis kapcsolati halojat
is figyelembe veszik. Tobb bank is emlitette, hogy van naluk egy olyan arazasi kézikonyv,
amely tartalmazza, hogy bizonyos feltételek teljesiilése esetén az alap sztenderd kondicioktol
mekkora szazalékkal lehet eltérni. E szazalékos engedmények kiilonb6zo forumok, kiilonbozé
szintek szerint kiiloniilnek el, igy lehetséges 50-75-100%-os eltérés is a sztenderd araktol.

A bankok tobbségénél barmely iigyfélszegmensben lehetéség nyilik egyedi ked-
vezmény kiajanlasara, amennyiben az ligyfél megfelel az ehhez sziikséges kritériumok-
nak. Tehat mindharom vallalati szegmensre érvényes, hogy a bankok ajanlataiban egy-
szerre vannak jelen a sztenderd és egyedi ajanlatok, azonban ezek aranya eltérd. A
mikrovallalatoknal nem jellemz6 az egyedi ajanlatok adasa, a kisvallalatoknal a sztenderd
ajanlatok a meghatarozoak. A kdzépvallalatok egyre névekvd aranyban probalnak maguk-
nak egyedi kedvezményeket kialkudni. A nagyvallalatokra teljes egészében az egyedileg
kialakitott ajanlatok a jellemzdek.

4.3. Ugyfél-jovedelmeziség és visszamérés

A legtobb bank iigyfél- vagy iigyfélszegmensszinten hataroz meg jovedelmezdségi el-
varast, nem pedig az egyes pénzforgalmi termékre és szolgaltatasokra lebontva. Az
igyfél-jovedelmezdséget az adott ligyfélnek nyujtott valamennyi szolgaltatason elvart jove-
delem figyelembevételével alakitjak ki, mig az tigyfélszegmensre minimumjovedelem-elva-
rasokat hataroznak meg. Van olyan bank is, amely az igyfél jovedelmezdségét négy tényezo:
a hitel, a latra sz0l6 betét, a betét és a pénzforgalom alapjan vizsgalja. A legtobb banknal
fontos szempont még, hogy ha egy tigyfelet hiteleznek, az hitelaranyosan a bankhoz hozza a
pénzforgalmat. Ha ezt az ligyfél nem vallalja, akkor vagy nem, vagy csak kevésbé kedvezd
kamatfeltételek mellett kap hitelt. A bankok folyamatosan figyelik az iigyfélportfoliot, és
sziikség esetén a vallalatokkal ajratargyaljak a kondicidkat.
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4.4. Keresztfinanszirozas a pénzforgalmi szolgaltatasokon beliil,
illetve mas banki termékekkel

A villalatoknak nyujtott pénzforgalmi szolgaltatiasok arazasiban a bankok altala-
ban torekednek arra, hogy az egyes termékek, szolgiltatasok onkoltsége egyedileg is
megtériiljon. A bankok tobbsége azonban egyedi esetben iigyféligényre vagy az iigyfél
megtartasanak céljabol a keresztfinanszirozason keresztiil az 6nkoltségi ar alatti arat
is kiajanl, és az igy kieso bevételt mas szolgaltatiason hozza be.

Ha a bankok egy csomagban kinalnak dijmentes szolgaltatasokat, akkor toreksze-
nek arra, hogy e szolgiltatiasok koltségét mas szolgaltatas, termék ariaban beszedjék.
Bar a bankok arazasi alapkoncepcidja nem a keresztfinanszirozasra épit, vannak olyan
termékek és szolgaltataselemek is, amelyeket folyamatosan keresztfinanszirozni kell a
pénzforgalmi termékeken, szolgaltatasokon beliil. Ilyenek a jelentdsebb élémunkat igényld
szolgaltatasok, mint példaul a papiralapt atutalasok és a pénztari készpénzes miiveletek,
amelyeknél nem lehet a tényleges koltség alapjan meghatarozni a szolgaltatas arat, mivel azt
az iigyfelek a kialakult szok4sok miatt nem fogadnak el.

4.5. Az egyes fizetési modok drazdsa

Ahogy mar korabban emlitettiik, a kisvallalatoknak viszonylag szitk mozgastere van arra,
hogy az igénybe vett pénzforgalmi szolgaltatasok és termékek araban engedményeket érje-
nek el, ezért mig a hirdetményekben és kondicios listakban szerepl6 dijak viszonylag pon-
tosan jellemzik ezt a szegmenset, addig a kozép- és nagyvallalatok hirdetményeitdl jelen-
tds eltérések lehetnek a tényleges ajanlatokban, igy az ezen szegmenset bemutatd abrak
¢és megallapitasok szignifikans torzitast mutathatnak. Az alabbiakban a pénzforgalmi szol-
galtatasok €s termékek koziil csupan az atutalast és a készpénzes miiveleteket mutatjuk be
részéetesebben.

4.5.1. Atutalas
Altalanossagban elmondhaté, hogy a vallalati Atutalasok arazasanal a bankok Kiilon-
b6z6 gyakorlatot kovetnek. A legtobb bank forgalomaranyos dijat szamol fel, amelyet
minimum- és maximumdijjal is kombinalhat. A minimumdijakat jellemzéen az 6nkdlt-
séglegységkoltség alapjan hatarozzak meg. Vannak olyan bankok, amelyek — elsdsorban
igyfélkoriikbol fakaddan — az atutalasokra fix (tételenkénti) dijat szamitanak fel, mert
az egyszerd, atlathat6 és 6sszehasonlithat6. A fix dijakat alkalmazé bankoknal olyan pél-
dat is latunk, amikor all-in dijakat allapitanak meg, azaz nem szamitanak fel kiilon dijat a
SWIFT-lizenetért, siirgds utalasért, hanem magasabb dijat hataroznak meg az tigyfél sza-
mara, amely magaba foglal mindent. Nyugat-Europaban a bankok altalaban fix dijakat sza-
mitanak fel az tigyfeleiknek, ezért a hazai forgalomaranyos, minimum-maximum korlatot
megadod arképzés idegen a kiilfoldiek szamara.

A fix dijazas trendje a magyar piacon is egyre inkabb elterjedében van a nagyvallalati
szegmensben, ugyanis egy nemzetkozi kapcsolatokkal rendelkez6, hazai nagyvallalatnak
mar van olyan er0s alkupozicioja, hogy a bankok egyre kevésbe tudjak vele elfogadtat-
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ni a forgalomardnyos dijazast. A nagyvallalati szegmensben a fix dijazas mellett az ata-
lanydijas arazas is egyre inkabb terjedében van. A bank ebbe az dtaldnydijas csomagba
példaul darabszam nélkiil ingyenesen beleteheti a bankon beliili, a GIRO- és a sztenderd
devizadtutalasokat is. Az atalanydijas arazas irdnt egyre inkabb ndvekszik az igény, azon-
ban e konstrukcié tulzott elterjedését a bankok nem tartjak kivanatosnak.

A bankok az arazas tekintetében megkiilonboztetik egymastél a papiralapon, illet-
ve az elektronikus csatorniakon beadott atutalasi megbizasokat. A papiralapu atutalas
ara magasabb azok feldolgozasanak nagyobb koltsége miatt, igy a bankok az drazas segitsé-
gével probaljak atterelni az iigyfeleket az elektronikus csatorndk hasznalata felé. A papiros
atutalasok tényleges koltségét e magasabb arak sem fedezik, mert azokat az tigyfelekkel
nem lehetne elfogadtatni.

7. abra
A Kkisvallalatok részére bankfiokban (papiralapon),
illetve elektronikusan, bankon kiviilre inditott atutalasok esetében
alkalmazott dijtipusok'

Szemelyes atutalas Elektronikus atutalas

dijmentes

dijmentes

fix dij  fixderte
59, ﬁxgg/:;te

fix+érte
érték (min/max) 10%

4% érték (min/max)

érték (min)

o érték (min.)
0

78%

Forras: Pénzforgalmi szolgaltatok nyilvanos kondicios listai

Kisvallalatok esetében mind a bankfiokban személyesen, mind az elektronikus csator-
nan keresztiil inditott, bankon kiviilre irdnyul6 atutaldsok arazasanal a bankok jellemzden
értékaranyos minimumdijjal kombinalt dijtipust alkalmaznak, amelyet a fix dij és az érték-
aranyos dij egyiittes alkalmazasa kovet.

13 A dijtipusokat vizsgald abrainkat a lakossagi részben emlitettekhez hasonloan készitettiik.
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8. abra

A Kkozép- és nagyvallalatok részére papiralapon,
illetve elektronikusan bankon Kiviilre inditott Atutalasok esetében
alkalmazott dijtipusok

Papiralapu atutalas Elektronikus atutalas
dijrqentes; 3%

fixdij; 3% T Enteks é% fix+érték; 6%

érték(min); A
69% érték(min);

67%

Forrads: Pénzforgalmi szolgaltatok nyilvanos kondicios listai

A kozép- és nagyvallalatoknal a kisvallalatokhoz hasonléan a bankok a bankon kiviilre
inditott atutaldsi megbizasoknal a minimumdijjal kombinalt értékaranyos dijtipust részesi-
tik elonyben, amit a minimum- és maximumdijjal kiegészitett értékaranyos dijtipus kovet. A
dijmentesség csupan az elektronikus csatornan keresztiil beadott megbizasokra vonatkozik.

A bankokra jellemzd, hogy tudatosan figyelik a bankon beliil teljesiilt, azaz
internalizalt pénzforgalmi tranzakcidk arinyat az arazasi dontések meghozatalakor,
az internalizalt tranzakciok ara jellemzden kedvezdbb, bizonyos feltételek esetén akar in-
gyenes is lehet.

4.5.2. Készpénzes miiveletek

Készpénzes muveletek alatt készpénz ki- és befizetést (forintban és valutaban egyarant),
érme ki- és befizetést (csak forintban), zsakos befizetést és cimletvaltast értiink. A bankok
maguk is nyijtanak készpénzes szolgaltatasokat az iigyfeleiknek, de pénzszallito- és
feldolgozo cégeket (CIT) is igénybe vehetnek a szolgaltatas ellatasahoz. A készpénz be-
és kifizetés fioki lehetdségét a nagyobb fiokhalozattal rendelkezd bankok altalaban bizto-
sitjak, mig az egyéb szolgaltatasokat, azaz a készpénz szallitasat és feldolgozasat mar a
CIT-cégek végzik. A pénzszallito és feldolgozo cégekkel a vallalat kétoldalu vagy haromol-
dalu szerzédést kothet. Kétoldal szerzddés esetén a vallalat egyedileg allapodik meg vagy
a bankkal vagy a CIT-céggel. Haromoldali szerzddésrdl akkor beszélhetiink, amikor az
igyfél, a bank és a CIT-cég egyiittesen allapodik meg a nyujtott szolgaltatasok korérdl és
annak dijazasarol.

A Kis-, kozép- és nagyvallalati iigyfélkorben egyarant jellemz6 a készpénzhasznalat,
bar mig a nagyvallalatok vevoldalon az iizleti partnereikkel kapcsolatos fizetési forgalmu-
kat atutalas forméajaban bonyolitjak le, addig eladéi oldalon (féleg a szolgaltaté tipust, mint
példaul a kiskereskedelemmel foglalkozo vallalatok) akar tetemes mennyiségii készpénzes
fizetéssel keriilnek szembe. A készpénzes miiveletek tényleges koltségét a lakossagi szek-
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torhoz hasonldan itt sem lehet az arakban teljes mértékben érvényesiteni, mert azokat
a vallalatok nem fogadnak el, azonban a bankok az arazassal a készpénzkimélobb fizetési
modok iranyaba probaljak terelni az ligyfeleket, tobb-kevesebb sikerrel.

A bankfiokba torténd készpénzbefizetések arazasahoz a bankok leggyakrabban a mini-
mumdijjal kombinalt értékaranyos dijtipust valasztjak mind a kisvallalati, mind a kdzép- és
nagyvallalati szegmensben. A kisvallalatoknal a bankok szamottevo aranyban alkalmazzak
még a minimum- ¢s maximumdijjal kiegészitett értékaranyos dijat és a fix dijjal kombinalt
értékaranyos dijat is. Ezzel szemben a nagyvallalatoknal a fix dij és az értékaranyos dij
képvisel jelentésebb aranyt.

9. abra

Bankfidokba torténd készpénzbefizetés arazasara alkalmazott dijtipusok

Kisvallalatok KGzép- és nagyvallalatok

dijmente

érték(min)
84%

Forras: Pénzforgalmi szolgaltatok nyilvanos kondicios listai

A bankfiokbol torténd készpénzkifizetéseket a tobbi pénzforgalmi termékhez és szolgal-
tatashoz hasonldoan minimumdijjal kombinalt értékaranyos dijtipussal arazzak be a bankok.
A kisvallalatoknal a fix dijjal, illetve a minimum és maximumdijjal kiegészitett értékara-
nyos dijtipust, mig a k6zép- és nagyvallalati szegmensben a fix dijjal kombinalt értékara-
nyos dijtipust alkalmazzak még.
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10. abra

Készpénzkifizetés arazasara alkalmazott dijtipusok

Kisvallalatok Kozép- és nagyvallalatok

fix+érték

3%

fix+érték

érték(min/max) 15%

2%

érték(min)
83%

érték(min)
97%

Forras: Pénzforgalmi szolgaltatok nyilvanos kondicios listai

A készpénzes miiveletek arazasanal az atutaldsokhoz hasonloan a bankok elsésorban
a versenytarsak araira, a készpénzszallitasra szakosodott cégek dijszabasara, az ligyfelek
tiréképességére és részben a koltségekre fokuszalnak. A készpénzes miiveleteknél a ban-
kok jellemzden forgalomaranyos dijakat alkalmaznak, minimumdijjal kiegészitve. A mi-
nimumdijakat a portfolidszinten mért megtériilés érdekében hatiarozzak meg az egység-
koltségek figyelembevételével. A készpénzes miveleteknél alkalmazott minimumdijak
a tevékenység magasabb 6nkdltsége miatt magasabbak, mint az atutalasnal felszamitott
minimumdijak. A maximum- vagy fix dijat csak kivételes esetekben, egyedi mérlegelést
kovetden alkalmazzak a bankok, ezzel is 6sztonozve a vallalatokat nagyobb 6sszegeknél
az atutalasara.

5. KOVETKEZTETESEK

A lakossag és a mikrovallalkozasok a pénzforgalmi szolgaltatasokat csomagban veszik
igénybe. A csomagok és benne az egyes pénzforgalmi termékekre/szolgaltatasokra vonat-
kozo dijakat és jutalékokat a pénzforgalmi szolgaltatok nyilvanos kondicios listai tartalmaz-
zak. A vallalati szegmenstdl eltéréen, a nyilvanos kondicios listaktol valo eltérésre jellem-
zGen nincs lehetdség.

A lakossagi pénzforgalmi termékek és szolgaltatasok arazasaban a bankok az 6nkoltséget
elvileg figyelembe veszik ugyan — mar amelyik bank képes azt kimutatni —, de az arképzésben
nem a koltségek jelentik a legfébb aralakitod tényezot. A bankok jo része nem képes a pénz-
forgalmi szolgaltatasok 6nkoltségét pontosan kimutatni (ez kiilondsen a kisebb pénzforgalmi
szolgaltatokra igaz, ahol nem allnak rendelkezésre a szofisztikalt kontrollingrendszerek, ame-
lyek ezt lehet6vé tennék). Sok problémat okoznak tovabba a kozvetett koltségek szambavéte-
lének nehézségei; szamos bank csak a kdzvetlen koltséget veszi figyelembe az arképzés soran,
a kozvetett koltségek allokalasara jo néhany esetben mar nem all rendelkezésre elegendd erd-
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forréas. A koltségalapt arképzésnek a piaci verseny is gatat szab, azaz inkébb a versenytarsak-
hoz igazodo arképzés a jellemz6. Ez azonban nem jelenti azt, hogy nincs alapvetd torekvés a
szolgéltatas nyereségességére, de a tranzakcids egységkoltségeket tobbnyire nem elsddleges
szempontként veszik figyelembe a bankok az arképzés soran, hanem nagyobb sullyal szerepel
az iigyfél-jovedelmezdség. Ugyanakkor elmondhato, hogy a benyujtasi csatornak koltsége-
iben jelentkezd kiilonbségek a pénzforgalmi szolgaltatasok arazasaban is megmutatkoznak,
a bankok eldnyben részesitik a kisebb élémunka-igényti, kevésbé koltséges elektronikus be-
nyujtasi modokat.

A lakossagi szegmensben a versenytarsak altal alkalmazott arak jelentik a legfontosabb
aralakito tényezOt, ezért az arazasi folyamatban is kiemelkedd jelent6sége van a verseny-
tarselemzésnek, a publikus kondicids listdk rendszeresen vizsgéalatanak. A verseny elsd-
sorban az aktivan bankold, rendszeres jovedelemmel rendelkez6 iigyfelekért folyik, amely
a nulla forintos csomagok terjedésében is megmutatkozik. A nulla forintos csomagok jel-
lemzdje, hogy rendszeres jovedelematutalasért vagy betétért cserébe dijmentes, elsésorban
elektronikus pénzforgalmi szolgaltatasok kindlnak.

A dijak emelését befolyasolo tényezdk koziil jelentdsége miatt fontos megemliteni az inf-
lacié figyelemmel kisérését. Tobb pénzforgalmi szolgaltatd gyakorlataban elterjedt ugyanis,
hogy az el6z6 éves dijakat és jutalékokat az inflacié mértékével megegyezd mértékben eme-
li meg. A verseny terepe igy az Uj szamlacsomagok megjelenése.

A pénzforgalmi szolgéltatasok esetében a lakossagi iizletagban jelen van a keresztfi-
nanszirozas, amely elsOsorban az elektronikus csatornan benyujtott tranzakcioknal (elekt-
ronikus atutalasok), a csoportos beszedéseknél, a készpénzes tranzakcioknal, a papiralapu
atutalasoknal, valamint idélegesen az ijonnan elterjeszteni kivant termékek esetében fordul
elo, eltéro céllal.

A nagyvallalatok a lakossagi, illetve a kis- és kozépvallalati iigyfelekhez hasonlo-
an csomagban veszik igénybe a pénzforgalmi szolgéltatdsokat, azonban — elsdsorban a
nagyvallalati szegmensben — az ligyfeleknek mar egyedi ajanlatok kialkudasara is van
lehetdségiik.

A pénzforgalmi szolgéltatasok és termékek arainak meghatarozasakor a bankok nem-
csak az 6nkoltséget vehetik figyelembe, hanem jovedelmezdségi elvarast is megfogalmaz-
nak termék/szolgaltatas, portfolid- és iigyfélszintre, amelyet az drakban érvényesitenek.
Az Onkoltségen és a jovedelmezdségi elvarason feliil a bankok a versenytdrsak arait is
figyelembe veszik az arak kialakitasakor, ez azonban az egyedi kondiciék miatt joval
nehezebb. A pénzforgalmi termékek piaca viszonylag stabil piac, azonban tobb egyéb
tényezd is van, amelyeknek az arra gyakorolt hatdsat rovid tavon figyelembe kell venni
az arazasi dontés meghozatala soran. A legjelentdsebb ilyen tényezd a napkdzbeni atuta-
las bevezetése. A napon beliili elszdmolas megvaldsitasaval a float-bevétel eltiinése és az
infrastruktura kiépitése olyan koltségeket jelent, amelyet a bankok a nagyvallalati tigy-
félkorben nem képesek atharitani az tigyfelekre. A napkdzbeni projekt melletti, tovabbi
befolyasolo tényezdk a banki folyamatokban bekovetkezd valtozasok, a SEPA-szabvany
bevezetése a hazai pénzforgalomba, az anyabanki fejlesztések, a jogszabalyi valtozasok,
a multinacionalis tigyfelek globalizacidja és az 11j tdmegcsatornak megjelenése.

Az elmult években egyre erdsebb trendként jelenik meg, hogy a kis- és kdzépvallalatok
is igyekeznek alkupozicidjukat megerdsiteni, és annak alapjan kedvezobb dijakat kérni a
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bankoktol. A bankok tobbségénél barmely tigyfélszegmensben lehetdség nyilik egyedi ked-
vezmény kiajanlasara, amennyiben az tigyfél megfelel az ehhez sziikséges kritériumoknak.
Minél nagyobb egy vallalat, annal jobb kondiciokat kap egy banktol, ezért nem ritka, hogy
a nagyvallalatok az atutaldsoknal és csoportos beszedéseknél a bankon kiviilre iranyuld
tételeknél is csak a bank szamara a kiils6 szolgaltatd igénybevétele miatt felmeriilé (GIRO)
dijat fizetik meg, mig a bankon beliil tételek dijmentesen teljesiilnek.

A bankokra a vallalati szegmensben is jellemz6 a csatornaalapu arazas: a koltség- és
er6forras-kimélébb megoldasokat alacsonyabb dijakkal terhelik. A papiralapu és készpén-
zes miiveletek tényleges koltségét a vallalati szegmensben sem lehet az arakban teljes mér-
tékben érvényesiteni, a bankok azonban az arazassal a készpénzkimélobb fizetési modok
irdnyaba probaljak terelni az tligyfeleket, illetve keresztfinansziroznak a jovedelmezdébb
szolgaltatasok terhére.
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BELI MARCELL

A kockazati prémium rejtélye Magyarorszagon

Lehetséges magyardazatok

Jelen tanulmany célja egy vilagszerte megfigyelt jelenség, a kockazati prémium rejtély
(Equity Premium Puzzle) vizsgilata Magyarorszagon, valamint a jelenségre eddig
sziiletett magyarazatok attekintése. A kérdés fontossagat az adja, hogy a historikus
adatokbdl kovetkezoen a részvények til nagy prémiumot nyijtanak a befektetoknek.
Olyan magas ez a prémium, hogy mar nem Osszeegyeztetheté a standard gazdasagi
modellekkel. Dolgozatom soran legelészor attekintem a rejtély mibenlétét, valamint a
késébbi 6sszehasonlithatésag szempontjabol kitérek a vilag mas orszagaiban tapasztalt
eredményekre. Ezek utan a magyar piacon folytatom vizsgialodasom, ahol az allampa-
pirok, a BUX index, az inflacié és a fogyasztas alakulasanak felhasznalasaval elemzem
a jelenséget. Végezetiil kozel 20 kiilonb6zo lehetséges magyarazatot tekintek at, kiilon
figyelmet forditva a magyar piacon megfigyelhetd, orszagspecifikus hatasokra.

1. ELMELETI BEVEZETES

Képzeljiik el, hogy egy Amerikéaban ¢é16 dédnagymamanknak az 1925-6s évek vége felé volt
100 dollar sporolt pénze. Gondolt az utédaira, ezért ugy dontott, hogy ezt a pénzt befekteti.
Nem értett a t6zsdéhez, valamint tul kockazatosnak gondolta, ezért pénzét kincstarjegyekbe
fektette. Ott is maradt generdciokon at. Most ugorjunk 2004 végére, amikor is kapunk egy
értesitést Amerikdbol, hogy mi vagyunk a legkozelebbi 6rokdsei ennek a befektetésnek,
ami jelenleg 1787 dollart ér. Nagyon boldogok vagyunk, és oriiliink dédnagymamank eld-
relatasanak. Most gondoljunk bele, mi tortént volna, ha dédnagymamank mégis inkabb
egy részvényportfolioba fektetett volna (példaul a DIJA Indexbe). Ha ezt tette volna, 253
343 dolléar iitétte volna a markunkat, ami to6bb mint 140-szerese annak, amit kaptunk!' Az
atlaghozamok kozotti kiilonbség is meglepden magas: 3,7% és 10,1%. Természetes, hogy a
részvények kockazatosabbak, mint a kincstarjegyek, ezért magasabb hozamot kell nyujtani-
uk a befektetoknek. A kockazati prémium rejtélye abbol ered, hogy ez a hozamtobblet joval
nagyobb anndl, mint amit a befektet6k tipikusan elvarnanak.

Mehra és Prescott 1985-ben publikalta eldszor, hogy ez a hozamkiilonbozet igenis rej-
tély, és nem indokolhat6 az Arrow—Debreu-modell altal kinalt magyarazatokkal, mint a
tranzakcios dijak, a likviditds és egyéb piaci hatékonytalansagok. A standard altalanos
egyensulyi modellben (amelyben az egyéneknek atlagolhato, elvalaszthaté kdzombosségi
fliggvénye van) az egyetlen paraméter a relativ kockazatkeriilési egyiitthat6®, az 4 paramé-
ter. A kérdés, amelyet feltettek, igy szol: milyen A4 lenne konzisztens a kockazati prémium

1 MEHRA [2008] adatai alapjan.
2 Azt fejezi ki, mennyire vagyunk hajlandoak kockéaztatni vagyonunkat.
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ilyen magas értékével? Szamitasaik alapjan ez 30 és 40 kozott van, ami til magas ahhoz,
hogy elfogadhato legyen (Ormos [2010]).

De hogyan is jutottak erre a kovetkeztetésre? Miért is elfogadhatatlan az 4 paraméter
ilyen magas értéke? Ehhez tekintsiink egy mar-mar klasszikus példat: 50% eséllyel megdup-
lazhatjuk teljes vagyonunkat (humantékénket is), vagy 50% valoszintiséggel elveszithetjiik
a felét. A kérdés a kovetkezé: mennyit lennénk hajlandoéak fizetni, hogy ne vegyiink részt
ebben a jatékban? Ha a relativ kockazatkeriilési egytitthatonk értéke 30, akkor vagyonunk
49%-ro6l lemondanank azért, hogy elkeriiljiik ezt a jatékot! Ez teljesen abszurdnak tlnik.

A relativ kockazatkertilési egytitthato ilyen magas értéke mas jelentést is hordoz, még-
pedig azt, hogy az egyének mindenaron ki szeretnék simitani fogyasztasuk szintjét az id6
fliggvényében, hiszen a fogyasztas adott aranyu csokkenése sokkal nagyobb ,,fajdalmat”
okoz nekik, mint ugyanolyan ardnyu novekedése. Mivel a megtakaritdsai miatt az egyén
egyre gazdagabba valik, ezért az egyéneknek a sajat jovobeli ,,gazdagsaguktol” kell ,,kol-
csonkérniiik” ahhoz, hogy jelenbeli hasznossagukat noveljék. Ebbol a gondolatmenetbdl
kovetkezik, hogy altalanossa valik a hitelfelvétel, ami miatt a redlkamatok is ndvekedni
kezdenek. Ezzel szemben a kamatok realértéke alig pozitiv, ha hosszl tavon vizsgaljuk.
Azaz akar gy is fogalmazhatunk, hogy nem a kockézati prémium rejtélyével allunk szem-
ben, hanem nyugodtan nevezhetnénk a jelenséget a (tul alacsony) kockazatmentes hozam
rejtélyének (Ormos [2010]).

Miel6tt ratérnék a rejtély levezetésére, sziikségét érzem megemliteni, miért is fontos ez
a jelenség, miért kell foglalkozni vele egyaltalan. A valasz egyszert: a kockéazati prémium
egy kozponti kérdése a portfolidallokacionak, annak, hogy mit vegyiink és milyen meny-
nyiségben. Ha nagy a részvényprémium (nagyobb, mint amit elvarnank), akkor pénziink
nagyobb részét érdemes kockazatos eszkozokbe fektetni. Mindemellett jelentds gazdasag-
politikai hatasai is vannak a tulzott prémiumnak, hiszen nagymértékben névekednek egy
esetleges recesszio joléti koltségei.

2. Az EPP-JELENSEG
2.1. Levezetés

A rejtély abbdl kovetkezik, hogy a hozam til nagy ahhoz képest, mint ami a standard gaz-
dasagi modellekbdl szamithatd. Ennek a kijelentésnek a bizonyitasdhoz sziikségiink van
egy olyan képletre, amely a kockézati prémiumot kapcsolatba hozza a gazdasag miikddé-
sével, az egyének viselkedésével. Ennek a képletnek a levezetéséhez tobbféle bizonyitassal
talalkozunk a téma irodalmaban. Kiemelkedd ezek koziil az ,,alapmii”, az 1985-0s Mehra és
Prescott-féle tobboldalas levezetés, amelynek a végeredményében az 4 és a (tlirelmetlenségi
tényez6 — a késobbi fogyasztasnak egy szubjektiv diszkontfaktora) paraméter is valtozoként
szerepel. Erre még késobb visszatérek. Egy masik, sokkal szemléletesebb és kdnnyebben
érthetd levezetés (amelyet le is irok) Christopher Carroll 2011-es handoutjaban lelhet6 fel.
A két levezetés alapvetd kiilonbsége, hogy az tijabb bizonyitas mar csak magéval a prémium
meghatarozasaval foglalkozik, ezért nem kezeli endogén valtozoként a kockdzatmentes ho-
zam meghatarozasahoz sziikséges f-t. Az eredményeket tekintve, mindkét végeredménnyel
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hasonl6 4 paramétereket kapunk, melybol kovetkezik, hogy mindketté hasonlé bizonyitd
erdvel bir. Az egyszeriisége, de leginkabb a B paraméter exogén valtozoként valo kezelése
miatt (amely, mivel nem figyelheté meg konkrétan, és ezaltal nehezen becstilhetd, csak tor-
zitana az eredményeket) a késébbiek soran is a Carroll-féle levezetést hasznaltam Magyar-
orszag esetében az A4 meghatarozasahoz. Alljon ez most itt (természetesen nem az eredeti
bizonyitas, mert a konnyebb érthetdség miatt a sajat jeloléseimet hasznaltam, és helyenként
bévebben fejtettem ki a levezetést az eredetinél):

Képzeljiink el egy reprezentativ fogyasztot, aki a kovetkezd fogyasztasi ¢és
portfolidallokacids probléméval szembesiil:

v(m,) = maxgec, x,} u(cy) + Et[Xp=o B "u(cen)ls M
Meyq = (Mg — c)Rey1 + Vg1, ®))]
Rii1 = xiReypq + (1 — x)RS, €)]

ahol Rf a kockadzatmentes redlhozam, az Re a real részvényhozam, az x a megtakaritas
részvényekbe fektetett aranya, az R a befektetési portfolié redlhozama, az y az 6sszes tobbi
bevétel és a ¢ a fogyasztas.?

Rekurziv formulaval felirva a problémat:

v(me) = maxg, yulcy) + BE:[v(me,q)], “)
v(mg) = {rcr:?c):}u(ct) + BEt[v([x;Resy1 + (1 — x)RFI(M; — ¢) + Yesr)]. ®)
A c szerint derivaljuk:

u'(ct) = BE¢[ResqV' (Meyq)]- 6)
Az x szerinti derivalt:

E;[(Rerrs — RV (Mpy1)(me — ¢)] = 0. (7
Osztunk (m—c )-vel (>0)

E;[(Rery1 — RV (Meyq)] = 0. ®)
A Burkol6-elmélet alapjan®: u'(¢cer1) = v (Meyq). ©)

Behelyettesitjiik a (9)-et a (6)-ba és a (8)-ba:
u'(ct) = BE¢[Rep1u’ (Ceer)], (10)
E[(Rery1 — RAOW (cey1)] = 0. (1D

3 Dolgozatom soran minden hozam ¢és valtozas realértelemben, inflacioval csokkentve értendd, kivéve, ha kiilon
nem utalok a nominalis voltara.
4 CarroLL [2011D]
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Feltételezziink klonAstans relativ kockazatkertilést (CRRA), ekkor a hasznossagi fiigg-

vény az u(c) = alakot 6lti (amely széleskoriien hasznalt és elfogadott), és osztjuk

1-4)
a (11) mindkét oldalat az A4 szerinti derivaltjaval (c;4):

BI(%2) " (Rev -~ RP1 =0 12
Két matematikai 0sszefliggést hivunk segitségiil:

cerafec = 1+ In (22, tovibbi, (13)
ha a z kicsi, akkor (1 + 2)* ~ 1 + Az. (14)
Ezeket felhasznalva a (12)-ben:

E[(1~Aln (%)) (Repss = RF)] = 0. (15)
Meég egy matematikai Osszefiiggés sziikséges:

E(x*y) = E(x)E(y) + cov(x,y). (16)

Ezt felhasznalva és atrendezve, megkapjuk:

(1 - 4E, (1n (‘;—jl))) (Ee(Revs) = Rf) = Acov(In (%22), Reyy) = 0, (17)
Acov (ln( ,Re;y1)
Et(Ret+1) - Rf ~ 1—tAEt(l (ct+1)t) ’ (18)
ct

c
A nevez6 elhagyhatd, mert az 1 — AE; (ln (Z—H)) koriilbeliil 1, mivel az
t
c
E, (ln (2—“)) varhat6 értéke nagyon alacsony, majdnem nulla:
t

~ Acov.(In (CC ) Re;.q). (19)

t

Ezt az eredményt gy értelmezhetjiik, hogy adott 4 mellett a minél nagyobb kovariancia
noveli a prémiumot, hiszen ekkor a részvények egyre kevésbé ,,fedezik” a fogyasztas valto-
zasait. Ezaltal csokken a részvények irant a kereslet, ami noveli a prémium értékét.

Mivel az eredmény minden ¢ id6pontra igaz, meg tudjuk vizsgalni empirikusan oly mo-
don, hogy megbecsiiljiik a két komponens értékeit, és feltételezziik, hogy a kapott érték
megfelel a fogyasztok varakozasainak. Ezért, ha van adatunk az 1;...;n periddusra, feltéte-
lezhetjiik, hogy az ezekbdl kapott atlag meg fog egyezni a fogyasztok varakozasaival. Tehat

E(Re) = (—)ZS .\ Re,; E(ln (ﬂ)) =(%) S 1n(ﬁ);

Ct Ct

cov (1n( ) Ret+1) (1) _.(In (““)—E(ln (““)))(Res—E(Re))
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A részvénykockdazati prémium rejtély 1ényegében annyi, hogy a cov (ln (%) , Ret+1>
t
kicsi (Amerikaban 0,0014 [1889—-1978], in: Mehra [2008]); Magyarorszadgon 0,0047 [1997—
2011]), mig azE,(Re;1) — Rf magas (Amerikaban 0,0618 [1889—1978], in: Mehra [2008)];
Magyarorszagon 0,066 [1997-2011]). Az egyetlen mddja, hogy a (19)-es egyenldség fenn-
alljon, az, ha az 4 értéke valosziniitleniil magas (Amerika esetén 44; Magyarorszagon 14).

Itt térnék ki részletesebben a kockazatkeriilési egyiitthato értékére. A kozgazdaszokat
régota foglalkoztatja, hogyan lehet mérni a kockazatviselési hajlandosagot. ,, Arrow és Pat
felmérései szerint a kockdzati préemium mértéke alapvetéen a hasznossagi fiiggvény gorbii-
letének merteketdl fiigg.” (Czachesz—Honics [2007], 131. o.). Kutatdsaik nyoman sziiletett
meg az ugynevezett relativ kockazatelutasitasi mutatoszam (RRA), amely arrél tajékoztat,
hogy vagyonunk mekkora hanyadat lennénk hajlandoak kockaztatni. Ugy vélték, hogy az
emberek nagy részére konstans relativ kockazatelutasitas jellemzd, igy a gyakorlati felmé-
rések a konstans relativ kockazatkeriilési egytitthaté (CRR A) meghatarozasara 6sszpontosi-
tottak, melyet dolgozatom soran A-ként definidltam. (Czachesz—Honics [2007]).

Arrow [1971] tobb tanulmany 6sszefoglalasaképpen kijelentette, hogy az 4-nak kortilbe-
lil 1-nek kell lennie. Friend és Blume [1975] Ggy vélte, ez tul alacsony; vizsgalatai szerint
az A értékének 2 koriil kell lennie. Kydland és Prescott [1982] szerint 1 és 2 kozotti érték
az elfogadhato. Altug [1983] az A értékét 0-nak becsiilte meg. Kehoe [1983] Arrow eredmé-
nyeire jutott, mig Todin és Dolde [1971] az A 1,5-6s értékét talalta megfelelének. Ujonnan is
sziilettek felmérések a témaban, enek az alapjan Barsky és tarsai [1995] 4,1-es, mig Hanna
¢és tarsai [2001] mar 6,6-o0s A4 értéket prognosztizaltak.

Az el6bbiekbdl lathatd, hogy nincs teljes egyetértés az 4 egyiitthatd értéke kortil, de
abban az 6sszes kozgazdasz egyetért, hogy mindenféleképpen 10 alatt kell lennie, valamint
tobbségiik elfogadhatonak tartja az 4=3 altalanos értéket (Mehra [2008])).

Ezek utan konnyen beldthatd, hogy tényleg tulsdgosan nagy az adatokbol szamithato
implicit kockazatkeriilés, tehat tényleg egy anomaliaval van dolgunk.

Itt érzem sziikségét megemliteni a Mehra és Prescott-féle levezetés eredményeit a teljes-
ség kedvéért, valamint, mert a 2.2. fejezet alapjat ezek az egyenletek képezik:

In(1+ Rf) = —In(p) + AE (m (%)) — 4%k, (20)
In(E(1 + Re)) = In(1 + Rf) = Acov(in(<2), In (1 + Re)). @1

t

Mint lathatjuk, a (21)-es és (19)-es egyenlet kozel ugyanarra az eredményre vezet a (13)
miatt. Az alapvetd kiilonbség, hogy mig a Carroll-féle levezetés csak a részvényprémiumra
koncentral, Mehra és Prescott loghozamokkal irta fel a hozamok konkrét értékeit és a pré-
miumot is.
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2.2. A kockadzatmentes hozam rejtélye

Mint a felvezetésben is emlitettem, méltan nevezhetnénk a jelenséget ekképpen is. Ameri-
kaban a kockazatmentes redlhozam atlagosan kevesebb volt, mint egy szazalék 19262004
kozott (kibévitve az idSintervallumot 1802-ig, mar 3% koriili), mikdzben a (20)-as egyen-
letbdl kovetkeztethetéen ez az érték teljesen elfogadhatatlan. Vizsgaljuk meg az egyen-
let tagjait kiilon-kiilon: a In(B) egy idOpreferencia, a tiirelmetlenség kifejezése, a p<1 azt
fejezi ki, hogy a fogyasztd tobbre értékeli a mai fogyasztasat a holnapinal. Egy teljesen
biztos viladgban, ahol nincs ndvekedés a fogyasztasban, a kamattényezének 1/B-nak kell

Ct+1

lennie az Euler-egyenlet miatt.’ Az AE | In (C_t) fejezi ki a fogyasztas novekedését, tehat

azt, hogy a jovében tobb jovedelme lesz a fogyasztonak, ezért késztetést érez arra, hogy
hitelt vegyen fel jovébeli fogyasztasa terhére, ezaltal kiegyenlitse az életpalya hasznossagat.
Ennek kovetkeztében novekszik a kamatlab. A (20) egyenlet harmadik tagja, a

- %Achc e egy Ovatossagi megtakaritast fejez ki. Egy bizonytalan vilagban a fogyaszto

biztositani akarja magat az esetleges jovobeli kedvezétlen valtozasoktol, amelyek a fogyasz-
tasat befolyasolhatjak.
A 2.1. abra az In(1+RY) értékeit tartalmazza Magyarorszag esetében:
2.1. abra
Kockazatmentes realhozam és 4 kapcsolata Magyarorszagon
(1997-2010 adatai alapjan)

20 s In(1+Rf) $=0,99

10 - a» o> a» a» -

= = =-In(1+Rf) B=0,96

10 B3 5 7 9 1113 15 17 19 2TR® 25 27 29 31| 77 In(1+Rf) B=0,55

Kockazatmentes hozam (%)

A (relativ kockazatkeriilési egyitthaté)

1 1 1
5 Euler-egyenlet: — = B(1 + Rf) —, ha ¢; = cy44, akkor (1 + Rf) = —.
Ce Ce+1 p
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c
A kiszamitott és felhasznalt értékek: E (ln (%)) = 0,0188, valamint 63, =0,0020231
t

a B valtozo értékei mellett. Konnyen észrevehetd, hogy a harmadik tag, tehat az elovigyaza-
tossagi megtakaritas elhanyagolhatd az 4 alacsony értékeire.

Az elézbéekben kitértem ra, hogy az 4 milyen értékei elfogadhatoak, igy tegyiik fel,
hogy az 4=3. Ha viszont 4=3 és =0,99 (minél nagyobb az értéke, annal alacsonyabb a
hozam, akkor Magyarorszag esetében az Rf=5,73%, nagyobb, mint a historikus adatokbol
kovetkez6 3,3%. Ez az eltérés abbol kovetkezik, hogy a realfogyasztas atlagosan majdnem
2%-kal n6 évente, novelve ezzel a kdzépso tag értékét. A gazdasagi valsag el6tti értékeket
elemezve az Rf=10%¢, mig a historikus atlag szinte valtozatlan. Ez a kiilonbség Amerikéban
még szembetiindbb, hiszen ott azonos feltételek mellet az Rf=6,5%, mig historikusan csak
0,8%. A két orszag kozotti jelentds kiilonbség foleg abbol adodik, hogy Magyarorszagon
az allamkdotvények hozamai sokkal magasabbak (tobb mint négyszeres a szorzo), kdszon-
hetden féképp az orszagkockazatnak, a két allam kozott fennallo gazdasagi és politikai
kiilonbségeknek.

Természetesen a pontos Osszehasonlitashoz ki kellene valasztani egy adott orszagot,
és annak egy befektetSje szemszogébdl vizsgalni a hozamokat. igy példaul egy amerikai
szemszOgébol tigy elemezhetnénk pontosan a hozamokat, ha minden befektetést dollarra
atszamitanank. Ily moédon pontos képet kaphatnank az orszagkockazati felar értékérdl és a
prémiumra gyakorolt hatasarél. Véleményem szerint, bar az orszagkockazat a hozamokra
jelentds hatassal van, a koztiik 1évé kiilonbozetre, a kockazati prémiumra kisebb befolyassal
van, igy dolgozatom soran ettdl eltekintek, és hasonloan mas, a témaban jartas szerzékhoz,
mindig az adott orszag befektetdje szemszogébdl folytatom vizsgalataimat.

A kockazatmentes hozam (a realkamatlab) 3,3%-os értékéhez az 4-nak vagy 1,3-nak,
vagy 17,3-nak kell lennie. Ekkor viszont a részvényprémium értéke nem igazodik a torténel-
mi adatokhoz: 6,6% helyett 0,62% (4=1,3) ill. 8,2% (4=17,3). Mint korabban emlitettem, az
A 14-es értéke magyarazza a prémium értékét, ekkor viszont a kockazatmentes kamatlabnak
7,5%-nak kell lennie. Ez esetben viszont a kincstarjegyeknek joval tobb, mint 10% hozamot
kellene nyujtaniuk (az inflacid miatt). Pontosan ezen kovetkeztetések miatt tekinthetnénk
ugy az ,,equity premium puzzle”-re, mint a tul alacsony kockazatmentes hozam rejtélyére.

2.3. A részvényprémium mint globdlis jelenség

Amerikaban a pénzpiac hosszi multra tekint vissza. Szerencsére megfeleléen dokumental-
tak a korai években is a kiilonb6z6 eszkdzok értékét és ezek hozamait, igy boséges adatok
allnak rendelkezésre a részvényprémium vizsgalatahoz. Ezeket lathatjuk a 2.1. tabldzatban.

6 A szamitott Rf valsag el6tti magasabb értéke annak koszonhetd, hogy 2008 ota a fogyasztas jelentGsen
visszaesett, ezaltal csokkentve annak aktualis értékét.
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2.1. tablazat
A kockazati prémium kiilonb6z6 adatsorai

(Egyesiilt Allamok)
Adatok forrasa Pia;ioi;::;i ?:/E)lgos kock22:§£2ntes kl::}:légzoasti
hozam (%) prémium (%)
gssgzg;z)om 8,38 3,02 5,36
(188;11];())05 8,32 2,68 5,64
(lf/fe:gh;i(i(f)’srescott) 7,67 1,31 6,36
(119b2b6o_t§31(1))4 9,27 0,64 8,63

Forrds: Mehra [2008], 5. o.

Az amerikai piac kiemelkedd helyet foglal el a vilagban, hosszi miltra tekint vissza, és
az USA a 20. szazad legfontosabb gazdasagi nagyhatalma. Sokakban meriilt fel a gondolat:
eléfordulhat, hogy ebbdl a privilegizalt helyzetbdl fakad a rejtély. Mint mar korabban is
emlitettem, ez nem igy van; mar Magyarorszag esetében is szoba keriilt a prémium értéke,
de vizsgaljuk meg a vilag egyéb orszagait.

Az Amerikai Egyesiilt Allamok, Anglia, Japan, Németorszag és Franciaorszag egyiitt
a kapitalista vilag t6kéjének tobb mint 85%-at birtokolja. Az éves atlagos realhozam a brit
részvénypiacon 7,4% volt az elmult 106 évben, mig a kockazatmentes realhozam 1,3%, igy a
részvényprémium 6,1%. Hasonlo, s6t még nagyobb értékek figyelheték meg Franciaorszag,
Németorszag és Japan esetében is. A 2.2. tablazat tartalmazza tobbek ko6zott ezen orszagok
kiilonb6z6 hozamait is.

2.2. tablazat
A kockazati prémium néhany orszagban

Atlagos realhozam
Orszig Periédus Piaci index ,Ko'ckz'lza,tmentes Ifoc.kézati
(%) értékpapirok (%) | prémium (%)
Egyesiilt Kiralysag | 1900-2005 74 1,3 6,1
Japan 1900-2005 9,3 0,5 9,8
Németorszag 19002005 8,2 —-0,9 9,1
Franciaorszag 1900-2005 6,1 -32 9,3
Svédorszag 1900-2005 10,1 2,1 8,0
Ausztralia 1900-2005 9,2 0,7 8,5
India 1991-2004 12,6 1,3 11,3

Forrdas: Mehra [2008], 5. o.
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Természetesen nem tekinthetiink el a vilag egyéb orszagaitol sem. Erbas és Mirakhor
[2007] a vilag 53 orszagara kiterjed6en vizsgaltak a jelenséget az 1996-2005 kozotti pe-
riodusban, amely viszonylag rovid, de a vizsgalt iddszakban mar a legtobb orszagban a
részvénypiacok elég aktivak és nagy forgalmuak voltak ahhoz, hogy ebbdl kovetkezteté-
seket vonhassanak le. Az altaluk kapott legfontosabb eredményeket foglaltam 6ssze a 2.3.
tablazatban.

2.3. tablazat
Az atlagos részvényprémium és realhozam alakulasa
a vilag 53 orszagiaban

199(6(1_[)2)005 Részvényprémium Re Rf
Osszes orszag (53) 9,1 12,5 34
Feltorekvo piacok (29) 10,5 14,4 3,9
Erett piacok (24) 7,5 10,3 2,7

Forras: Erbas—Mirakhor [2007], 6. o. alapjan

Ezek alapjan fontos kdvetkeztetést tehetiink: a kockazati prémium rejtély globalis jelen-
ség. Mind az érett (7,5%) mind a feltérekvo piacokon (10,5%) jelentds a részvényprémium
nagysaga, tehat a jelenség nem a vezetd piacok sajatja, hanem mindenhol megfigyelhetd, sét
a fejlddo piacokon még jelentGsebb.

3. Az EPP MAGYARORSZAGON

A kovetkezé nagy fejezetében Magyarorszagot, a magyar piacot allitom elemzésem
kozéppontjaba.

3.1. Adatok

Fontos megemlitenem, hogy Magyarorszag esetében a rovid idétav miatt (1997-2011, mivel
az RMAX indexet 1997. 01. 01.-t81 k6z1ik”), a vizsgalatom soran negyedéves adatokat hasz-
naltam. Ez a kovetkeztetéseken és megallapitasokon nem valtoztat, hiszen az 4 egy adott
pillanatban fennalld érték, st pontosan e tulajdonsaga kovetkeztében igy még pontosabb
megallapitasok vonhatok le az eredményekbdl a gyakoribb adatok miatt. Természetesen
az évek tekintetében is elvégeztem a vizsgalatokat, az ott kapott eredményekre helyenként
utalok is dolgozatom soran.

Az elemzéshez felhasznalt adatokat és azok forrasait részletesen az I. melléklet tartal-
mazza. A levezetés logikajabol kovetkezden sziikség van a realhozamokra, amelyek kisza-

7 A DKJ-hozamok is csak 1997-t6l allnak rendelkezésre, valamint a BET forgalma is ekkortol ugrott meg jelen-
tésen.
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mitadsdhoz a BUX, az RMAX ¢és az inflaci6 alakulasat hasznaltam fel. A BUX index egy
értéksulyozasi mutato, amely a BET legfontosabb részvényeibdl all 6ssze. Nagyon jol méri
a hozamok atlagos alakulasat, valamint kereskedhetd is, ezaltal egy ténylegesen realizalhato
hozamot mutat. Az RMAX index a rovid lejarata allampapirok atlagos piaci arfolyamvalto-
z4sat jelz6 index, tehat tekinthetd egy kockazatmentes benchmarkindexnek. Természetesen
e mutatok a teljes érték valtozasat mutatjak, azaz a nominalis értékeket. Annak érdekében,
hogy redlhozamokhoz jussunk, sziikséges még, hogy csokkentsiik az igy kapott hozamo-
kat az inflacio értékével. A mindenkori inflaciét a fogyasztdi ar-index alapjan szamoltam
ki. A (19)-es egyenlet értékének meghatarozasahoz sziikségiink van még az egy fore jutd
fogyasztas redlvaltozasara. Ezt olyan mdédon hataroztam meg, hogy vettem az orszag teljes
fogyasztasat, és ezt az értéket osztottam az aktudlis népességgel. Természetesen ez szintén
nominalis valtozast eredményez, ezért korrigdltam az inflacié hatasaval. Ezek utan minden
adat rendelkezésre allt az elemzés elvégzéséhez.

Miel6tt ratérnék a kapott eredményekre, meg kell emlitenem, hogy miért is hasznaltam
negyedéves adatokat. A kockazati prémium értéke jelentdsen valtozik attol fiiggben, hogy
mekkora a vizsgalt idotav hossza, ezt j6l mutatja a 3.1. dbra.

3.1. abra
A kockazati prémium értéke Magyarorszagon (2004-2011),
negyedéves (1) és 7 éves (2) periédusokra szamolva negyedéves adatokbol

3.1.(1) dbra
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3.1.(2) dbra
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A két grafikonbdl jol kitlinik, hogy a prémium nagysaga a vizsgalt idéhorizonttol fiigg.
Ezek alapjan eléfordulhat, hogy negativ prémiummal is szembesiiliink, ha tal kevés perio-
dust vizsgalunk, tehat ha tal révid az id6tav. Ez esetben nem lehetne megfeleléen kisziirni
a rovid tava ingadozasokat, haszndlhatatlanna téve az elemzést, hiszen téves kovetkezteté-
seket vonhatnank le. Ennek kikiiszobolésére hasznaltam Magyarorszag esetében a negyed-
éves hozamokat, mert ezaltal megnégyszerezodik a rendelkezésre all6 adatok szdma (n =
58), ami mar alkalmas a szamitasok elvégzésére. Az A paraméter meghatarozasahoz — a
levezetés logikajabol kdvetkezden — minden ¢ id6pontra a szamitasokhoz felhasznalt prémi-
um az 1;...;t idopontok részvényprémiumainak atlaga.

3.2. Eredmények

A kockazati prémium rejtélye hazankban is megfigyelhet6 jelenség. A fennallasanak bizo-
nyitéka a (19)-es egyenlet egyetlen valtozdjanak, az A relativ kockazatkeriilési egyiitthato-
nak az irredlisan magas értéke. Hazankban az 4 értékére 2011-re 14-et kapunk! Ez teljesen
inkonzisztens a varakozasokkal, viszont hasonléan magas a mas orszagokban kapott érté-
kekhez. Példaul Amerikaban ez az érték 44 (Mehra [2008] adatai alapjan).

Az atlagos éves részvényprémium 6,66% volt, a kockdzatmentes realhozam 3,2%, mig a
fogyasztas realvaltozasa csupan évi 1,66%. Ezen hozamértékek nagyon hasonlitanak a 2.3.
fejezetben bemutatott értékekhez, amelyek a kapitalista vilag nagy részét lefedik. Kiilonb-
ség csupan a prémium értékében fedezhetd fel, hiszen vilagszinten ez az érték 2005-ben
9,1% volt. Ez a kiilonbség az azota eltelt 6 évnek és a kdzben kitdrt pénziigyi valsagnak
kdszonhetd, amely jelentdsen csokkentette a tézsdei arfolyamokat, ezaltal a részvények ho-
zamait is. Magyarorszagon a 2005-0s értékeket tekintve a prémium értéke mar 11,12%.
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Az eddigiekben csak az adatokbdl becstiilhetd, implicit A-val foglalkoztam, de ez csupan
az érem egyik oldala. Egy masik megkdzelités, ha figyelembe vessziik a befektetok vara-

kozasait. Ezt probalta meg szdmszerlsiteni tobb orszagra kiterjedden, koztiik hazankban is
2010 soran Fernandez és del Campo, 2011-ben pedig Fernandez, Aguirreamalloa és Corres.

3.2. abra
A befekteték altal elvart kockazati prémium a vilag 56 orszagaban 2011-ben
(atlag, median, szoras, 10% és 90%-os percentilis)
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Empirikusan, kérddivek segitségével kutattak a befektetok altal elvart kockazati prémium
értékét. Magyarorszag esetében 2010-ben 6%-os, mig 2011-ben mar 8%-os befektetok altal
elvart atlagos prémiumot mértek. Ezek az értékek konzisztensek a 20102011 kozotti ada-
tokbol kovetkezd 6,6—8,1% értékekkel, igy azonos kovetkeztetéseket vonhatunk le bel6liik.

3.3. Kovetkeztetések

A 2005-0s adatokat tekintve, egy fontos megfigyelést tehetiink. Figyelembe véve a prémium
11,12%-0s ¢és az Rf=4%-o0s 2005-6s értéket, a 2.3. tablazat alapjan hazankat a feltorekvo
piacokhoz sorolhatjuk, hiszen a hozamok szerkezete majdnem azonos az ott kapott eredmé-
nyekkel (emlékeztetdiil: RP=10,5%; Rf=3,9%).
3.3. dbra
Az A paraméter alakulisa Magyarorszagon
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Ujabb fontos megallapitasokat tehetiink, ha szemiigyre vessziik a kockéazatkeriilés id6-
beli alakuldsat, amit a 3.3. abra mutat. Az implicit 4 egyiitthatd a maximalis értékét 2006-
ban érte el, ekkor 25 folotti kockazatkeriilést mérhettiink. Ez a nagyon magas érték nem
egy kirivo adat, hiszen a pénziigyi valsag 2008-as kirobbanasa el6tt az egyiitthatd értéke
évekig 20 koriil, de inkabb afolott helyezkedett el. Ezt a nagyon magas kockazatelutasitast,
illetve nagyon alacsony kockazatvallalasi hajlandosagot torolték el a 2008-as események,
amelynek nyoman az implicit 4 harom koriili értékre siillyedt. Ez az eredmény nagyon
megtévesztd lehet, ha nem jol értelmezziik, ugyanis ez az ,,alacsony” érték nem azt jelenti,
hogy a befektetok kevésbé talaltak kockazatos befektetésnek a részvényeket, hanem azt,
hogy alacsonyabb prémium jart ugyanannyi kockéazat viseléséért, ezaltal csak azon befekte-
ték voltak hajlandoak pénziiket részvényekbe fektetni, akiknek a kockazatkertilési egyiitt-
hatdja alacsonyabb, tehat hajlandoak voltak nagyobb kockéazatot elviselni.
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Ez a jelentds csokkenés az A egyiitthatoban nyilvanvaléan annak kdszonhetd, hogy a
valsag nyoman a részvények jelentds veszteségeket termeltek, tehat negativ hozamot ny1ij-
tottak (2008 III. negyedévében példaul 37,8% veszteséget). Ezaltal negativ lett a prémium
értéke is, amely jol lathato6 a 3.1.(1) abran. Felmeriil a kérdés, hogy negativ prémium esetén
ki fektet egyaltalan részvényekbe? A valasz egyszeri: az, aki hosszabb id6tavban gondolko-
dik. Bar az aktualis hozamok negativak voltak, a hosszl td&vli hozamok még mindig pozitiv
prémiumot mutattak: még a valsdg mélypontjan, 2009 I. negyedévében is 2,34% volt az éves
részvényprémium értéke 1997-t6l szamitva. Ez a prémium pedig 2007-ben mar 12% koriili
értékeket is felvett. Azugyanazért a kockazatért kapott prémium tehat 2007 soran tobb mint
négyszerese volt a 2009-ben kapott prémiumnak.

Ennek nyilvanval6é kovetkezménye, hogy azok, akik magas kockazatkeriilési egyiittha-
toval rendelkeztek, elhagytak a piacot, mert 6ket mar nem kompenzalta a prémium értéke,
igy az implicit 4 paraméter 3 koriili értékre esett vissza. Természetesen ez egy ex post
kockazatkertilés, igy nem értelmezhetd Ggy, mint a befektetok varakozasa (amely ex ante
mindig pozitiv prémiummal szamol, még egy esetleges valsag soran is). Nyilvanvalo, hogy a
kirobband pénziigyi valsag hatdsara ex ante csokken a befektetok kockazatvallalasi hajlan-
dosaga, tehat n6 a kockazatkertiilés értéke, de ezt a zuhano piac nem kompenzalja.

Sokan ugy vélték, hogy ezzel ,le is van tudva” a rejtély, hiszen ez a jelenség a vilag
minden orszagiban megfigyelhetd volt. Mindenhol csokkentek a részvényarfolyamok,
csokkentve ezzel a prémium értékét, és végsd soron az 4 értékét is. Hazank esetében is,
mint a vildg mas orszdgaiban észrevehetd, hogy az A4 ,.elfogadhat6” (3 koriili) értéket vett
fel. A valsag mélypontjan vilagszerte hasonld A4 értékekkel taldlkozhatunk, ezért voltak,
akik ugy gondoltak, hogy a rejtély megoldodott, és a részvényhozamok ekkor alltak be a
megfelel6 értékiikre, s6t ezt tovabbgondolva, varhato is volt egy nagy zuhands a tézsdéken
a tul nagy kockazatkeriilés miatt kialakult prémiumtdbblet korrigalasara. Amennyiben ez
a gondolatmenet helyes lett volna, akkor a részvények arfolyamainak és igy a hozamaik-
nak meg kellett volna ragadniuk ezen az alacsony szinten, de nem ez tortént. 2009 soran a
részvények kiemelkedd hozamokat nytjtva megkozelitették korabbi arfolyamaikat, ezaltal
megndvelve az implicit 4 értékét, és Gjra vonzova téve a t6zsdét a kockazatkeriilébb befek-
tetok szamara. Hazankban is ez a jelenség jatszodott le, ekkor a kockézatkeriilési egyiitthatod
értéke 14 kortili értéken stabilizalodott, ami még mindig messze elmarad a 2007-es értékek-
t6l, de mar igy is joval felilmulja az elvarasokat. Mindezek alapjan kijelenthet6: akik ugy
gondoltak, hogy a valsag a megoldas a rejtélyre, azok vagy tévedtek, vagy pedig egy tijabb
jelentds tézsdezuhands var rank a jévében.

A 3.3. abrat tanulmanyozva, felmeriil a kérdés: mi az oka annak, hogy 2005 el6tt az 4
értéke viszonylag alacsony, akar 1-2 koriili értéket is felvesz? Mindenekeldtt induljunk el az
abra bal oldalardl, ahol szintén magas értékeket talalunk. El6fordulhat, hogy itt is talalhat-
nank mélyebb okokat (mint példaul a tézsde éretlensége vagy a befektetdk alulképzettsége),
de véleményem szerint ez a rdvid adatsorbdl kovetkez6 torzitas eredménye. Mivel az adat-
sor 1997-t6l indul, az elkovetkezd években még nagyon kevés a felhasznalhatd forras, és
ez csaloka eredményre vezethet, igy a 2001-ig terjedd intervallumot e probléma miatt nem
elemezném részletesebben, mert kdnnyen téves kdvetkeztetéseket vonhatunk le. Visszatér-
ve a 2001-2005 kozotti idoszakra — ahol alacsony a kockézatkertilés értéke —, véleményem
szerint ez egy nagyon egyszeru jelenséggel magyarazhatd. Mivel 2004 sorén jol kivehet6 az
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A értékének folyamatos novekedése, tehat nem egy hirtelen ugrasrol beszéliink, ezért azt a
kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az id6 mulasaval egyre tobb, egyre kockazatkeriilobb be-
fektetd 1épett be a piacra. Ez kdszonhet6 a rendszervaltas lecsengésének, az egyre nagyobb
piacnak, az egyre tobb ismerettel rendelkezd befektetok megjelenésének, tehat 1ényegében a
fejlddd pénzpiacnak, az optimista hangulatnak. Kordbban a befektetok jobban ,tartottak™ a
tdzsdétdl, foleg a kisbefektetdk, ennek kovetkeztében a tézsdén csak az alacsony kockazat-
kertilési egyiitthatoju, vagyis a kockazatvallalobb befektetdk voltak jelen.

Ha fiiggetlenitjiik a magyarorszagi eredményeket a vilag tobbi orszagaban kapott hason-
16 eredményektdl, és azokat csak dnmagukban vizsgaljuk a varakozdsokhoz viszonyitva,
felmeriil a kérdés, hogy mi a helyzet akkor, ha nalunk nincs semmilyen rejtély, csak a hazai
befektetok kockazatkeriilobbek a vilag tobbi részénél. Erre a kérdésre ad valaszt Czachesz
Gabornak és Honics Istvannak 2007-ben a Hitelintézeti Szemlében megjelent cikke. A
legtobb kockazatkeriilést vizsgald kutatashoz hasonloan, kérddives felmérést végeztek az
egyetemi hallgatok kdrében, amely 2006 tavaszan késziilt. Ezen felmérés alapjan a kockazat-
keriilési egyiitthato atlagos értéke 3,57 lett, ami majdnem teljesen megfelel a kdzgazdaszok
altal altalanosan elfogadott értéknek. A masik fontos kovetkeztetése ennek a felmérésnek,
hogy a megkérdezettek kozott nem volt olyan, aki ,,extrém magas” (4>14,51) kockazatke-
riiléssel rendelkezne. Természetesen jogosan mertil fel a kérdés, hogy mennyire torzit ez az
eredmény, ezért folytattak vizsgalddasaikat, és a kockazatvallalasi hajlandosag becslésére
az ,, All az alku” magyarorszagi adasait hasznaltik. A miisor elemzésével nyert adatok jol
egybevagtak a kérddives felmérés eredményeivel. Ezek alapjan mar nagy biztonsaggal kije-
lenthetd, hogy a magyarorszagi befektetok esetében nem beszélhetiink ttlzott kockazatke-
riilésrol, tehat a rejtély nalunk is minden pontjaban fennall.

Ugyanebben a cikkben egy harmadik tipusu vizsgalatot is elvégeztek, amelyben a GDP,
a vallalati eredménykilatasok és a haztartasok megtakaritasai (2005-6s adatok) alapjan be-
csiilték az A egyiitthatd értékét. Ily mdédon mar 12 koriili kockéazatkertiilést kaptak, mig
Nyugat-Eurdpaban ez a fajta vizsgalat is 3-4 kozotti A-t eredményez. (Itt emliteném meg,
hogy ez még mindig messze elmarad az altalam erre az idészakra kapott 2025 kozotti
értékektdl.) A szerzok véleménye szerint ,,nem is a konkrét szamokat tartjuk lényegesnek
kiemelni, hanem azt a tényt, hogy a magyar befektetok a Nyugat-Europaban (és dltalaban a
fejlett vilagban) jellemz6 allokdciohoz képest nagyon konzervativ modon dllitjak dssze port-
foliojukat, ami nagyfoku ovatossagra, kockdzatkeriilésre utal” (Czachesz és Honics [2007],
148. 0.). Ez egybevag az altalam kordbban emlitett indokkal, amellyel azt magyaraztam,
hogy miért volt az A értéke alacsony 2005 el6tt a tézsdén, hiszen ezen ,.konzervativ”’ befek-
teték nem voltak jelen nagymértékben a tézsdén (inkabb lekototték szabad pénzeszkozei-
ket), ezaltal alacsonyan tartva a tézsdei befektetok atlagos kockazatkeriilését.

Végezetiil egy nagyon fontos kérdést vizsgalok meg, amely mar tekinthetd a kovetke-
z0 fejezet egyfajta bevezetésének, tehat akar a rejtély magyarazataként is szolgalhat. Ez
a kérdés a hazai befektet6i struktura felépitése. Mint a levezetésbdl kovetkezik, a rejtély
a fogyasztas (pontosabban a hazai fogyasztas) és a t6zsdei hozamok kapcsolatabol ered.
Nyilvanvalo, hogy a Budapesti Ertéktézsdén nemcsak hazai befektetok, tehat hazai magan-
emberek és hazai cégek fektetnek be, hanem jelent6s a kiilfoldi befektetdk aranya is. 2011
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januarja és szeptembere koz6tt a részvénypiaci forgalom 46%-a kiilf6ldi befektetés volt.® Ez
az arany folyamatos novekedést mutat az utobbi idében, hiszen 2010 soran atlagosan 40%,
mig 2010 janudrjaban 35% koriil allt. 1999-ben ez az arany 50% koriil alakult. Egy jelentd-
sebb csokkenést okozott a 2008-ban kitdrt pénziigyi valsag, de ez a kdvetkeztetéseket Iénye-
gesen nem befolyésolja. Mindezeket dsszefoglalva kijelenthetjiik, hogy a magyar t6zsdén a
kiilfoldi befektetdk jelentds szerepet toltenek be. Ezek alapjan felmeriil a kérdés: helytallo-e
a rejtély levezetése, van-e egyaltalan értelme az ilyen tipusu vizsgalatoknak?

A valasz az, hogy igen! Ha nem is teljesen pontosak a kapott eredmények — hiszen torzitast
hordoznak —, akkor is jol leirjak a realizalhaté hozamok kapcsolatait. Kiilondsképpen igaz
ez a hazai kisbefektetdk szemszogébdl, akik kiilon-kiilon tul kis ,,er6t” képviselnek ahhoz,
hogy befolyasolhassak a tézsdei hozamokat. Ok ezzel a hozamkérnyezettel mint rajtuk kiviil
all6 adathalmazzal szembestilnek. Ebben a helyzetben probaljak maximalizalni hasznossagu-
kat, megtalalni a szamukra optimalis befektetési portfoliot. Szamukra rendkiviil fontos, hogy
tisztaban legyenek a hozamokkal, és az ezen hozamok realizalasahoz sziikséges kockazatval-
lalassal. Az 6 szemszogiikbdl 1ényeges a kockazatkeriilési egyiitthatd értéke, és rajuk teljes
mértékben fenndll a rejtély. Valamint, mivel a hazai részvényforgalom koriilbeliil 30%-4at a
hazai magéanbefektetok teszik ki, igenis van létjogosultsdga az ilyen irdnyt vizsgalatoknak.

Ez a rész akar a magyarazatok k6z¢é is keriilhetett volna. Kifejtettem, hogy a hazai kis-
befektetok szempontjabol nézve megallja a helyét a rejtély, de az egész piac szempontjabol
torzitasokat hordoz, amelyek nagymértékben befolydsolhatjak a kapott eredményeket. Vég-
s6 soron ezt azért nem a magyardzatok koz¢é helyeztem, mert errél még nem sziiletett sem-
milyen jellegti tanulmany, semmilyen vizsgalat, pedig ez nem csak hazdnkban eléfordulo
jelenség. Gondoljunk csak a globalizal6do vildgra vagy az amerikai tézsdepiac kiemelkedd
helyzetére, amely miatt rengeteg kiilfoldi fektet be az ottani részvényekbe! Amig viszont
ennek a jelenségnek a hatdsairdl nem sziiletik érdemleges elemzés, véleményem szerint nem
szerepeltethetd a lehetséges magyarazatok kozott.

Erre a problémara megoldés lenne egy, az egész vilagot atfogd vizsgalat, amelynek soran

crer

crer

4. MAGYARAZATOK

Az eddigiekben kifejtettem a részvénykockazati prémium rejtély mibenlétét: hol érhetjiik
tetten a jelenséget, és milyen kovetkeztetéseket vonhatunk le a 1étezésébol. Eddig azonban
nem forditottam figyelmet a jelenség magyarazataira. Rengeteg elmélet sziiletett arrdl, hogy
mi allhat a rejtély hatterében. Ebben a fejezetben ezeket a magyarazatokat allitom vizsgalo-
dasaim kdzéppontjaba, természetesen a teljesség igénye nélkiil. Mindemellett mar az elején
fontosnak érzem azt leszogezni, hogy mindeddig nem sziiletett olyan elmélet, amely teljesen
megmagyarazna az anomaliat.

8 Forras: www.bet.hu
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A magyarazatok nagyon kiilonbozd elméleti hatterekbdl kovetkeznek, de alapvetden
két nagy csoportba tudjuk éket besorolni, ezek a kockéazat és a nem kockézat alapti ma-
gyarazatok.’

4.1. Kockazat alapu magyardzatok

Mehra és Prescott [1985] megmutatta, hogy az empirikus részvényprémium nagyobb, mint
amit a nem diverzifikalhaté kockazatért cserébe kapniuk kéne a befektetdknek a standard
neoklasszikus modellek szerint. Ebben a fejezetben az elméletek arra fokuszalnak, hogyan
modositsak a standard modelleket abbol a célbol, hogy az empirikus adatoknak megfeleld
kockazati prémiumot eredményezzenek a nem diverzifikalhato kockazat viseléséért cserébe.
Mindemellett fontos, hogy az igy kapott modellek szinkronban legyenek az empirikusan
tapasztalt kockdzatmentes hozamszintekkel, a hozamok volatilitasaval és a fogyasztas ala-
kulaséaval is. Hat magyarazatot mutatok be, amelyek ebbe a csoportba tartoznak.

4.1.1. Alternativ hasznossagfiiggvények

El6zmények

Ennek a résznek a célja egy olyan preferenciastruktira magalkotasa, amely az empirikusan
megfigyelt értékekkel konzisztens eredményre vezet. A korabban mar emlitett, konstans
relativ kockazatkeriilési mutatészam (4, angol roviditése alapjan: CRRA) csak akkor lehet
konzisztens a kockazati prémium kapott értékeivel, ha tilsagosan nagy.

Miel6tt ratérnék az alternativ preferenciastrukturakra, kiemelném a relativ kockazat-
keriilés néhany fontos tulajdonsagat, ami miatt ez a preferenciaszerkezet képezi a modern
elméletek alapjat.

e Visszatérés az egyensulyi allapotba: tehat a hozamok egy stacionarius érték koriil

mozognak.

e Aggregalhatosag: a nagyszamu heterogén befektetd (akiknek mind megvan a sajat
optimalis portfoliodontése) preferencidinak dsszevonhatosaga, és igy egy reprezenta-
tiv fogyasztd ,,Iétrehozasa”, akinek a preferenciai megegyeznek a gazdasag egészével.

o Idében allando tervezés: ez azt jelenti, hogy a r=0-ban hozott optimalis dontés akkor
is optimalis marad, ha a bizonytalansag megsziinik, és igy pontosan ismert lesz a
jovébeli fogyasztas (Mehra és Donaldson [2008]).

Ahhoz, hogy egy alternativ preferenciastrukturat elfogadhatonak tekintsiink, legalabb
ezekkel a tulajdonsagokkal rendelkeznie kell, mert kiilonben a gyakorlati felhasznalasa ne-
hézkes lenne. Gondoljunk csak bele, hogy az aggregalhatésag hianyaban hogyan hataroz-
nank meg a piaci keresletet!

4.1.1.1. Az id6 és a kockazat kapcsolata a CRRA-hasznossagban

A CRRA-preferenciaosztalyban a relativ kockéazatkertiilési egyiitthat6 és az intertemporalis
helyettesités rugalmassaga (EIS) egymas reciproka. Ezt illusztralva, tételezziink fel egy
kétperiodusos modellt, ahol a fogyaszt6 a kovetkezd preferencidval rendelkezik:

9 A Handbook of the Equity Risk Premium [2008] alapjan.
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1-A

1-4)-

u(c) =

Cél a kdvetkezd probléma megoldasa: max, u(co, 4) + Bu(cy, A) .
Feltéve, hogy: ¢o+ So < Y5; ¢y < s9(1+ 1),

1
LV _ (% : :
a megoldas: (m) = (0_1) az Euler-egyenlet miatt [U (co) = B(L +r)u'(cy)].

Ha A — oo, akkor (—0) — 1; tehat a fogyasztd extrém modon ki akarja egyenliteni fo-
gyasztdsa szinvonalat az idében. Masképpen megfogalmazva, a fogyaszté nem szereti a
fogyasztas szintjének valtozasat, amibdl kovetkezik, hogy a kockézatos eszkdzok (részvények)
birtoklasaért nagyobb prémiumot kell kapnia, mint egy kockazatmentes eszkoz esetében.

4.1 tablazat

A Mehra—Prescott-modell (1985) értékei kiilonb6z6 4 mellett (%)

E — hozam USA-adatok
SD —szérds | (1889-1978) | 472 A=3 A=5 A=9
E(Re) 6,98 7,84 9,58 12,83 18,25
SD(Re) 16,54 4,34 4,99 6,36 9,24
E(RY) 0,80 7,56 9,10 11,85 15,93
SD(Rf) 5,67 1,06 1,61 2,73 4,99
E(RP) 6,18 0,28 0,48 0,97 2,31
SD(RP) 16,67 4,20 4,70 5,69 7,61

Forras: Mehra és Donaldson [2008], 46. o.

Az adatokbodl jol latszik, hogy ez a struktura sem tiikrozi megfeleléen az empirikus
eredményeket. Ha megfelel6 a részvényhozam, akkor a prémium (és természetesen a koc-
kazatmentes hozam) nem konzekvens. Ha noveljiik az 4-t, akkor kozelediink a megfeleld
prémiumszinthez, de a hozamok teljesen elrugaszkodnak az empirikus értékektél. (Ez visz-
szavezet minket a kockazatmentes hozam rejtélyéhez.) Mindez megfigyelhet6 a szorasok
esetében is.

Ezen kovetkeztetések vezettek oda, hogy egyes kdzgazdaszok ugy vélték: mas preferen-
ciastrukturara, illetve hasznossagfiiggvényre van sziikség.

4.1.1.2. Az id6 és a kockazat elvalasztasa

Egyfajta megoldasként sziiletett egy foképp Epstein és Zip [1989] nevéhez kapcsolhatd
preferenciastruktura, amelyet az ,,altalanos véarhaté hasznossag” (angol roviditése: GEU)
néven definialtak. Ez a struktara lehetdvé tette a relativ kockazatkeriilési egyiitthato és az
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intertemporalis helyettesités rugalmassaganak kiilonvalasztasat. Az Epstein és Zip altal
megalkotott hasznossag a kdvetkezd alakot 6lti:

1

u, = {1 - B)ef + BlE(uft )} .

ahol 1-4 a relativ kockazatkeriilési egyiitthato, és 0 = 1-, pedig a intertemporalis
helyettesités rugalmassaga.' p

Ebben az esetben a nagy A paraméter nem feltétlenill jar egyiitt a fogyasztas idébeli
egyenletes eloszlasaval, ez utdbbi a o fiiggvénye. Minél alacsonyabb, annal inkabb egyenliti
a fogyasztasat a fogyasztd. Ezek alapjan a 4.1.-es tablazatban emlitett adatok 1étrehozha-
tok egy A=45 és 0=0,1 esettel (a kapott értékek: E(RP)=5,72; E(Rf)=0,85)."" Viszont eb-
ben a struktiraban, ha feltessziik, hogy az A4 paraméter értéke csak 1 (ami kozelebb all a
kutatasok eredményeihez, mint a 45), akkor a prémium értékére 0,45%-ot kapunk 25%-o0s
kockazatmentes hozam mellett! Ez teljesen tavol esik minden realitastol, igy ez a megol-
das nemhogy egyfajta magyarazatként szolgalhatna, hanem még inkabb elmélyiti a rejtélyt.
Mehra és Donaldson [2008] szavaival: ,, Az id6 és a kockdzat preferencidinak szétvalasztd-
saval természetes, hogy mindketté hatdsait kiilonalldan és onmagaban is be kell mutatni.
De tisztaban vagyunk azzal, hogy ez onmagaban nem oldja meg a rejtélyt.” (52. 0.)

4.1.1.3. A CRRA (A) és az EIS (o) valtoztatasa

Az Epstein és Zip altal megalkotott ,,altalanos varhat6 hasznossag” elmélet tovabbfejleszté-
seként tobb kozgazdasz ugy vélte, hogy egy ciklikusan valtoz6 4 és/vagy paraméter meg-
oldhatja a rejtélyt (tobbek kozott Campbell és Cochrane [1999], Gordon és St. Amour [2000;
2003]). Emellett megprobaltak a ciklikussag bevezetését a Mehra és Prescott altal 1985-ben
hasznalt hasznossag esetében is.

Ez a megoldas két okbol nem tekinthetd célravezetonek. Egyrészt az elsé és legfonto-
sabb probléma, hogy a ciklikussagbol kdvetkezden igen nehézkes egy allandosult allapotot
talalni, masrészt az ilyen moédon késziilt szamitasok nemhogy alul-, hanem talbecstilték a
prémium, a hozamok €s a hozamok szoérasainak értékét. Példanak okaért egy 4,=1 €s 4,=1,5
(6=1/4) ciklikussag esetében a prémium értéke 11%, mikdzben a kockézatmentes hozam
szorasa 35,75%. (Emlékeztet6iil: az empirikus adatok E(RP)=6,18%, SD(Rf)=5,76% a 4.1.
tablazat alapjan.)

Az elgondolas helytelenségét bizonyitja Melino és Yang [2003] altal készitett elemzés is,
melyben az empirikus adatokbdl kiindulva probaltak visszakeresni a paraméterek értékeit.
Kapott eredményeik is azt mutattak, hogy a ciklikussag semmiképpen nem lehet a rejtély
magyarazata, hiszen példaul egy 0,99-es [ [tiirelmetlenségi tényezd] mellett a kdvetkezd
ért€keket kaptak: 4,=-22,57; 4,=0,81; 0= -3,04; 0,= -3,22.

4.1.14. Kialakulo szokasok
A preferenciak modositasanak masodik megkozelitése a szokasok hatasat is tartalmazo for-
ma. Ennek megalkot6i Constantinides [1990] és Sundaresan [1989].

i A

10 Erdemes megjegyezni, hogy ha A=p, akkor megkapjuk a fogyasztasi CAPM hasznossagat, ha pedig ? =0,
akkor a tradicionalis CAPM-et.

11 A 4.1.1. fejezetben, ahol kiilon nem emlitem, ott az adatok forrasa: MEHRA—DoNALDsON [2008]
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A koncepci6 lényege, hogy a fogyaszté hasznossaga nemcsak a jelenlegi fogyasztasa-
tol, hanem a multbeli fogyasztasatol is fligg. Ebben a modellben a fogyaszt6 a kdvetkezd

célfiiggvényt maximalizalja: E Z :0_0 B* u(c, — ac,_,). Az a.méri annak az intenzitasat, hogy

a korabbi periodus fogyasztasa mennyire befolyasolja a jelenbeli hasznossagot. Lényegében:
., Ha a fogyaszto ma tobbet eszik, akkor holnap éhesebb lesz.” (Mehra és Donaldson [2008],
56.0.)

A modellen beliil két alcsoportot kiilonboztethetiink meg: a belsé és a kiils ,,mérési”
csoportokat. A belsé mérésii esetében a multbéli fogyasztas az, amihez viszonyitjuk a je-
lenbeli fogyasztasunkat, mig a kiilsé mérésii esetben (amelyet Pollack [1970] és Abel [1990]
fejlesztett ki) a fogyaszto egy kiilsé értékhez viszonyitja fogyasztasat. Nagyon frappans
elnevezése e masodik fajtanak a , keeping up with the Joneses” magyarul ,,lépést tartani
Kovdcsékkal”, ami kifejezi a modell alapvetd gondolatat, az ,,irigységet”. Ebben az esetben
a c_egy exogén valtozonak mindsiil at, és lényegében a modell annyit jelent, hogy éhe-
sebbnek érezziik magunkat, ha mellettiink mindenki joiziien falatozik. Természetesen a
fogyasztd a viszonyitast mindkét esetben elvégezheti nominalisan (példaul dollarban) vagy
szazalékosan is, igy tehat négyféle modellt kapunk.

A kockazatviseléssel valo kapcsolatot tekintve, a modell azt eredményezi, hogy a fo-
gyasztasnak mar nagyon kicsi valtozasa is nagyban befolyasolja a hasznossagot, ezért a
fogyasztdé — még inkabb félve a fogyasztas szintjének csdokkenésétol — még kockazateluta-
sitobb lesz (hiszen nemcsak maga a fogyasztas szintje csdkken, hanem a masokhoz vagy
korabbi életszinvonalahoz viszonyitott statusza is). Ezt a kdvetkez6képpen lehet bemutatni,
szamitasokkal alatamasztva:

_ _&H _ cl—A _ (C_x)l—A
A = ——-, ahol u(c) = o Ebben a modellbenu(c) = n , ahol az x egy
benchmarkfogyasztas. igy a kockazatkeriilés = —CuL, = ﬁ , ha feltessziik, hogy A=3

és x/c¢=0,9, akkor a kockazatkeriilés értéke 104 lesz, esetiinkben 30.

Ezek az eredmények mar kozel allnak a tapasztalt adatokhoz, de ennek a modellnek a
nagy hatranya, hogy nehezen tesztelheté empirikusan. Mégis kijelenthetd, hogy igy sem
sikeriilt megmagyarazni a prémium értékét, mivel Mehra [2008] a The Equity Premium
Puzzle: A Review cimli miivében bebizonyitotta, hogy a prémium értéke ebben az esetben is

C
In(E(1 + Re)) — In(1 + Rf) = Acov(In (ﬂ) ,In (1 + Re)), ami megegyezik a korab-

C
biakkal (i. m. 29-30. 0.). ‘

4.1.1.5. A Campbell és Cochrane [1999] mechanizmus

A két szerz6 annyiban bévitette a kialakuld szokasok modelljét, hogy a tobbletfogyasztast
_g)i-A -

(a benchmark feletti fogyasztast) vonta be a hasznossagba: u(c) = % éss = Cc—x

Valamint feltételeket allitottak fel: (I) a fogyasztas novekedése lognormalis folyamatot ko-

vet, (II) valamint a tbbletfogyasztas novekedése is lognormalis folyamatot kovet. gy 1étre

tudtak hozni mesterségesen az empirikus adatokat, de ez csak ugy sikeriilt, hogy az 4 értéke

1 és 100 kozott valtozott, ami mar vitathatatlanul tal nagy. Ljiunggvist és Uhlig [1999] ramu-
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tatott, hogy a modell alapjan, ha a fogyaszt6tol valamilyen fogyasztasi timogatast elvesznek
egy késobbi fogyasztasnovekedésért cserébe, a modell jolétndvekedést eredményez még ak-
kor is, ha a mostani vesztesége tobb. Ez ellentétes a realitasokkal.

Ennek koszonhetden (valamint a feltételekhez kotottség, az A4 tul nagy értékei és szintén
a nehezen tesztelhetsége miatt) ezt sem tekinthetjiik a rejtély megoldasanak. Mehra [2008]
szavaival: ,, Osszefoglalvdn, a kialakulo szokdsok modelljei (...) sikereket értek el a kocka-
zatmentes hozam rejtély megolddsaban, de csak korlatozott sikereket a részvénykockdzati
prémium rejtélyének megoldasaban, mivel a modellekben az effektiv kockazatkeriilés és
ovatossdg valosziniitleniil nagy.” (i. m. 35. 0.)

4.1.1.6. Viselkedési modellek

A viselkedési modellek alapja, hogy felteszik: a fogyaszté nem teljesen racionalis. Ez két-
féleképpen kozelitheté meg: vagy nincsenek racionalis varakozasai, vagy ha vannak, nincs
egy egyértelmil hasznossag definialva a fogyasztas (vagy a vagyon) szempontjabol, vagyis
a dontéshozataluk nem konzisztens.

Ezen modellek csaladja elég nagy, de csak néhany foglalkozik a részvényprémium kér-
désével. Ezért a tovabbiakban harom modellt ismertetek Mehra és Donaldson 2008-as miive
alapjan:

1) Boldogsagfenntartas (megalkotdja: Faltao [2003]). A modell Iényege, hogy ha a fo-
gyaszto kedvezd jovedelmi vagy vagyoni sokkot tapasztal, akkor kockazatkeriilobbé
valik, mert nem tudatosul benne, hogy ezek a pozitiv hatasok eltlinhetnek. Elméleti
oldalrdl ezt ugy teszi lehetévé a modell, hogy a fogyasztas helyébe a vagyon és a
fogyasztas kombinaciodja keriil a kdvetkezé modon: ¢ %w,%hola wa vagyon, a 0,
pedig a jovedelem valtozasatol fiiggd valtozo: 9, = (YL), igy ha a kézelmultban
jelentdsebb pozitiv jovedelmi sokk érte a fogyasztot, akkc;rlvégsc'i soron kockazatke-
rillébbé valik, hiszen a célja inkabb vagyonanak megtartasa lesz. Egy A=3 és 6=0,24
eset nagyjabol az empirikus adatoknak megfelel értékkészletet ad (pl. E(RP)=6,11%;
E(Rf)=0,84%). Mindezek ellenére ez a modell sem teljesen pontos, mivel a prémium
szorasa tul nagy, majdnem kétszerese a tapasztalt adatoknak.

2) Altaldnos csalédaskeriilés (GDA) (megalkotoja: Gul [1991]; tovabbfejlesztoi: Routledge
¢és Zin [2004]). A csalodaskeriilés modelljében a hasznossagban nagyobb sulya van a
csalodast okozd kimeneteknek. Routledge és Zin tovabbfejlesztette a modellt, és (a
korabban mar emlitett) id6 és kockazat kiilonvalasztasat lehetévé tevé hasznossag-
fliggvénybe helyezte az elméletet. A modell ezutdn nagyon sikeresnek bizonyult a
rejtély megoldasaban. Egyetlen hibdja, hogy a kockazatmentes hozam szorasat kissé
alulbecsiili. Nagy elénye az anticiklikus kockazatkeriilés (tehat valsag idején nagyobb
kockazatkeriilést eredményez, mig gazdasagi viragzas esetén nagyobb kockazatvalla-
lasi hajlandosaggal szembesiiliink), és hogy a hasznossagi fliggvényben ismét csak a
fogyasztas szerepel. Mindezek ellenére mégsem tekinthetjiik a rejtély megoldasanak,
mivel az elmélet még elég kiforratlan, sok a bizonytalan kdvetkeztetés benne, amely
megkérddjelezi hasznalhatosagat.

3) Kilataselméletek (megalkotoi: Kahneman és Tversky [1979]; feldolgozoi: Barberis és
tarsai [2001]). A modell alapja, hogy a fogyaszté hasznossagaban nemcsak a fogyasz-
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tasa, hanem a befektetéseinek egy benchmarkhoz (amely lehet egy optimalis piaci
portfolio, vagy akar a korabbi sajat tapasztalatai is) viszonyitott, varhaté hozamai is
szerepelnek. Maximalizalja a u(c) + v 9 / l) kifejezést, ahol a g/l a varhato nyere-
ség vagy a veszteség. Tovabba, a modell felteszi, hogy a fogyaszt6 sokkal érzéke-
nyebb a veszteségekre, mint a nyereségekre (,,veszteségkeriil§”’). A modell szintén
anticiklikus, de Mehra és Donaldson [2008] szavaival élve: ,, 4 veszteségkeriilés egy
elfogadhato otlet... Azonban bizonyos értelemben a tanulmany még korai. Kiilonosen,
hogy az elmélet megalapozottsaga hianyos, és az aggregadlhatosag tulajdonsdaga még
nem bizonyitott.” (71. 0.)

4.1.1.7. Rovidlato veszteségkeriilés

A kilataselmélet egyfajta kovetkezménye a rovidlatd veszteségkeriilés elmélete, amelyet
Benartzi és Thaler [1995] dolgozott ki. Az alapfeltevések megegyeznek, a kiilonbség abbol
adodik, hogy 6k arra a kérdésre keresték a valaszt: mekkora id6tavot kellene vizsgalni, hogy
a részvényekbe torténd befektetés kedvezdbb legyen, mint a kdtvényekbe vald befektetés?
Ugyanis akinek nagyobb ,,fajdalmat” okoz a veszteség, mint ugyanakkora nyereség, azok
nem fognak t6zsdén befektetni, hiszen a részvényarak folyamatosan valtoznak. Ha viszont
hosszt tavot vizsgalunk, akkor a részvények rendre nagyobb hozamokat biztositanak a kot-
vényeknél. Eredményiik szerint egy évnél kicsit hosszabb id6tav vizsgalata sziikséges ahhoz,
hogy a részvények és a kotvények hozamai ugyanannyira legyenek vonzok.”? Az elmélet
kovetkezménye a nagy A érték, mivel a befekteték nem képesek elég hosszu idétavban gon-
dolkodni, és tul kockazatosnak értékelik a részvényeket. A hangsuly a rovidlatason van, a
befektetok abban hibaznak, hogy a periddusokat nem aggregaljak (pedig logikusan nem a
hozamok értékeivel, hanem példaul a nyugdijas éveik fogyasztasaval kellene foglalkozniuk).

4.1.2. Bizonytalansagkeriilés

A most kdvetkezd fejezet kozéppontjaban az a kérdés all, hogyan befolyasolja a bizony-
talansag a részvényprémiumot. A kérdés felvetdi és kidolgozdja S. Nuri Erbas és Abbas
Mirakhor [2007], az elméleti alapokat pedig a korabban emlitett kilataselmélet adja. A kiin-
dulépont az a gondolat volt, hogy elméletben kockazattal szamolunk, mig a piac nemcsak a
kockazatot, hanem a bizonytalansagot is bearazza. (Az alapvetd kiilonbség, hogy kockazat
esetében ismerjiik a kimeneteleket és bekdvetkezésiiknek a valoszinliségét [tehat a valoszi-
nliség-closzlast], mig bizonytalansag esetén nem.)

Bizonytalan esetben a fogyasztok alulbecsiilik a kifizetések valoszinliségét, vagyis nem-
csak a kockazatot arazzak be, hanem a bizonytalansagot is, méghozza nagyon erételjesen.
Tekintsiik a Segal [1987] altal dbrazolt problémat, az ugynevezett Ellsberg-két szin-prob-
Iémat: van két urnank, az egyikben 50 piros és 50 fekete labda van, mig a masikban szin-
tén 100 labda van Osszesen, de nem tudjuk konkrétan a feketék és pirosak darabszamat.
A jatékos valaszt egy szint, és ha sikeriil kihtiznia valamelyik urnabdl, akkor nyer 100$-t,
kiilonben nem torténik semmi. A jatékosok tobbsége az elsé urnabol hizna inkabb (ez a
kockazat), mint a masodik urnabdl (ez a bizonytalansag).

12 Forras: Ormos [2010]
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Az 6 jeloléseiket alkalmazva: Y a befektetett 6sszeg; C a biztos kifizetés (kvazi kocka-
zatmentes hozam); R egy kockazatos befektetés kifizetése (p%-ban fizet R-t, 1-p%-ban nem
fizet semmit); az 4 pedig az az 6sszeg, amely akkor keriil kifizetésre, ha q%-al bekovetkezik
egy esemény ¢és z%-al egy masik esemény is, feltéve, hogy p=q*z. (Példaul, q = a cég profi-
tot termel az év soran, z = a cég osztalékot fizet a profitbol):

-C A-R R-C

Y Y Y

A baloldal a teljes részvényprémium szazalékban, az (4—R)/Y a bizonytalansagi prémi-
um a kockazati prémium [(R—C)/Y] felett. A kockazati prémium szintje magyarazhato a
kockazatkeriiléssel, viszont a részvényprémium tl nagy, és ez okozza a rejtélyt. Ha viszont
a bizonytalansagot kiilonvalasztjuk, és kiilon arazzak be, akkor megoldodik a rejtély, és a
kockazati prémium kozel keriil a tapasztalatbeli értékhez.

A bizonytalansag bearazasat utolérhetjiik a kdtvények és részvények hozamai kozott
is. A kotvények cash-flow-i ismertek és biztosak, de a vallalatok cash-flow-it €s bevételeit
nehéz megbecsiilni. Lehetetlen megjosolni az dsszes kimenetelt és ezek hatasat a részvény-
hozamra.

Természetesen a paraméterek megvalasztasa szubjektiv, és igy a bizonytalansag értéke
is (nem tudjuk bedrazni, csak maradékelven: a részvényprémiumbol kivonjuk a kockazati
prémiumot).

Korébban, a 2.3. fejezetben mar szdba keriilt (mint globalis jelenség), hogy a feltérekvo
piacokon a kockdzatmentes hozam, valamint a részvényprémium is nagyobb, mint a fejlett
piacokon. (Emlékeztetdiil: feltorekvd piacon Rf=3,9% és RP=10,5%, mig az érett piaco-
kon Rf=2,7% és RP=7,5%) Ez a jelenség is visszavezethetd a bizonytalansagra. Nyilvan-
vald, hogy egy érett orszag piaca sokkal jobban szabalyozott, a befektetdk és a tulajdonjog
védelme sokkal inkabb érvényesiil; ezzel szemben a fejlod6 orszagok piacain nagyobb a
bizonytalansag e szempontokbol, nem is emlitve a politikai bizonytalansagot. Ennek termé-
szetesen hatdsa van a befektetdk altal elvart hozamra, de 6nmagukban nehezen szamszeri-
sitheték, nem tekinthetdk kockazatnak, hanem inkébb bizonytalansagnak. A Vildgbank a
kiilonb6z6 mutatok 1étrehozéasaval probal segiteni a befektetoknek a dontéseik meghozata-
laban, kiilonosképpen a bizonytalansag csokkentésében (kvazi kockazatta alakitasaval). A
fentieket bizonyitandd, La Porta és tarsai [1998] bebizonyitottak, hogy negativ korrelacio
van a bizonytalansag foka és az intézményrendszer mindsége kozott. Fontos megemliteni,
hogy az empirikus vizsgalatok tantisaga szerint (Fox és Tversky [1995]) a fogyasztok pre-
ferenciai nemcsak a bizonytalansag mértékétsl, hanem annak forrasatol is fiiggenek. Ugy
tinik, jobban biznak azokban az informéciokban, melyek a ,,belsé emberektdl” szarmaz-
nak, pedig konnyen el6fordulhat, hogy 6k sem tudnak tobbet az adott kérdésrol.

4.1.3. Katasztrofaesemények

Reitz [1988] azt javasolta, hogy épitsiik bele a modellbe a katasztréfaeseményeket egy na-
gyon kis valdszinliséggel. A katasztrofa ebben a kontextusban egy nagyon nagy esést je-
lent a fogyasztds szinvonaldban. Mivel katasztréfahelyzetben nagyon magas a fogyasztas
hatarhaszna, a modellbeépitésiikkel azt varnank, hogy ndnek a kockazatmentes eszk6zok
arfolyamai és csokkennek a kockazatos eszkozok arfolyamai, igy végsé soron ndvekszik
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a prémium értéke. A modellbe beépitve egy 1% valoszinliséggel bekovetkezdé 25%-os fo-
gyasztascsokkenést, a kockazatkeriilési egyiitthatd 10-es értéke mar megmagyarazna a
részvényprémium empirikus értékét."

Jobban meggondolva egy szdzévente egyszer eléforduld 25%-os fogyasztascsokkenés
nem is olyan elrugaszkodott becslés, s6t véleményem szerint még meglehetdsen visszafo-
gott is. Nézziink néhany példat a multbol: a I1. vildghdboru alatt Németorszadgban és Gorog-
orszagban a fogyasztas visszaesése elérte a 64%-ot; a ,,Nagy Depresszio” alatt az amerikai
fogyasztas 30%-al csokkent. Ezek fényében Reitz becslése tényleg nem tiinik extrémnek.

Ezzel az elmélettel lenne konzisztens — a fenti logika alapjan —, ha a kockdzatmentes ho-
zamok ¢és a katasztrofaesemények bekovetkezésének valdsziniisége ellentétesen mozogna.
Példaul egy ujabb gazdasagi valsag kialakuldsanak a valosziniisége nagy volt kozvetlenil a
II. vilaghaboru utan, és ennek folyamatosan kellett csokkennie. Ha a hozamok folyamatosan
néttek volna a haboru végétdl kezdddden, akkor ez alatdmasztand az elméletet. Hasonloan
bizonyiték lenne, ha a kubai rakétavalsag utan néttek volna a kockazatmentes hozamok.
De nem ez tortént, ahogy erre Mehra és Prescott ramutatott, cafolva ezzel a magyardzat
helytallosagat.

4.1.4. Tulélési torzitas

Egy, az el6z6ekhez szorosan kapcsolodé magyarazat lehet a tilélési torzitas elmélete, ame-
lyet Brown, Goetzmann és Ross [1995] dolgozott ki. Az elmélet 1ényege, hogy az ex post
hozamok hasznalata félrevezetd, mivel véleményiik szerint a piacok bearaztak egy esetleges
Osszeomlas ,,koltségeit” is, ami végiil a szerencsésebb piacok esetében nem kovetkezett be
a vizsgalt idoszakban. Ez esetben viszont egyaltalan nem is létezne rejtély, csak azt mond-
hatjuk, hogy példaul azok, akik amerikai papirokat vasaroltak, kivételesen szerencsések
voltak. Véleményiik szerint mas tézsdéken torténtek részleges vagy teljes dsszeomlasok,
¢és azokat vizsgalva mar mas kovetkeztetésekre juthatnank. Ez azt jelenti, hogy az ex ante
prémium valoszintileg joval alacsonyabb volt.

Ahhoz azonban, hogy ez az elmélet helytallo legyen, a pénziigyi valsagoknak maskeép-
pen kellene hatniuk a részvény- és kotvénypiacra (utdbbiba beleértve az allampapirokat is).
Nyilvanvalo, hogy a pénziigyi valsagok jelentds veszteségeket okoznak a részvénypiaco-
kon, de altalanosan elfogadott nézet, hogy a kdtvények kevésbé kockazatosak ilyen téren.
Ennek cafolatara tobb példa is felhozhatd: a német hiperinflacio idején a kotvénytulajdono-
sok gyakorlatilag minden befektetésiiket elvesztették; hasonldéan, az 1920-as években Fran-
ciaorszagban is 90% koriil alakult a kdtvényesek vesztesége; Japanban a vilaghaborut ko-
vetden tort ki hiperinflacid, amely lenullazta a kotvények értékét... Lehetne még folytatni a
felsorolast, de a Iényeg ugyanaz: pénziigyi valsag idején a kétvények ugyantgy elveszthetik
értékiiket, mint a részvények. SOt, jobban megvizsgalva azon tézsdéket, amelyek ideigle-
nesen Osszeomlottak, lathatjuk, hogy id6vel a befektetdk a pénziikhdz jutottak, akar még
nagyobb prémiumot is elérve, mint az amerikai piacon.

Masik kézenfekvo cafolat az, hogy a Mehra és Prescott [1985] altal vizsgalt idészak is
tartalmaz egy pénziigyi valsagot, nevezetesen az 1929-es tézsdekrachot.

13 Forras: MEHRA—DoNALDSON [2008], ill. MEHRA [2008]
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Bar az igaz, hogy a tulélési torzitas hatassal van a hozamokra, de nem bizonyithato, hogy
a prémium értékét is befolyasolna.

4.1.5. Atlaghoz valé visszatérés
Siegel [1997] vetette fel annak az 6tletét, hogy elemezziik a hozamok szoérasait, igy pon-
tosabb képet kapva a rejtélyrdl. Ennek alapja, hogy a kockazat mérésére altaldban az éves
hozamok szordsat alkalmazzuk, de ez egy hosszu tavl befektetés esetén félrevezetd le-
het, amennyiben az éves hozamok nem kdvetnek véletlen folyamatot. Vizsgalatai sordn, az
1802-1995 iddszakot elemezve arra a kovetkeztetésre jutott, hogy néhany ,vesztes” évet
inkabb kovet néhdny ,,nyertes” év, ami a hozamok fiiggetlenségét cafolja. Ezt a folyamatot
nevezhetjiik az atlaghoz vald visszatérés elvének, és dsszefiiggésben van az iizleti ciklusok-
kal. Eredményei ramutattak, hogy bar a részvények éves szorasa 18,15% volt, mikdzben a
kincstarjegyeké csak 6,14%, 20 éves idShorizontot vizsgalva, mar a kincstarjegyek tlinnek
kockazatosabbnak! (SD(Rf)=2,86%; SD(Re)=2,76%).

Az eredményeket Ormos Mihdly [2010] szavaival 6sszefoglalva: ,, Ezen eredmény alap-
jan a kockazati prémium rejtély egy sokkal bonyolultabb, de legalabbis nagyobb rejtély, mint
azt ezeldtt gondolhattuk. Itt nemcsak arrdl van szo, hogy a részvények kockazata nem elég
magas ahhoz, hogy magyarazni tudjuk a magas részvényhozamokat, hanem hogy a hosz-
szu tavu befekteto szamara a »kockazatmentes« befektetés redalértelemben kockdazatosabb.
Viszont, ha ez igaz, akkor a »kockadzati prémiumnak« — a részvényeken realizalt tobbletho-
zamnak — negativ értéket kellene felvennie!” (102. 0.)

4.1.6. Piaci hianyossagok és kereskedelmi surlodasok
A piac hibainak két alapvetd formaja 1étezik:

— bizonyos értékpapirok nem kereskedhetéek, és/vagy

— bizonyos befektetdk ki vannak zarva a pénziigyi piacrol.

A tovabbiakban Mehra és Donaldson [2008] alapjan a masodik formaval foglalkozom
kissé részletesebben. A részvétel korlatozasdnak egyik tipusa a hitelfelvételi korlatok 1é-
tezése. Err6l — mivel nem kockazathoz két6dé magyardzat — részletesebben a kdvetkezd
fejezetben lesz sz6 (4.2.5. alfejezet). A modell felépitéséhez itt csak a hitelfelvételi korlatok
létének kovetkezményét emelem ki, amely szerint a fiatalok, akik részvényeket szeretnének
tartani, ezt nem tehetik meg, igy emelkedik a részvényprémium.

Da Silva [2006] megprobalt egy olyan modellt épiteni, amely a kialakuld szokéasok (4.1.1.
alfejezet része) és a hitelfelvételi korlatok egybemosasan alapul. A 1ényege, hogy egyrészt
a fiatalok ki vannak zarva a hitelfelvételbdl (és igy a preferencidiknak megfeleld eszko-
z0k tartasabol). Masrészt kiilonbozik a fiatalok és a kdzépkoruak korabbi fogyasztasanak a
jelenbeli hasznossagra gyakorolt hatdsanak az intenzitdsat méré . Ez a modell meglepden jo
eredményeket hozott. Ha 4=2 és a =0,7; a,,=0,2, akkor a prémium értéke mar nagyobb, mint
4%. A tovabbi finomitassal még pontosabb értékek érhetdek el.

Egy ujabb, a befektetdk korlatozasaval foglalkozo modell Guvenen [2005] nevéhez fii-
z6dik. A modelljében kétfajta fogyasztod szerepel: a részvényesek és a munkasok. A rész-
vényesek kereskedhetnek mind részvényekkel, mind kotvényekkel, mikozben a munkasok
csak a kockazatmentes kotvényekkel kereskedhetnek. Bebizonyitotta, hogy egyenstulyban
ez a feltétel nem befolyasolja a prémium értékét.
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Egy 2006-0s cikkében Gomez és Michaelides ugy korlatozta a fogyasztok részvételét,
hogy a fent emlitettek mellett még bevezette a tézsdére 1€pés koltségét. Modelljiikk azonban
szintén nem mutatott eldrelépést a rejtély megoldasaban. Végiil arra a kdvetkeztetésre jutot-
tak, hogy a fenti modelleknek ¢és altalanosan a részvétel korlatozasdnak végso soron nincs
jelentds hatasa a prémium értékére. Ennek az a magyarazata, hogy a modellek folyamatos
bévitése (a kiilonbozo korlatok bevezetése) eltereli a figyelmet a rejtélyrdl, €s annyi valtozot
épitenek be a modellbe, hogy nem egyértelmi, mi okozhatja a prémium valtozasat.

Az eddig leirtak utdn mar jobban érthetdvé valhat az olvasé szamara, miért is beszélhe-
tlink itt egy igazi rejtélyrél. Megannyi lehetséges magyardzat sziiletett, amelyek ugymond
elméleti oldalrol probaltak megoldast talalni ra, modositva az alapfeltevéseket, de mind-
maig nem sziiletett olyan magyarazat, amely minden kétséget kizaroéan elfogadott lenne.
Természetesen e cikk keretein beliil lehetetlen lenne minden magyarazatot részletesen ele-
mezni, vagy ha nem is részletesen, de mindegyiket megemliteni. (Példaul nem kertilt széba
az egyéni, nem biztos jovedelmek hatdsa, vagy a reprezentativ fogyasztd hasznalatanak
helytallo volta stb.) A fentiekben megprobaltam bevezetni az olvasot a rejtély megoldasanak
egyik lehetséges iranyaba. A kovetkezd alfejezetben egy masik lehetséges iranyt allitok
vizsgalataim kézéppontjaba, amely nem a kockazathoz kapcsolodik, hanem inkabb empiri-
kus alapokon nyugszik.

4.2. Nem kockazat alapu magyarazatok

Ebben az alfejezetben azokat a témaval foglalkozo irodalmakat tekintem at, amelyek a koc-
kazati prémium értékét az aggregalt kockazaton kiviil mas faktorokkal probaljak magya-
razni. Ezen irodalmak tobbsége az 1985-6s Mehra- és Prescott-féle cikkben hasznalt feltéte-
lezések megfeleldségét, helytallosagat és hianyossagat vizsgalja. Ot magyarazatot mutatok
be, amelyek ide sorolhatok.

4.2.1. A vizsgalt periédus hossza
Mehra és Prescott [1985] az 1889—-1978 kozotti idészakot vizsgalta, és az itt kapott eredmé-
nyek alapjan publikalta a rejtélyt. Siegel [1992; 1998] azt a kérdést vetette fel, hogy vajon ez
az idészak mennyire tekinthetd specidlisnak, és vajon a vizsgalt periddus kiterjesztése mi-
lyen eredményekre vezet. Ezzel a céllal a vizsgalodast kiterjesztette egészen 1802-ig a kot-
vényekre és részvényekre egyarant. Mérései szerint igy a realizalt prémium értéke csokkent.
Héarom alperiddusra osztotta fel a vizsgalt iddszakot az adatok mindsége alapjan:
— 1802-1871: korai id6szak, az amerikai piac fejlddd periddusa;
— 1872-1925: k6zépso idészak, amikor mar jobb mindségii adatok allnak rendelkezésre;
— 1926-90-es évek: ,,aranykor”, itt mar pontos adatok allnak rendelkezésre.

1802-1871

Az 1871 elotti adatok nem teljesen megbizhatoak, a részvényhozamok szdmitasanak
alapjat Schwert [1990] miive képezi, amely — 6sszegytjtve a fellelhetd adatokat — 1étre-
hozott egy indexet az 1802—1987 kozotti periddusra. Mivel ebben az idészakban kincs-
tarjegyek sem léteztek még, igy a kockazatmentes hozamokat a legbiztosabbnak érté-



2012. TIZENEGYEDIK EVFOLYAM 5. SZAM 429

kelt részvények hozamaibol becsiilte. Ezek alapjan a kockazatmentes hozamok 5,4%-ra
adodtak, mig a prémium mindossze 2,9%-ra. (Erdemes még megjegyezni, hogy az
18021862 kozotti idoszakban a prémium értéke még 0 volt!) ,, Ez valosziniileg arra
vezetheto vissza, hogy a XIX. szazad elsé feleben a legfobb finanszirozdsi forma a hi-
tel volt, és a részvények és hitelek kozotti kiilonbség nem volt egyértelmiien tisztazott.”
(Mehra és Prescott [2003], 891. 0.)

18721925

E periddus részvényhozamai Shiller (1990) mtivébdl szarmaznak (mivel a DIJA index
is csak 1896-tdl indult). A kockézatmentes hozamokhoz jo kiinduldpontot jelentenek a
rovid tavh kereskedelmi papirok (commercial papers — CP), majd az 1920-t61 kibocsaj-
tott kincstarjegyek. Ezek alapjan Siegel a prémium értékét 4,7%-ra becsiilte, 3,3%-o0s
kockézatmentes hozam mellett.

1926—90-es évek

1926-t6l a New York-i Tézsde pontosan rogziti a hozamokat, valamint kincstarjegyek
is rendelkezésre allnak, igy pontos értékeket kaphatunk. A kockdzatmentes hozam igy
0,7%-nak, mig a prémium 8,1%-nak adodik.

Ha a teljes periddust vizsgaljuk, a kockazati prémium értéke 5,3%, ami mar szignifikan-
san (1,3%-al) kisebb, mint az 1985-ben Mehra és Prescott altal publikalt.

Hogy mi allhat a kockdzatmentes hozamok drasztikus csokkenésének a hatterében, arra
tobb magyarazat is talalhato. Feltételezhetd példaul, hogy a korai iddkben még nagyobbnak
gondoltak az allam nemfizetési kockdzatat (mivelhogy egy fiatal allamrol volt szo), vagy
akar a II. vilaghabortt kovetd magas inflacio is kdzrejatszhatott a hozamok csdkkenésében.
., Osszességében azt allithatjuk, hogy a Siegel »hosszabb periédus«-magyardzata csak ke-
veset tud magyarazni a rejtélybil.” (Ormos [2010], 98. 0.)

4.2.2. Allampapir és fogyasztas

Az 1985-t6l eltelt tobb mint negyed szazad alatt sokat fejlodott a kozgazdasagtan. Mig
Mehra és Prescott 1985-ben nyilvanvalonak tekintette, hogy a haztartasok, illetve a fogyasz-
tok redlkamatlaba empirikusan helyettesithetd az inflacioval csdkkentett likvid kincstarje-
gyek hozamaival, amelyeket kockazatmentesnek tekinthetiink, és amelyeket a fogyaszto
kvazi diszkontlabként hasznal, mara ez a feltételezés megkérddjelezddott. A kincstarjegyek
megfeleléségét kérddjelezi meg McGrattan és Prescott [2003], valamint Mehra és Prescott
[2007]. A tovabbiakban az 6 gondolataikat kdvetve haladok tovabb.

Mehra és Prescott [1985] feltette, hogy a fogyasztdé mind kockazatos, mind kockazat-
mentes eszkozoket felhasznal, hogy kiegyenlitse fogyasztasat. A makrodkondémiaban hasz-
nalatos arazasi egyenldség (a fogyaszto elsérendi feltétele), amelynek teljesiilnie kell, a ko-
vetkez0 alakot 6lti:

u(ct+s)

0=EFE
¢ u(ce)

(Ret,t+s - th,t+s) ,
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ahol az E, a fogyaszt6 varakozasait testesiti meg. A legfontosabb kérdés: valojaban a kincs-
tarjegyeket hasznalja a fogyasztd fogyasztasa kiegyenlitésére, illetve megtakaritasok fel-
halmozasara a nyugdijas éveire? Ténylegesen tart-e a fogyasztd kincstarjegyeket? Ha ez
empirikusan bizonyithat6 lenne, akkor helytalld lenne a kincstarjegyek hozamainak hasz-
nalata.

A szerz6k a 2000-es év adatait vizsgaltak az Egyesiilt Allamokban. Megallapitottak,
hogy a kincstarjegyek 1/3-a kiilféldiek tulajdondban allt (féképp kiilfoldi bankok portfolio-
iban), és a maradék 2/3 pedig amerikai pénziigyi intézményeknél (mint nyugdijalapok vagy
biztositotarsasagok), és csak elenyészo rész volt kozvetleniil a lakossag birtokédban. Emellett
a nyugdijalapok jelentés mértékben tartottak egyéb papirokat is (pl. jelzaloglevelek), ame-
lyek igy szintén részt vettek a nyugdijas kori fogyasztas biztositdsaban. Mindezek miatt ki-
jelenthetd, hogy a kincstarjegyeknek nem elsddleges funkcidja a fogyasztas szinvonalanak
kiegyenlitése.

Felmeriil a kérdés, hogy ez esetben mit hasznéalnak a fogyasztok erre a célra. A szerzék
véleménye szerint ezt a funkciot a pénzpiaci szamlak, valamint az éven beliili banki letétje-
gyek latjak el, amelyeket jokora mennyiségben tartanak az amerikai haztartasok. Azonban
ezeket a kis hozamt eszkozoket a megtakaritason kiviili mas okokbdl is tarjak, mint példaul
a likviditas és a tranzakcids dijak csokkentése.

Likviditas

Kiilonbo6zo eszkozok eltérd likvidacios képességgel rendelkeznek. Minél likvidebb egy
eszkdz, annal tobbre értékeli a befektetd, tehat a likviditas tekinthetd egyfajta implicit
hozamnak. A megfelelé kockdzatmentes hozam kivalasztasdnal a modell soran figye-
lemmel kell lenniink a likviditas ,,arara” is.

Tranzakcios dijak

A magas tranzakcios dijak dsszefiiggésben allnak a t6zsdei eszkdzok megszerzésével és
eladéasaval. Idetartoznak példaul a brokerek dijai is. Ezért a befektetok tobbre értékelik az
olcsobban megszerezhetd eszkozoket, valamint eldszeretettel tartjak lejaratig oket (ter-
mészetesen, ahol van lejarat), mert igy megtakarithatjak az eladas jarulékos koltségeit.

Mindezek alapjan McGrattan és Prescott [2003] végsd soron a magas besorolast, hosszu
tavua kotvények hozamat javasolta a fogyasztok altal alkalmazott kamatlab helyettesitésére,
mig Mehra és Prescott [2007] az 1997-t6] bevezetett ugynevezett TIPS-eket (inflacidvédett
kincstarjegyek). Mig az elébbiek hozama évi 4% koriil alakul, a TIPS-ek hozamai az 1997—
2005-0s periddus alatt 3,7%-ot értek el. A javasolt értékek nagyon hasonloak, és nagyon
fontos kovetkezményiik, hogy jelentdsen az 1985-ben szamitott 0,8%-o0s kockazatmentes
hozam f6l6tt vannak, aminek kdvetkezménye a prémium értékének jelentds csokkenése (3%
koriili értékre).

4.2.3. Kormanyzati szabalyozas

McGrattan €s Prescott [2003] a fent emlitett irdsdban arra is kitér, hogy a kormanyzati
szabalyozasok is jelentds hatassal vannak a kapott eredményekre. Példaként hozzak, hogy
az 1941-1954-es idészakban a kormanyzat a nominalis hozamokat mesterségesen 2,5%
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alatt tartotta, mikdzben a hdbort miatt megloduld inflacié kovetkeztében a redlhozamok
negativba fordultak. Ramutatnak, hogy az 1924-2004 kozotti idoszakban a kincstarjegyek
hozama 0,74% volt, mig 1941-54 kozott —3,59%. Amennyiben ezt az idészakot kivennénk
a szamitasbol, a hozam maris 1,68% lenne, ami tobb mint kétszerese az eredetileg szami-
tottnak, csokkentve ezzel a prémium értékét. Végeredményben a korabbiakkal megegyezd
kovetkeztetésre jutottak, amely szerint a hozamok vizsgalatanal jobb dontés lenne egy kozel
kockazatmentesnek tekinthetd kotvény hasznalata a kincstarjegyek helyett, ami csokkente-
né a prémium értékét.

4.2.4. Adok

Szintén McGrattan és Prescott [2003] nevéhez fiizodik az adok hatasanak a vizsgalata. Ra-
mutattak, hogy a részvénybefektetésekbol szarmazo jovedelmeknek az adokotelezettségei
alacsonyak voltak az 1930-as évekig, majd dramaian emelkedtek a haboru alatt. (A tdke-
jovedelmek adokulcsa a habori soran elérte az 50%-ot is!) Ervelésiik szerint ennek tiikro-
zOdnie kell a részvények hozamaiban, nem is emlitve a biztositotarsasagok és nyugdijala-
pok adokedvezményeit. Mindezeket figyelembe véve, megprobaltak megbecsiilni az addzas
utani atlagos részvényhozamot, amelyre 5—6% kozotti értéket kaptak, ami mar jelentésen
kisebb, mint a Mehra és Prescott [1985] altal szamitott 7%.

4.2.5. Hitelfelvételi korlatok

A hitelfelvételi korlatok modellbe épitésének egyik feltétele, hogy meg tudjuk kiilonboz-
tetni a fogyasztokat egymastol, igy sziikségiink lesz heterogén fogyasztoi csoportok-
ra. A Constantinides, Donaldson és Mehra [2002] altal megalkotott ,,atfed6 generaciok”
(overlapping generation — OLG) modell megfelel a fenti elvarasoknak. A modell alapja,
hogy a fogyaszto életét harom periddusra osztja. Az elsd periodus a ,,fiatalkor”, amikor még
a jovedelme kevés, és féleg humantékével rendelkezik. A masodik idészak a ,,felnéttkor”,
amikor dolgozik, nagy jovedelmet kap. A harmadik szakasz pedig a ,,nyugdijas kor”, itt nem
szerez jovedelmet, csak elfogyasztja azokat a javakat, amelyeket a masodik periodus soran
felhalmozott.

A fiatal, aki részvényeket akar tartani (Davis és Willen [2000]) empirikusan bebizonyi-
totta, hogy a fiatalok a jovOben varhato fizetésiikben bekdvetkezd valtozasok biztositasaként
kockazatos eszkozokbe, vagyis részvényekbe akarnak fektetni), ezt nem teheti meg, hiszen
gyakorlatilag ki van zarva a piacrol a hitelfelvételi korlatok miatt. A fiatalnak nincs vagy
alacsony a jovedelme, ezért a jovobeli jovedelmébdl szeretne ,,kolcsonvenni”, hogy egy ré-
szét elfogyassza, a tobbit pedig részvényekbe fektesse. Azonban ezt nem teheti meg, mivel a
humantéke 6nmagaban nem nyujt fedezetet egy hitelre a modern gazdasagokban a moralis
kockazatnak és a kontraszelekcionak kdszonhetden (Mehra és Prescott [2008]).

Hitelfelvételi korlatok esetén a részvények ara csak a kdzépkoru befektetok keresletétol
fiigg, mivel a fiatalok ki vannak zarva, igy magas részvényprémium alakul ki. Ha enyhitiink
a korlatokon, és a fiatalok kolcsonvehetnek, hogy részvényeket vasarolhassanak, akkor a
kotvényhozamok (a hitelek miatt) emelkednek. Ennek kovetkezménye, hogy a koézépkortak
befektetéseiket elkezdik atalakitani olyan modon, hogy egyre tobb kétvényt és egyre keve-
sebb részvényt tartanak. A részvények keresletére igy két ellentétes folyamat hat: egyrészt a
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fiatalok novelik a keresletet, mig a kozépkoruak csdkkentik. Egyenstlyban a hatdsok mind
a kotvények, mind a részvények hozamait novelik, mikdzben csokken a részvényprémium
értéke (Mehra és Prescott [2008]).

Most, hogy attekintettiik a nem kockazat alapu magyarazatokat, még jobban megérthet-
tiik azokat a koriilményeket, amelyek szerepet jatszanak a rejtélyben. Ezek kozott sem ta-
lalunk olyan megoldast, amely teljesen megmagyarazna a rejtélyt, de kisebb eredményeket
sikertilt elérniiik. Természetesen itt is maradtak még részletes vizsgalatra varo elméletek,
mint példaul a fogyasztok heterogenitasa vagy a kdzvetitdi koltségek, de mindezek mellett
is kijelenthetd, hogy jelentds haladas tortént az elmult 27 év soran a megoldas felkutatasa-
ban, és bar a rejtély még mindig fennall, mar kordntsem tiinik olyan megmagyarazhatatlan-
nak, mint 1985-ben.

4.3. Magyarazatok hazank szemszogébol

A fent emlitett magyarazatok nagy része nem orszagspecifikus. A kockazatalapii magyara-
zatok a fogyasztok viselkedésével, azok minél pontosabb modellezésével foglalkoznak, igy
természetesen barmely piacra alkalmazhatdak, tehat hazank esetében is. Alkalmazhatosag
szempontjabdl a nem kockazat alapu magyarazatok esetében mar problémaba iitkoziink.
Az allampapirok hasznalhatésaga és a hitelfelvételi korlatok elmélete ebbdl a csoportbol is
atemelhet6 mas orszagokra, igy ez a magyarazat is helytallo lehet hazank esetében. A kor-
manyzati szabalyozas és az ad6zas hatasai nyilvanvaldan orszagspecifikusak. Ezek konkrét
hatasait csak pontos elemzések utjan mérhetjiik, amelyek jelenleg még nem allnak itthon
rendelkezésre, de azt leszogezhetjiik, hogy nagy valdszinliséggel hazank esetében is va-
lamilyen magyarazo erével birnak ezek az elméletek. Most mar csak a hosszabb periddus
alkalmazasarol nem esett szo.

Nem véletleniil hagytam a végére ezt a magyarazatot, mivel véleményem szerint ez egy
téves elgondolas. Az nyilvanvalé, hogy az Egyesiilt Allamokban esetében igenis van jo-
gosultsaga egy ilyen tipusu feltevésnek, de ez az amerikai piac kiemelkedd torténelmébdl
adodik. A vilag megannyi orszagaban sikeriilt mar kimutatni a rejtély 1étezését, sot a fiatal
tokepiacokkal rendelkezé orszagok esetén még jelentdsebb mértékben, mint az amerikai
piacon. Ezekben az orszagokban nem johet szoba egy esetleges vizsgalati id6horizont-bo-
vités, mint Amerikaban, igy a vilag legtobb orszagaban ez a magyarazat nem hasznalhat6
(tobbek kozott Magyarorszag esetében sem). Természetesen olyan szempontbdl lehetne 1ét-
jogosultsaga ennek a magyarazatnak, ha a hozamok jelentds volatilitasabol kiindulva, arra
gondolnank, hogy hosszabb tdvon mas atlagos hozamok adédnak (amelyek mar megfelelnek
a standard modelleknek), de ez esetben kellene lennie olyan piacnak is, ahol nem figyelhe-
t6 meg a rejtély, vagyis a ,,hosszl tava” atlag adodik rovid tavon is. Ez viszont nem igaz,
hiszen kisebb-nagyobb mértékben minden piacon megfigyelhetd a rejtély, vagyis a tulzott
prémium. Mindemellett elképzelhetd, hogy mas-més okokra vezethetd vissza a kockazati
prémium rejtély mas-mas orszagban, de véleményem szerint ennek kicsi a valdsziniisége.

Magyarorszag esetében a kockdzati prémium értékében valdszintileg fontos szere-
pet jatszik, hogy az értékpapirpiac nem tekint vissza hosszti multra, valamint hogy a
Budapesti Ertéktézsde forgalma vilagviszonylatban alacsonynak szamit. EI6bbi tény az
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orszagkockézaton keresztiil, utobbi a likviditas alacsony mértéke miatt ndveli a prémium
értékét.

Hazank szemszogébdl érdemes még megemliteni Czachesz és Honics [2007] cikkének
végkovetkeztetéseit, amelyek a hazai részvényprémium és kockazatkeriilés értékét is ma-
gyardzhatjak: ,,...a magyar haztartasok kockazatkeriilése jelentds, a nyugat-eurdpai atlag-
hoz képest egyenesen szélsoségesnek tiinik. A szubjektiv, azaz zsigeri kockazatkeriilés...
nem mutattak nagyobb kockdzatkeriilést, mint hasonlo képzettségii, hasonlo kériilmények
kozott kerdezett, illetve megfigyelt amerikai, holland, illetve ausztral résztvevok. A tény-
leges és szubjektiv kockazatkeriilési paraméterek kozotti jelentos eltérés arra utal, hogy a
magyar megtakaritok gondolkoddsat és a végso eszkozallokaciot kiilso faktorok forditjak at
szélsoségesen konzervativba. (...) ezek egyike a pénziigyekben valo csekély jartassag és az
alulinformaltsag, vagy a pénziigyi intézményrendszerrel szembeni dltalanos bizalmatlan-
sag. (...) a magyar lakossag feltételezhetéen a kockazatviseld hajlandosagat messze alul-
mulo mértékben fektet be kockazatos, magas hozamu eszkozokbe, akaratlanul is csokkentve
a megtakaritdsainak jovobeni értéeket.” (158—159. o.) Itt térnék vissza a koradbban kifejtett
gondolataimhoz, amelyeknek az alapjan kicsinek tartom annak az esélyét, hogy eltéré ma-
gyardzatokat taldlunk eltérd orszdgokban a rejtélyre; marpedig az emlitett tanulmany kitér
arra, hogy ez a ,félelem” a kockazatos befektetésektdl Nyugat-Europdban nem figyelhetd
meg, ellenben a kockdzati prémium rejtély ott is kimutathatd, ezért ugy gondolom, hogy a
hozamokban tapasztalt, tulzott kockazatkeriilés nem erre vezethetd vissza.

Mindezek utan kijelenthet6, hogy ahogyan az Egyesiilt Allamokban vagy a vilag egyéb
részein, ugy Magyarorszagon sem tekinthetd teljesen megoldottnak a rejtély, és tovabbi ku-
tatasokra van sziikség, hogy kideriiljon, mi is all a jelenség hatterében.

5. OSSZEFOGLALAS

Dolgozatomnak kettds célja volt. Egyrészt attekintést szerettem volna nytjtani egy negyed-
szazad ota fennallo pénziigyi piaci rejtélyrdl, de mindenekelétt a Budapesti Ertéktézsdén
megfigyelhetd kockazati prémium, a rovid tava kockazatmentes hozam és a hazai fogyasz-
tas Osszevetésével vizsgaltam a jelenség hazankban is megfigyelhetd vonasait.

Kifejtettem, hogy a jelenséget inkabb tekinthetnénk a kockazatmentes prémium rejté-
lyének, mivel hazank esetében az elméletileg elvarhaté kincstarjegyhozamoknak 10% f6-
16tt kellene lennie! Kitértem a jelenség globalis voltara, és kiemelt figyelmet forditottam a
magyar piacra. Itt részleteztem az altalam kapott eredményeket és azon kovetkeztetéseket,
amelyek véleményem szerint a kapott adatok hatterében allhatnak. A rejtélyhez kapcsolo-
doéan kitértem a 2008-ban kirobbant pénziigyi valsag, valamint a befektetok osszetételének
hatasaira is.

Végiil a rejtély publikalasa ota eltelt tobb mint 25 évben sziiletett magyarazatokba tekin-
tettem bele. Egyes magyarazatok kisebb-nagyobb sikereket értek el, mig masok még inkabb
elmélyitették a rejtélyt. Azonban kijelenthetjiik, hogy mind a mai napig nem sziiletett alta-
lanosan elfogadott megoldés, amely minden szempontbol megfeleld lenne.



434

MELLEKLETEK

HITELINTEZETI SZEMLE

A kiindul6 adatok a magyarorszagi elemzéshez

1. melléklet

A haztartasok tényleges fogyasztasa folyoaron
http://portal.ksh.hu/pls/ksh/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e qpfO0lb.html

http:/portal.ksh.hu/pls/ksh/docs/hun/xstadat/xstadat eves/i wntOOla.html

Népesség alakulasa

RMAX index (1997-tol)
http:/www.portfolio.hu/history/adatletoltes.tdp

http:/www.portfolio.hu/history/adatletoltes.tdp

BUX index (1997-t6l)

http://portal . ksh.hu/pls/ksh/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i qsf001.html

Fogyasztéi arindex

A kapott eredmények részletesen

1I. melléklet

Datum Ac Ac real r, r, Inflicié| r real | r redl Re:)slfv. K;J;;i_ E(;is)zv. A:
o5 e | 3:02% |-376% | 5.09% |30.94% | 6.77% | -1.68% [24.17% | 25.85% | — - -
oo w | 1.98% | -2.92%| 5.06% | 25.53% | 4.90% | 0.16% |20.63% | 20.47% | 0.00009 | 23.16% |  —
oo a0 | 0.88% | 119% | 4.89% |13.20% | 2.07% | 2.82% | 1L13% | 8.31% |-0,00059] 18.21% | —
D% 11236% | 9.05% | 4.86% | 3.99% | 331% | 1.55% | 0.68% |-0.86% [-0.00437| 13.44% | —
on | 2.01% | 370% | 4.44% | 8.21% | 5.80% |-1.36% | 2.42% | 377% [-0.00273] 11.51% | —
oo | 2.01% | 1.24% | 4.86% | -9.83% | 3.35% | 151% |-13.18%|14.69%(-0.00203| 7.14% | —
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05 a0 | 2:20% | 187% | 3.01% |-41.43%| 033% | 2.68% |-41.76%(-44.45%-0,00325 -0.23% | —
o 1072% | 930% | 5.88% | 37.98% | 142% | 4.46% |36.56% | 32.10% [ 0.00092 | 3.81% | —
o | 2.61% | -6.72% | 3.56% [-12.97%| 4.11% |-0,55% | -17.08%|-16,53%( 0.00249 | 1.55% | 6,227
oo an | 4.53% | 152% | 3.93% | 18.15% | 3.00% | 0.93% | 15,14% | 14,22% | 000241 | 2.82% | 11,707
oo a0 | 3:39% | 171% | 3.80% | 4.04% | 1.68% | 2.12% | 2.36% | 0.24% | 0,00217 | 2.58% | 11,907
D0 | 951% | 791% | 4.24% |30.71% | 1.60% | 2.64% | 20.11% | 26.47% | 000346 | 4.57% | 13,239
oo 1-3.02% | -6.04% | 3.59% | 13,39% | 3.22% | 0.38% | 10.18% | 9.80% | 0.00297 | 4.98% | 16,768
oI00 | 3.57% | 1.21% | 2.47% [16.82%| 2.35% | 0.12% |-19.17%|19.29% 0.00262 | 3.24% | 12,362
oo 1 2.42% | 0.06% | 2.31% |-0.58% | 2.36% |-0.05% | -2.94% | -2.89% 0,00247 | 2.83% | 11,485
S 1 10.43% | 8.38% | 2.54% | -5.08% | 2.06% | 0.49% | -7.14% | -7.62% | 0.00180 | 2.18% | 12,102
G | 271% | -5.90% | 2.58% [15.25%| 3.19% |-0,62% |-18.44%(-17.83%| 0.00252 | 1.00% | 3,989
0L | 485% | 229% | 2.71% | L13% | 2.55% | 0.16% | -142% | -1.58% | 0.00235 | 0.86% | 3,667
o0 | 1.58% | 0.94% | 2.44% |-8.23% | 0.64% | 179% |-8.88% [-10.67%| 0,00221 | 0.25% | 1,148
200119 7104 | 9,07% | 2.88% | 15,50% | 0.64% | 2,24% | 14,86% | 12,63% | 0,00264 | 0,87% | 3,299

12. 28.
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0230'0229'. -0,67%1-2,96% | 2,59% | 13,76% | 2,28% | 0,30% | 11,48% | 11,18% | 0,00234 | 1,36% | 5,820
0220223_ 2,51% | 0,67% | 1,61% |-10,60%)| 1,84% |—-0,23% |-12,44%|-12,21%| 0,00225 | 0,75% | 3,317
02900320 4,60% | 4,83% | 2,29% [-2,08% |—0,24%| 2,52% |—1,84% |—4,36% | 0,00209 | 0,52% | 2,502
1220_0321'. 8,14% | 7,27% | 3,11% | 9,80% | 0,88% | 2,24% | 8,93% | 6,69% | 0,00219 | 0,78% | 3,564
02300331 -1,00% | -3,11% | 2,27% | -4,81% | 2,11% | 0,16% [—-6,92% |—7,08% | 0,00225| 0,47% | 2,072
02600330 1,62% | 0,48% | 0,10% | 4,83% | 1,13% |[-1,03% | 3,69% | 4,73% | 0,00216 | 0,63% | 2,919
02900330 6,00% | 5,49% | 2,30% | 14,75% | 0,51% | 1,80% | 14,25% | 12,45% ] 0,00228 | 1,07% | 4,689
122()'()3‘31" 4,99% | 3,46% | 1,21% | 5,04% | 1,53% [-0,32% | 3,51% | 3,83% | 0,00221 | 1,17% | 5,285
5300;1 —6,66% |-10,14%| 2,83% | 17,19% | 3,48% [-0,65% | 13,71% | 14,36% | 0,00169 | 1,62% | 9,616
02600340 6,38% | 4,72% | 2,39% | 4,95% | 1,66% | 0,74% | 3,30% | 2,56% | 0,00164 | 1,65% | 10,078
0290_03% 4,64% | 4,45% | 2,98% | 9,62% | 0,19% | 2,79% | 9,43% | 6,64% | 0,00166 | 1,81% | 10,924
12200;1 0,26% [—0,19% ] 3,39% | 16,57% | 0,45% | 2,94% | 16,13% | 13,19% | 0,00155 | 2,17% | 13,971
0230.0351'. -2,55% | —3,77% | 2,69% |16,04% | 1,22% | 1,46% | 14,82% | 13,36% | 0,00134 | 2,51% | 18,760
0260%50 4,20% | 2,34% | 2,24% | 9,55% | 1,86% | 0,39% | 7,69% | 7,30% | 0,00131 | 2,65% | 20,164
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2005.

09,30, | 3:59% | 3.52% | 1.77% [22.45% | 0,07% | 1,69% |22,38% | 20,69% | 0,00141 | 3,16% | 22,513
12290350'_ 3,64% | 3,53% | 1,36% |-9.43% | 0,11% | 1,26% |-9,54% |-10,79% 0,00128 | 2,78% | 21,744
5390361“ —3,79% |-4.27% | 1.48% |10.97% | 0,48% | 1,00% |10.49% | 9,49% | 0,00115 | 2,96% | 25,807
()26903%_ 1,66% |—0,27%| 0,95% [-7,19% | 1,93% [-0,98% | -9,12% | -8,14% | 0,00116 | 2,67% | 22,991
590.02%. 3.85% | 2,29% | 1.81% | 1.63% | 1.57% | 0,25% | 0,06% |—0,19% | 0,00112 | 2,59% | 23,186
122()_026‘)" 3,96% | 1,64% | 2,23% |14,20% | 2,31% |—-0,09% | 11,89% | 11,97% | 0,00111 | 2,83% | 25,633
02390376. ~5,34% | -7,82% | 2,06% |-5.72% | 2.47% |—0.41% | -8.19% | ~7,78% | 0,00133 | 2,57% | 19,352
02690279: 2,61% | 0,61% | 1,96% |23,51% | 2,00% |-0,04% | 21,51% | 21,55% | 0,00129 | 3,02% | 23,471
02990273. 3,38% | 2,69% | 1,74% |-1,79% | 0,69% | 1,05% |-2,47% |-3.53% | 0,00123 | 2,87% | 23,317
12200278 4,82% | 3,08% | 1,69% |-7.66% | 1,74% |—0,05% | -9,41% |-9,36% | 0,00114 | 2,59% | 22,775
530_0381'_ -3,38% | -5,70% | 1,17% |-17,25%]| 2,32% |-1,15% |-19,57%|-18,41%| 0,00144 | 2,12% | 14,722
0260.03%. 3.71% | 1.87% | 2.18% |—-6,09%| 1,84% | 0.35% |-7.93% [-8.28%| 0,00139 | 1,90% | 13,694
029003% 2,12% | 1,84% | 2,14% |-745% | 0,28% | 1,86% |-7.73% |-9,59% | 0,00133 | 1,65% | 12,398
20081 1 08% |-0,87% | 2.71% |-35.12%|0,20% | 2.92% | 34.92%|-37,84%| 0,00143 | 0.83% | 5,792

12. 31.
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U0 | 7.98% | -9.06% | 1.68% |-9.56% | 1.08% | 0.60% |-10,63%|-11.23%| 0.00165 | 0.58% | 3,549
0% | 419% | 175% | 2.99% |38.37% | 2.44% | 0.55% |35.93% | 35.38% | 000169 | 1.28% | 7,560
oy | -0.52% | -2.13% | 3.54% |32.02% L61% | 1.93% |30.42% | 28.49% | 0.00151 | 181% | 11,997
200 | 2.86% | 290% | 2,19% | 4.95% [-0.04%| 2.22% | 4.99% | 2.76% | 0,00149 | 1.83% | 12,269
G | -a75% | -6.66% | 177% | 14.22% | 1.91% | -0,14% | 12.31% | 12.45% | 0.00134 | 2,03% | 15,210
I | 2,64% | 0.89% | 1.07% |-13.18%| 176% |-0.68% |-14.94%|14.25% 000129 | 1.73% | 13,340
oo | 440% | 4.26% | 141% | 1040% | 0.14% | 1.27% [10.26% | 8.99% |0.00133 | 1.86% | 14,048
P01 1419 | 0.93% | 1.17% |-8.23%| 0.48% | 0.69% | -8.71% | -9.40% | 0.00129 | 1.66% | 12,839
G [5.69% | 746% | 1.58% | 8.12% | 177% [-0.19% 6,35% | 6.54% | 0.00122 | 175% | 14,340
Ol | 3.05% | 1L47% | 1.48% | 1.59% | 1.58% |-0.10% | -3.17% | -3.07% | 0.00119 | 1.66% | 14,020
ATLAG| 2,22% | 0,42% | 2,61% | 4,27% | 1.80% | 0.80% | 2.47% | 1,66%

Evesitve| 8,88% | 1,66% | 10,43% | 17,09% | 7.21% | 3,22% | 9.88% | 6.66%
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11I. melléklet
Az Re és az Rf alakuldsa Magyarorszagon (1999-2011)
III.1. dbra
Az Re és az Rf alakuldsa Magyarorszagon
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ToTtH JOZSEF

A Bazeli Bizottsag
banki belso ellenOrzésre vonatkozo alapelvel

A Bazeli Bizottsag 2012 jiniusaban publikalta a banki belsé ellendrzési funkciéra vo-
natkozo alapelveit. A dokumentum iranymutatast ad a banki kockazatokat csokkent6
belso ellendrzési tevékenység szervezéséhez, lebonyolitasahoz. Az ajanlas 20 alapelvre
épiil és 3 f6 részbdl all: az elsé rész a belsd ellendrzés funkcidjara vonatkozo feliigyeleti
elvarashoz kapcsolodé elvekkel, a masodik a feliigyelet és a belsé ellenérzés kapcsola-
tanak, mig a harmadik a feliigyelet belsé ellenérzésre iranyuld vizsgalatainak alapel-
veivel foglalkozik.

Ebben a cikkben az alapelveket, az azokhoz tartozé magyarazatokat talalhatja az
olvaso, de bemutatjuk az alapelvek és mas szabalyoz6 dokumentumok altal tamasztott
elvarasok dsszehasonlitasat is.

1. BEVEZETES

A magyar szakzsargonban csak Bazeli Bizottsagként emlegetett Bazeli Bankfeliigyeleti Bi-
zottsag, amelynek angol elnevezése Basel Committee on Banking Supervision — BCBS!
(tovabbiakban: Bizottsag) 2012 juniusaban publikalta a banki belsd ellenérzési funkciora
vonatkozo alapelveit® (tovabbiakban: Ajanlas). A dokumentum iranymutatast ad a banki
kockazatokat csokkentd belsé ellendrzési tevékenység funkcidjara® vonatkozodan. Ezen
alapelvek hivatottak felvaltani a Bizottsag altal 2001-ben kiadott ,, Belso ellendrzés a ban-
kokban és a feliigyelet kapcsolata az ellenorokkel” (BCBS [2001]) cimi dokumentumban
kozreadott alapelveket. Az idei évben kiadott irdnymutatas figyelembe veszi a feliigyeleti
tevékenységben, a banki szervezetekben bekovetkezett valtozasokat, valamint a jelenlegi
pénziigyi valsag tapasztalatait.

A Bizottsdg magyardzata szerint a dokumentum célja egyrészt a belso ellendrzés ban-
ki szervezeten beliili megerdsitése, masrészt a feliigyeleti elvardsok, illetve a banki belsé
ellendrzési funkciora vonatkozé feliigyeleti mindsitési szempontok bemutatasa. Tovabbi
célként jelolték meg a belsd ellenérok 6sztonzését a nemzeti és nemzetkozi szakmai stan-

1 Tobb Bazeli Bizottsag is miikodik. Ilyen példaul a ,,Committee on Payment and Settlement Systems”, ,,Commit-
tee on the Global Financial System”, ,,Markets Committee”, a bazeli kritériumokat azonban a Basel Committee
on Banking Supervision adta ki.

2 BCBS [2012]: The internal audit function in banks (2012. junius)

3 Az Ajanlas gyakran hasznalja a ,,belsé ellenérzési funkcio” meghatarozast, azonban az esetek tobbségénél a
magyar szohasznalatban ez alatt a belsd ellenérzési tevékenységet, vagy magat a belsd ellendrzési szervezeti
egységet kell érteni.
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dardok kialakitdsaban, modositdsaban valo részvételre, valamint a figyelemfelhivast arra,
hogy a banki belsé audit standardok kialakitdsakor a prudencilis kovetelményeket kell
szem eldtt tartani.

A dokumentum a Bizottsag altal 2010. oktéberben kiadott ,,4 vdllalatiranyitas
erdsitésenek alapelvei”’-re (BCBS [2010]) épiil. Ennek 9. alapelve kimondja, hogy az igazga-
tosdgnak és a bankmenedzsmentnek tamaszkodnia kell a belsd ellendrzési funkceio, a kiilsé
ellendérok és a belsd kontroll funkciok altal biztositott informacidkra. Ennek természetesen
elofeltétele, hogy a bankban megfelelden miikddo, fliggetlen belsd ellendrzés miikodjon,
amelynek kozvetlen kapcsolata van az igazgatdsaggal és a bankmenedzsmenttel.

A dokumentum kiadédsakor a Bizottsadg szem el0tt tartotta azt a tényt, hogy a szabalyo-
z6 kornyezet nemzetenként, orszagonként is jelentds kiilonbségeket mutathat, igy jelentds
eltérés lehet a banki iranyitas megszervezésében is. Néhdny orszagban az igazgatésdgnak
(Board of Directors) a f6 — sot, néha a kizarolagos — feladata a bankmenedzsment (senior
management) tevékenységének feliigyelete és annak biztositasa, hogy a menedzsment meg-
felel6en betoltse funkcidjat. A Bizottsag megallapitasa szerint ebbdl az kdvetkezik, hogy
az igazgatdsag felligyeld testiiletként funkciondl. Més orszagokban az igazgatdsagnak szé-
leskortn végrehajtd szerep jut. Ebbol a kiilonbségbdl kiindulva, illetve annak érdekében,
hogy az alapelvekben megfogalmazottak minden orszdgban egységesen legyenek értelmez-
hetoek, a két vezetési szintet vezetési funkcidként (nem pedig jogszabalyban meghatarozott
szervezeti egységként) kezeli a Bizottsag.

A Bizottsag a fent emlitett szabalyozasi kdrnyezetben meglévd kiilonbségek miatt ter-
mészetesen azt javasolja, hogy az alapelveknek vald megfelelést a nemzeti szabalyozas fi-
gyelembevételével kell elérni. Az Ajanlés szerint ezenkiviil nagy és nemzetkozileg aktiv
bankok esetében az igazgatdsdgon beliil miikodé auditbizottsagnak (vagy annak megfeleld
szervezetnek) kell feliigyelnie a banki belsd ellenérzési funkciot. Més bankok esetén pedig
a Bizottsag javasolja felallitani az auditbizottsagot, vagy az annak megfeleld szervezetet.

2. AZ AJANLAS FELDOLGOZASANAL ALKALMAZOTT ELJARAS

A Bizottsag az alapelvek kozzétételekor nem nevezte el azokat, csak a sorszamukra hivatko-
zik, ahol erre sziikség van. A konnyebb feldolgozhatosag és a hivatkozasok megkdnnyitése
érdekében azonban ebben a cikkben minden alapelv elnevezést kapott.

Jelen dokumentumban els6ként minden esetben az alapelv szo6 szerint forditasa szerepel.
Bemutatja az Ajanlas bizottsagi értelmezését, illetve amennyiben az alapelvhez talalhat6 a
Bels6 Ellen6rok Intézete* (tovabbiakban I1A) altal kiadott, a bels ellenérzés szakmai elva-
rasaira vonatkozo norma’ (tovabbiakban Norma) szévegében kapcsolddo értelmezés, akkor
az is megjelenik a cikkben. Ugyanigy a vonatkoz6 magyar szabalyozas (ha van ilyen) és az
Ajanlas eldirasainak az 6sszehasonlitasa is megtalalhato ebben a dokumentumban.

A Norma sz6vege magyar forditasban rendelkezésre allé, igy ahol pontos idézet szerepel
a Norma sz6vegébdl, ott ennek a forditasnak a szovege jelenik meg.

4 The Institute of Internal Auditors
5 1A [2010]: International Standards for the Professional Practice of Internal Auditing (Standards, 2010. oktober)
6 http:/www.iia.hu
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3. A BELSO ELLENORZESI FUNKCIORA VONATKOZO ALAPELVEK

3.1. A belsd ellenorzés funkcidjara vonatkozo feliigyeleti elvirds

1) A hatékony belso ellenérzési funkcié elve

A hatékony belso ellendrzési funkcio fiiggetlen értékelést ad az igazgatéosagnak és a
menedzsmentnek a banki belsé kontrollok, a kockazatkezelés, az iranyitasi rendszer
és folyamatok mindségérol és hatékonysagarol, ezzel segitve az igazgatésagot és a me-
nedzsmentet ezek szervezetének a megvédésében és jo hirneviik megérzésében.

A belsé ellenérzésnek tehat 3 £6 tényezdre kell koncentralnia vizsgalatai folyaman:
a) a banki belsd kontrollok megfeleldsége,

b) a kockéazatkezelés mindsége, hatékonysaga, illetve

¢) az irdnyitési folyamatok mindsége, hatékonyséaga.

Erdekesség, hogy az alapelv szerint a belsé ellenérzés menedzsmentnek, illetve az igaz-
gatdsagnak nyujtott timogatasa a banki szervezet megvédését és jo hirnevének megdrzését
szolgalja. A banki szervezet megvédése széleskoriien értelmezhetd. A szervezet megvéd-
heté pénziigyi szempontbodl, de példaul a csalasoktdl is. Természetesen folytathatd lenne
még a felsorolas, az alapelv altalaban mondja ki, hogy a hatékony bels6 ellendrzés segiti az
igazgatosagot és a menedzsmentet a szervezet megvédésében.

A hitelintézetekr6l és a pénziigyi vallalkozasokrol szolo torvény’ (tovabbiakban Hpt.)
eldirja, hogy a hitelintézetnek belsd ellendrzési szervezetet kell miikddtetnie. A magyar
szabalyozas mas megkdzelitésben irja le a banki bels6 ellendrzési funkcid céljat. Eszerint a
belso ellendrzési funkcid célja, hogy elésegitse a bank jogszabalyokban, illetve belsé sza-
balyzatokban meghatarozott kotelezettségeinek teljesitését, célja a szabalyok betartasanak
ellendrzése, az eltérések feltarasa, azok jelentése, tovabba javaslattétel a feltart hianyossa-
gok kijavitasara, a dontéshozatalhoz sziikséges pénziigyi és egyéb informaciok biztositasa,
valamint a hitelintézet és ligyfelei eszkozeinek és a tulajdonosok érdekeinek védelme.

A Bels6 Ellendrok Nemzetkozi Szervezetének definicioja szerint:

., A belsé ellendrzés olyan fiiggetlen, objektiv biztonsagot ado eszkoz és tandcsadoi teve-
kenység, amely értéket ad a szervezet miikodeéséhez, és javitia annak minéségét. Modszeres
és szabalyozott eljarassal értékeli és javitia a kockazatkezelési, a kontroll- és az iranyitdasi
folyamatok hatékonysagat, ezaltal segiti a szervezeti célok megvalosulasadt.”

Ez a megkdzelités a Bazeli Bizottsag banki belsé ellenérzési funkciora vonatkozo defi-
iranyitasi folyamatok értékelése, valamint a szervezeti célokhoz valé hozzajarulas.

A Bizottsag megallapitja, hogy a belsd ellendrzés kritikus szerepet jatszik a bank bels6
kontrolljainak, kockazatkezelésének és az iranyitasi feladatainak folyamatos fenntartasa-
ban, illetve mindsitésében, amely egyben a feliigyeletet ellatdo hatosag alapérdeke is. Ez
természetesnek mondhato, hiszen a belsé ellenérzés a prudens miikddés fenntartasaban

7 1996. évi CXII. torvény a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol (1996. december)
8 https://na.theiia.org/standards-guidance/mandatory-guidance/Pages/Definition-of-Internal-Auditing.aspx (le-
toltve: 2012. 08. 01.)
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jelentds szerepet jatszhat, igy biztositva a bank biztonsagos miikodését, amely egyben a
feliigyeletet ellato hatosag érdeke is.

Az Ajanlas megallapitasa szerint a belso és a feliigyelet ellato ellendroknek kockézatala-
pu megkdzelitésre épitett, sajait munka- és akcioterviik van. Mivel a belso és a feliigyeletet
ellato ellendroknek egymastol fiiggetlen, sajat megbizatasuk van, és a sajat hatokoriikért és
mindsitéseikért feleldsek, egymastol fiiggetleniil azonos vagy hasonlé kockazatokat azono-
sithatnak. Noha az Ajanlas megemliti ezt a tényt, és jol lathato atfedés van a két ellenérzési
tevékenységben, a funkciojukbol eredden a feliigyeleti és belsd ellendrzésre is sziikség van.

A Bizottsag elvarasa szerint a banki adatbazisokhoz val6 hozzaféréssel, vizsgalatok le-
folytatasaval, megfeleld szakmai jartassag fenntartasaval a belsé ellenérzésnek ki kell ala-
kitania a sajat, fliggetlen, megalapozott véleményét azokrdl a kockazatokrol, amelyekkel a
bank szembesiil. Az Ajanlas szerint lehetdséget kell biztositani arra, hogy a bels6 ellenor-
z¢s kozvetlenill az auditbizottsagnak és az igazgatésagnak mutathassa be megallapitasait,
kovetkeztetéseit, eldadhassa véleményét, ezzel segitve az igazgatosagot az ligyvezetés fel-
igyeletében.

2) A fiiggetlenség és objektivitas elve

A bank belsé ellenorzésének fiiggetlennek kell lennie az ellenérzott tevékenységektdl,
ez pedig megkoveteli, hogy a belsd ellenérzés megfeleld statusszal és felhatalmazassal
rendelkezzen a bankon beliil. Ez alkalmassa teszi a belsé ellenéroket arra, hogy a fel-
adataikat objektiv médon hajtsak végre.

Az IIA szerint a fiiggetlenség azt jelenti, hogy nincs olyan tényezd, amely a belsd el-
lendrzést abban veszélyeztetné, hogy a feladatait és funkciojat elfogulatlanul hajtsa végre.
Ezt ugy lehet megvaldsitani, hogy a belsd ellendrzési vezetdnek kozvetlen és korlatlan lehe-
tdsége van arra, hogy kapcsolatban alljon a fels6 vezetéssel és az igazgatosaggal is, amely
kétiranyu jelenéstételi viszony kialakitasaval érhetd el. A fiiggetlenséget biztositani kell
szervezeti, funkciobeli, illetve ellendri szinten is.

A kétiranyu jelentéstételi viszony a Hpt.-ben is tiikkrozodik, hiszen a jogszabaly el6ira-
sa szerint a belsd ellendrzés koteles megkiildeni jelentéseit a feliigyeld bizottsagnak és az
igazgatosagnak is.

Az ITA szerint az objektivitas vagy targyilagossag nem mas, mint elfogulatlan, elvi
hozzaallas. Az objektivitas megkoveteli, hogy a belsé ellenérok ne rendeljék ala vizsgalat-
ra vonatkoz6é megallapitasaikat egyéb szempontoknak. A targyilagossagot biztositani kell
szervezeti, funkciobeli, illetve ellendri szinten is.

A Bizottsag ajanlasa szerint a belso ellenérzés vezetdje altal elkészitett és az igazgatdsag
altal jovahagyott ellen6rzési terv alapjan az ellenérzési teriilet maga kezdeményezhet vizs-
galatokat, amelyek a bank barmely funkcidjara, teriiletére kiterjedhetnek. A fiiggetlenség
elofeltétele az is, hogy az ellendrzés az altala feltart megéllapitasokat és mindsitéseket tisz-
tan attekinthetd, belso riportolasi csatornan keresztiil €s szabadon tudja jelenteni.

A fiiggetlenség fenntartasara vonatkozo, tovabbi bizottsagi elvaras, hogy a belsé ellen-
Orzési teriilet nem vonhat6 be a folyamatokba épitett kontrollintézkedések megtervezésébe,
kivalasztasaba, implementaldsaba vagy azok mikodtetésébe. A belso ellendrzés fiiggetlen-
sége azonban a bank menedzsmentjét nem gatolhatja meg abban, hogy a belsé ellendrzéstol
input informaciokat kérjen a kockazatokra és a bels6 kontrollokra vonatkozéan. Ennek elle-
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nére a belsd kontrollok fejlesztésének és azok implementalasanak kotelezettsége a bank me-
nedzsmentjénél marad. A belsé kontrollok értékelésérdl vagy fejlesztésérdl folytatott, me-
nedzsmentnek nytjtott tandcsadoi szolgaltatas koltségtakarékos megoldas lehet arra, hogy
a menedzsment informacioval jol megalapozott dontést tudjon hozni. Ezt a bizalomra épiil6
szerepet ugy kell betdltenie a belsd ellenérzésnek, hogy a fiiggetlenség és az objektivitas ne
sériiljon. Ez viszont azt koveteli meg, hogy a belsé ellendrzés a konzultacios szolgaltatas
nyujtasakor és/vagy belsé kontroll kialakitasakor ne vallaljon operativ feladatokat.

Hasonl6 vagy sablonos feladatok folyamatos végrehatdsa az objektivitas elvesztésének le-
hetdsége miatt negativ hatdssal lehet a belsé ellendrok jozan itéloképességére. Ezért, amikor
csak lehetséges — a hozzaértés és szakértelem szintjének csokkentése nélkiil — a Bizottsag
javasolja a bels6 ellendrzési személyzet funkcion beliili rotalasat. Mindezeken tul a Bizott-
sag hasznosnak latja az egyéb banki teriiletekrdl az ellendrzési teriiletre és az ellen6rzésrdl
mas banki funkcioba torténd rotalast. Ez természetesen csak egy jol atlathato, elére meg-
tervezett rendszer alapjan torténhet Gigy, hogy kozben a , kihiilési periodus™ biztositva van.

A Bizottsag megallapitdsa szerint a belsd ellenérzés fiiggetlenségének és objektivitasa-
nak szinvonalat rontja, ha a bels6 ellen6rok javadalmazasa fiigg az altaluk ellendrzott tizleti
teriilet pénziigyi teljesitményétdl. Ennek megakadalyozéasara a Hpt. szerint a hitelintézet
ellendrzési feladatokat végzé munkavallaléi javadalmazasanak fliggetlennek kell lennie az
altaluk feliigyelt szervezeti egységek teljesitményétol, annak a feladatkdriikkhoz kapcsolo-
do célkitlizések elérésén kell alapulnia.’ Tovabba, a feliigyelobizottsag elozetes egyetér-
tése sziikséges a belsO ellendrzési szervezet vezetdi és alkalmazottai foglalkoztatasanak
1étesitésével, megsziintetésével kapcsolatos dontések meghozataldhoz, valamint a dijazdsuk
megallapitasdhoz."" A térvény elbirdsa szerint ,,a belsd ellendr feletti munkaltatoi jogokat
kozvetleniil az tigyvezetd gyakorolja”."?

Az Ajénlas szerint az ellenérzési vezetd javadalmazasanak a javadalmazasi politikatol
és a kialakult gyakorlattol kell fiiggenie. A bels6 ellendrzési vezetd és a belso ellendrdk tel-
jesitményét elismerd dijazasnak strukturaltnak kell lennie. Hogy ez pontosan mit jelent, az
Ajanlas nem fejti ki. Vélhetden a dijazasnak a beosztéstdl, az elvégzett munka mindségétol,
esetleg mennyiségétdl kell fiiggenie, amelyet egy elre lefektetett, jol attekinthetd belsd
szabalyzatban, eljarasrendben kell rogziteni. Megjegyzendd, hogy az Ajanlas konzultaci-
6s valtozataban (BCBS [2011a])"® az szerepelt, hogy a bels6 ellenérok javadalmazasanak
fiiggetlennek kell lennie az ellendrzott teriilet és a bank egészének pénziigyi eredményé-
tél. A végleges verzioba a fent bemutatott, részletesebb szabalyok keriiltek, mig kikeriilt
a tervezetbdl az az irdnyelv, hogy a bels6 ellendrdk javadalmazasanak a bank pénziigyi
teljesitményétdl fliggetlennek kell lennie. Ez érthetd, hiszen a fiiggetlenség €és objektivitas
elvét az nem sérti, ha kozvetett 0sszefliggés van a bank pénziigyi teljesitménye és a belsd
ellendrzési teriilet munkavallaldinak javadalmazasa kozott.

9 A, kihiilési periodus” meghatarozasa a Szakmai etika alapelvnél talalhato.
10 Hpt. 69/E § (1)
11 Hpt. 66 § (4)
12 Hpt. 66 § (7)
13 Az Ajanlas konzultacios valtozatat 2011 decemberében lett bocsatottak ki. A 2012. marcius 2-i véleményezési
hatarid6ig 38 szervezettdl érkezett megjegyzés. Ezeket a kommentarokat feldolgozva alakult ki az Ajanlas
végleges szovege.
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3) Szakmai alkalmassag és az elvart szakmai gondossag elve

A szakmai kompetencia — ideértve minden egyes belso ellenor és ezek kollektivajanak
ismereteit és szakmai tapasztalatat — a hatékony banki belsé ellenérzési tevékenység-
hez nélkiilozhetetlen.

A Bazeli Bizottsag ajanlasa szerint az ellendr szakmai alkalmassaga a kovetkez6kon ala-
pul: az informaciok Osszegylijtésének ¢s megértésének, a bizonylatok vizsgalatanak és ér-
tékelésének képessége és az ellendri tevékenység eredményének megfelel6 kommunikalasa.
Ezeket az ellenOrzési modszertan és eszkozok alkalmazasaval, valamint az ellendrzési tech-
nikak megfeleld ismeretével kell kombinalni. A bels6 ellenérzési személyzetnek folyamatos
képzésen kell részt vennie azzal a céllal, hogy a banki tevékenység technikai fejlédése, az
uj termékek és folyamatok bevezetése, valamint az elvégzendod feladatok sokfélesége miatt
jelentkezd ujabb kihivasoknak képes legyen megfelelni.

A Belso Ellendrok Intézete altal kiadott Norma szerint a belsd ellenéroknek a rajuk
harul6 feladatok elvégzéséhez sziikséges ismeretekkel, jartassaggal és mas, tovabbi kompe-
tenciakkal kell rendelkezniiik szervezeti szinten. Ez azt jelenti, hogy egy adott ellenérnek
nem sziikségszertlien kell rendelkeznie egy adott, konkrét ellendrzési feladat lebonyolitasa-
hoz sziikséges ismerettel, azonban a szervezetben lenniiik kell olyan ellenérnek vagy ellen-
oroknek, akik rendelkeznek ezzel az ismerettel, jartassaggal, ezekkel a kompetenciakkal.

Ez az el6iras az Ajanlasban is fellelhetd. Eszerint a banki bels6 ellenéroknek egyiittesen
kell alkalmasnak lenniiik arra, hogy egy meghatarozott banki teriiletet ellendrizni tudjanak.
Abban az esetben, ha nincs megfeleld ismeretiik a banki bels6 ellendrzési funkcio hatékony
gyakorlasahoz, kiils6 szakértdk is felkérhetdk azzal a céllal, hogy a belsd ellenérok a sziik-
séges ismeretet, informaciot megszerezzék."

A Bizottsag tovabbi elvarasa, hogy a belso ellendroknek megfeleld szakmai gondossag-
gal kell végezniiik a munkéjukat.

Az Ajanlas szerint az ellendrzési teriilet vezetdjének demonstralnia kell vezet6i képes-
ségeit, gyakorlatban szerzett tapasztalatait, amelyek képessé teszik 6t arra, hogy biztositsa a
funkciobol eredd objektivitast és fliggetlenséget. Az ellendrzési vezetd tovabbi feladata annak
biztositasa, hogy megfelel6 humaneréforrassal rendelkezzen a szervezete. A sziikséges isme-
retek meglétét folyamatosan monitoroznia kell. Azt is figyelembe kell vennie, hogy a szenior
ellenéroknek alkalmasnak kell lenniiik annak megitélésére, hogy az ellenérzéssel kapcsolatos
intézkedések milyen hatassal vannak a bank egészére.

A Hpt. is foglalkozik a belso ellendrzési vezetd személyével. Eldiras szerint a belso el-
lendrzési szervezeti egység vezetésével csak olyan személy bizhaté meg, aki szakiranyu
fels6foku végzettséggel és vallalkozasnal vagy a kdzigazgatasban szerzett, legalabb hatéves
szakiranyu vezet6i gyakorlattal rendelkezik, valamint biintetlen el6életii."

4)A szakmai etika elve

A belsé ellenéroknek feddhetetleniil kell végezniiik a munkéjukat.

A bizottsag allaspontja szerint a feddhetetlenség megkoveteli a belso ellendrtdl, hogy egye-
nes, becsiiletes és igazsagos legyen, ami egyben a bizalmat is megteremti iranta.

14 Ebben az esetben az ellendérzési vezetének biztositania kell, hogy a kiszervezett tevékenységben résztvevo

szakértok tevékenysége ne sértse az ellenérzési funkeio fiiggetlenségét és objektivitasat.
15 Hpt. 67 § (9)



448 HITELINTEZETI SZEMLE

Etikai kérdéseket vet fel, amikor a belsé ellenérok bizalmas informacidk birtokéaba jut-
nak ellenérzéseik soran. A Bizottsag az alapelvhez kapcsolodo értelmezésében kifejti, hogy
ezen informacidknak a személyes vagy blinds, torvénytelen indittatast célokra valo felhasz-
nalasa tilos. A kapott informaciot védeni kell, azt bizalmasan kell kezelni.

Szintén ezen alapelv hatarozza meg az 0sszeférhetetlenség kérdéskorét. Az Ajanlés sze-
rint mind a belso ellendrzési vezetd, mind a belso ellendrdk csak olyan feladatokat lathatnak
el, amelyek nem okoznak dsszeférhetetlenséget. Megfelelden hosszu, ugynevezett ,,kihtilési
peridduson” beliil a bels6 dllomanyi mozgasban érkezé ellendr nem vizsgalhatja azt a terii-
letet, ahol korabban dolgozott. Az ajanlas nem hatdrozza meg ezt az iddperidodust, azonban
ennek a megfelelden hosszll idészaknak elegenddnek kell lennie arra, hogy az dsszeférhe-
tetlenség ténye mar ne alljon fenn.

Az alapelv teljestilését segiti, hogy mindezeken tul — az el6z6 alapelvnél kifejtetteknek
megfeleléen — a javadalmazasi rendszert ugy kell kialakitani, hogy az ellen6rzési funkcio
céljai ne sériiljenek.

A Bizottsag elvarasa szerint a bels6 ellendroknek alkalmazniuk kell a bank Etikai Ko-
dexét (ha van), vagy a bels6 ellenérokre vonatkozo, nemzetkozileg elfogadott, etikai norma-
kat.'® A Bels6 Ellen6érok Intézete egy kiilon kiadvanyban foglalkozik az etikai kérdésekkel.”
A Norma szdvege szerint: ,, 4 Belsé Ellendrok Intézetének (I14) Etikai Kodexe a belsé el-
lendrzési szakma és gyakorlat erkolcsi alapelveinek gyiijteménye és olyan viselkedési sza-
balyrendszer, amely a belsd ellendroktil elvart magatartast irja le. Az Etikai Kodex a belsé
ellendrzesi szolgaltatasokat nyujto személyekre és szervezetekre egyardant vonatkozik. Az
Etikai Kodex célja, hogy eldsegitse a belso ellendri szakmaban az etikai kultiura kialakula-
sat.” (ILA [2010], 18. o)

5) A szabalyozottsag elve
Minden banknak rendelkeznie kell a belsé ellenérzésre vonatkozad, a belso ellendrzési
funkcié bankon beliili céljat, statuszat és hataskorét targyaloé alapszaballyal, amely
tamogatja az 1. szamu alapelvben meghatarozott, hatékony belsé ellendrzési funkciot.
Az alapelv bovebb kifejtése szerint az alapszabalyt a bels6 ellendrzési vezetonek kell ki-
dolgoznia, valamint rendszeresen feliil kell vizsgéalnia azt. Az igazgatésagnak kell elfogad-
nia az alapszabalyt, amelyet minden belsé és — bizonyos feltételek teljesiilése esetén — kiilsé
érintettnek a rendelkezésére kell bocsatani. Az elvhez tartozo részletezés nem foglalkozik
azzal, hogy kik azok a belsé és kiils6 érintettek, de értelemszertien azok a bankon beliili és
kiviili személyek, akik valamilyen modon kapcsolatba keriilnek az adott bank ellendrzési
funkcidjaval.
Az alapelv kifejtése szerint az alapszabalyban a kdvetkezdket kell lefektetni:
és mas banki kontrollfunkcioval meglévé kapcsolatait;
e a belsd ellendrzési funkciod céljat és hatokorét;
e a belsd ellendrzési funkcid filiggetlenségével, objektivitasaval, szakmai kompeten-
cidjaval, az elvart szakmai gondossaggal, valamint a szakmai etikaval kapcsolatos
kérdéseket;

16 Ilyen lehet példaul az ,,International Ethics Standards Board for Accountants” Etikai Kodexe.
17 The Institute of Internal Auditors: Code of Ethics
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e a belso ellenérok azon kotelezettségét, hogy hogyan és kinek kommunikaljak a meg-

bizatdsaik eredményét (reporting line);

e a belso ellendrzési tevékenység vagy egy részének a kiszervezési kritériumait (ho-

gyan és mikor tehetd ez meg);

e a belso ellenérzés altal nyujtott konzultacios, tandcsadoi tevékenység vagy mas spe-

cialis feladat ellatasanak feltételeit;

e a belso ellendrzés vezetdjének kotelezettségét €s szamonkeérhetdségét;

e a belso ellendrzési standardoknak valé megfelelést;

e abanki belsd ellendrzési funkcid, valamint a hatdsagi vagy kiils6 ellenérok tevékeny-

ségének Osszehangoldsara vonatkoz6 eljarasrendet.

Az Ajanlas szerint az alapszabalynak fel kell hatalmaznia a bels6 ellendrzést arra, hogy
ha a feladata ellatasahoz sziikséges, a bank barmely tevékenységét, alkalmazottjat, vagyon-
targyat, nyilvantartasat, dossziéjat, adatait — beleértve a vezetdi informéaciokat, valamint a
tanacsado és dontéshozo testiiletek jegyzOokonyveit is — ellendrizze.

Az IIA az alapvetd normak kozott hatarozza meg a belsé ellendrzés alapszabalyanak

,,A belso ellendrzési alapszabadly olyan hivatalos dokumentum, amely meghatarozza a
belso ellendrzési tevékenység céljat, hataskoret és feladatat. A belso ellendrzési alapsza-
baly megadja a belsé ellendrzés helyét a szervezeten beliil, beleértve a belsd ellendrzési
vezetd fiiggelmi/felettes szakmai kapcsolatanak leirdsat a vezeto testiilettel; hozzaférést biz-
tosit a vizsgalati feladatok elvégzéséhez sziikséges adatokhoz, személyekhez és fizikai esz-
kozo6khéz, meghatdrozza a belsé ellendrzési tevekenységek hatokorét. A belsé ellendorzési
alapszabaly végleges jovahagydsa a vezetd testiilet feladata.” (11A [2010], 3. o)

A Hpt. is foglalkozik az alapszaballyal. Eszerint a ,,belsd ellendrzés szervezetét, hatds-
korét, feladatait, a belso ellencrrel szemben tamasztott szakmai kévetelmenyt és eljardsi

szabdlyokat belsé szabdlyzatban kell rogziteni” '®

6) A teljesség elve
A belsé ellenérzési funkcié hatékorének ki kell terjednie a bank minden alkalmazott-
jara és tevékenységére (ideértve a Kiszervezett tevékenységeket is).

A belsd ellendrzési tevékenységnek ki kell terjednie a banki bels6 kontrollok, a kocka-
zatkezelés, az iranyitasi rendszer és folyamatok hatékonysaganak vizsgéalatara, értékelésére.
Az ellendrzéseknek ki kell terjedniiik a kiszervezett tevékenységekre, a leanyvallalatokra,
fiokokra.

A belso ellendrzésnek fiiggetlen szervezetként a kovetkezdket kell értékelnie:

e ajelenben meglévo vagy jovébeni, lehetséges kockazatok szempontjabol a belsé kont-

rollok, a kockéazatkezelés, az iranyitasi rendszer hatékonysaga;

e a vezet6i informacios rendszerek és folyamatok megbizhatosaga, hatékonysaga (ide-

értve az alkalmazhatosagot, az adatok pontossagat, teljességét, rendelkezésre allasat);

e atorvényi eldirdsoknak — ideértve a feliigyeleti hatdsag elvarasait is — és a bels6 sza-

balyzatoknak valé megfelelés monitorozasa;

o cszkozok védelme.

18 Hpt. 67 § (6)
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A bels6 ellendrzési vezetd felelds azért, hogy az ellendrzési stratégia alapjan minden
évben elkésziiljon a belso ellendrzés éves terve, amely a fent emlitett alapelv teljestilését
szolgalja. A tervnek a kockazatértékelésen kell alapulnia (ideértve a menedzsmenttdl és az
igazgatdsagtol érkezd jelzéseket is).

Az ellendrzési vezetd felel tovabba azért is, hogy a bank minden tevékenységét ellen-
Orizzék legalabb egyszer egy elére meghatarozott idészakban (auditciklusban). A tervet az
igazgatdsagnak jova kell hagynia. Az éves ellendrzési tervnek az igazgatosag altali elfoga-
dasa egyben azt is jelenti: a szervezet koltségvetése elegendd lesz ahhoz, hogy az ellendrzés
el tudja latni éves feladatat. A koltségvetésnek megfeleléen rugalmasnak kell lennie ahhoz,
hogy az ellendrzési terven valtoztatni lehessen 11j vagy valtozo6 banki kockazat esetén.

A Norma elvarasa hasonld az ellendrzési teriilet vezetdjével szemben az éves tervre
vonatkozoan. Eszerint az ellenérzési vezetonek kockazatalapu tervet kell készitenie, hogy
az altala vezetett szervezet tevékenységének fobb prioritasait meghatarozza. Ebben a koc-
kazatelemzés eredményeit, a menedzsment €s az igazgatosag altal adott informaciokat is
figyelembe kell venni.

7) A szabalyos miikddés vizsgalatanak elve
A belsé ellendérzés éves tervében biztositani kell a jogszabalyi eléirasok betartasanak
vizsgalatokkal torténé, megfelelé szintii lefedettségét.

A Bizottsag elvarasa szerint a belsd ellendrzésnek rendszeresen vizsgalnia kell a
hatésagok altal el6irt, kiillonb6zd szabalyozd alapelvek, szabalyok, iranymutatasok
implementalasaként bevezetett alapelveket, folyamatokat, intézkedéseket. A banki belsd
ellendrzésnek kiilondsen vizsgalnia kell

a) a kockazatkezelési funkciokat,

b) a kotelezd tokemegfelelést és likviditasi kontrollfunkciokat,

c) a kotelezo kiilsd és belso jelentéseket,

d) a kdtelezé compliance funkciokat,

e) a pénziigyi funkciot.

a) Kockazatkezelés
Az Ajanlés szerint a belso ellenérzésnek a kdvetkez6 szempontokat kell figyelembe vennie,
amikor a bank kockéazatkezelését ellendrzi:
o A kockazatkezelési funkcid szervezetében és megbizatasaban lefedi-e a kovetkezd
kockazati teriileteket:
O piaci kockazat,
O likviditasi kockazat,
O kamatkockazat,
O mukodési kockazat,
O jogi kockazat;
kockazatkezelési teriilet dontéseirdl és a megtett intézkedésekrol szolo jelentések ér-
tékelése;
e a kockazatkezelési rendszer és folyamatok alkalmasak-e arra, hogy azonositsak, mér-
jék, kontrollaljak, jelentsék azokat a kockazatokat, amelyekkel a bank szembesiil, va-
lamint megfelel6 intézkedéseket tudnak-e hozni azok kezelésére;
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e a kockazatkezelési informacids rendszer integritasa, ideértve a szolgaltatott adatok

pontossagat, megbizhatdsagat, teljességét;

e a kockazati modellek fenntarthatosagat, ideértve a kdvetkezetességet, idoszertiséget,

a modellek altal hasznalt forrdsadatok megbizhatdsagat.

Hasonloan szabalyozza a Norma a kockazatkezelési tevékenység ellendrzési szempont-
jait. A Norma szovege szerint vizsgalni kell tobbek kozott a szervezet irdnyitasat, a vissza-
¢élések elkovetésének lehetdségét, a szervezeti célok és kiildetés 6sszhangjat, a kockazatok
azonositasanak, felmérésének mindségét, a valaszintézkedések hatékonysagat, a feltart koc-
kazatok kommunikalasanak modjat.

b) Tokemegfeleles és likviditasi kontrollfunkciok

Az alapelv értelmezésénél a Bizottsag hivatkozik sajat tékemegfelelési kritériumaira, sza-
balyozo keretrendszerére. Eszerint a kritériumok olyan kikotéseket tartalmaznak, amelyek
er6sitik a globalis likviditast. A bels6 ellenérzésnek vizsgalnia kell tobbek kdzott a nemzeti
szabalyokban megjelend kritériumok teljesitését, a bank altal végzett stressztesztek megfe-
lel6ségét, a banki likviditasi pozicid meghatarozasanal, monitorozasanal hasznalt informa-
tikai rendszerek megbizhatosagat.

¢) Kételezo kiilso és belso jelentések

A fentieken tilmenden a kockéazatok belsé és kiilsd jelentésének helyességét, id6beliségét,
megbizhatosagat is vizsgalni sziikséges. A bank tokéjére, a tékekovetelményre és tokeha-
nyadara vonatkozd szamitdsokrol készitett, standardizalt jelentéseket is ellendrizni kell. Ez
magaban foglalja az atlathatésagot segitd, nyilvdnossagra hozott informaciok ellendrzését is.

d) Kotelezé compliance funkcio
Rendszeresen ellendrizni sziikséges a bank compliance funkciojat is, amelynek keretében
értékelni kell, hogy mennyire teljesiilnek az elvarasok a funkcié teljesitése kdzben.

e) A pénziigyi funkcio
A pénziigyi funkci6 a bank azon teriilete vagy tevékenysége, amely a pénziigyi adatok és az
azokrol sz616 jelentések teljességéért, pontossagaért felelds. Az Ajanlas értelmezése szerint
a pénziigyi funkcionak (szamitasok, eredmény, tartalé¢kok) jelentds hatdsa van a bank téké-
jére. Ennek kovetkeztében a funkcié rendszeres ellendrzése nagy fontossaggal bir. A belsé
ellendrzésnek mindsitenie kell az eszkdzok, forrasok értékelési folyamataban 1évo kontrol-
lokat, az értékelési folyamatban hasznalt informaciok és adatok rendelkezésre allasat, meg-
bizhatdsagat és a becsiilt valos értékeket. Ennek alapjan a kovetkezok vizsgalata javasolt:

e a pénziigyi funkcio szervezete, feladatai;

e a profit szamitdsa, a pénziigyi instrumentumok értékelésének, azok értékvesztésének

szamitasa;

e az arazasi modellek;

o a kereskedési tevékenységben 1évo rendellenességek felfedésére szolgald kontrollok;

e a mérleg dsszeallitasaban meglévd kontrollok.
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8) A folyamatos belsé ellenérzési funkcié elve

Minden banknak folyamatosan meglévé belsé ellenérzési funkcioval kell rendelkeznie.
Amennyiben a bank egy bankcsoport vagy holdingtarsasag tagja, akkor ezt a funkciot
a 14. alapelvnek megfelel6en kell felépiteni.

A Bizottsag a fenti alapelvének részletezésében a bank menedzsmentjének, illetve igaz-
gatosaganak feladatava teszi: biztositsdk azt, hogy a bank a méretéhez és miikodésének
Osszetettségéhez mért, folyamatos belsé ellenérzési funkcioval rendelkezzen. Alapesetben
a banknak sajat belsé ellenorzési teriilettel kell rendelkeznie. Noha ez részben vagy egész-
ben kiszervezhetod, az igazgatdsag felelos ezekért a tevékenységekért, valamint a folyamatos
belsé ellendrzési funkei6 fenntartasaért. Az at nem ruhazhato felelésség elve kiszervezett
tevékenység esetén alapelv, és azok magyarazata szintén foglalkozik a belso ellendrzési
tevékenység kiszervezésével.

Az ITA nem teszi kotelezdve, hogy egy szervezet belsd ellendrzési teriiletet mikodtes-
sen. Ez természetes, hiszen kisebb kockazatokat jelentd tevékenység nem sziikségszeriien
koveteli meg a belsd ellendrzési teriilet megszervezését. A banki kockazatok miatt azon-
ban a Bazeli Bizottsag ebben az alapelvében egyértelmiien megkoveteli a bels6 ellendrzési
funkcid kialakitasat. A belsé ellenérzés 1étszamara nem tesz javaslatot, az alapelvekben
rogzitettek teljesitésének kényszere azonban determinalja a sziikséges allomanyi 1étszamot.

A Hpt. eldirasa szerint a banknak ¢és szakositott hitelintézetnek belso ellendrzési rend-
szert kell mikddtetnie. Ezt a kotelezettséget a feliigyeldbizottsag feladatai kozott is emliti,
amely szerint a bizottsag koteles gondoskodni arrol, hogy a pénziigyi intézmény rendelkez-
zen atfogod és az eredményes miikddésre alkalmas ellenérzési rendszerrel.

A Hpt. szerint a belso ellenérzési rendszer miikddtetésének célja

,,@) a hitelintézet jogszabalyoknak megfelelé miikédésének elosegitése,

b) a hitelintézet belsé szabalyzataiban foglalt el6irasok betartasanak ellendrzese,
¢) a jogszabalyoktol és a belsé szabalyzatokban foglaltaktol valo elterések feltarasa,
Jelentése, tovabba javaslattétel a feltart hianyossagok kijavitasara,
d) a dontéshozatalhoz sziikséges pénziigyi és egyeb informaciok biztositasa,
e) a hitelintézet és tigyfelei eszkizeinek és a tulajdonosok érdekeinek védelme.”"
9) Az igazgatésag és a menedzsment felelosségének elve
Az igazgatésag felel6ssége, hogy a menedzsment az elvarasoknak megfeleld, hatékony
belsé kontrollrendszert alakitson ki és tartson fenn. Ennek megfeleléen az igazgato-
sagnak ténylegesen timogatnia kell a belso ellenérzést feladati ellatasaban.

Mint lathato, az alapelv szerint az igazgatosag felel6ssége az, hogy legyen megfeleléen
miikddo kontrollkérnyezet, de annak kialakitasa, miikodtetése a menedzsment feladata.

Az Ajanlas szerint az igazgatosagnak évente legalabb egyszer at kell tekintenie — rész-
ben a belsd ellendrzéstdl szarmazo informaciok alapjan — a belsé kontrollkdrnyezetet és
magat az ellenérzési tevékenységet is. Mindezeken feliil az igazgatdsag a belsd ellendrzési
funkcio attekintésére idordl idére megbizast adhat kiilso, fiiggetlen szervezeteknek.

A menedzsment a banki kockdzatok azonositasat, mérését, monitorozasat és feliigyele-
tét végzo belso kontrollok kialakitasaért, azok miikddtetéséért felelés. A menedzsmentnek

19 Hpt. 67 § (2)
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olyan szervezeti felépitést kell kialakitania, amelyben egyértelmiiek a jogok és kotelezett-
ségek, a jelentéstételi kapcsolatok, valamint biztositja azt, hogy az alkalmazottak kdotele-
zettségeiket hatékonyan hajtsak végre. A menedzsmentnek jelentéseket kell készitenie az
igazgatdsag szamara a bels6 kontrollkornyezet teljesitményérol.

Az Ajanlas megfogalmazasa szerint a menedzsment tovabbi feladata, hogy értesitse a
belsd ellendrzést az uj fejlesztésekrdl, kezdeményezésekrol, projektek, termékek inditasa-
rol, a mikddésben torténd valtozasokrol. Ezen feladata végrehatasakor a menedzsmentnek
biztositania kell, hogy az 0sszes ismert és vélt kockazatot azonositsak, és azokrdl idében
értesitse a belso ellendrzést.

A Bizottsag a fenti alapelv értelmezésénél kifejti, hogy a belso ellendrzés megallapita-
saihoz, javaslataihoz kapcsolodo intézkedések meghozatalaért a menedzsmentnek szdmon
kérhet6nek kell lennie.

Tovabbi elvards a menedzsmenttel szemben, hogy biztositsa az ellenérzési terv megva-
lositasdhoz sziikséges pénziigyi és egyéb forrasokat is.

10) A belsé ellendrzés feliigyeletének elve
A belso ellendérzési funkciét az auditbizottsignak (vagy az annak megfelel6 testiilet-
nek) kell feliigyelnie.

Bizottsagi értelmezés szerint ezt az alapelvet akkor kell alkalmazni, ha van a banknal
auditbizottsag (vagy annak megfeleld testiilet). Amennyiben nincs ilyen testiilet, akkor min-
den auditbizottsagra (vagy annak megfeleld testiiletre) vonatkozo elvaras az igazgatdsagra
magara vonatkozik. A Bizottsag elvarja, hogy minden nagybank vagy nemzetkozileg aktiv
bank rendelkezzen auditbizottsdggal (vagy annak megfeleld szervezettel)

Az auditbizottsagnak

o meg kell gy6zddnie arrol, hogy az ellendrzési teriilet a fliggetlenség és objektivitas

elvét betartja tevékenysége soran;

o at kell tekintenie és jova kell hagynia az éves ellenérzési tervet;

e szintén feladata a f6bb jelentések attekintése, annak biztositasa, hogy a menedzsment

idében és megfeleld intézkedést tegyen a kontrollbeli hidnyossdgok megsziintetésére,
a jogszabalyoknak és szabalyzatoknak valdé megfelelés biztositasara.

Az Ajanlés értelmezése szerint az auditbizottsag az igazgatdsagon beliili specidlis testii-
let, amelynek tobbek kozott a kovetkezo f6 faladatai vannak:

e a pénziigyi beszdmolok készitésének, azok folyamatanak, nyilvanossagra hozatala-
nak, tartalméanak a monitorozasa, a szamviteli politika és gyakorlat attekintése;

e annak biztositasa, hogy a menedzsment megfelelen kialakitott, belsé kontrollrend-
szert mukodtessen;

e a belso ellendrzési funkcid hatékonysaganak monitorozasa;

e abelsd ellendrzés éves tervének, hatokorének, jelentéseinek attekintése, jovahagyasa;

e annak biztositasa, hogy a bels6 ellendrzés megfeleld kapcsolatban alljon a menedzs-
menttel, a feliigyeld hatosdggal, az auditbizottsaggal,

e a feltart csalasok, belsd szabalyzatok vagy torvényi eldirasok megsértésének, a kont-
rollkérnyezetben 1€v6 hianyossadgoknak és egyéb azonositott hibaknak az attekintése;

e abelsd ellendrzés alapszabalyanak és a bels6 ellendrzés Etikai Kodexének elfogadasa;
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a belso ellendrzési szervezet javadalmazédsanak jovahagyasara vonatkozé eléterjesz-
tés elkészitése az igazgatosag szamara;

a belso ellendrzési szervezet vezetdjének teljesitményértékelése;

a bels6 ellendrzési vezetd és a fontosabb belsé ellenérok kinevezésére, levaltasara
vonatkozo javaslat elkészitése az igazgatdsag szamara;

a kiils6 ellendrzési tarsasagok (ideértve a jogszabalyi kotelezettség alapjan megbi-
zando tarsasdgokat is) megbizasi kritériumainak, javadalmazdsanak, illetve azok
szerz6déseinek a jovahagyasa, elutasitisa, ezen tarsasagok fiiggetlenségére és
objektivitasara vonatkozo6 etikai elvarasok teljesiilésének vizsgalata;

a konyvvizsgalat eredményének attekintése, konzultacio a kiilsé ellendrzési tarsasa-
gokkal a feltart hidnyossagokrol;

annak biztositasa, hogy a belso és kiilso ellendrzési szervezetek altal feltart hianyos-
sdgok megszlinjenek;

a felligyeleti hatosag altal feltart, a belsd ellendrzési funkciora vonatkozoé hibak or-
vosldsanak biztositasa, ezek jelentése az igazgatdsagnak.

A Hpt. szerint a feliigyel6bizottsag

kételes gondoskodni arrdl, hogy a banknak atfogd és eredményesen miikodo ellen-
Orzési rendszere legyen (amely magaban foglalja a folyamatba épitett ellendrzések
rendszerét, a vezetdi ellendrzéseket és belso ellenérzési szervezetet),

jogosult arra, hogy javaslatot tegyen a kdzgytilésnek a konyvvizsgald személyérol és
annak dijazasarol;

feladata a bank pénziigyi jelentéseinek ellendrzése, a belsd ellendrzési teriilet irdnyi-
tasa, valamint — az ellendrzés altal készitett jelenésekre alapozva — ajanlasok, javas-
latok kidolgozasa. A belsd ellendrzés iranyitasanak keretében a feliigyelobizottsag
elfogadja a bels6 ellendrzés éves tervét, megtargyalja a bels6 ellendrzés jelentéseit,
feliigyeli a sziikséges intézkedések végrehajtasat, kiilsé szakértoket kérhet fel, illetve
javasolhatja az ellen6rzési szervezet 1étszamanak modositasat.?

A gazdasagi tarsasagokrol szolo torvény?' szerint a nyilvanosan mikodo részvénytar-
sasagoknal legalabb haromtagt auditbizottsdgot kell alapitani, amelynek a hataskorébe
tartozik

a pénziigyi beszamold véleményezése €s annak konyvvizsgélatdval kapcsolatos sza-
mos feladat ellatdsa (példaul a konyvvizsgalat nyomon kovetése, a konyvvizsgaloi
szerz6dés elokészitése, esetenként megkdtése, a konyvvizsgald dsszeférhetetlenségére
és fliggetlenségére vonatkozo el6irdsok érvényre juttatasanak figyelemmel kisérése),
a pénziigyi beszamolasi rendszer mindsitése, javaslattétel annak fejlesztésére,

az igazgatosag ¢és feliigyeldbizottsag tevékenységének tdmogatasa a pénziigyi besza-
moldasi rendszer megfeleld ellendrzése érdekében, és

a belsé ellendrzési rendszer, valamint a kockazatkezelés hatékonysaganak figyelemmel
kisérése.?

20 Hpt. 66 § (3)
21 2006. évi IV. torvény a gazdasagi tarsasagokrol (2006. januar)
22 2006. évi IV. torvény a gazdasagi tarsasagokrol, 311. §
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A Hpt. hatéalya ala tartozo, nyilvanosan miikodo részvénytarsasagoknal az alapszabaly
rendelkezhet ugy, hogy (bizonyos feltételek teljesiilése esetén) nem kotelezd 1étrehozni au-
ditbizottsagot. Ez praktikusan azt jelenti, hogy a feliigyel6bizottsag latja el az auditbizottsag
feladatait. Figyelembe véve ezt a tényt, megéllapithato, hogy ugyan a Bazeli Bizottsag a bel-
s0 ellendrzés feliigyeletének irdnyelvében auditbizottsagot emlit, ez a magyar gyakorlat sze-
rint (a nyilvanosan miikddé részvénytarsasagok esetén) inkabb feliigyeldbizottsagot jelent.

11) A belsé ellendrzési standardoknak és az Etikai Kédexnek valé megfelelés elve

A belsé ellendrzési szervezet vezetdje felelos azért, hogy az altala vezetett szervezet
megfeleljen a belso ellendrzési teriiletre vonatkozé standardok és az Etikai Kédex el-
varasainak.

A Bizottsag az Ajanlasaban kiemeli az Bels6 Ellendrok Intézetének normadit mint ellen-
Orzési standardot, illetve annak Etikai Kodexét.

Az Ajanlés szerint az auditbizottsagnak (azaz feliigyelobizottsagnak) biztositania kell,
hogy az ellenérzési teriilet vezetdje feddhetetlen legyen. Ezt azt jelenti, a vezetnek al-
kalmasnak kell lennie arra, hogy becstiletesen, szorgalmasan és felelosségteljesen végezze
munkajat.

Az ellenOrzési szervezet vezetdjének pedig biztositania kell, hogy az ellenérzési szerve-
zet személyzete is feddhetetlen legyen.

A belso ellenérzési standardoknak valé megfelelést a Norma mindsitésként hasznalja.
Ez azt jelenti, hogy az ellendrzési vezetd csak akkor mondhatja az altala vezetett szervezet
tevékenységére, hogy az a ,,Bels6 Ellendrzés Szakmai Gyakorlatdnak Nemzetk6zi Norma-
ival 6sszhangban van”, ha ezt a mindségbiztositasi és fejlesztési program eredményei ala-
tamasztjak.?

Az ITA Norma szerint tovabba, ha a tevékenység nem felel meg a belsd ellendrzés Norma
szerinti definicionak vagy az Etikai Kodexnek, és ez hatassal van a tevékenység hatokorére
vagy a belsd ellendrzés mikodésére, akkor ezt a tényt a felsd vezetés €s a vezetd testiilet
tudomasara kell hozni.?*

12) A belsé ellenérzés szamonkérhetoségének elve

A Dbelsé ellenérzést a feladatainak ellatasaval kapcsolatos, barmely iligyben szdmon
kérheti az igazgatésag vagy annak auditbizottsaga. Ezt rogziteni kell a bels6 ellenér-
zés alapszabalyaban is.

Az Ajanlas szerint a bels6 ellendrzés szamon kérhetd az igazgatésag vagy annak audit-
bizottsdga (azaz feliigyel6bizottsaga) altal.

A szabalyozottsag elve szerint a belsd ellendrzés alapszabalyaban rogziteni kell a belsé
ellendrzés vezetdjének kotelezettségét és szamonkérhetdségét. Ez az alapelv kicsivel tobbet
mond, hiszen a teljes ellenérzési funkcié szamonkérhetdségét irja eld.

A szamonkérhetdség ugyan nem jelenik meg a Norma szovegében, de az ITA el6irad-
sai szerint a belsd ellendrzésnek rendszeresen be kell szdmolnia a tevékenységének célja-
irol, hataskorérdl, az éves tervében rogzitett feladatainak az allapotardl. A jelentéseknek
tartalmazniuk kell a kockézati kitettséget, a kontrolltevékenységgel kapcsolatos kérdéseket,

23 1IA [2010] 1321
24 T1A [2010] 1322
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ideértve a csalasok kockazatat, az iranyitasi kérdéseket is. A Norma altal adott értelmezés
szerint a jelentés gyakorisaga és annak tartalma az igazgatosaggal, illetve a menedzsment-
tel torténd egyeztetés eredménye. Ez fiigg az informécié fontossagatdl, illetve attdl, hogy
mennyire siirget6 a probléma megoldésa.?

A magyar szabalyozas is inkabb jelentéstételi kotelezettségrol ir. Eszerint a belsé ellen-
6rzés koteles megkiildeni jelentéseit a feliigyelébizottsagnak és az igazgatosagnak.?

13) A kontrollfunkciok mindsitésének és értékelésének elve

A belso ellendrzésnek fiiggetleniil kell értékelnie a belsé kontrollok, a kockazatkezelés
és az iranyitasi rendszer hatékonysagat, valamint az iizleti és az azokat tAmogato terii-
letek folyamatait, ez altal mindsitve e rendszereket és folyamatokat.

Ahogyan a Bizottsag egy 2011-ben kiadott dokumentumaban (BCBS [2011b]) publikal-
ta, az Ajanlas értelmezése szerint is egy ugynevezett ,harmas védelmi vonal” modell irja
le az lizleti teriiletek, az ezeket tdimogato tertiletek, valamint a bels6 ellendrzés kapcsolatat.

Az tzleti teriiletek jelentik az elsé védelmi vonalat. Ugyan kockézatokat vallalnak,
azonban ezek limitaltak, és a kockazatok azonositasaért, felméréséért és kontrollalasaért
feleldsek és szamon kérhetdk.

A masodik védelmi vonalat a tamogatd teriiletek képezik. Ilyen teriilet a kockazatkeze-
1és, a compliance, a jog, a HR, a pénziigy, a miikodésmenedzsment. Ezek kdzvetlen kapcso-
latban allnak az iizleti teriilettel, ellendrizve azt, hogy a teriilet megfeleléen azonositotta és
kezeli-e a kockazatokat. Az iizleti tdmogato teriiletek segitenek meghatarozni a stratégiai
célokat, banki folyamatokat, és dsszegytijtik az adatokat a bankszintli kockdzatok megha-
tarozasahoz.

A harmadik védelmi vonal maga a belsé ellenérzés, amely fiiggetlentil értékeli és ming-
siti az els6 két vonal tevékenységét.

Az alabbi tablazat a harom védelmi vonalat mutatja be:

Védelmi vonal Példa a funkciéra A kockazat megkozelitése
Elsé vonal front office, minden olyan terii- | ligyletalapu, folyamatos
let, amely érintkezésbe 1ép az
igyfelekkel
Masodik vonal kockazatkezelés, compliance, kockéazatalapu,
jog, HR, folyamatos
pénziigy, vagy visszatérd
miikddésmenedzsment
Harmadik vonal belso ellendrzés kockazatalapt,
visszatérd

Forras: BCBS [2012]

25 11A [2010] 2060 és annak értelmezése
26 Hpt. 67 § (8)
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Az ITA masképpen hatarozza meg a kiilonb6z6 kontrollfunkciok kapcsolatat: a Norma
szovege szerint a belso ellenérzésnek értékelnie kell a kockazatkezelési tevékenységet, illet-
ve hozza kell jarulnia ezen tevékenység fejlesztéséhez.”” A Norma szévege szerint a belsé el-
lendrzésnek értékelnie kell, hogy a kockazatkezelés céljai egybeesnek-e a szervezeti célok-
kal, a fobb kockéazatokat azonositotta és felmérte-e a teriilet, megfeleld valaszintézkedések
sziiletnek-e, és végiil, a kockazatkezelés megfeleld informaciokkal segiti-e a menedzsment
¢és az igazgatosag munkajat.

14) Csoportszintii iranyitas elve

A banki belsé ellendérzési funkcié egységes értelmezésének megkonnyitése érdekében
minden egyes bankcsoportban vagy holdingtarsasagban miikodé igazgatésagnak biz-
tositania kell, hogy

i. abank rendelkezzen sajat belsé ellenérzéssel, amely szamon kérheté az igazgato-

sag altal, és amely jelentéseket készit a bankcsoport vagy holdingtarsasag (értsd
anyabank) ellenérzési vezetGje szamara, vagy

ii. a bankcsoportnak (holdingtirsasagnak) legyen olyan ellendrzési funkcidja,

amely tgy hajtja végre ellendrzési tevékenységét, hogy ez altal az igazgatésag (az
ellendrzési tevékenységre vonatkozd) jogi kitelezettségeinek eleget tesz.

Az Ajanlas szerint a bankcsoport vagy holdingtarsasag minden egyes igazgatosaganak
biztositania kell, hogy a menedzsment hatékony és megfelel6 belsé kontrollrendszert és
kontrollfolyamatot vezessen be és tartson fenn. Az igazgatéosdgoknak tovabba biztositani
kell azt is, hogy bankban hatékonyan, az Ajanlasban megfogalmazott elvek szerint vég-
rehajtott ellendrzési tevékenység miikodjon. Annak a belsd ellendrzésnek kell jelentenie
megallapitasait a bank auditbizottsdganak és az anyabanki ellendrzési teriilet vezetdjének,
amely a belsé ellenéri munkat végrehajtotta.

A Bizottsag szerint az igazgatdsagnak és a menedzsmentnek gondoskodnia kell arrdl,
hogy a csoporton beliil hatékony bels6 ellen6rzési funkei6 alakuljon ki, tovabba biztositania
kell azt, hogy a bels6 elvarasok és mechanizmusok illeszkedjenek a bankcsoport tizleti tevé-
kenységéhez, kockazataihoz, szervezeti felépitéséhez. Az anyabanknak meg kell hataroznia
a csoportszintii belsd ellendrzési stratégiajat, az anya- és leanybanki belsé ellenérzési funk-
cio szervezetét, be kell vezetnie a bels6 ellenérzési alapelveket, amelyek magukba foglaljak
a vizsgalati modszereket €s a mindségbiztositasi intézkedéseket. Ezen feladatokat ugy kell
teljesiteni, hogy kodzben figyelembe kell venni a helyi szabalyozasi kdrnyezetet, valamint a
helyi szakismeretet, tapasztalatot.

15) At nem ruhizhaté felelsség elve kiszervezett tevékenység esetén
Fiiggetleniil attol, hogy a belsé ellenérzési tevékenység Kiszervezett vagy sem, az igaz-
gatésag felelés a belsé ellenérzési funkcioért.

A Bizottsag ajanldsa szerint a nagy és nemzetkozileg aktiv bankoknak sajat belso el-
lendrzési személyzetet kell fenntartaniuk. Indokolhaté koriilmények kozott, kivételes alka-
lommal és bizonyos meghatarozott céllal azonban eldny6s lehet kiilsé szakértok megbizasa,
kiilondsen akkor, ha a szervezeten beliil nem all rendelkezésre megfeleld szakértelemmel

27 TIA [2010] 2120
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rendelkez6 személyzet. Akkor is segitséget jelenthet a tevékenység egy részének a kiszerve-
zése, ha humaneréforras hidnyaban elmaradndnak ezek a belsd ellenérzési funkcié eredmé-
nyességét jelentdsen befolyasolo tevékenységek.

A belsé ellendrzési szervezet vezetdjének biztositania kell azt, hogy a kiszervezett tevé-
kenységet végzdk a bank bels ellenérzési alapszabalyanak alapelvei szerint hajtsak végre
szolgaltato tevékenységiiket. A fiiggetlenség megdrzése érdekében csak olyan szolgaltato
bizhaté meg, amelyik nem végzett , kihtilési peridduson” belill tanacsadoi tevékenységet
a bankban. Szintén nem szabad kiszervezni tevékenységet olyan szolgaltatohoz, amelyik
egyben a bank kiilsé ellendre is.

A Bizottsag azt ajanlja, hogy amennyiben szakértelem hidnya miatt kell kiszervezni
a tevékenységet, akkor az ellenérzési szervezet egy vagy tobb alkalmazottjanak célszerti
bekapcsolodnia a kiilsé szakért6k munkajaba azzal a céllal, hogy a hidnyz6 ismertet meg-
szerezze a szervezet.

A Norma szdvege szerint a belsd ellendrzési vezetének mérlegelnie kell, hogy az eset-
leg felkérhetd tanacsadd szolgaltatasanak elfogadasa mennyiben jarul hozzé a kockazatok
csokkentéséhez.?

3.2. A feliigyelo hatosdg kapcsolata a belsd ellendrzéssel

A fent targyalt 15 alapelv mind a belsé ellenérzési funkcidra vonatkozott, mig a kdvetkezd
5 a felligyel6 hatosag tevékenységére terjed ki. A kovetkezo alapelv a feliigyeld hatosag és a
banki ellendrzés kapcsolattartasanak fontossagara hivja fel a figyelmet, mig az azt kovetd 4
a belso ellendrzés feliigyeleti hatosag altali mindsitésérol szol.

16) A feliigyeleti és banki belso ellenérok kommunikaciéjanak elve
A feliigyeletet ellat6 ellenéroknek rendszeresen kommunikalniuk kell a banki belsé
ellenorokkel azzal a céllal, hogy

i. megvitassak a feliigyelet és a belsé ellendrzés altal azonositott kockazatos terii-

leteket,

ii. megértsék a bank altal tett kockazatcsokkento 1épéseket, és

iii. monitorozzik a banknak a feltart hibakra adott valaszait.

A Bizottsag az alapelv értelmezésénél kifejti, hogy a bels6 ellenérzés a belso kontroll-
kornyezet kulcsfontossagt épitokove, ennek kovetkeztében a feliigyeletnek érdeke, hogy
konstruktiv és formalis kapcsolata alakuljon ki a szervezetek kozott. Ez a kapcsolat értékes
informacioforras lehet a belsé kontrollkornyezet hatékonysaganak, megfeleléségének meg-
itélésekor.

A menedzsmenttel valo talalkozas mellett és annak érdekében, hogy a feliigyelet altal
feltart megallapitasokat és javaslatokat megvitassak, bizottsagi elvaras szerint a feliigyelok-
nek rendszeresen talalkozniuk kell a banki belso ellendrokkel is. Ezen megbeszélések alkal-
mat adhatnak arra is, hogy megvitassak, a feliigyelet javaslatait hogyan, milyen mélységben
kell megvalositani. A megbeszéléseket olyan gyakorisaggal kell szervezni, amely biztositja,
hogy a felligyelet altal tett javaslatokat megfeleld, elfogadhaté modon hajtsak végre.

28 IIA [2010] 2010.C1
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A feliigyelet szakemberei mindezen tul idordl idore bekérhetik az ellendrzési teriilet je-
lentéseit is. A jelentések elemzése hozzajarulhat a bels6 kontrollokra vonatkozd, feliigyeleti
vélemény kialakitasahoz.

Az Ajanlas szerint azonban a feliigyeleti és banki ellendrdok altal 1étesitett kapcsolat-
nak kétirdnyunak kell lennie. Nemcsak a banki ellenérzésnek kell adatokat, jelentéseket
biztositani, hanem a feliigyelet is megoszthatja azokat az informacidkat, amelyek hozza-
jérulhatnak a banki belsd ellendrzési funkcié hatékonysaganak ndveléséhez. A feliigyeleti
ellendrdk specialis javaslatokat tehetnek a bels6 ellendrzési funkcio, ezen keresztiil pedig a
kontrollkdrnyezet erdsitésére.

Tovabbgondolva az Ajanlas szovegét: itt nyilvanvaléan nem az az elvaras, hogy banktit-
kot sértve, a feliigyeleti ellenéroknek mas bankban szerzett tapasztalataikat kellene megosz-
taniuk a belsd ellendrokkel, hanem altalanos bankszakmai ismeretek, eljardsok atadasarol
van sz0.

3.3. A belsd ellenorzés feliigyelet dltali mindsitése ellendrzéssel

17) A belsé ellenérzés helyzetére és miikodésére vonatkozé értékelés elve

A feliigyeletnek rendszeresen értékelnie kell azt, hogy a belsé ellenérzésnek megfe-
leléen kialakitott helyzete és jogosultsiga van a bankon beliil, és az az alapelveknek
megfelelden miikodik.

A Bazeli Bizottsag értelmezésében a feliigyeletnek értékelnie kell annak mértékét, hogy
az igazgatdsag, annak auditbizottsaga és a menedzsment mennyire tdmogatja az erds belsé
kontrollkdrnyezetet kialakitasat, fenntartasat.

A bels6 ellendrzés mindsitését a feliigyeleti elvarasokra kell alapozni, amelyeknek vi-
szont az 1-15. alapelveken kell nyugodniuk. Ez a kovetkezdket foglalja magéaban:

e a belso ellendrzés 6 jellemzoi;

e a belso ellendrzés statusza és jogosultsagai a szervezeten beliil;

a belso ellendrzés alapszabalyanak megléte és tartalma;

a belso ellendrzési funkcid hatokore;

a belso ellendrzési funkciot hasznald bankvezetés intézkedései;

az ellendrzés szervezete bankcsoportban vagy holdingtarsasagnal;

a szakmai ismeret, kompetencia a belsé ellenérzésen beliil;

a belso ellendrzési vezetd és fontosabb belsé ellendrok javadalmazasa;
e kiszervezett belso ellendrzési tevékenység, ha van ilyen.

A Bizottsag a kovetkezetesség, az 6sszehasonlithatosag érdekében és a legjobb gyakor-
lat azonositasa, kialakitdsa céljabol azt javasolja, hogy a feliigyeleti hatésag a belsé ellen-
Orzési funkcid értékelésénél iddszakon €s bankon atnyuld mindsitési rendszert hasznaljon.

A belso ellendérzési funkcid hidnyossaganak feltdrasa hathat a banki kockazati jellegnek
a feltigyelet altali mindsitésére.

Amig a feliigyelet fliggetlen szervként értékeli a belsd ellenérzési funkcidé mindségét,
addig az auditbizottsagnak vagy annak megfeleld szervezetnek, valamint a belso ellendr-
zésnek ki kell alakitania és fenn kell tartania egy belso, az ellendrzési tevékenységre vonat-
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koz6 mindsitési rendszert.

A Norma is eldirja ezt: ,, 4 belsé ellendrzés vezetdjének ki kell alakitania és miikodtetnie
kell egy mindségbiztositasi és fejlesztési programot, amely kiterjed a belsé ellendrzési teveé-
kenység minden teriiletére.” ¥

Az Ajanlas szerint a belso ellendrzési vezetd kinevezésérdl és levaltasarol szo6lo infor-
macio jelentdséggel bir a feliigyeletet ellatd hatosag szemszogébdl. Ezért a Bizottsag javas-
lata szerint a feliigyeletet azonnal értesiteni kell az 0j vezetd kinevezésérdl, megadva annak
eddigi szakmai tapasztalatait és végzettségét. Hasonloan, a vezetd levaltasakor a feliigye-
letet értesiteni kell errdl a tényrdl, illetve a levaltas koriilményeirdl. A Bizottsag javasolja
a feligyeletnek a levaltott ellen6rzési vezetovel torténd konzultaciot bizonyos esetekben.

18) A feliigyeleti ellenérzés jelentésének elve

A feliigyeleti ellenéroknek hivatalos formaban kell jelenteniiik a bank igazgatosa-
ganak a belsé ellenorzési funkciéban feltart hidnyossagokat, valamint a sziikséges
intézkedések megtételére vonatkozo elvarasokat.

A Bizottsag az alapelv értelmezéseként kifejti, hogy amikor a feliigyeleti ellen6rok hi-
anyossagokat tarnak fel a belso ellendrzés tevékenységében, akkor ezt jelenteniiik kell az
igazgatdsagnak, és meg kell fogalmazniuk a hiba javitdsara vonatkozo6 elvarasaikat. Ezt
kovetden az igazgatosagnak tervet kell kidolgoznia a hidnyossag orvosldsara, amelyet irdsos
formaban el kell juttatnia a feliigyelethez. Amennyiben a feliigyelet nem tartja megfeleld-
nek a tervet, kérheti annak megvaltoztatasat vagy kiegészitését. A terv elfogadasa utdn a
feliigyeletnek monitoroznia kell annak megvalosulasat.

19) A feliigyeleti értékelés hatasanak elve

A feliigyel6 hatésagnak figyelembe kell vennie, hogy a belsé ellenérzési funkcioéra vo-
natkozo6 értékelése hatassal van a banki kockazati profil mindsitésére, és a feliigyelet
sajat munkajara is.

Az alapelv értelmezése szerint a belsO ellenérzési funkcid értékelése hatassal lehet a
banki kockdzat megitélésre, valamint a felligyeleti eréforrdsok elosztasara.

Ez logikusan kovetkezik a korabbi elvekbdl. Amennyiben a belsd ellenérzés megfeleld
hatékonysaggal, objektivitassal, szakmai hozzaértéssel stb. folytatja munkajat, a banki koc-
kazatok is alacsonyabbak. Ez természetesen forditva is igaz.

Az alapelvnek a felligyeleti munkara vonatkoz6 része azzal magyarazhat6, hogy a fel-
iigyelet sajat forrasait nyilvan a kockazatosabb teriiletek felé csoportositja, igy egy adott
ellendrzési funkciora vonatkozo értékelése determinalhatja a sajat tevékenységét is.

A Bizottsag az elv részletezésénél kifejti, hogy amennyiben a feliigyelet nem fogadja
el az altala tett javaslatokra hozott banki intézkedéseket, vagy a bank rendszeresen késik
a hibak kijavitasaval, a feltigyeletnek figyelembe kell vennie ezt a tény a bank kockéazati
mindsitésében.

Az Ajanlas szerint, amennyiben a bank egy hatarokon atnyulé bankcsoporthoz tartozik,
a feliigyeletnek érdemes megfontolnia, hogy informécioit mas, a bankcsoporti tevékenyég-
ben érintett hatésaggal is megossza.

29 IIA [2010] 1300
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20) A rendszeres beszamoltatas elve

A feliigyeletnek felkésziiltnek kell lennie arra, hogy formalis vagy informalis intéz-
kedés keretében felkérje a bank igazgatésagat vagy menedzsmentjét az ellendrzési
tevékenységgel kapcsolatosan feltart hianyossag elére meghatarozott hataridén beliili
kijavitasara és arra, hogy a feladat végrehajtiasarol rendszeresen beszamoljanak a
feliigyeleti ellenéroknek.

Noha a feliigyelet elvarja, hogy erds belsé ellendrzési funkcid miikddjon a bankoknal,
mégis eléfordulhat, hogy a funkcidban valamilyen hidnyossagot vél felfedezni. Ekkor a
hidnyossag kikiiszobolésére meghatarozott idékeret megadasaval felkéri a bankot a hiba
kijavitasara. Ez a miivelet lehet nyilvanos €s nem publikus is. A feliigyeleti ellendrzés jelen-
tésének alapelvéhez képest ez az elv tobbet ir eld. Nevezetesen azt kdveteli meg, hogy az el-
lendrzési tevékenységre vonatkozo hibak kijavitasardl az igazgatésag vagy a menedzsment
rendszeresen beszamoljon.
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MONOSTORI ZOLTAN

Magyar szuverén
fix kamatozasu forintkotvenyek
hozamdekompozicidja'

Tanulmanyomban bemutatom azokat a tényezoket, amelyek befolyasoljak a magyar
allamkotvények arfolyamait. Arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy a valsag soran
mely felarak mozgattak a hosszu lejaratu allampapirok hozamait. Egy Magyarorszag-
hoz hasonlé, kis, nyitott, netté hitelezett gazdasagban a hozamokat a kockazatmen-
tes hozam, a varhaté devizaarfolyam-valtozas és a befekteték kockazataiért elvart
felar hatiarozza meg. A felarat alapvetéen négy f6 kockazattipus befolyasolja: hitel-,
likviditasi, devizadrfolyam- és kamatkockazat. Mig a hitel- és a likviditasi kockaza-
ti prémium becslésére elfogadhaté proxykat talilok (credit default swap szpredek és
kamatswapszpredek), a masik két tényez6 okozta felarat, valamint a vart devizaarfo-
lyam-elmozdulas hatasat egyiittesen, maradékelven vizsgalom. A valsag els6 hullama-
ban a hozamok novekedéséhez elsésorban a hitelkockazati felar és a likviditasi felar
jarult hozza, mig 2011 nyaratél egy dsszeurdopai 6sszeomlas, valamint egy csupan ma-
gyar nemfizetés vélt esélye okozza a prémium nagy részét, mikozben a likviditasi felar
novekedése korlatozott marad.

1. BEVEZETES

Tanulmanyomban az 6téves magyar szuverén fix kamatozasu forintkdtvények hozamait
bontom kiilonb6z6 komponensekre.

Esszerii kiindulasi alap lehet, hogy a befekteték egy szamukra biztosnak tekinthetd
befektetéshez képest magasabb hozamokat varnak el bizonyos kockéazatok ellensulyozasara.
Igy a fedezetlen kamatparitast tovabbgondolva, azt mondhatjuk, hogy egy Magyarorszag-
hoz hasonlé kis, nyitott, erdsen nettd hitelezett gazdasdgban a hozamgodrbe pontjait egy
kockazatmentes befektetés hozama, a varhat6 devizaarfolyam-valtozas és a befektet6k koc-
kazataiért elvart felar hatarozza meg.

A felarat alapvetden négy f6 kockazattipus befolyasolja: nemfizetési, likviditasi, deviza-
arfolyam- és kamatkockazat. Mig a nemfizetési és a likviditasi kockazati prémium becslé-

1 Eztton szeretnék koszonetet mondani Csdvds Csabdnak mentori segitségéért. Az iras kiilonb6zo
verzioi megjelentek és dijakat nyertek TDK, OTDK ¢és Erds Gyula Dij versenyeken, egyes eredmé-
nyeket bemutattam konferencidkon. A cikk kizardlag a szerz6 maganvéleményét tiikrzi és nem
tekintheté az MNB hivatalos allaspontjanak. Az esetleges fennmaradoé hibakért a felelosség kiza-
rolag a szerzot terheli.
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sére elfogadhat6 proxykat (CDS-szpredek és kamatswapszpredek) talalok a tanulmany 3. és
4. fejezetében, a masik két tényezd okozta felar, valamint a vart devizaarfolyam-elmozdulas
hatasat egyiittesen vizsgalom.

fgy a varhaté devizaarfolyam-valtozas okozta hozamkiilonbozetre, valamint a
devizaarfolyam-kockazatot és kamatkockazatot kompenzaldé prémiumokra egy (a
tanulmanyban altalam ,,maradék felar”-nak nevezett) egyiittes hozamot definidlok, amelyet
maradékelven szamitok: a német allamko6tvény hozama feletti tobblethozambdl levonom a
két (hitelkockazati és likviditasi kockazati) becsiilt prémiumot.

A kérdésfeltevéshez érdemes pontositani, hogy milyen allamkétvény-hozamok dekom-
ponalasa a cél.

A kétezres évek legsikeresebb pénziigyi innovaciodi kdzé tartozo credit default swapok,
valamint a forintkamatswapok likviditasanak, forgalmanak jelent6s novekedése lehetévé
tette, hogy a magyar allamkd&tvénypiac hitel- és likviditasi kockazataért elvart prémiumokat
elfogadhatd pontossaggal tudjuk becsiilni. Tanulmanyomban 2007 elejétdl vizsgalom a ho-
zamokat, mivel koriilbeliil ekkortol tekinthetok a fenti papirok arfolyamai megbizhatonak.

Mivel a CDS-piacokon az 6téves futamidejii megallapodasok a leginkabb likvidek, cél-
szerll a hasonld futamidejii allamkdtvényeket vizsgélni.

A koltségvetés adossaganak dontd része fix kamatozasti megallapodédsokban jelenik meg.

A kétezres évek nagy részében a forintaddssag aranya 65—75% kozott mozgott; jelenleg,
2012. juniusi adatok szerint (jorészt az EU-IMF—Vilagbank-hitel, valamint a magannyug-
dij-pénztaraktol az allamhoz keriilt dllampapir-allomény bevonasa miatt), csak 55,1% (Al-
lamadossag Kezelé Kézpont [2012]).

Ezért tanulmdnyomban arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy az 6téves magyar, szuve-
rén, fix kamatozasu forintkétvények 2007. januar 1. és 2012. julius 12. kozotti arfolyamaibol
szamitott hozamokat milyen kockazati prémiumok alakitottak.

A téma tjszertisége harom ponton foghatdo meg. Egyrészt ehhez hasonldan részletes,
magyar adatokon nyugvd dekompoziciét mas szerz6t6l még nem olvastam. Masrészt a
nemzetk6zi irodalombol feltart, ehhez némileg hasonlitd két tanulmany?® sok esetben erd-
sebb feltevéseken nyugszik, €s — a publikalas idépontjanal fogva — nem haszndlja ki a
2000-es években robbanasszertien terjedé CDS-ekben rejtdzé informaciotartalmat, vala-
mint kevésbé részletesen foglalkozik a kisebb piacokon igen fontos likviditasi prémiummal.
Elmondhaté tovabba, hogy az elmult évek valsaga 6ta alapvetden masképp értékel a piac
bizonyos kockéazatokat, aminek kdvetkeztében a régebbi dekompozicidos modellek feliilvizs-
galatra szorulhatnak.

2. A KULFOLDI BEFEKTETOK SZEREPE A HOZAMALAKULASBAN

Mivel az egyes befektetdi csoportok mas-mas motivacioval kereskedhetnek allamkotvények-
kel, igy mas-mas kockazatokért tarthatnak igényt hozamprémiumra, ezért a dekompozicid
szempontjabol kulcsfontossagu, hogy a magyar allamkotvénypiac margin befektetdje® mely

2 CHiu et al. [2001] és HawkEsBy et al. [2000]
3 A kifejezés az angol ,,marginal investor” megfeleldje. Az igy jelolt befektetok érzékenyen reagalnak
a hozamok ¢és a kockazatok alakulasara, ezaltal fontos szerepiik van az arfolyamok alakulasaban.
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befektetdi szektorhoz tartozik. Az utdbbi években a magyar allamkotvénypiac tobb mint
80%-at harom nagy befektetdi szektor adja: egyrészt a hitelintézetek, masrészt a biztosi-
tok és nyugdijpénztarak altal alkotott csoport, harmadrészt a kiilfoldi szereplok. A harom
szektor aranya kiilon-kiilon is jelentsen valtozott a 2011-es év soran, ezért az /. tablazat a
nyugdijreform el6tti utolsé negyedév, valamint a tanulmany leadésa el6tti legfrissebb ada-
tokat tartalmazza.

1. tablazat

Befektetdi szektorok részesedései a magyar allamkotvénypiacon

2011. 2011. 2012. 2012.

. marcius | marcius | majus majus
Tulajdonos szektorok (Mrd (%) (Mrd (%)
HUF) HUF)
Nem pénziigyi vallalatok (S. 11) 57,5 0,9% 47,6 0,6%
Magyar Nemzeti Bank (S. 121) 2787 3,3% 178.,6 2,1%
Egyéb monetaris intézmények (S. 122) 2 643,0 31,7% 2 609,0 30,6%
Egyéb pénziigyi kozvetitok (S. 123) 260,6 2,9% 209,0 2,5%

Pénziigyi kiegészitd tevékenységet végzok 118.8 1.6% 147.2 1.7%

(S.124)

Biztositok, nyugdijpénztarak (S. 125) 26571 30,3% 1402,2 16,5%
Pénziigyi vallalatok dsszesen (S. 12) 5958,2 69,8% 4 545,9 53,4%
Koézponti korményzat (S. 1311) 4,7 0,1% 59,7 0,7%
Helyi 6nkormanyzatok (S. 1313) 7,6 0,1% 4,6 0,1%
Tarsadalombiztositasi alapok (S. 1314) 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Allamhéztartas dsszesen (S.13) 12,3 0,2% 64,3 0,8%
Haztartasok (S. 14) 362,1 4,1% 385,2 4,5%
f—llyziezl:?gélsso)kat segit6 nonprofit intézmé- 6.4 0.1% 8,7 0.1%
Kiilfold (Nem-rezidensek) (S. 2) 2588,7 | 25,0% | 34674 | 40,7%
Osszesen 8985,2 | 100,0% | 8519,1 | 100,0%

Forras: MNB; sajat szamitasok

A biztositok és a nyugdijpénztarak hosszu lejaratu kotelezettségekkel rendelkeznek,
ezekhez igazitjak a befektetési politikajukat. A nyugdijreform eldtti piaci részesedésiik éve-
ken at a 27-33 szazalékos savban maradt. Amint az /. abra mutatja, a reform el6tti években
az allamkotvény-piaci részesedések atrendezédése a hitelintézetek és a kiilfoldiek kozott
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zajlott le, mégpedig olyan mddon, hogy 2008-ban, a kockazatviselési hajlandosag globalis
visszaesésekor a kiilfoldi befektetdk eladoként jelentek meg a piacon. A kdvetkezd nagyobb
atrendezddés a nyugdijreformhoz, a nyugdijpénztarak altal tartott (és a teljes forgalomban
1év0) allomany visszaeséséhez kothetd: 2011 masodik negyedévében a hitelintézetek altal
tartott mennyiség alig valtozott, mikozben a kiilfoldiek erdteljes vasarlast hajtottak végre.

1. dbra
Fébb befektetdi szektorok részesedéseinek valtozasa
a magyar allamkotvénypiacon a teljes allamkotvény-allomany szazalékaban
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Forrds: MNB; sajat szamitasok

Az is aldtdmasztja a margin befektetok kiilfoldi szektorhoz tartozasat, hogy a nem rezi-
densek — a belfoldi szereplokkel szemben — devizadrfolyam-kockazati prémiumra is igényt
tarthatnak, igy a kockédzatok névekedésekor 6k jelenhetnek meg elobb eladoként. Modellem
azon a feltevésen alapszik, hogy a margin befektet6k kiilfoldi befektet6knek tekinthetdk:
kiilfoldiek reagalnak a legérzékenyebben a hozamokat és kockéazatokat érintd uj informa-
ciokra, vagy legalabbis nagy szereplik van az allamkotvény-piaci arfolyamok kialakulé-
sédban. Ezek alapjan kicsi, nyitott, nettd hitelezett gazdasdgunkban a hozamgérbe pontjait
egy kockazatmentes befektetés hozama, a varhaté devizaarfolyam-valtozas és a befektetok
kockazataiért elvart felar hatarozzak meg:
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r?=[(1+rf)-[%?)]—1]+5, M

ahol r?a hazai nominalis hozamszint, r,F a kiilfoldi devizaban elérhetd kockazatmentes
befektetés hozama, E(e,) a hazai deviza véarhato arfolyama az i-edik idépontban (pl. HUF/
EUR), ¢, a hazai deviza aktudlis arfolyama, J pedig a kockazati prémium nagysaga (szaza-
lékpontban).

A kockazati prémiumot (felarat) alapvetéen négy f6 kockazattipus befolyésolja: hitel-,
likviditasi, devizaarfolyam- és kamatkockézat. A kovetkez6kben a kockazati prémium 0sz-
szetevoit mutatom be és becslem.

3. NEMFIZETESI PREMIUM

A kiilfoldi befektetdk altal igényelt kockazati prémiumok koziil elséként a nemfizetési, vagy
mas néven hitelkockéazati prémiumot kell megemliteni. Mivel a kiilfoldi befektetdkre foku-
szalok, hitelkockazat alatt értek minden olyan eseményt, amikor a kiilfoldi befekteté nem
tud hozzaférni sajat devizdjaban az allamkotvénye kifizetéseihez: ez leggyakrabban egysze-
ri nem teljestild vagy kés6 kamat- vagy tokefizetést jelent, de talalni példakat a kdzelmult
vilagtorténelmében a nemzetkozi tékedramlasok korlatozasara, megadoztatasara (Brazilia)
vagy a konvertibilitas felfiiggesztésére (Izland) is, ami szintén nagyon hatranyosan érintheti
az allamkotvények tulajdonosait. Az ilyen jellegii kockazatokat intézményi befektetdk és
hitelmindsitd intézetek is folyamatosan elemzik.

A nemfizetési kockazatot altalaban kétféleképpen szoktadk szamszertisiteni: devizakdt-
vényeknek egy kozel kockdzatmentesnek tekinthetd (eurdpai orszagok esetében leggyakrab-
ban német) allamkotvényekhez képesti hozamtobbletével, illetve a credit default swapokért
(CDS-ekért) fizetett rendszeres dij évesitett értékével (ez utdobbit CDS-szprednek nevezik).

A hazai szuverén CDS-piac 2005-2007 kozotti intenziv ndvekedése ota joval
likvidebbnek tekinthetd, mint a devizaban kibocsatott allamkotvények piaca, igy ez az esz-
koz kisebb likviditasi prémiuma miatt pontosabban mutathatta a hitelkockazati felarat. Var-
ga ezeknek a piacoknak a 2005 és 2008 kozotti vizsgalataval azt is bebizonyitotta, hogy bar
a CDS-ek ¢és a deviza-allampapirok hozamai szorosan egyiitt mozognak, az 0j informacidk
beépiilése hamarabb megtorténik a CDS-ek esetében, mig a kdtvények arfolyamai ezt csak
kovetik. Ez azt jelenti, hogy egy adott id6pontban az aktudlis nemfizetési kockazatrol alta-
laban a CDS-jegyzések nyujtanak pontosabb képet (Varga [2008]).

Igy — rugalmasabb arfolyama és az utobbi években tapasztalt, nagyobb likviditasa miatt
—a CDS-szpredet gondolom a felar legjobb proxyjanak.

A magyar CDS-piac a tanulmény irasakor a tobbi hitelderivativ-piachoz hasonléan egy-
értelmtien OTC (over-the-counter) piac, azaz nem szabalyozott. Szabalyozatlansaguk miatt
az egyes megallapodasokban eltérések lehetnek. A vevo részérdl a hitelbiztositasért fizetett
rendszeres dij megfizetése jellemzden negyedévente torténik ugyan, de CDS-szprednek
mar az évesitett dijat szoktak nevezni.

Becslésemben a legnagyobb torzitast az okozza, hogy CDS-eket devizakotvényekre
kotnek, én viszont a forintban denomindlt allamkdtvények hozamait vizsgalom. A hagyo-



2012. TIZENEGYEDIK EVFOLYAM 5. SZAM 467

manyos elméleti iskoldk a hazai pénznemben fenndlldo adossagot nemfizetési kockdzattol
mentesnek, vagy legalabbis ahhoz kozelinek szokték tekinteni. Ervelésiik szerint az dllam-
nak gyakorlatilag mindig és mindeniitt megvannak a lehetdségei (bérek visszatartasa, pénz-
teremtés stb.) az ilyen jellegli kdvetelések teljesitésére. A kérdés azonban nem az, hogy az
allam képes-e kifizetni a tartozasait! Sokkal inkabb az a dont6, hogy milyen érvek szolnak
a fizetés, illetve a nemfizetés mellett egy kiélezett szituacioban.

A bérek visszatartasanak tarsadalmi elégedetlenség, politikai kockédzatok és a fogyasz-
tas drasztikus visszaesése lehetnek a kovetkezményei. Az erdteljes pénzteremtés pedig ezek
mellett hiperinflacidhoz vezethet. Magyarorszagnak az Eurdpai Unio tagjaként raadasul a
koltségvetés jegybank altali finanszirozasa tiltva is van (pl. nem vasarolhat az MNB allam-
papirokat az elsédleges piacon az Allamadossag Kezeld Kozponttol). A tiltast az Eurdpai
Uni6 alapszerzddésében rogzitették, és szakmai kdrokben 101-es cikként hivatkoznak ra; az
elnevezés az alapszerzddés 1997-es, amszterdami valtozatabol ered. Az Eurdpai Unio alap-
szerz6désének jabb (nizzai és lisszaboni) valtozatai a tiltast tartalmazd részt szo6 szerint,
de mas cikkszam alatt atveszik:

,, Az EKB, illetve a tagallamok kézponti bankjai (a tovabbiakban: nemzeti kozponti ban-
kok) nem nyujthatnak folyoszamlahitelt vagy barmely mas hitelt a kozosségi intézmények
vagy szervek, a tagallamok kézponti kormanyzata, regionalis vagy helyi kozigazgatasi
szervei, kozjogi testiiletei, egyeb kozintézményei vagy kozvallalkozdsai részere, tovabba
ezektol kozvetleniil nem vasarolhatnak adossaginstrumentumokat” (Treaty of Amsterdam
1997 XV/HU, 178.0.).

A nemfizetés kovetkezményei kozott meg kell emliteniink a nemzetkozi politikai ko-
vetkezményeket, a bizalomvesztés altal 1étrejovo, évekig magasan maradd kamatfelarakat.
Ezenkiviil az allamkotvények jelentds része hazai befektetési- és nyugdijalapok kezében
van. A nemfizetés rdaddsul a bankrendszer stabilitasat is veszélyeztetheti.

A Standard & Poor’s 2005-6s elemzése szerint a devizaaddssag mindsitésekor a helyi
pénznemben denominalt dllamkotvények értékelésekor is hasznalt faktorokon tul (politikai
trendek €s intézményrendszer, gazdasagi szerkezet és gazdasagi varakozasok, monetaris és
fiskalis politika, allamaddssaggal kapcsolatos, egyéb tényezdk) erésebb hangsulyt helyez-
nek a gazdasagi folyamatoknak a folyo fizetési mérleggel és kiils6 likviditassal kapcsolatos
hatasaira, valamint a kiilsé addssag szerkezetére és jellemzdire. A kétféle adossag mindsi-
tése egyes (altalaban fejlett) orszagokban megegyezik, masokban maximum 3 mindsitési
kategorianyi eltérést alkalmaznak. Csak nagyon kivételes esetekben, altalaban a spekulativ
besorolasi tartomdnyba esd orszdgokban fordul eld, hogy a devizaadodssdgot tartjak bizton-
sdgosabbnak (Standard & Poor’s [2010]).

Magyarorszag esetében a kétféle mindsités a Standard & Poor’s-nal 2002 novembere, a
Moody’s-nal 2005 majusa 6ta megegyezik (de a Fitchnél 2005 januarja eldtt kettd, azdta tar-
tosan egy kategdriaval eltér a devizaadossag rosszabb megitélésének iranyaba). A jo kiilsé
egyensulyi helyzet miatt nem szamithatunk ebben a tekintetben a szétnyilas iranyaba hat6
valtozasra.

Raadésul az utdbbi évtizedekben egyarant taldlunk példat mindkétféle nemfizetési
eseményre (még akkor is, ha a kiilfoldi pénznemben denominalt allamkotvények esetén
gyakoribb az ilyen esemény: csak a devizaban kibocsatott allampapiroknal kovetkezett be
nemfizetés a Dominikai Koztarsasagban 2005-ben, Indonézidban haromszor is, Pakisztan-
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ban, Paraguayban ¢és Uruguayban egyszer-egyszer). Egyszerre dolt be mindkétféle adossag
Argentinaban, Grenadaban, Oroszorszagban és Venezueldban — utébbiban kétszer is. Arra
is akad azonban példa, hogy csak a hazai pénznemben kibocsatott allamkotvényeknél ko-
vetkezett be nemfizetés: ezt lattuk a Dominikai Koztarsasagban 2001-ben, valamint Kame-
runban €s Suriname-ben (Standard & Poor’s [2010]).

Osszességében elmondhaté tehit, hogy a CDS-szpredek nem pontosan azt a kockazatot
szdmszerusitik, amelyet vizsgalok. Az eltérd devizaban denominalt dllamkd&tvények kozotti
elméleti hitelkockazati kiilonbséget azonban elhanyagolom, hiszen Magyarorszag esetében
a hadrom legnagyobb hitelmindsitdbol kett ugyanazzal a besorolasi kategoriaval mindsiti a
kiilonbo6z6 kotvényeket, és meglepd lenne, ha ez a kozeljovében valtozna. Az elmult évti-
zedek torténéseit vizsgalva pedig, még ha kiilonbozd gyakorisaggal is, de egyarant talalunk
példat a kétféle csédeseményre.

A CDS-szpredek hasznalatakor fontos szempont lehet még, hogy piaci aruk dtmenetileg
eltérhet az egyensulyi aruktol.

Amint azt tobbek kozott Blanco, Brennan é€s Marsch is megmutatta, bizonyos feltételek
mellett tokéletes arbitrazslehetdség lenne kimutathat6 az alabbi eszkdzok kozott:

e kockazatmentes, valtozé kamatozasu kotvény,

e kockazatos, valtoz6 kamatozasu kotvény,

e az utobbira kotott, annak teljes futamidejére vonatkozo, partnerkockdzattdl mentes

CDS.

Amennyiben mindkét kétvény minden pillanatban a névértékén forog (par), valamint a
hitelkockézati felaruktol eltekintve valoban minden tulajdonsagukban megegyeznek (devi-
zanem, likviditas, kamatfizetések idopontja, lejarat stb.), akkor egy tokéletes piacon telje-
siilnie kell, hogy:

Y = Y — Dcos» )

ahol y a hitelkockazattol mentes, y_ pedig a kockazatos kdtvény egy periddusra esd hozama,
Peps Pedig a CDS-szpred (a vevd részérdl rendszeresen fizetett dij egy teljes periodusra sza-
mitott értéke a névérték szdzalékaban — Blanco at al. [2003], 12. 0.).

A gyakorlatban természetesen nem tranzakcios koltségekt6l mentes a piac, de a meg-
egyez6 likviditasra vonatkozoé feltevésiink is nagyon erds (utdbbit a tanulmany kovetkezd
fejezetében fel is oldom). A kamatperidodusbdl eltelt id6 hosszanak valtozéasa, valamint a val-
tozd kamatozasu kotvények viszonylagos ritkasaganak kovetkeztében a gyakorlatban a val-
tozd kamatozasu papiroknak az arfolyama altaldban (kis mértékben) eltér a névértékiiktol.

Varga amellett érvel, hogy az egyes keresleti vagy kinalati sokkok kdvetkeztében 1étrejo-
v0, atmeneti arfolyamkilengések korrigadlodasai — a rovidre eladés (short) eltérd nehézségei
miatt — nem ugyanolyan gyorsan mennek végbe a félrearazas két lehetséges irdnyaban. Ha
tal alacsony a CDS-szpred, gyors a korrekcid, mivel a kockdzatmentes kotvények shortolasa
altalaban lehetséges. Ellenkez6 esetben azonban az arbitrazs a kockéazatos eszkoz rovidre
eladasaval lenne végrehajthat6, ami a gyakorlatban kell6 likviditas hijan sokszor nehezen
vagy lassan torténik meg. Varga magyar adatokon is bemutatta, hogy sokszor a (2) egyenlet
altal indokolt szpred f6lott ragad a piaci ar (Varga [2008]).
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A kiilonb6z6 devizanemekben denominalt kotvények eltérd hitelkockazata okozta tor-
zitds némileg a kockazati prémium tulbecslése felé hathat. Rdadasul a CDS-ek piaci ara
sokszor — mikrostrukturalis okokbol — némileg az egyensulyi ar f616tt marad tartdsan. Ezt
azonban részben ellensulyozhatja a CDS-eknél potencidlisan jelentkezd partnerkockazat.
Szintén ebben az (alulbecsld) iranyban torzit, hogy a CDS-ek altal fedezett kockéazaton feliil
egyéb kockazatok is jelen lehetnek (konvertibilitas felfiiggesztése, tokedramlasok korlato-
z4sa — bar ez utobbi Magyarorszag esetében valosziniitlen, mivel EU-tagként a téke szabad
mozgasat garantalnia kell).

Osszességében a (2) dsszefiiggést megfeleld kiindulasi alapnak tekintem. Ezt az egyen-
letet némileg atrendezve, és kiegészitve a vart devizaarfolyam-valtozas hatasaval — a (2)
egyenlet devizakotvények kamataira vonatkozott —, kozlom a (3) egyenletben. A tanulmany
kovetkezo részeiben ennek a bévitésével foglalkozom.

E(e)
rP = [(1 +1f)- [—e . ] - 1] + Dceps_ger T PepSyyun—cer - 3
0

Az egyenleten lathato, hogy kétféle hitelkockazatot tekintek, ami alapveten a kocka-
zatmentes hozam becslésével van Osszefiiggésben. Az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz
(EFSF) ,,k6z0s” kotvénykibocsatasai, valamint egyéb, a fiskalis integracio iranyaba mutatod
jelek (kozelgd bankunid) és az Europai Kézponti Bank mérlegében felhalmozodott, nagy
mennyiségli kockazatos allampapir, tovabba a bankrendszeren keresztiil miikodo, esetle-
ges fert6zési csatorna miatt a német allamkoétvényhozamok mar nem tekinthet6k kocka-
zatmentesnek, ezért a kockazatmentes hozam eléréséhez le kell vonnunk bel6litk a rajuk
kotott CDS-ek dijait. Igy kétféle hitelkockazati prémiumot definidlok: a német CDS arra az
esetre valo tekintettel szerepeltethetd az egyenletben, amennyiben Eurdpaban allamcs6dok
sorozata kovetkezne be, ezért ezt a prémiumot ,,eurodpai 6sszeomlas” prémiumnak nevezem.
Egy ilyen szcendri6 minden bizonnyal a magyar koétvénypiacot is érintené. A magyar CDS-
szpred német feletti részét tekintem orszagspecifikus hitelkockédzati prémiumnak, amely
arra az esetre lenne indokolt, ha Magyarorszagon nemfizetési esemény kovetezne be, de
Németorszdgban nem. A tovabbiakban ezt nevezem orszagspecifikus nemfizetési prémi-
umnak.

4. LIKVIDITASI PREMIUM

A masodik kockdzati prémium a likviditasi felar. A befektetdknek eszkozeik kivalasztasa-
kor fontos szempont lehet, hogy azokkal (amennyiben szeretnének) megfelelé mennyiség-
ben és aron, roévid idon beliil tudjanak kereskedni. A magyar allamké&tvénypiacon a kiilfoldi
szereploket befolyasolo tényezok koziil érdemes kiemelni az értékpapir-kdlcsdnzés és a ro-
vidre eladas nehézségeit, valamint a likvid repopiac hianyat.

A szakirodalom tobb fogalom jeldlésére hasznalja a likviditas kifejezést, igy meg lehet
kiilonboztetni kdzponti banki, finanszirozasi és piaci likviditast. Az dllamkotvényhozamok
likviditasi felarat a piaci likviditas hianya okozza, ami a piaci szerepldk azon lehetdségének
hidnya, hogy eszkozeikkel rovid idon beliil, alacsony koltségek mellett, az drak nagyobb
befolyasolasa nélkiil tudjanak kereskedni (Nikolaou [2009], 10-15.0.).
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A piaci likviditast Csavds és Erhart 6tféle dimenzioban méri:

e Feszesség: a tranzakcios koltségek nagysagat mutatja. Jellemzd mutatdja a bid-ask
szpred, amely a legjobb vételi és eladasi arak kiilonbozetét jelenti. A magyar allam-
papirpiacon ennek a mérése problémas, mivel a kereskedés nagy része nem a BET
transzparens elektronikus kereskedési rendszerén keresztiil zajlik, hanem OTC-
piacon, igy (ellentétben példaul a devizapiaccal) nincs megbizhato forrds a szpred
mértékeére.

e Rugalmassdg: azt mutatja, hogy egy-egy nagy volumeni tranzakcié utan milyen
gyorsan all be az (esetlegesen 1)) egyenstlyi ar.

e Azonnalisdg: azt mutatja, hogy az iizletek lebonyolitdsa mennyi id6t vesz igénybe.
Ez fiigg a piaci szerepl6k szamatol €s sokféleségétdl, de a kereskedési rendszer fej-
lettségétol is.

e M¢élység: azt mutatja, hogy mekkora az a legnagyobb ajanlat, amit még az egyensulyi
ar elmozditasa nélkiil végre lehet hajtani. Akkor mély egy piac, ha sok vételi és elada-
si ajanlat talalhat6 a piaci ar koriil, de felette is és alatta is.

e Szélesség: azt mutatja, hogy a kiilonb6z6 arakhoz mennyi ajanlat tartozik. A mély-
séggel szorosan Osszefiiggd fogalom, annak egy tdgabb értelmezése. Itt nemcsak az
egyensulyihoz kozeli arakhoz tartozoé ajanlatok szamat és mennyiségét veszik figye-
lembe, hanem a piaci arnal jelentdsen magasabb vagy alacsonyabb arajanlatokat is
vizsgaljuk (Csavas—Erhart [2005], 10—14. 0.)

A piaci likviditast szoktak még a (napi) forgalommal és likviditasi indexekkel is jelle-

mezni.

Azt mondhatjuk tehat, hogy sok kozelitd mutaté 1étezik a piacok likviditasanak vizsga-
latara, de ezek nehezen konvertalhatok at likviditasi prémiumma, igy mas jellegli proxyt
kell hasznalni.

A likviditasi prémiumot az azonos futamidejii allampapirhozamok és a kamatswap-
hozamok kozti kamatkiilonbséggel (a kamatswapszpreddel) azonositom. Kamatswaphozam
alatt azt a fix kamatot értem, amelyet hajlandok elcserélni valtozé kamatért.

Emogott az a feltételezés huzodik meg, hogy a kamatswapok likviditasi prémiumat
elhanyagolhaténak tekintjiikk. Ez egyrészrdl indokolhat6, mivel a kamatswapiigyletekkor
valdjaban a mogottes termékek nem cserélnek gazdat, nincs pénzmozgas (zEérd Osszegii
derivativa). Balogh, Csavas és Varga a kamatswapok népszertiségét tobbek kozott azzal
magyarazza, hogy (ellenben az allamkotvénypiaccal) a swappiacon kdnnyt révid poziciot
létrehozni. Tovabba swapokkal konnyen elérhetd egy olyan kamatpozicid, melyben a befek-
tetd nemfizetési kockazatot nem fut (Balogh et al. [2007], 8. 0.).

A (3) egyenlet kibdvitve:

E(e;
rP = [(1 +7f)- [%] - 1] + Dcps_Ger t Pepsyyn—cer T K@Matswapszpred — (4)
0

A szakirodalom kiilonbséget tesz on-the-run és off-the-run likviditasi prémiumok ko-
zott. Fleming is kimutatta empirikusan, hogy a mar nem aukcionalt kétvények alacsonyabb
arfolyamon mozognak, tehat magasabb a likviditasi prémiumuk (Fleming [2003]). A ma-
gyar allamkotvények esetében azonban a gyakori rabocsatasok miatt sincs értelme ilyen
megkiilonboztetést tenni.
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Megjegyzem tovabba, hogy a likviditasi prémiumok nem feltétleniil csak az adott id6-
pontbeli allapotokat tiikrozik, hanem tartalmaznak egyfajta feltételezést a papir lehetséges
eladési idopontjaiban mutatkozé nehézségekre, valamint a , likviditas arara” vonatkozoan is.

A magyar kotvények masodpiaci kereskedésében a valsag el6tt nagy szerepe volt néhany
kiilfoldi banknak, tobbek kozott a Lehman Brothersnek is. Valosziniileg a magyar szerep-
16kkel szembeni partnerkockazat ndvekedését érzékelték, igy tobbségiik 2008 dszéig leépi-
tette a korabban meglévo, sajat szamlas pozicidit, amelyek sziikségesek az arjegyzéshez.

Emiatt eltintek az arjegyzok piacan legnagyobb konyvvel, igy a legnagyobb likvidi-
tassal rendelkezd (részben ,,real money” befektetoket, részben hedge fundokat kiszolgélo)
szereplok, akik nagy tételben tudtak ugy iizletet kotni, hogy az ne jarjon az arak jelentds
elmozdulaséaval. A kiilfoldiek szerepét a magyar bankok probaltak dtvenni, de miutdn nekik
joval kisebb sajat szdmlas konyviik volt, ezért romlott a piac mélysége, rugalmassaga és
szélessége, megnovelve ezzel az allampapir-piaci likviditasi prémiumot.

Mivel a hazai nagybankoknak (mint els6dleges forgalmazdknak) arat kellett jegyezniiik,
ezért a nagyobb eladokat nem tudtak ugy kiszolgéalni, hogy 6k nagyobb veszteségek nélkiil
tovabbadjak az eladoktol megvett papirokat, igy kénytelenek voltak kamatswapokkal fe-
dezni a megn6tt kamatlabkockazatukat. Ez a folyamat, amelynek eredményeképp a bankok
konyveiben egyre nagyobb allampapir- és swappoziciok alakultak ki, 2007 végétdl 2008
nyardnak végéig tartott.

Mivel a kamatswapiigyletekkor a mogottes termékek valdjaban nem cserélnek gazdat,
nincs pénzmozgas, igy a swappiac likvidebb maradt, és elkezdtek tagulni a swapszpredek.
Sok banki kényvben ez marked-to-market alapon nagy, nem realizalt veszteségeket ered-
ményezett, és az akkori panikhelyzetben a bankok (sok esetben kiilfoldi kézpontu) kocka-
zatkezelése nem biztos, hogy teljesen racionalisan dontve adott utasitast. Néhany bankkal
lezarattak a pozicidikat, illetve néhanyukat eltiltottak tovabbi kotésektdl, ezzel is megnovel-
ve a kamatswapszpredeket. Ez 2008 végén, 2009 elején csucsosodott ki.

Meg kell jegyezniink, hogy ez nem kizarolag magyar jelenség volt, ugyanis nagyon sok
orszagban felborult a swap és a cash-bond piac kozotti egyensuly. Ennek altalanos oka, hogy
likviditasi panik volt, azaz leértékel6dott az 6sszes olyan eszkdz, amely foglalta az értékes
likviditast (Turner szbhasznalataban ,,flight to liquidity”, [2012], 15. 0.).

Anekdotikus informacidk szerint sok befektetési alap szeretett volna olyan csomago-
kat kotni, amelyekben hosszt lejaratu, fix kamatozasu allamkotvényt vesznek, és olyan
swapiigyletet kotnek, hogy fix kamatot fizetnek és valtozot kapnak. gy gyakorlatilag
diszkontkincstarjegyet cseréltek volna le (BUBOR + swapszpredre).

A kiilfoldi szereplok tehat részben kivonultak a magyar piacrol, a hitelintézeteket rész-
ben letiltotta a kockdzatkezelésiik, sok befektetési alap pedig hidba akart ilyet kotni, eh-
hez ISDA-szerz6dés és limit kellett. Mindkettd elintézése iddigényes feladat: egy ISDA-
szerz6dés aldirdsa ,,normal” pénzpiaci helyzetben is eltarthat egy honapig, a limitre pedig
az adott helyzetben (kiilfoldi kdzponti kockazatkezelési dontéssel) nem sok esély mutat-
kozott. Csak néhany hitelintézetnél lehetett mar meglévé ISDA-szerzddés esetén, fedezet
lerakasa mellett kotni, igy tartosan megmaradt a tagra nyilt swapszpred.*

4 A likviditasi fesziiltségek piaci oldalrol torténd megértésében nagy segitséget nyujtott a Moricz
Daniellel folytatott e-mailezésem. Segitségét ezliton is koszonom!
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5. MARADEK PREMIUM

A maradék prémium tobb felar egyiittes hatasat tartalmazza.

A harmadik felar, a devizaarfolyam-valtozasi prémium becslésével kiterjedt nemzetkdzi
szakirodalom foglalkozik. A feltart irodalomban megismert médszerek legnagyobb hatra-
nya: azon a feltételezésen nyugszanak, hogy a mogottes termékek (pl. forward tligyletek)
mentesek az egyéb (pl. likviditasi vagy partnerkockéazati) prémiumoktol, igy ezt a felarat
kozvetleniil nem becstilom.

Empirikusan megfigyelt tény, hogy a befektet6k a nagyobb atlagidejli papirok vasarla-
saért felarat varnak el (az ugyanolyan, de kisebb atlagidejii eszkdzokkel szemben). Ennek a
prémiumnak a magyardzasara kiilonboz6 elméletek sziilettek, mint példaul a varakozasi hi-
potézis vagy a likviditasi preferencia elmélete. Mivel nem tudjuk, hogy melyik hipotézisnek
mekkora a szerepe a prémiumban, a kamatkockazati prémium becslése sem lenne kdnnyt.

A vart devizaarfolyam-valtozast nem tudjuk forward tigyletekkel becsiilni, mivel ezek
altalaban egy évnél rovidebb periddusra szdlnak, rdadasul tartalmazhatnak partnerkocka-
zatot vagy likviditasi kockazatot is. A Reuters készit elemzdi felmérést a varhato forint/eurd
arfolyamokkal kapcsolatban, azonban a felmérésekre érkez6 alacsony szamu (10-20) valasz
miatt jelentOs Osszetételhatds torzithatja az adatokat. A havi rendszerességli Reuters-poll
azért sem lenne jo valasztas a varakozdsok mérésére, mivel a felarak valtozasa rovidebb
(akar napi) id6intervallumon is érdekes lehet.

Igy a varhato devizaarfolyam-valtozas okozta hozamkiilonbozetre, valamint a
devizadrfolyam-kockazatot és kamatkockazatot kompenzald prémiumokra egy (az esszében
altalam ,,maradék felar’-nak nevezett) egyiittes hozamot definidlok, amelyet maradékelven
szdmitok: a kockazatmentes (német allamkotvény hozama — német CDS-szpred) feletti
tobblethozambol levonom a harom (,,eurdpai dsszeomlas”, nemfizetési kockazati és likvidi-
tasi kockazati) becsiilt prémiumot. A végs6 modellt az alabbi egyenlet adja meg:

12 =1 + Peps cer + Pepsyun_ger T KOTTigAlt Kamatswapszpred )

+ maradék prémium.
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6. EMPIRIKUS EREDMENYEK
2. abra

Az otéves magyar szuverén fix kamatozasi forintkétvények dekompozicidja
(a becsiilt prémiumok szizalékban)
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Kockazatmentes hozam ,Eurépai 6sszeomlas” prémium
V

"ﬁ Orszagspecifikus nemfizetési prémium n Likviditasi prémium

E Maradék prémium
Forrds: Bloomberg; Datastream; sajat szamitasok

Az empirikus eredmények azt mutatjak, hogy a valsag elsé hullaméaban a hozamok no-
vekedéséhez elsdsorban az orszagspecifikus hitelkockazati felar és a likviditasi felar jarult
hozza, mig 2011 nyaratol egy Osszeuropai 0sszeomlds, valamint egy csupan magyar nem-
fizetés vélt esélye okozza a prémium nagy részét, mikdzben a likviditasi felar névekedése
aranyaiban a korabbiakhoz képest korlatozott marad.

7. DISZKUSSZ10, KOVETKEZTETES

A modell jelentds egyszerisitéseket tartalmaz, igy a torzitasok jobb atlathatosaga érdekében
célszerii lehet ezeket dsszefoglalni.

A biztos befektetés hozamat a kdvetkezoképp kaptuk: a német allamkotvények hozama-
bol levontuk a rajuk koétott CDS-ek arait. Itt a jelentds partnerkockazat miatt (a CDS kiirdja
nem mehet csédbe Németorszag nemfizetése esetén sem) a német CDS-szpred talan alacso-
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nyabb egy realis német hitelkockdzati prémiumnal, mivel nem fedez minden kockézatot, igy
a kiilonbség (azaz a becsiilt kockazatmentes hozam) feliilbecslés eredménye lehet.
A hitelkockézati prémium becslésekor egyarant jelentkezhetnek olyan torzitdsok, ame-
lyek a felar alul- vagy feliilbecslése felé hatnak.
A hitelkockazati prémium feliilbecslése felé hat:
o (CDS-eket devizakotvényekre kotnek, ez a tanulmany viszont a forintban denominalt
allamkotvények hozamait vizsgalja.
e A CDS-ek piaci ara — mikrostrukturalis okokbdl — sokszor tartésan némileg az egyen-
sulyi ar f6l6tt marad.

A hitelkockazati prémium alulbecslése fel¢ hat:

o A CDS-ek altal fedezett kockazaton feliil egyéb kockazatok is jelen lehetnek (pl. kon-
vertibilitas felfiiggesztése, tokearamlasok korlatozasa). 2012-es fejlemény, hogy a go-
rog ,,0nkéntes” adossagatstrukturalas jelentdsen artott a CDS-termék hitelességének,
mivel azt az ISDA nem tekintette CDS-eseménynek. A végiil megvalosult kollektiv
cselekvési klauzula (CAC) mar kivaltotta a CDS-kifizetéseket, de a CDS-szpredek
igy is tartdsan eltavolodtak a devizakdtvény-felaraktol, azaz a piac arazni kezdte,
hogy a CDS nem nyujt biztositast minden nemfizetés jellegii esemény ellen.

e A CDS-szpredekbe beépiilhet (a szpredet csokkentve) partnerkockazati prémium.

A likviditasi prémium becslésekor csak azzal az egyszerisitéssel éltiink, hogy a
kamatswaphozamok nem tartalmaznak likviditasi prémiumot egyik iranyban sem. Ez valo-
szintileg elfogadhat6, mivel konnyt ellentétes iranyu tigylettel zarni a poziciot.

Amennyiben a modell dsszességében talan tulbecsiili a hitelkockdzati prémiumot, akkor
a maradékelvli szamitas miatt ez a maradék felar alulbecslésében is jelentkezik.

Tobbek kozott Berg és Borensztein [2000], Chan-Lau [2009], valamint Powell és
Sturzenegger [2003] is vizsgalta a devizaarfolyam-kockazat €s a hitelkockazat kozotti kor-
relaciot. Ugyanigy mas kockazattipusok kozott is feltehetd valamilyen pozitiv korrelacié
létezése. Az eddig ismertetett modell ezeket a hatdsokat nem tartalmazza, igy a maradék
felar értelmezésekor helyes, ha hozzatessziik, hogy az tartalmazza a prémiumok kozotti
korrelaciok hatésait, mégpedig a maradék prémiumot csdkkenté modon.

Meg kell jegyeznem, hogy a maradék felar tartalmazhat egyéb prémiumokat is, amelye-
ket iddig nem emlitettem. Mivel Magyarorszag nett6 ados, igy kedvez6tlen hatasai vannak
a nemzetkozi szakirodalomban ,,home bias”-nak nevezett jelenségnek.

Ez azt jelenti, hogy Magyarorszagnak az eddig ismertetett prémiumokon tul tovabbi fel-
arakat kell fizetni azért, hogy a kiilf6ldi befektetdk ide fektessenek be. Ennek okai lehetnek:

o A befektetdk preferencidiban megjelenhet egy olyan tényezd, hogy szivesebben fek-

tetnek be a sajat orszagukban.

e A piacra lépési koltségek és informacidszerzési koltségek fedezése.

e Bizonyos szabalyozasi korlatok: léteznek olyan befektetési alapok, amelyek csak a sa-

jat orszagukban fektethetnek be. Ilyen alapok leginkabb az Egyesiilt Allamokban mii-
kodnek. Az igy kieso keresletnek lehet némi hatasa az allamkdétvények arfolyamara is.

Mindennek tudataban a kovetkezd gondolattal zarhatjuk a tanulmanyt: a valsag soran
mindvégig az orszagspecifikus nemfizetési felar volt a magyar allamkotvényhozamokat leg-
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inkabb mozgat6 tényezd. Mig a valsag els6 hulldmaban a likviditasi felar valtozasa volt a
masik jelentds elem, 2011 nyaratol az dsszeurdpai dsszeomlassal kapcsolatos prémium is
jelentds méreteket 6ltott, mikdzben a likviditési felar valtozasa elmarad a korabban tapasz-
taltaktol.

IRODALOMJEGYZEK

Allamadoéssag Kezel6 Kozpont [2012]: Central Government Gross Debt, http:/akk.hu/object.78d90513-4a48-
4694-8385-02ab4eee701e.ivy (letdltve: 2012. 07. 16.)

BaLoGH CsaBA—CsAvas CsaBA—VARGA LORANT [2007]: The forint interest rate swap market and the main drivers of
swap spreads. MNB Occasional Papers 64.

BERG, A.—BORENSZTEIN, E. [2000]: The Pros and Cons of Full Dollarization. International Monetary Fund Working
Paper No. 00/50.

Branco, R.—BRENNAN, S.—MarscH, I. W. [2003]: An empirical analysis of the dynamic relationship between
investment-grade bonds and credit default swaps. Bank of England Working Paper No. 211.

CHAN-Lau, J. A. [2009]: FX-Adjusted Local Currency Spreads. CEME Fellows Research Briefing Series Vol. 1,
No. 2, March 2009, http://ssrn.com/abstract=1132359

CHiu, P—La1, K.—LtEunG, F.~Wong, S. [2001]: Interest Rate Spreads. HKMA Research Memorandums, March

CsAvAas CsaBA—ERHART SziLARD [2005]: Are Hungarian financial markets liquid enough? MNB Occasional
Papers 44.

FLEMING, M. J. [2003]: Measuring Treasury Market Liquidity. FRBNY Economic Policy Review, September, http:/
ssrn.com/abstract=789844 (letdltve: 2012. 07. 16.)

HawkesBy, C.—SMITH, C.—TETHER, C. [2000]: New Zealand’s currency risk premium. The Reserve Bank of New
Zealand Bulletin Vol. 63 No. 3, pp. 30—44.

Nikoraou, K. [2009]: Liquidity (risk) concepts definitions and interactions. European Central Bank Working
Paper No. 1008.

PowELL, A.—STURZENEGGER, F. [2003]: Dollarization: The Link between Devaluation and Default Risk. In: LEvy
Yevati E.—STURZENEGGER, F. (eds.): Dollarization. Cambridge and London, MIT Press: Cambridge, pp. 201—
236.

STANDARD & Poor’s [2010]: Sovereign Defaults and Rating Transition Data. _http:/www.standardandpoors.com/
ratings/articles/en/us/?assetID=1245302231824 (letoltve: 2012 .07. 16.)

TREATY OF AMSTERDAM Amending the Treaty of the European Union, the Treaties Establishing the European
Communities and Certain Related Acts [1997]: 3. Part, VII. Title, Chapter 1., Article 101. [1], http://eur-lex.
europa.eu/hu/treaties/dat/11997D/word/11997D.doc (letoltve: 2012.07.16.)

TURNER, P. [2012]: Weathering financial crisis: domestic bond markets in EMEs. BIS Papers 63.

VarGA LORANT [2008]: The information content of Hungarian sovereign CDS spreads. MNB Occasional
Papers 78.



478 HITELINTEZETI SZEMLE

KOZLEMENY

A Fovarosi Torvényszék a 2012. januar 25. napjan kelt itéletével valamennyi szerz6dé félre
kiterjed6 hatallyal megallapitotta, hogy a CIB Bank Zrt. (1027 Budapest, Medve utca 4—14.)
2011. jalius 08. napjatol hatalyos ,, Lakossdgi Uzletdg Altaldnos Szerzédési Feltételek” elne-
vezésti Uzletszabalyzata 7.2.8. pontjaban foglalt alabbi rendelkezése:

. Amennyiben a Fékartyabirtokos a Bank dltal Kondicios Listaban megallapitott
napi (Kondicios Listaban kozzétett esetekben heti) alaplimiteknél magasabb napi
(Kondicios Listaban kézzétett esetekben heti) limiteket dallapit meg a Bankkartya
tranzakciokra, a felek a napi (Kondicios Listaban kozzétett esetben heti) alapli-
mitek feletti Bankkartyatranzakciokbol szarmazo minden kart a Fékartyabirtokos
ezen sulyosan gondatlan szerzddésszegése kivetkeztében bekdvetkezett kardanak
tekintenek, amely tekintetében a Bank a magasabb limit beallitas tényének igazola-
saval minden felelésség alol mentestil.”

az alperessel szerz6d6 valamennyi félre kiterjedd hatallyal érvénytelen.
A kikotés azért érvénytelen, mert a feleknek a szerz6désbol eredd jogait és kotelezettségeit

a johiszemiiség és a tisztesség kovetelményét sértve, egyoldalian és indokolatlanul a CIB
Bank Zrt.-vel szerz6d6 fél hatranyara allapitja meg.

Jelen kozleménynek a Hitelintézeti Szemlében valo megjelentetését a Févarosi Torvényszék
15.G.41.778/2011/6. szamu itélete irta eld.



