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INDUL A MAsoDIK PENZ7

A Gazdasdg és Pénziigy szerkesztébizottsaga nevében tidvozoljitk 2016. mar-
cius 7. és 11. kozott masodszor Magyarorszagon a Pénzy programsorozatot. A
minden évben kozel harminc orszag részvételével megvalosulé kezdeménye-
zés legfbb célkitlizése, hogy a hétkoznapi életben is hasznosithato, gyakorlati
pénziigyi-gazdasagi ismereteket adjon at az iskolds korosztalynak, s ezaltal
hozzajaruljon a fiatalabb generaciok pénziigyi tudatossaganak fejlédéséhez.

A Magyarorszagon elészor tavaly megrendezett és az iskolakba az EMMI
szakmai timogataséval eljutd tematikus hét mindjart az elsé évben nemzetko-
zi Osszehasonlitdsban is kiemelkedd eredményeket ért el: a programsorozat-
hoz 660 dltalanos- és kozépiskola csatlakozott, s igy tobb mint 9o ezer didk-
hoz - az Eurdpa-szerte megszolitott kozonség egyharmadahoz - juthatott el a
Pénzy alkalmabdl kidolgozott, jatékos formaban kozvetithetd oktatdsi anyag.
A tavalyi sikerekre tdmaszkodva a szervezdék, a Magyar Bankszovetség és a
Pénziranyt( Alapitvany az idén az eddigieknél is szinesebb programkinalatot
alakitott ki az altaldnos- és kozépiskolak szamara.

Az idei rendezvénysorozat kozponti témdja a pénziigyi tervezés és a takaré-
kossag, erre az tizenetre épiil £61 a Pénzy komoly szakmai egyiittmiikodéssel a
Pénziranytd Alapitvany koordinalaséval kidolgozott tananyaga, amelynek fej-
lesztésében szakavatott pedagdguscsapat, banki és bankszovetségi szakérték
mellett az Oktatéskutato és Fejleszté Intézet is részt vett. A program keretében
megvaldsul6 iskolai tanérak idén mar négy korcsoportot szolitanak meg, igy
az alsos, az 6todikes-hatodikos, a hetedikes-nyolcadikos, illetve a kozépiskolas
korosztaly is a sajat igényeire szabott képzésben részesiil.

A pénziigyi-gazdasagi témdk dtaddsdra a programban 2016-ban résztvevé tobb
mint 700 iskola tandrai el6készit6 kurzusokon késziilhettek fel. A pénziigyi
szektor aktiv kozremtikodésének koszonhetSen, a Bankszovetség hivasdra
mintegy 200 6nkéntes pénziigyi szakember is csatlakozott a kezdeményezés-
hez, és timogatja szerte az orszdgban az ismeretanyag tanorai feldolgozasat.
Reméljiik, sok diak figyelmét sikeriil a rendezvény ideje alatt felhivni arra,
hogy a pénziigyi tudatossag megtériil.

Koszonjilk a programban résztvevék onkéntes munkdjat és sok sikert kiva-
nunk, hiszen 6k mar tudjak: a tudds kamatozik!

Kovdcs Levente Marsi Erika

a szerkesztdbizottsdg elnoke felelds szerkeszté
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A , NOK-FERFIAK 40” NYUGDIJKONCEPCIO
PENZUGYI KOVETKEZMENYEINEK SZEMLELTETESE
A FELOSZTO-KIROVO NYUGDIJRENDSZERBEN

Mihalyi Péter - Vincze Ldszl6

A tanulmanyban 6t modell segitségével elemezziik a nyugdijrendszereket és a
cimben emlitett nyugdijkorhatar-csokkenté koncepcié kozvetlen pénziigyi hata-
sait. Az els6 részben pénziigyileg valtozatlan kornyezetet tételeztiink fel, amikor a
kereset allando, nincs kamat, és mindenki el6re meghatdrozott ideig él (determi-
nisztikus modellek). A tényleges halanddsagi adatokkal (sztochasztikus modell) a
jelenlegi felosztd-kirovo nyugdijrendszer idealizalt, de a ténylegest6l nem nagyon
eltérd leirasat adjuk meg. A halanddsdg figyelembe vételének legfontosabb kévet-
kezménye az életbiztositdsi hatds, amelyet a nyugdijkorhatdrig elhunytak befize-
tései eredményeznek a nyugdijat megéldk szamdara: minden befizetett forintjuk
1,5-2-SZer annyit ér.

A masodik részben a keresetek novekedhetnek, és van kamat. Itt ramutatunk a
tékefedezeti nyugdijrendszereknek arra az elényére, hogy azonos mértékid nyug-
dijhoz a feloszto-kirové nyugdijrendszerben sziikséges nyugdijjarulék harma-
da-fele elegendd, mert a nyugdijakat fedez6 téke fele-kétharmada a befizetések
hozamabol szarmazik. Ennek a ténynek az értelmezése ravilagit annak a rejtett
allamadossagnak a létezésére, amely minden feloszté-kirové nyugdijrendszerben
benne van, és minden egyes aktiv munkavallalé havonta fizeti a kamatait, amikor
két-haromszor annyi jarulékot fizet, mint lehetne.

A harmadik részben megmutatjuk, hogy amennyiben mind a nék, mind a férfiak
40 éves munkaviszony utdn nyugdijba mehetnének, az kiilon-kiilon a jelenlegi
nyugdijak 9-12%-os, egytittesen pedig 19%-os dltaldnos kort csokkentését tenné
szitkségessé ahhoz, hogy a jarulékbefizetések és a nyugdijkifizetések egyensulya
fennmaradjon.

JEL kédok: C88, Hss, G22

Kulcsszavak: nyugdijrendszer, korai nyugdij 40 éves korban, a feloszté-kirové
rendszer modellezése
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BEVEZETES

Mint az koézismert, roviden ,NO6k 40 program”-nak nevezik a nyugdijtorvény
2011. januartdl hatdlyos kiegészitését', amely szerint korra valé tekintet nélkiil
nyugdijra jogosult az a né, aki a térvény elSirdsai szerint megszerezte a 40 év
nyugdij-jogosultsagi id6t. A nyugdijtorvény szolgdlati idé szamitasahoz képest a
£6 kiilonbség az, hogy a jogosultsdgi id6 szempontjabdl sem a nappali felséok-
tatasban toltott idd, sem a sajat jarulékfizetéssel fedezett, de kereset nélkiili idd
nem szamit. Ebbél kovetkezik, hogy ezt a kedvezményt féleg azok vehetik igénybe
- a f6szabélyként ebben az évben érvényes — 63 éves korhatar el6tt, akik mar 18
éves koruktdl dolgoznak, nem szereztek diplomat, és nem vagy alig voltak mun-
kanélkiliek. Az igény erre az egyetlen lehetséges korkedvezményre felillmulta a
kormany varakozasait, eddig mintegy 123 ezren mentek ilyen médon nyugdijba.>
Tanulmanyunkban ,Férfiak 40 program”-nak nevezziik azokat az elképzelése-
ket, amelyek a férfiak szamadra is alapjaban hasonlé kedvezményt szeretnének
bevezetni. Elemzés és bizonyitds nélkiil is nyilvanvald, hogy e programok néve-
lik, illetve novelnék a nyugdijakra forditott kiaddsokat, ugyanakkor csokkentik a
jarulékbevételeket.

Ezek a valtozasok nyilvanvaléan szembemennek az Eurépai Uni6 dltaldnos stra-
tégidjaval, illetve tobb tagorszdg mar elhatarozott iranyvaltasaval, amelynek a 1é-
nyege a nyugdijba vonulds késleltetése’ Masfel6l azonban azt is latni kell, hogy
Magyarorszag esetében is ,kivételes” programrol, illetve programokrdl van szo,
hiszen az EU-s elvardsokat Magyarorszag is teljesitette azzal, hogy 2012-ben f6-
szabalyként ndlunk is bevezetésre keriilt a a korhatar el6tti nyugdijba vonulds ti-
lalma.* Jelen irdsunk f6 célja, hogy e két ,kivételes” program egyesitett hatasat
szamszerUsitsiik a helyettesitési ratara (definicidjat 1. kés6bb).

Egyszerusitett modelleket fogunk hasznalni, de mar ezek a modellek is lehetévé
teszik a feloszto-kirové nyugdijrendszer legjellemzébb tulajdonsagainak bemuta-
tasat, és szamos, makrodkondmiai alapismeretekkel felvértezett kozgazdasz szd-
mara sem trividlis Osszefiiggés kvantifikdlasat.

A kovetkezd feltételeket altalanosan érvényesnek tekintettiik:

1. Ugy tekintjitk, mintha mindenki L=21 éves korban kezdene dolgozni. Ez ko-
zeliti a 18-25 év kozotti munkaba allas atlagat, és L megvalasztdsa megfelel
alapfoku diploma megszerzése utani munkaba dllasnak

11997. évi 81. tv., 18.§ (2a)—(2d) bekezdések

2 FARKAS (2015)

3 EBBINGHAUS — HOFACKER (2015); GOMEZ-LEON és szerz4tdrsai (2015); BONKE és szerzOtdrsai (2015)
4 A magyar megoldas belsé ellentmonddsairél 1. SiMoNOVITS (2015).

5 A paraméterek jel5lésénél SIMONOVITS ANDRAS (2002; 2015) jelolésrendszerét kovetjiik.
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2. Keresetnek (W) a szuperbruttd sszeget tekintjiik, ez az 6sszeg, amelybe az
aktiv személy a munkaltatéjanak sszesen kertil. Minden adé- és jarulékkul-
csot erre vonatkoztattunk. Ezaltal kikiiszoboljiik azt a bonyolité koriilményt,
hogy a nyugdijjarulék egy részét a munkaltato fizeti.®

3. Ami a keresetbdl az adok, egyéb jarulékok és a nyugdijcéld megtakaritds és/
vagy jarulékfizetés utan megmarad, azt mind elfogyasztjak, tehat egyéb meg-
takaritds nincs.

4. Csak oregségi nyugdij létezik. Akdrcsak a Nyugdij és Iddskori Kerekasztal
szakértéi’, mi sem foglalkozunk a rokkantsagi, arvasagi, 6zvegyi stb. nyugdij
intézményével.

5. Feltételezziik a nyugdijszektor pénziigyi egyensulyat, vagyis azt, hogy ameny-
nyiben nem keriilt volna bevezetésre a nék nyugdijba vonuldsinak engedé-
lyezése 40 évi munkaviszony utan, és nem valoésul meg ugyanez a lehet8ség
a férfiak szamdra is, akkor a nyugdijjarulék-befizetések egyenldk a kifizetett
nyugdijakkal.®

6. Modelljeinkben a kereset abszoldt nagysaga nem szerepel, igy az a kérdés sem
merdl fel, hogy a keresetaranyos nyugdijak id6s korban elegendé jovedelmet
biztositanak-e valamilyen létminimum mutatéhoz képest.

7. Nem szamolunk a nyugdijrendszer mikodési (adminisztracids) koltségével,
ami a kifizetések 0,8%-a csupan.

1. PENZUGYILEG VALTOZATLAN KORNYEZET:
A KERESET ALLANDO, NINCS KAMAT, SEM HOZAM

Az 1. részben az a kiindul6 egyszertsitd feltételezés, hogy inflacié nincs, évrél
évre allando a kereset, a fogyasztds, és a kamatok, illetve a gazdasag egészére jel-
lemzé, 4tlagos profitrata nagysaga nulla.

6 Ez a megfogalmazas a jogi helyzet leegyszerisitése, mert a munkaltatd 24%-os nyugdijjaruléka
ujabban szocidlis hozzdjdruldsi ado része, amit a jogszabaly szerint az dllamhdztartds rendszerén
beliil a ,tarsadalmi kozos sziikségletek fedezetéhez valé hozzdjarulasnak” kell tekinteni, és nem
szitkséges kizarolag nyugdijkifizetésre forditani. A koltségvetési torvény tablazataiban jelenleg ez
a befizetés osszevontan keriil kimutatdsra ,,szocialis hozzdjaruldsi adé Ny. Alapot megillets része
és munkaéltatoi nyugdijbiztositasi jarulék” elnevezéssel. Hogy mennyi ,illeti meg” a Ny. Alapot,
arrdl az Orszaggylés évente kiilon dontést hoz. A munkavallalok nyugdijjarulékai jarulékpontban
szdmolva, 2014-ben kevesebb, mint 1/3-4t tették ki a nyugdijkifizetéseknek. Szamszertien: 10/(10 +
24) = 29,4%. A 2015-es koltségvetés alapjan forintban szdmolva is hasonléak az ardnyok.

7 HOLTZER (2010)

8 Ez nincs igy, de ilyen modon lesz legvilagosabb a két program hatdsa a nyugdijrendszerre, ceteris
paribus.
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1.1. Determinisztikus modellek

Determinisztikusak a modellek azért, mert mindenki elére meghatérozott ideig
él. Az els6 modellben azt feltételezziik, hogy

a) az érintett személy D = 80 éves koraig él;

b) az R életéve az utolso, amelyet végigdolgozik;

¢) aktiv kordban nem volt munkanélkiili;

d) mindig a valds keresete utan addzott, fizetett jarulékot;
e) nem végzett sziirke- és feketemunkat.?

A D = 80 éves kor valasztasa egyszert, konnyen értelmezheté életpalya-megosz-
last hoz létre: aki 60 éves korig bezardlag dolgozik (R = 60), anndl pontosan A/N
= 2:1lesz az ardnya az aktiv és inaktiv éveknek.

1.1.1. Egyéni ongondoskodds el6takarékossaggal — onnyugdij

El6szor egyediil a nyugdijba vonulas koranak (R) hatasat vizsgaljuk, csak ez a fiig-
getlen valtozo. Itt R eldre tervezett érték, amelyhez a megtakaritasi rata az egész
aktiv életszakaszra igazodik. Az egyén csak sajat magara szamit: aktiv évei alatt,
sajat elhatdrozasatol vezetve megtakarit, hogy abbdl éljen, amikor mar nem kivan
dolgozni. A sajat maga dltal félretett ,,6nnyugdija” nyilvanval6éan keresetaranyos
lesz, célja az, hogy fogyasztasa azonos legyen aktiv (A) és nyugdijas (N) évei alatt
is, azaz a helyettesitési ratdja (h) 100%-ot érjen el.> A W keresetébdl s szdzalé-
kot takarit meg az egyén, a szdzalékot fizet szja, egészségbiztositas stb. cimén, a
megmaradd Wx(1 - a - s) dsszeget évente elfogyasztja. Az inaktiv évek alatt (N =
D - R) fogyasztasa egyenld az aktiv évek (A = R + 1 - L) megtakaritdsaival, ezért
irhatjuk, hogy

(D-R)-W-(1-a-s)=(R+1-L)-W-s )

9 A mai, magyar nyugdijrendszer egyik legnagyobb problémaja az, hogy a c), d), e) feltételek
kozelitSleg sem teljestilnek (1. AUGUSZTINOVICS, 2005; AUGUSZTINOVICS — KOLLO, 2007).

10 Helyettesitési rata az onnyugdijnak vagy a nyugdijnak és az aktiv évek nett6 keresetének aranya.
Jelentdéségét az adja, hogy megmutatja: a nyugdijszolgaltatds milyen mértékd a nettd keresethez
képest. Magyarorszagon ez a rata — az OECD éltal meghatdrozott egységes modszer szerint szamolva
- 2012-ben 95% volt, vagyis nem 4llt messze a 100%-tdl. Japanban vagy az Egyesiilt Kiralysagban a
kotelezd, allami rendszer atlagosan csak 41, illetve 42%-os helyettesitést biztosit (1. https://data.oecd.
org/pension/net-pension-replacement-rates.htm, letdltve: 2015. 11. 22.) Ez ugy lehetséges, hogy az
Osszehasonlitasul valasztott két orszagban - és dltaldban a fejlett piacgazdasagokban - az iddskort
népességnek jelentds pénziigyi megtakaritdsai vannak, Magyarorszdgon viszont ez - kozismert
modon - inkabb csak kivétel.
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Az (1) egyenletbdl atrendezéssel adodik, hogy

l—a

s=— (2)
A/ N +1

A személyes jovedelmeket terheld, addjellegti elvonasokat a = 25%-nak véve, A/N
és s értékei R fliggvényében az 1. dbrdn lathatok. Az alapeset: L = 21, R = 60, D =
80, aktiv kor hossza 40 év, inaktiv koré 20 év.

1. abra
Sziikséges megtakaritasi rata (s) és A/N a tervezett R fiiggvényében,
bizonyosan 80 éves élettartam esetén

40 T 90

35 \\ 8,0
30 s 70
AN

25 6,0
20 5,0
15 4,0
10 3,0
5 2,0
0 w , 1,0

50 52 54 56 58 60 62 64 66 68 70

Az 1. dbra alapjan megéllapithatd, hogy meddig dolgozva milyen megtakaritasi
hdnyad (s) sziikséges. Révidebb aktiv kor esetén nagyobb megtakaritasi hanyad-
dal érhet§ el, hogy az inaktiv korban a fogyasztas az aktiv koréval egyenld legyen,
de a nagyobb megtakaritasi hanyad csak visszatiikrozi a 6 hatranyt: rovidebb
aktiv korndl a kisebb életkereset miatt az egész élet soran kisebb lesz a fogyasz-
tas, mint ami hosszabb tervezett aktiv korral lenne elérhet6. Ha erre is tekintet-
tel vagyunk, akkor konkrét cél is meghatdrozhatd: ha az egyén azt kivanja, hogy
keresetének legalabb 50 szazalékat elérje a fogyasztdsa, akkor legaldabb 60 éves
koraig dolgoznia kell, és legkorabban 61 évesen 6nnyugdijazhatja magat. Ez éppen
a kivalasztott alapeset lesz, ahol A/N = 2,0. A 2. dbrdn lathato, hogy aktiv kora 40
éve alatt keresetének fele a fogyasztasa, negyede a megtakaritdsa, ami fedezi 20
éven 4t a tovabbi, véltozatlan szinti fogyasztasat.

11 A magyarorszagi 4tlagadatok — a KSH szerint — 2015-ben éppen ennek felelnek meg.
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Mas megfogalmazasban: az adott paraméterek mellett az egyén fogyasztasa egész
felnétt koraban kisimitott, fiiggetleniil attdl, hogy nyugdijas vagy dolgozik. Eb-
ben az egyszerti modellben ugyanis éppen egyszeriisége miatt vilagos, hogy az
egyén élete soran annyit fogyaszthat, amennyi az adok levonasa utin megmaradé
életkeresete. Az elgtakarékossag és felélése csak id6beli atcsoportositast jelent.

Mivel az 6nnyugdijazasi kor valtoztatasa egyszerre moédositja az aktiv és az inak-
tiv évek hosszat, a sziikséges megtakaritas aranya érzékeny az aktiv kor tervezett
hosszara. Az 1. abrarol leolvashato, hogy az aktiv kor 5%-os csokkenése (R 60-rol
csokken 58 évre, az aktiv kor 40 év helyett 38 év lesz) a sziikséges megtakaritas 2,5
szazalékpontos novekedését vonja maga utdn (25,0%-rdl 27,5%-ra), ami a megta-
karitdsok 10%-0s mértékd novekedését jelenti.

2. abra
Adok, megtakaritas, fogyasztas és inaktiv korban torténé kifizetés
aranyainak szemléltetése

A

W szuper- SzJA + jarulék

brutt6 Szuperbrutté kereset 25%-a

kereset

Megtakaritds _
Szuperbrutté kereset 25%-a F\
A 3. feltételnek megfeleléen Kivét
Fogyasztas =Netto kereset Szuper-
Szuperbrutté kereset 50%-a brutt6 50%
20 inaktiv
40 aktiv év év

Megjegyzés: Alapeset, L=21, R=60, D=80, aktiv kor 40 év, inaktiv kor 20 év.

A modell szemlélteti az aktiv kor nem tervezett megroviditésének sziikségszerti
kovetkezményét, a kisebb 6nnyugdijat: ha az egyén aktiv kora keresetének 50%-at
fogyasztasra forditja (tehdt keresete 25%-at teszi félre nyugdijara), de meggondolja
magat, vagy megbetegszik, és 61 éves kora el6tt onnyugdijazza magat, helyette-
sitési ratdja csokkenni fog. Az (1) egyenletet ki kell egésziteni, mivel az idskori
fogyasztas és az aktiv kori megtakaritds egyenldségét a helyettesitési rata valto-
zdsa biztositja a tervezett aktiv kor tartamahoz tartozé nyugdijjarulék (s) mellett:
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h-N-W-l—-a-s)=A-W-s (3)

A helyettesitési ratat kifejezve kapjuk:

s-A

“(—a-s)N @

Az eredményeket a 3. dbrdn mutatjuk be. Ha az egyén a tervezett 60 év helyett 58,5
éves koraig dolgozik, helyettesitési rataja 89,5% lesz, tehat idskori fogyasztasa
10,5%-al fog csokkenni; ennyi szazalékkal lesz kevesebb az elkolthetd pénze aktiv
kori netté jévedelménél.

Az 6nnyugdij modellje - elsé pillantdsra - tdlzottan életidegennek tiinhet. Va-
léjaban azonban ez a modell gy is értelmezhets, mint egy onkéntes, kiegészité
biztositds. Ez ténylegesen ma is létezik a vilag legtobb orszagaban, igy Magyaror-
szagon is (a vildgbanki terminoldgia szerint ez az un. III. pillér), és egészen bizo-
nyos, hogy a jov6ben is sziikség lesz rd. Ugyanakkor a fenti szdmpélda azt is jol
mutatja, hogy amennyiben valaki kizarolag vagy legnagyobb részt ilyen tipusu
onkéntes megtakaritasbdl probalna meg biztositani sajat 6regkori nyugdijat,
milyen nagyaranyd megtakaritasra lenne sziikség egész életpalyaja soran (ko-
z0sségi nyugdijrendszerben 10-20% aranyt megtakaritas is elég lenne).

3. abra
A helyettesitési rata (h) R nem tervezett valtozasa esetén

140

130 /
120 /
h (%) /
110
100
. /
“ /

4/ R (év)

7 O T T T T T T
56 57 58 59 60 61 62 63 64
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1.2. Népességi el6takarékossag -
a nyugdijrendszer modellje varhaté élettartamokkal

Ez mar nyugdijrendszer, mert az egyéni megtakaritasokat kotelez6en egy nyug-
dijpénztarba kell befizetni, torvényben rogzitik a sziikséges el6takarékossag ard-
nyat is, tovabbd definici6 szerint egy nagyobb populdciot fog at. Itt a megtakaritas
mar nyugdijjarulék (tovabbiakban: jarulék), amelyet a fejlett vildg legtobb orsza-
gaban dllamilag szednek be, és nyugdijként allami szinten osztanak ki.’ Az egyé-
nek halmaza lehet6vé teszi annak szamitasba vételét, amikor egy-egy korosztaly
tagjai eltérd id6ben mennek nyugdijba. A (2) és (4) egyenlet érvényes marad, de A
és N jelentése mas lesz; nem az egyén aktiv és nyugdijas éveinek szamat, hanem
az aktivak és nyugdijasok szamat jelentik. A modell ennélfogva tovabbi tényez8k
hatasat is képes visszatiikrozni: példaul azt, hogy a korosztalyok tagjai kiillonboz6
id6ben allnak munkaba, illetve mennek nyugdijba.

A modell mésodik valtozatdban olyan kiindul6 adatokat valasztunk, amelyek még
inkabb kozelitik a magyarorszagi jelenlegi értékeket. Az adatok részben statiszti-
kai kimutatdsokbol szarmaznak, részben becslés alapjan hataroztuk meg. Mivel
vizsgalatunk £6 célja, hogy ceteris paribus a N6k 40 és a Férfiak 40 programok be-
vezetésének hatdsat szamitsuk ki a helyettesitési ratdra, a jé kozelités is kielégito.
Ez a modell is determinisztikus, mindenki a 62 éves korban varhato, atlagos élet-
tartamig €él, ami férfiaknal 77, a n6knél 82 év.” R + 1 = 63 év lesz, ezt a kort a 2015-
ben nyugdijba mend 1952-es korosztaly is bet6lti, és ez a 2016-ban nyugdijba mend
1953-as korosztaly nyugdijkorhatdra is. A helyettesitési ratat a statisztikai 95%-nak
vessziik, a n6k keresete a férfiakénak 86%-a.*

El6szor kiszdmitjuk a pénziigyi egyensulyhoz tartozd jarulékkulcsot kiilon a fér-
fiakra és nékre, majd egyiittesen.

1.2.1. Jdrulékrdta (s) csak a férfiakra nézve

A (3) egyenlet itt a férfiak adataival:

We-s-A=h-W,-(1-a-s)-N> (5)

ahol A = (R - L + 1)x/, és N = (D - R)xl. A t-ik életévében jaro korosztaly él6inek
létszama I(t), ebben a modellben minden évre ugyanannyinak, [-nek tekintjiik.
Igy irhatjuk, hogy

12 Az itt hasznalt modellben ennek az Osszefiiggésnek nincs szerepe, csak annak, hogy a
nyugdijrendszerben valo részvétel kotelezo.

13 HABLICSEKNE RICHTER MARIA (2011)

14 FARKAS (2015).
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s-A=h-(1-a)-N—h-s-N (6)

Atrendezve s-re kapjuk:
. h-(1-a)
h+ A/ N
Az adatokat (A = 421, N = 14]) behelyettesitve s, = 18,0%.

7)

1.2.2. Jdrulékrdta (s) csak a nékre nézve
A (7) egyenletbe a megfelel6 adatokat (A = 42, N = 19]) behelyettesitve,
Sy = 22,5%.

1.2.3. Jarulékrdta (s) a teljes népességre
Az (5) egyenletet kiegészitve mindkét nemre:

W,-s-A-(1+086)=h-W, -(1-a—s)-(N, +0,86-N,) ®)
Egyszertsités és atrendezés utan:
s-[h-(N,+086-N,)+1,86-A]=h-(1-a)-(N, +0,86-N,) (9)

A (9) egyenletbdl a jarulék szdmitasara a (7) egyenlethez hasonlé alakt megoldas
adddik:

h-(1—
5= ( all (10)
h+186 ————
N, +086-N,

A (10) egyenletbe a megfelel6 adatokat behelyettesitve, a teljes népességre
s =20,2% adddik.

A fentiek alapjan tehdt azt mondhatjuk, hogy ha minden magyar dolgozo6 férfi
és né életpalyaja soran folyamatosan dolgozna és ezt kovetden a varhat6 atlagos
élettartamot élné meg, akkor - kerekitve — a n6knek 22, a férfiaknak 18 szazalékos
nyugdijjarulékot kellene fizetniiik.

i
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1.3. Sztochasztikus modell, fokozatos elhalalozas

1.3.1. Az életbiztositdsi hatds

Az 1.1. és 1.2. alfejezetekkel szemben, amikor meghatarozott évekig szamoltunk
(80, 77 és 82 év), itt mdr szamitasba vessziik a tényleges elhalalozas fokozatos jel-
legét is. A 4. dbrdn lathat6 az Ggynevezett halandodsagi gorbe — optimistdbban
nevezhetnénk tulélési gorbének -, amely életévenként megadja, a sziiletéskori
szazezer f6b6l hany van még életben.

4. abra
Halandoésagi gorbe

100000 TP erererseseny
o,

90000 oo
80000

70000 =
60000 2

1(t) (é1 6k szama) .

50000 2

40000 *

30000 o
20000 2

10000 o
*,
0 t (¢letkor) %00

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

A szemmel lathato, konnyen atgondolhaté kovetkezmények:

o A korosztalyok létszama nem dllando, évrél évre csokken.

o Nem a teljes sziiletési létszam fizet jarulékot, ezért adott kulcs mellett a be-
fizetett jarulék valamivel kevesebb lesz anndl, mintha mindenki megérné a
nyugdijas kort. A 21-60 év kozotti korosztalyra szamolva a jaruléktomeg csak
89%-ot ér el.

o A korosztélyoknak csak egy része — 40-70%-a — éri meg a nyugdijas kort, és
vesz igénybe nyugdijjaradék-kifizetést."” A kifizetett nyugdijak teljes ssze-
ge 61-100 évig a fogyatkozo létszamu korosztilyok miatt csak 50%-a annak,
amennyit 61-80 év kozott 20 teljes létszamu korosztaly nyugdija kitenne (ez a
legelsé modell esete).

15 Bar EU-s sszehasonlitasban alacsony, a valtozas tekintetében fontos tény, hogy Magyarorszagon
az utobbi években nem csupdn a sziiletéskor, hanem a 60 éves korban véarhato atlagos élettartamban
is pozitiv valtozdsok figyelheték meg (MONOSTORI, 2015).
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Vannak azonban tovébbi, nem trividlis kovetkezményei is a korabbi egyszertsitd

feltevések feladasanak:

o Nemlehet determinalt élettartamra kiszamitani a szitkséges nyugdijjarulékot.

o Modellvélasztas kérdése, mi legyen azok befizetésével, akik nem érik meg,
hogy jaradékot kaphassanak jarulékbefizetéseikért. A tarsadalombiztositasi
logika szerint mikddtetett rendszerekben vilagszerte azt a megolddst alkal-
mazzak, hogy az elhunytak befizetéseit a tlélok kapjak. Ezzel a nyugdijbiz-
tositas elérési életbiztositas jellegtivé valik, és ezzel plusz szolgaltatast nyujt
az onnyugdijhoz képest: a tulélék minden befizetett forintja lényegesen tobbet
fog érni, mint azoké, akik a varhat¢ életkoruk el6tt halnak meg.'

A tényleges értékek kiszdmitasa az el6z6eknél bonyolultabb szamitést igényel. A
(2) képlet itt is érvényes, viszont az A/N paraméter a (1) szerinti hatdrozott integ-
ralképlettel szamithat6 ki:

[1t)de
A(R) _ L (11)
N (R [10)ar

Mivel a demografiai adatokat altalaban évenként adjék meg, az integralokat he-
lyettesitjiik az éves adatok Osszegzésével, igy a szamitasokhoz hasznalt képlet:

AR D10

=L (12)

NS ey

t=R+1

A fokozatos elhaldlozas miatt azt a kiillonbséget tapasztaljuk, hogy az elénysebb
A/N értékek miatt minden R-nél kisebb a sziikséges jarulék, mint az el6z6 1.1 alfe-
jezet determinisztikus és egyéni modellje esetében. Az eredményeket és dsszeha-
sonlitasukat az 5. dbra szemlélteti.

16 Ezzel a hasonldésaggal a kozvélemény egyaltalan nincs tisztaban, jollehet az alapvonalaiban
ismert hazai személyijévedelemado-szabalyok is igy kezelik a nyugdijbiztositdsokat (BANYAR és
szerzOtarsai, 2014).
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5. abra

Az aktiv/nyugdijas arany (A/N) és a sziikséges nyugdijjarulék (s)
R fiiggvényében determinisztikus modell (1)

és sztochasztikus modell (2) esetén
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A sztochasztikus modellben a jarulék szintje alacsonyabb, értéke érzékenyebb
az aktiv életkor hosszara, mint a determinisztikus modellben. Az 5. dbran lat-
hato, hogy az aktiv kor 5%-o0s csokkenése (R 60-rol csokken 58 évre, az aktiv kor
40 év helyett 38 év lesz) a szitkséges megtakaritds 2,2 szdzalékpontos novekedését
vonja maga utan (15,3%-r6l 17,5%-ra), ami a megtakaritdsok 14,3%-os novekedését
jelenti. Természetesen mindez csak azok szamara igaz, akik megélik a nyugdij-
korhatart. Ugyanakkor a tulélék befizetéseihez hozzaadédnak az elhunytak ad-
digi befizetései, ezért minden befizetett forint 1,5-2 forintot” ér, amikor a jaradék-
fizetésre keriil sor. Hogy a biztositott mennyivel kap tobbet, az attdl is fiigg, hogy
mennyivel él tovabb a nemére jellemz§, atlagos varhato élettartamnal.

Ha valaki viszont a nyugdijas kor el6tt meghal, akkor befizetésének nagy része
hézastarsa és 6rokosei szamara elvész. Aki néhany éven beliil meghal a nyugdija-
z4s utdn, az is kevesebb jaradékot vehet fel, mint befizetéseinek teljes jelenértéke.
A kiilonbozet sem 6rokolhetd.

17 Természetesen HUF helyett irhattunk volt USD-t, vagy eur6t is.

18 Ténylegesen a legtobb orszagban az elhunyt hazastarsa, élettarsa kaphat 6zvegyi nyugdijat, de
ennek értéke csak 20-30 szdzaléka annak az 6regségi nyugdijnak, amennyi az elhunytnak jért volna.
Ezzel nem foglalkozunk.



A ,NOK-FERFIAK 40" NYUGDIJKONCEPCIO PENZUGYI KOVETKEZMENYE!

Osszefoglalva: a jelenlegi nyugdijrendszer olyan biztositasforma, amely a nyug-

dijjarulék-fizetket vonja kockazatkozosségbe. Az lesz nullszaldds, aki megéri a

nyugdijazdsat, és utana pontosan a statisztikailag varhaté ideig él. Aki tovabb él,

nyertese, aki rovidebb ideig €, vesztese a biztositasnak. Ez az dra annak, hogy ha-

lalaig tarto jaradékaban bizonyos lehet. Vegyiik azonban észre, hogy még mindig

tavol vagyunk a valosagtol. Modelliinkben még

o évrdl évre azonos létszamu korosztalyok sziiletnek, igy nincs jelentésége an-
nak, hogy a nyugdijrendszer feloszté-kirovéd vagy tékefedezeti elven miiko-
dik-e;

o nincs sem inflacid, sem kamat, sem profit, a be- és kifizetések jelenértéke az
id8ponttdl fiiggetlen, és a nominalis értékkel egyezik meg.

1.4. Szamitasok a tényleges demografiai adatokkal

Elészor is megadjuk a korosztalyok 2015. évi tényleges 1étszamat [I/(t)]. A 6. dbrdn
lathatok a 2015. évi aktudlis demografiai adatok. Az aktiv és nyugdijas koruak
szamat a (12) egyenlet szdmldloja és nevezdje adja meg.

Most mar azt is figyelembe vessziik, hogy van munkanélkiiliség, tovabba az ak-
tivak egy része a sziirke- vagy feketegazdasagban dolgozik, ezért az el6irtnal ke-
vesebb vagy semennyi jarulékot sem fizet. A munkanélkiiliségi ratat 10%-osnak
vessziik®, a sziirke- és feketegazdasag miatt nem befizetett jarulékot ugy vessziik
figyelembe, hogy a jarulékfizet6k hanyadat tovabbi 15%-al csokkentjiik. Mivel a
sziirke- és feketegazdasdg volumenét évi 5000 millidrd forintra becstilik, ami a
GDP egyhatoda, a 15% jo kozelitésnek latszik. és A* = (1 - 0,10 - 0,15)A = 0,75A.

Mivel a nék és férfiak létszama az aktiv korban sem azonos, a (10) egyenlet alakja:

~ he(-a)
S A +0864, 0

N, +0386-N,

A teljes népességre vonatkozd jarulékkulcs igy szamitott 18,6%-o0s értéke nem tér
el lényegesen az 1.2. modell 20,2%-4at6l. A munkanélkiiliség, tovabba a sziirke- és
feketegazdasag figyelembe vétele esetén azonban a sziikséges jarulékkulcs (s)
tovabb nd: 18,6%-16l 22,9%-ra.

19 Ha a kézmunkasokat is munkanélkiilinek tekintjiik (az elméleti kozgazdaszok egy része ezen az
allasponton van), akkor ez nagyjabol megfelel a jelenlegi helyzetnek.

15
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6. abra
Koréves népességadatok, 2015
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Forrds: KSH honlapja (2015), tdbldzatos adatok, az dbra sajét szerkesztés.

2. PENZUGYILEG VALTOZO KORNYEZET:
A KERESET NOVEKEDHET, ES VAN HOZAM

A 2. részben bevezetiink két uj feltételt: (1) a megtakaritott és befektetett tékének
nullandl nagyobb r hozama van; (2) a kereset lehet névekedé is. Vizsgdlodasunkat
a hozam és a fokozatos elhalalozas hatasdra korlatoztuk.

2.1. Determinisztikus modell, 6nnyugdij

2.1.1. Allands kereset és vdltozdé hozam

A hozamok miatt mind a megtakaritdsok, mind a kivétek (a nyugdijas korban
élvezhet6 nyugdij pénzértékének) jelenértékét évjaradékként lehet kiszdmitani. A
megtakaritdsok jelenértéke a sziiletés** idépontjara:

20 Azért vélasztottuk, mert ez jol definialt, és semmitdl nem fiiggd vonatkoztatasi idépont.
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, wes (1 1
JE(LR) == (a+meuwf] 049

A kivétek jelenértéke a sziiletés id6pontjara:

JERpy=Ydzazo 1 1 (15)
’ r A+n* A+r)?

A két jelenérték egyenlGségébdl kapott egyenletbdl s-et kifejezve kapjuk, hogy

1 1
s=0—m~aiﬂR 0100 .

(A+r)-  (1+7r)°

Az eredményeket R és r fliggvényében a 7. dbra foglalja ossze.

7. abra
Nyugdijjarulék (s) és A/N R fiiggvényében
bizonyosan 80 éves élettartam esetén
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A hozamok tjra befektetése altal novekedé téke jelentésen csokkenti a sziik-
séges nyugdijjarulék nagysagat: 3%-os hozam esetén atlagosan a felére, 5%-os
hozam esetén harmadara-negyedére. Ezaltal novekedik a fogyasztasra fordithato
6sszeg mind az aktiv, mind a nyugdijas évek soran. Betoltott 6o éves kor utani

17
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onnyugdijazas esetén a fogyasztas nem a kereset 50%-a lesz, hanem 3%-o0s hozam-
nél 62%, 5%-0s hozamndl 68%, ami 24, illetve 36%-0s életszinvonal-ndvekedést
eredményez.

Ehhez az eredményhez természetesen be kell fektetni, vagyis a tékepiacon le kell
kotni a jarulékokat. 3%-os hozamnal a teljes tke, amely a nyugdijjaradékot fi-
nanszirozza, az éves kereset 9,66-szorosa, 5%-os hozamnal 8,93-szorosa lesz;
nagyobb hozamnal kisebb téke elegendé ugyanakkora jaradék folyositasahoz.
A hozam hatdsa annal is nagyobb, mint amit az els6 pillantas sugall. Ugyanis a
nyugdijat finansziroz6 tékeallomanyban az R-edik évben a sajat megtakaritas,
ha nincs hozam, akkor az éves kereset 10-szerese (a t6ke 100%-a), 3%-0s hozam-
nal 5,12-szorosa (a téke 53%-a), 5%-0s hozamnadl csak 2,96-szorosa (a téke 33%-a).
Vagyis a hozamok ujra befektetése miatt a kamatos kamat mechanizmusa révén
a befizetések egy-, illetve tobb mint kétszeresét teszik hozza az eredeti tékéhez.
Ily médon a nyugdijcéli megtakaritasok nem egyszertien ,atfolynak” a rendsze-
ren, hanem t6kepiaci befektetések és bankhitelek révén hozzajarulnak a gazdasag
tékével vald ellatasahoz. A finanszirozott nyereséges vallalkozdsok nyereségébdl
vald részesedés, illetve a bankbetétekbdl kihelyezett hitelek kamatai teremtik meg
a forrdsat a nyugdijak alapjat képezd t6ke novekedésének — az alap a gazdasag
novekedése, a hozam ennek csak a realizal6d6 eredménye.

2.1.2. Novekedd kereset és viltozé hozam

A hozam tovébbra is 7, legyen a kereset éves novekedési iiteme g, és legyen
r> g A megtakaritasok és a kivétek jelenértékét tovabbra is évjaradékként lehet
kiszamitani, de a jaradéktagok nem allandok, hanem névekeddk. A novekedd
megtakaritasoknak — mint novekvé tagu annuitdsnak — a jelenértéke a sziiletés

idépontjara":
O PR S —— (17)
r-g \(d+r)" (1+r)

A kivétek jelenértéke a sziiletés idépontjara:

JERpy=Pidzaz9 11 (18)
’ r—g 1+n" A+r)?”

A (17) és (18) képlet csak abban kiilonbozik (14) és (15)-t6l, hogy W/r helyett
W /(r-g) szerepel benniik. Mivel a beldliik képzett egyenlet feldllitdsa és rendezése
soran ezek a tényezdk kiesnek, a nyugdijjarulék fiiggésére R-t6l és r-t6l nincs hatasa

21 ILLES (1998)
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annak, hogy a kereset dlland6 vagy névekedd, feltéve, hogy a hozam meghaladja
a kereset novekedési iitemét. A nyugdijjarulék fiiggését R-t61 és r-t6l jelen esetben
is a (16) egyenlet és a 7. dbra mutatja be.

2.2. Sztochasztikus modell

2.2.1. Tékefedezeti nyugdij

Ez a modell abban kiilonbozik az 1.3.-t6l, hogy t6kefedezeti: a megtakaritasokat
egyéni szamldn jovairjék, ott a hozamokat Gjra befektetve novekedik a nyugdi-
jazasig, és ebbdl a megndvekedett — és tovdbbra is hozamot termeld — 6sszegbdl
fedezik a nyugdijat. Lattuk, hogy a (szerencsés tulél6k szdmara) sziikséges jarulék
mértékét csokkenti mind a tényleges halanddsag (1.3. alfejezet), mind a determi-
nélt modell kamattal (2.1. alfejezet). A tényleges halanddsag és a hozam egyiitt
szitkségszertien még erésebben csokkenti a sziikséges jarulékot.

Ezt a modellt mar nem lehet zart képlettel leirni, mivel tul sok paraméter valtozik
évrél évre: a korosztaly 1étszdma, a befizetett nyugdijjarulék, illetve a kifizetett
nyugdij és a hozamot termelé nyugdijalap nagységa. A korosztaly atlagkeresete
is véltozik (bdr ezzel itt nem szdmolunk), részben az inflicié kovetése, részben
karrierjiik fejlddése miatt.

A modellszdmitdsban ezért csak azt feltételeztiik, hogy a pénziigyi mérleg kor-
osztalyonként lesz korrekt: a vizsgalt korosztaly altal befizetett, és hozamokkal
novekedd nyugdijjarulékokbol képz6dé nyugdijalapnak akkorra kell elfogynia a
kifizetett nyugdijak kovetkeztében, amikorra a korosztaly utolso tagja statiszti-
kailag varhatéan meghal. Azt az s jarulékkulcsot keressiik, amelyre ez teljesiil.

Ha a korosztaly minden tagja L évesen kezd dolgozni és R + 1 évesen megy nyug-
dijba, akkor a korosztaly T nyugdijalapjanak halmozddasa R évig a kovetkezd
rekurziv képletsorozattal adhaté meg:

T(L)y=W(L)-s-I(L) (19)
T(L+1)=T(L)-(1+r)+W(L+1)-s-1(L+]1) (20)
T(t)=T(t=1)-(1+r)+W()-s-1(t) (21)
T(R)=T(R-1)-(1+r)+W(R)-s-I(R) (22)

T(R) megadhatd zart képlettel is,

T(R)=s- ZR:W(t) At (L+ 1) (23)
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de célszertibb a rekurziv képletsort hasznalni, mivel Excel-tablaban jol hasznal-
hatd, tovabbad ez utan a nyugdijalap fogyasat csak rekurziv képlettel szamithatjuk:

T(R+1)=T@R)-(1+r)=W(R+1)-(1—a—s)-I(R+1) (24)
T(R+2)=T(R+1)-(14+7)—-W(R+2)-(1—a—s)-1(R+2) (25)
T(100) = T(99) - (1+ )= W (100)- (1—a—s)-1(100) = 0 (26)

Ezek utdn azt az s jarulékkulcsot keressiik, amelyre a (26) képlet értéke nulldval
lesz egyenld; amikor a korosztaly kihal - azaz I(f) nullara csokken -, T(f), azaz e
korosztaly nyugdijfedezeti t6kéje is éppen nulla lesz. A rekurziv képletsor haszna-
lata miatt ez a modell egyarant jo allando és valtozé keresetre.

Eredményeinket a 8. dbrdn foglaltuk 6ssze. A sziikséges nyugdijjarulék valoban
markdnsan csokken, 3%-0s hozamndl hasonl6 eredmények adédnak, mint deter-
minisztikus modellben 5%-0s hozam esetén (6sszehasonlithaté az 1. tdblazattal).>
Ezt a két szdzalékpontos kiilonbség pénziigyi szempontbdl azt jelenti, hogy a fo-
kozatos elhaldlozds demografiai hatasanak bels6 megtériilési rataja 2%.

8. abra
A sziikséges nyugdijjarulék (s) R fiiggvényében
determinisztikus és sztochasztikus modellel
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22 Kozvetleniil ide kapcsolodik egy gondolat. A felosztd-kirovo rendszerben, mint tudjuk, van egy
implicit dllamaddssag, amely, ha az allam egyik naprdl a masikra tékefedezetire akarna attérni,
explicitté valna. A gondolat: attdl, hogy az addssag implicit, még létezik, és az addssag terhét
torleszti minden aktiv keresé azzal, hogy legalabb kétszer annyi nyugdijjarulékot fizet a feloszto-
kirové rendszerben, mint amennyit tékefedezetiben kellene fizetnie 3% realhozam esetén. A 8. dbra
sztochasztikus modelljének r = 0% és r = 3%-hoz tartozé gorbéi, tovabbd a 4. tablazat harmadik
oszlopa vildgosan szemléltetik ezt.



A ,NOK-FERFIAK 40" NYUGDIJKONCEPCIO PENZUGYI KOVETKEZMENYE!

A modellek mitikodését és eredményeit az 1. tabldzatban foglaltuk 6ssze. Amikor
nincs kamat, és mindenki ugyanaddig él, 25%-ot tesz ki a sziikséges nyugdijcélu
megtakaritds hanyada, mert mindenki csak annyit fogyaszthat, amennyit aktiv
évei alatt megkeresett. Tényleges halanddsag esetén és/vagy amikor van kamat,
a megtakaritds hanyada csokkenhet, mert a megtakaritasokhoz kiilsé forrasok
jarulnak hozzd. Ezek a jarulékos pénzforrdsok a nyugdijkorhatar elétt elhuny-
tak befizetései, amelyek a tulélék nyugdijanak finanszirozasahoz jarulnak hozza,
illetve a megtakaritasok kamatos kamata. Mindkét eréforras jelentds tényezd,
kalon-kiilon is mintegy felére csokkentik a szitkséges nyugdijcélt megtakaritas
hényadat, és egymast er6sité hatdsuk van.

1. tablazat
A sziikséges nyugdijjarulékkulcs (s) a kiillonb6z6 modellekben
100%-0s helyettesitési rata biztositasahoz

Determinisztikus Sztochasztikus

R=60¢
v modell modell
Nincs kamat 25,0% 15,3%
Van kamat, r = 3% 12,8% 6,7%

3. A NOK 40 ES FERFIAK 40 PROGRAMOK HATASA
AZ EGYENSULYI HELYETTESITESI RATARA

Azt feltételezziik, hogy a 40 év jogosultsagi id6t 58 éves kortol éri el az, aki 18 éves
koratol dolgozik, és folyamatos keresé munkajat nem szakitotta meg mas, csak
néknél a gyermekgondozas. A N6k 40 és Férfiak 40 program azt jelenti, hogy a 63
éveseken kivill nyugdijba mehet az 58-62 évesek 6t korosztalyabol, aki e feltéte-
leknek megfelel. Ok az adott 6t korosztaly mintegy 30%-4t teszik ki, ez felel meg
a nok jelenlegi tényleges adatainak. Feltételezziik tovabba, hogy a kedvezmény
igényl6i kozott nincs munkanélkiili, vagy sziirke- és feketegazdasdgban dolgozo.”
A N6k 40 és a Férfiak 40 program okozta kiilonbségeket jeloljiik A, illetve A,

valtozokkal, ebben az esetben a jarulékbefizetések értéke:

B=W.-s- Az —Wr-s- A+ Wy -s- Ay =W, -s-Ay (27)

23 Naluk valoszintitlen, hogy elérjék a 40 év jogosultsagi id6t 63 éves koruk el6tt.
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A nyugdijkifizetések értéke:
K=h-(l1-a-s)- Wy -Np+Wp - A, +W, -Ny +W, -Ay) (28)

A kettd egyenld, igy egyszer(sités utdn, figyelembe véve, hogy W =0,86-W , ir-
hatjuk:

s-(A, +0.86-4y —A, —086-A,)=
=h-(1—a—s)-(N, +0,86-N, +A, +086-A,)

(29)

A kovetkezd 1épésben (29) dtrendezésével h helyettesitési ratdra a kovetkezdt kap-
juk:

 5-(4,+086-4, —A, —A, -0.86)
(I—a—s)-(N, +0.86-N, +A, +A, -0,86)

(30)

A helyettesitési ratdkat és 6sszehasonlitasukat a 2. és 3. tdbldzat foglalja 6ssze.

2. tablazat
A helyettesitési rata a N6k 4o és Férfiak 40 programoktol fiiggden,
a tényleges demografiai adatokkal*

N6k Férfiak h csokke-

A A N N h
40 40 N E N F nése

nem nem 2901081 2856755 1251707 776413 95,0% 0,0%
igen nem 2778755 2856755 1374033 776413 88,1% 8,2%
nem igen 2901081 2715151 1251707 918017 85,9% 10,8%
igen igen 2778755 2715151 1374033 918017 80,0% 18,0%

Megjegyzés: * h csokkenése %-o0s mértékben van megadva (s = 18,6%)
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3. tablazat
A helyettesitési rata a Nok 40 és Férfiak 40 programoktol fiiggéen,
a tényleges demografiai adatokkal*

Nok Férfiak h csokke-
A A N N h
40 40 N E N E nése

nem nem 2175811 2142566 1251707 776413 95,0% 0,0%
igen nem 2053485 2142566 1374033 776413 87,5% 8,9%
nem igen 2175811 2000963 1251707 918017 85,1% 11,7%
igen igen 2053485 2000963 1374033 918017 78,7% 19,4%

Megjegyzés: *a munkanélkiiliséggel és a fekete-sziirke gazdasaggal is szimolva (s = 22,9%)

Ha jobban belegondolunk az eredményeink mogotti demografiai tényekbe, ak-
kor konnyt belatni, hogy a helyettesitési ratak ilyen jelent6s csokkenése annak
is tulajdonithato, hogy a programok kedvezményezettjei éppen a legkiugrobb
létszamu, 1953-1957-es férfi és ndi korosztalyok.-

A N6k 40 és Férfiak 40 programok progndzisardl azt mondhatjuk, hogy a kedve-
z6tlen demogréfiai folyamatok, a munkanélkiiliség, valamint a sziirke- és feke-
tegazdasag miatt roml6 pénziigyi helyzetben levé nyugdijrendszeriink helyzetét
tovabb rontotta a N6k 40 program bevezetése 2011-ben. A Férfiak 40 program
esetleges bevezetése ezt a helyzetet joggal feltételezhet6en olyan mértékben ronta-
na tovabb, hogy - ceteris paribus - sziikséges lenne a nyugdijak tobb mint 19%-os
csokkentése, vagyis a modellszamitasaink soran feltételezett 95%-os helyettesitési
rita levitele 79% ald. Ilyen mddon ,igen” lenne a vélasz Farkas Andrds kérdésére
(»Segitsiink szazezernek, hogy artsunk kétmillionak?”), raadasul azzal a kiegé-
szitéssel, hogy a megsegitett szdzezert6l is hamarosan vissza kellene venni a meg-
adott nyugdij egyotodét.
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PIACI KOCKAZAT MERESE ELORETEKINTO
LAVAR-MODELLEL

Madar Lészlé - Talos Bettina - Kocsis Addm

A piaci kockazathoz szorosan kapcsolddik a likviditasi kockdzat. A piaci koc-
kazatok szamszerisitésére best practice alkalmazott VaR (Value-at-Risk) alapa
altalanos modell az elemzésiinkben vizsgalt kozép-kelet-eurdpai és kozel-kele-
ti régioban alulbecsiilheti a kockazatokat. Ennek oka az elérheté adatok meny-
nyiségének nem megfelel6 mértéke és mindsége. A régié fejlettebb (nagyobb
kapitalizacio, likviditas) tékepiaci kozvetitérendszerrel rendelkezd orszdgaiban
az adatok elérhetésége megfeleld, azonban korlatozott a kereskedett instrumen-
tumok kore. Ezt a problémat stlyosbitja a részvénypiacok egy stilizalt ténye, a
likviditds koncentracidja. Eszerint a likviditds néhany instrumentumban kon-
centralédik, mig a kisebb értékpapirok esetén az ajanlati konyv mélységének
és az elérhet6 drszinteknek hidnya jelentés arhatast general egy-egy tranzakcié
esetén. Ez akdr kis mennyiségek esetén is problémat jelenthet egy lyukas ajanla-
ti konyvnél, nagy mennyiség esetén pedig az ajanlati konyv visszatoltédésének
dinamikaja teszi kérdésessé a tranzakcid tényleges drhatdsat. A kockdzatkezelési
modelleknek ezért kezelnie kell a portfoli6 piaci és likvidacios értéke kozotti kii-
lonbséget. Ezen hatds mérését és egy alternativ, likviditassal korrigalt VaR-becslés
kialakitdsat vizsgaljuk tanulmanyunkban.!

JEL kédok: Co1, C18, C24, Cs2, Cs3, G21

Kulcsszavak: LAVaR, likviditasi korrekcid, piaci kockazat

1. HATTER

A kockazatkezelés soran gyakran hasznalt eszkoz a kockaztatott érték, vagyis a
Value at Risk (VaR) szdmitds, abbdl is az un. delta-normadl VaR, mivel szamitasa
egyszert, gyors és komplex portfoliokat lehet vele értékelni. A VaR azt adja meg,
hogy egy adott szignifikanciaszint (a) és egy adott tartasi periodus (T) mellett
mekkora egy adott pozicion elszenvedhetd maximalis veszteség akar forintban,

1 A tanulmadny az ,Innovativ matematikai modellek kutatdsa a bdzeli banki kockdzatok mérésére és
tékekovetelmény szamszeriisitésére a piaci, miikodési, likviditdsi és mdsodlagos kockdzatok teriiletén;
valamint pénziigyi termékek dralakuldsdnak viselkedésalapii elérejelzése” cimti, az Uj Széchenyi Terv
keretében finanszirozott kutatasfejlesztés soran (PIAC_13-1-2013-0073 szamu projekt) valosult meg.
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akar szdzalékos mértékben. A szignifikanciaszintet piaci kockazatoknal tipiku-
san 95-99.9% kozott szoktak meghatarozni, mig a tartasi periddus jellemzden egy
nap vagy 10 napos id6tav, illetve a Bazel II. mésodik pillérében akar egy év is lehet.
A tartési periddust jellemzden az adott piaci portfolio likviditasa szempontjabol
hatarozzak meg, vagyis azzal, milyen gyorsan lehet a piacon megszabadulni a po-
zici6tél. A delta-normdl VaR feltételezi a tokéletes likviditasi helyzetet.

A hagyomanyos VaR-szamitds nem oleli fel a teljes piaci kockazatot, ugyanis nem
veszi figyelembe a likviditési kockazatot. Azzal a feltételezéssel él a hagyomdnyos
VaR-szamitas, hogy egy fix id6intervallumon beliil kozéparon lehet kereskedni az
eszkozokkel, ami tényleges piaci koriilmények kozott nem feltétlentil igaz. Emiatt
sziikség van arra, hogy figyelembe vegyiik a VaR-szamitas sordn azt, hogy nem a
kozéparon tudunk kereskedni az eszkozokkel, vagyis a likviditast is szamszeru-
siteni kellene.

Tobb modellcsalad alakult ki a piaci kockazat tertiletén, amely kezelni kivanta a
piaci kockazat likviditasi aspektusat is. Jellemz&en ezek a mddszertanok a klasz-
szikus delta-normal keretrendszert fejlesztették tovabb, amely segiti ezek értel-
mezését és Osszevetését az alapmodellnek szamité delta-normal szamitasi logika-
val. A piaci likviditasi korrekcids modelleket jellemzéen angol bettiszéval jelolik:
LAVaR (Liquidity Adjusted Value at Risk), ezek két nagy csoportra bonthatoak: 1)
az ajanlati konyv adatain alapulé modellekre, valamint 2) az optimalis végrehaj-
tason alapulé modellekre.

A likviditasi kockdzat azonban tovabbi két tényezére bonthato: exogén, illetve
endogén likviditdsi kockazatra. Az exogén likviditasi kockdzat a piaci folyama-
tokbol kovetkezik, és egységes minden piaci szereplére nézve. Erre a tipust likvi-
ditasi kockazatra egyik piaci szereplé tevékenysége sincs hatassal (bar a szereplok
egyiittes tevékenysége mar befolydssal lehet rd). Az exogén likviditasi kockazatot
lehet mérni példaul a bid-ask spread nagysagaval, a forgalommal, vagy a legjobb
ajanlati szinten elérhet6 ajanlatok mennyiségével. Az endogén likviditasi koc-
kazat a résztvevok altal befolyasolhaté likviditasi kockazat, amelynek mértéke a
piaci szereplék dontései dltal befolyasolhato. Ilyen példaul egy nagy pozicio lebo-
nyolitdsara iranyul6 kisérlet okozta likviditasi hullam.

Likvid piacok esetében a bid-ask spread viszonylag stabil és kicsi értéket vesz fel,
mig a legjobb ajanlati szinten elérhetd ajanlatok mennyisége viszonylag nagy, és
ez is stabil értéket mutat. Emellett a likvid piacokon az is megfigyelhetd, hogy
jelent6s a forgalom. Ezzel szemben a nem likvid piacokon, mint példaul a fejl6dd
orszagok piacain a bid-ask spread értéke nagyon véltozékony, és nagyobb értéket
vesz fel, mint a likvid piacok esetében. Ezen tilmenden a legjobb ajénlati szinten
elérhet6 ajanlati mennyiség értéke is valtozékony, tovabbd gyakran kevés ajanlat
figyelhet6 meg, és a forgalom is jelentsen elmarad a likvid piacokétol.
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Elemzéstink soran az endogén modellt valasztottuk a piaci kockazat ezen aspek-
tusanak vizsgalatara. Ennek f6 oka az, hogy egyrészt ezen modellek az endogén és
exogén kockazatot is figyelembe veszik, masrészt az illikvid piacok is megfelel6en
modellezhetéek a mddszertan segitségével, hiszen kell6en komplexek, képesek
megragadni a piaci kockdzatot a tartdsi periodus fiiggvényében, de nem hat rajuk
a piac minden pillanatban.

A megfelel6 modell kialakitasdhoz a kivélasztott részvények adataibol képzett
likviditasi mutatészamokon faktorelemzéseket végeztiink arra vonatkozodan,
hogy a piaci kockazatot méré modell bemeneti paraméterei a likviditas kiilonbo-
z6 dimenzioit stritd eljarasnak kdszonhet8en konnyen értelmezhet6k legyenek.

Ahhoz, hogy a modell minél jobban megragadja a piaci likviditasbol eredé poten-
cidlis veszteséget, célszeri minél tobb véltozot hasznalni a f6komponens-elem-
zéshez (Principal Component Analysis - PCA). A valtozék redundancidja nem
okoz gondot, az azonos tipusu valtozok elkiiloniilnek a mas tipusu valtozoktol, és
egyiitt jarulnak hozza a f6komponens magyarazoerejéhez. A cél az, hogy a vari-
ancia minél nagyobb hanyadat irjak le a fékomponensek.

2. SZAKIRODALMI MODELLEK

A hagyomanyos kockaztatottérték-szamitas azt feltételezi, hogy a pénziigyi esz-
kozokkel minden esetben kozépéaron lehet kereskedni, igy nem veszi figyelembe a
likviditdsi kockazatot. Az ebben a fejezetben megvizsgalt kutatdsok azonban ki-
mutattdk, hogy a likviditasi kockdzat nem elhanyagolhato aranyt képvisel a teljes
piaci kockazaton beliil.

Lawrence és Robinson (1996, in: Frangois-Heude és Van Wynendaele, 2001) kuta-
tasuk sordn azt tapasztaltak, hogy a likviditasi kockazatot kihagy6 VaR a piaci
kockézatok 30%-os alulbecsléséhez vezet. Bagnia et al. (1998) a fejl6d6 orszagok
viszonylataban a likviditast mell6z6 modellek kapcsan azt az eredményt kaptdk,
hogy a piaci kockdzatot 25-30%-kal becslik alul a modellek. Stange és Kaserer
(2009a) a Deutsche Borse AG adatait vizsgalva hasonlé eredményt kapott: 25%-
kal alulbecslik a hagyomanyos modellek a piaci kockazatot.

Bangia et al. (1988) a piaci kockazatot két {6 részre osztja: az arkockdzatra és a
likviditasi kockazatra. Az arkockazat a piaci folyamatok hatasara jelentdsen el-
mozduld kozéparfolyamra utalé kockdzat, mig a likviditasi kockdzat az, amikor
valamilyen okbdl nem tudunk a kézéparfolyamon kereskedni. A likviditési koc-
kazatot tovabbi két komponensre bontja: az exogén likviditasi kockazatra és az
endogén likviditési kockazatra.
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2.1. Az exogén likviditasi kockazaton alapulé modellek

Bagnia et al. 1998-ban olyan exogén likviditassal korrigalt VaR-modellt ismerte-
tett, amely a piaci szerepl6k szamara konnyen hasznalhato, igy be tudtak épiteni a
likviditasi kockazatot a kockaztatott érték szamitdsaba. A szerzék nevei nyoman
BDSS-modellként ismert tipus sok késébbi gondolatmenet alapjat képezi.

A BDSS-modell csupén a bid-ask spreadet veszi figyelembe szamitasai soran, igy
a LaVaR értékét ugy kapjuk, ha sszeadjuk a hagyomanyos VaR-t és a bid-ask
spreadbdl szamolt likviditasi kockdzatot:

1 _
LaVaR = Pmid, [(1 —eh ) £ (54 a’&)], )

ahol a Pmid, az instrumentum ¢ idobeli arfolyama, y a loghozam, & a loghozam
eloszldsanak elére megadott szézaléka, o a loghozam szorasa, S az atlagos relativ
spread, «' a relativ spread eloszlasa és a ¢ a relativ spread szorasa (Bagnia et al.,
1998, p. 8.).

A bid-ask spread a piaci szerepl6k szamara konnyen elérhetd, azonban a modell a
spread normalis eloszlasdn alapul, és a tapasztalatok azt mutatjak, hogy a spread
eloszldsdra ez nem igaz. A trendek miatt vastagabb a széle és ferdébb is, mint
a normalis eloszlas. Eléfordulhat tovdbba, hogy az eloszlasnak tobb modusza
van. Mivel a modell csupdn az exogén valtozokat veszi figyelembe (az endogén
kockazatot nem), alulbecsli a tényleges likviditasi kockézatot.

A BDSS-modell normalis eloszlast feltételez6 hibajat kivanja Ernst et al. (2008) ki-
igazitani az eloszlds ferdeségének és csucsossaganak figyelembevételével, azonban
a modell tovabbi hibait ez a megkdzelités sem orvosolja.

Az endogén kockazat szerepeltetését a modellben a kovetkez6 alfejezetben bemu-
tatott modellekkel lehet kijavitani, mig a tényleges piaci adatokbdl becsiilt korre-
lacié kijavitand az exogén likviditdsi kockazat és az arkockazat kozott tokéletes-
nek feltételezett korreldciobol eredé hibat.

Radnai és Vonndk (2009) a BDSS-modellhez hasonlé modszert javasolt. A bid-ask
spread alapjan potlolagos tékekovetelményt mutat be a kevésbé likvid eszkozok
utan, egyfajta biintetésként, amiért az illikvid eszkozoket a bank nem sorolta at
a banki konyvbe. A szerz6k véleménye szerint a bid-ask spread azért j6 eszkoz a
likviditas mérésére, mert a likviditds csokkenésével a kereslet és a kinalat elvél-
nak egymastol. ,,Egy lehetséges megoldds, ha a tékekdvetelményt a spread linedris
fiiggvényeként hatdrozzuk meg, emellett lehetdséget kellene adni a bankoknak,
hogy — amennyiben eleget tesznek a becslésre vonatkozé mennyiségi és mindsé-
gi feltételeknek — a spread historikus eloszlasan alapulé bels6 modellezéssel sza-
molhassdk ki a pétlolagos tékekovetelményt.” (Radnai és Vonndk, 2009, p. 252.)
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2.2. Az endogén likviditasi kockazaton alapulé modellek

Az endogén likviditasi kockazatot is figyelembe vevé modellek pontosabb ered-
ményt adnak a likviditasi kockdzat nagysagara, hiszen magukban foglaljak mind
az exogén, mind az endogén likviditasi kockazatot.

Az els6 modell ezen a teriileten Frangois-Heude és Van Wynendaele (2001) nevé-
hez fiz8dik, akik napon beliili adatokat hasznalnak. Igy a napon beliili adatok
elérhetdségével lehet6vé valik egy pontosabb LaVaR-szamitas, amely nem csupan
a megfigyelések kivonatat hasznalja egy egész nap eseményeinek jellemzésére. Az
altaluk kifejlesztett modell a BDSS-modell alapjait alkalmazza, ugyanakkor az
ajanlati konyv els6 6t ajanlatdt veszi figyelembe, szemben a BDSS-modellel, mely
csupdn a legjobb ajanlati szintet vizsgdlja. Az Gj megkozelitésnek kszonhetden
tobb, az els6 6t szinten teljesiild, kiillonbozé méret(i tranzakci6 arhatasat képesek
vizsgalni. A modell a kovetkezé egyenlettel irhatd le:

LaVaR = Pmid, [(1 - (1 - SPT(Q)> * (e“’“’)) + % (Sp:(Q) —Sp(@)) |, (2)

ahol Pmidt a kozépér t id6pontban, Sp(Q) a Q mennyiség melletti atlagos spread,
Sp,(Q) a Q mennyiség melletti spread nagysaga t idopontban, « a kdzéparfolyam
hozameloszldsanak adott szdzaléka és o a hozam szordsa (Frangois-Heude és Van
Wynendaele, 2001, p.10.).

Giot és Gramming (2005, in: Vdradi, 2012) modelljének alapja az az arhatas, ami
egy meghatdrozott eszkoz adasaval és vételével keletkezik. , Ez az arhatas, vagyis
az, hogy egy piaci megbizdst add piaci szerepl$ szdmdra milyen aron fog teljestil-
ni egy adott megbizas, az ajanlati konyv mindenkori aktudlis dllapotatol fligg.
A szerzépéros ezt a mértéket nevezte el CRT- nek (cost of round trip).” (Vidradi,
2012, P. 99.)

A modellt a kovetkez6 egyenlettel lehet kifejezni:

LaVaR =1 — exp(Urnet(q) + X0rnee(q))» (3)

ahol rnet(q) jeloli a nett6 hozamot, a . anetté hozam vérhat6 értéke, o a nett6
hozam eloszldsdnak adott percentilise, o, - pedig a netté hozam sz6rdsat jelenti
(Véradi, 2012, p. 99.).

A modell elsddleges hibdja, hogy az empirikus eloszlas helyett t-eloszlast alkal-
maz. A hidnyossdgra megoldast jelent Stange és Kaserer (2009a) munkaja, akik
empirikus eloszldssal kalkuldlnak. A modell nem képes figyelembe venni, hogy
a vételi és eladasi oldalon eltérd likviditas lehetséges. Az utébbi hibat Qi és Ng
(2009) munkadja javitja, akik szintén napon beliili adatokkal dolgoztak, de a bid
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és ask oldalra kiilon-kiilon kiszamoljék a likviditasi kockazatot, mert a piac nem
szimmetrikusan mozdul el felfel¢, illetve lefelé. Ezt a megkozelitést a szerzék
LAIVaR (liquidity adjusted intraday VaR) modellnek nevezték el. A modell a pia-
ci pozicio fiiggvényében képes mérni a likviditasi kockdzatot, pontosabban meg-
hatarozva a kockaztatott értéket.

3. MODSZERTAN

Az elemzés soran kialakitottunk egy LAVaR-modellcsaladot, amely segitséget
nydjt az intézményeknek abban, hogy piaci kockazataikat likviditassal korrigalt
VaR-mddszertannal ragadjak meg. A médszertan az endogén modellek csalddja-
ba tartozik, mivel megprobalja azt értékelni, hogy egy adott intézmény likviditasi
mutatoéi alapjan pontosabb likviditasi modellt lehet-e létrehozni, mint a delta-
normdl VaR-modell. Célunk annak elemzése volt, hogy a likviditasi modelleknek
ki lehet-e alakitani egy olyan csaladjat, amely mikroszinten alkalmazhatd, és egy
adott intézmény vagy vallalat esetén pontosabb, likviditassal korrigalt képet ad.
Elemzésiink téargyaul tiiztiik ki annak a vizsgalatdt is, hogy mennyire lehet pre-
diktiv egy ilyesfajta modell.

A Kkialakitott keretet likvid és illikvid piacok részvényein teszteltiik, az eredmé-
nyeket egy hasonlé forman kialakitott, piaci likviditdsi mutatdészamokat figye-
lembe nem vevé modellel teszteltiik ssze.

Az elemzés sordan hdrom részvény intraday adatait vizsgaltuk. AlapvetSen a kelet-
és kozép-eurdpai piacra fokuszéltunk, de az elemzésbe Gsszehasonlitasképpen
belevettiink egy fejlett piaci likvid részvényt is, hogy a kiilonb6z6 likviditdsi szin-
tek kozotti kiillonbség lathaté legyen. Ezen az adatbazison tortént meg a likvidi-
tassal korrigalt VaR-modszerek fejlesztése, illetve a f6komponens-elemzés.

A fejlesztés soran kialakitottunk egy olyan, likviditassal korrigalt VaR-modellt,
amely tesztjeink alapjan kismértékben ugyan, de hatékonyabban tudja megra-
gadni a piaci kockdzatokat, mint a klasszikus delta-normal VaR-modell .

A modell specifikdcidja az alabbi:
LAVaR = G 1(a) x 6 X VT x (bx + ¢), (4)
szemben a klasszikus VaR-specifikdcidval:

VaR = G~1(a) X 6 * VT, ahol (5)
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G7(«) asztenderd normalis eloszlas inverze « valdszintiségi szint mellett,
o a vizsgalt pénziigyi instrumentum loghozamanak szérasa,
T az id6, amelyben a széras és loghozam dimenzidja van (praktikusan napi),

bx+c pedigegy likviditasi korrekcids regressziés komponens, amely az intraday
adatokbol képzett likviditasi valtozok és a kovetkezd napi loghozam ala-
kulasanak egytittmozgasat irja le.

A regressziés komponenst a modellben historikus adatok alapjan, likviditasi val-

tozokra épitve sziikséges modellezni. Az esetleges piaci valtozdsok miatt a modell

(azaz a likviditdsi regresszio) felillvizsgalata elkertilhetetlen, am minden mas Ba-

zel II-es modellhez hasonléan elegendd évente megtenni.

A bemeneti adatok, amelyekre a regresszidés komponens épiil, lehetnek naturali-
ak, illetve a f6komponens elemzés eredményeképpen kapott fékomponensek is
akar. A modell paraméterezésének, elemzésének folyamatat a kovetkez6 fejezet-
ben mutatjuk be részletesen.

4. ADATOK

A modell sziikséges bemeneti adatai két csoportba oszthatdk:

o Adatok, amelyek a VaR-szdamitashoz sziikségesek: részvények hozama, széra-
sa és egymassal val6 korrelacioik.

o Adatok, amelyek a likviditds szamszerUsitéséhez sziikségesek: a likviditas
egyes dimenzidinak minél szélesebb kort megragadasa kiilonboz6 egy- vagy
tobbdimenzids mutatokkal.

A kovetkez6kben attekintjitk a bemeneti adatoktdl elvart paramétereket.

4.1. A VaR-szamitas paraméterei

Elemzéstinkben a delta-normal mddszert hasznaljuk a piaci kockdzatok szdmsze-
riisitésére. Szitkség van tehat a normdlis eloszlds két paraméterére, a varhato ér-
tékre és a szordsra. Ekkor azzal a feltételezéssel éliink, hogy a vizsgalt részvények
arfolyamai lognormalis eloszlast kovetnek, igy a hozamok normalis eloszlast ko-
vetnek. Mivel a portféli6 a benne talalhat6 eszk6zok linedris kombinacidja, ezért
a portfolio is normdlis eloszlast lesz (Jorion, 1999). A VaR-szamitas els6 bemeneti
paramétere tehat az egyes instrumentumok loghozamai lesznek:

Pr

Yir: = log (Ft) (6)
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ahol y, . a portfoli6 i-edik értékpapirjinak loghozama a T és f iddszak kozott. A
log kifejezés a természetes alapu logaritmust jeloli, P, a részvény drat T-ben, P,
pedig a részvény drat t-ben. A loghozamok hasznalatdval megvan tovabbd az a

T
pozitiv tulajdonsdg, hogy a loghozamok 6sszeadhatok, igy ¥; 7, = Z Vijj-1-

j=1

A loghozamok eloszlasa a centralis hatareloszlas tétele alapjan az idétav novelésé-
vel kozelit a normalis eloszlaséhoz. Ez a jelenség jobbara likvid instrumentumok-
ban éves id6tavon figyelheté meg, ennél révidebb (példaul napon beliili, napos,
hetes) idétavon azonban nem feltétleniil 4ll fenn. Ilyen idétivon a loghozamok
eloszlasa leptokurtikusabb, azaz laposabb, a szélsGséges esetek valoszintisége na-
gyobb. Mivel a VaR a hozameloszlas bal szélére koncentrél, azaltal, hogy alacso-
nyabb valdszintséget tulajdonit a szélsdséges negativ eseményeknek, alulbecsiili a
kockazatot. Modelliinkben azonban fontosabb szerepet tulajdonitunk a normalis
eloszlas feltételezése pozitiv hatasanak, ezért a delta-normal mddszert hasznaljuk.

A loghozamokat a rendelkezésre 4ll6 adatok fiiggvényében eltérd idétavokra le-
het szdmszertsiteni. Kézenfekvé a napos, havi vagy éves hozamok szamolasa, de
napon beliili adatok esetében szamolhatok a tranzakcidk, azaz a piaci drak ko-
z6tt. A piaci kockdzat szamolasdhoz a VaR-modell bemeneti paramétereként a
loghozamokat jellemzdéen napi szinten hatdrozzuk meg, igy volt ez elemzésiink
sordn is.

4.2. A likviditas mutatészamainak paraméterei

A piaci kockazatkezelési modell bemeneti paraméterei kozé tartoznak majd a lik-
viditas kiilonboz6é dimenzidit stritd, faktorelemzésbél képzett valtozok. Ahhoz,
hogy a modell minél jobban ragadja meg a piaci likviditasbol eredd potencialis
veszteséget, célszert minél tobb véltozot haszndlni a f6komponens-elemzéshez.
A viltozdk redundancidja nem okoz gondot, az azonos tipust véltozdk elkiils-
niilnek a mas tipust valtozoktdl, és egyiitt jarulnak hozza a f6komponens ma-
gyarazderejéhez. A cél az, hogy a variancia minél nagyobb hanyadat irjak le a
fé6komponensek.

A likviditas kérdését sokan vizsgaltak mar; Gyarmati et al. (2010) a likviditasnak
6t dimenzidjat gytijtotte Ossze: feszesség, mélység, szélesség, rugalmassag, azon-
nalisag.

Az elsé harom statikus, az utolso ketté pedig dinamikus dimenzié. Ez a csopor-
tositas kiegészithetd a diverzitassal, amely a piac sokszintségét méri. A statikus
dimenzi6 az ajanlati konyv egy adott pillanataban értelmezi a likviditast. A fe-
szesség a kereskedés tranzakcids koltségét szamszertisiti (példaul bid-ask spread).
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A mélység a vételi és eladasi oldalon talalhato legjobb ajanlatok mennyiségét mu-
tatja, mig a szélesség a piaci ar alatt és felett taldlhato Osszes ajanlat mennyiségét
szamba veszi. E16bbit a piaci forgalommal szoktak kozeliteni, utobbit az drérzé-
kenység szamszertsitésével hatdroznak meg.

A statikus dimenzidkkal ellentétben a dinamikus dimenzidk a likviditas adott
id6szak alatti valtozasat mutatjak. A rugalmassdg a kereskedésbél kovetkez6 ar-
ingadozds elsimuldsanak sebességét fogja meg, mig az azonnalisag azt az idét,
amely alatt egy adott portféliot el lehet adni vagy meg lehet venni (Gyarmati et al.,
2010). A likviditds dimenzi6ihoz kapcsolddéan vannak olyan mutatok, amelyek
egy dimenzidt szamszer(sitenek (egydimenzids mutatdk), illetve olyanok, ame-
lyek a likviditas tobb dimenzidjat stritik egy mutatdba (von Wyss, 2010).

Tdmogatando, hogy a likviditds dimenzidi koziil minél tobbet szamszerGsitsiink,
és megjelenjenek a f6komponens-elemzés valtozdi kozott. A valtozok szamsze-
rlsithetdsége az elérhetd piaci adatok fiiggvénye. Altalénossagban elmondhat,
hogy a statikus dimenziok szdmszeriisitése és nyilvanos elérhetésége a jellemzd,
a dinamikus dimenzidk hasznalata azonban a legtobb esetben szofisztikalt adat-
bazist igényel, amely a legtobb piaci szerepld szamdra — vagy esetleg egyaltalan
- nem érhet§ el. Ilyen példaul a likviditds tobb dimenzidjat stirité Budapesti Lik-
viditasi Mérték (BLM), amely a Deutsche Boerse Group 4ltal kifejlesztett XLM-re
éptil, értéke azonban csak atlagos havi adatként kertil publikdldsra, és a német,
szlovén, magyar piacon kiviil mashol nem szamszerdsitik, igy nem képezheti a
f6komponens-elemzés részét.

4.3. Az attekintett paraméterekhez sziikséges tranzakcidés adatok

A kereskedési volumenhez olyan mélységli tranzakciés adatokra van sziikség,
amelyek tartalmazzak az adott instrumentumhoz tartozo6 tranzakciok idejét és
a létrejott tigyletben szerepld részvénydarabszamot. Az tigyletek ardval egyben
kiszdmolhatok a forgalomadatok. A tranzakcidszam, a likviditasi ratak és a flow-
réta ilyen adatok mellett szintén szdmszertisitheté lesz. Megjegyzendd, hogy az
ajanlati konyv teljes ismerete nélkiili modell kidolgozasat célozzuk meg, igy a lik-
viditas 6t dimenzi6jabdl a szélességet és rugalmassagot tudjuk mérni.

Sziikség van tehat a vizsgalt részvények korére, egy meghatarozott idGszakra,
amelyen az adatok elérése sziikséges. Ezen az id@szakra kell megadni az 6sszes
tranzakci6 id8pontjat, a kotés mennyiségét, valamint a kotés arat.

A tényleges részvényeket a gyakorlatban az intézmény részvényportfolidja ha-
tarozza meg, a modell épitéséhez és teszteléséhez azonban sziikség van egy hi-
potetikus portfolio felallitdsdra. Ezzel kapcsolatban elvaras, hogy olyan meny-
nyiségl eltéré értékpapir alkossa a portfoliot, amelynél kijohetnek a portfdlio
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kockézatanak szamszer(sitése esetén a modell lehetséges gyenge pontjai (példaul
a kovarianciamdtrix zajossaga), hogy a modell paraméterezése visszacsatoldst
kapjon a modelltesztelésekbdl, ezdltal javuljon a teljesitménye. Elvaras tovabbd az
értékpapiroktol, hogy a definidlt mutatok szamszertsitheték legyenek. Vannak
olyan illikvid részvények a magyar piacon is, amelyekben évek 6ta nem tortént
tranzakcié. A modell létrehozasa sordn keriilend6k ezek az instrumentumok,
ezért a hipotetikus portfolio értékpapirjainak kivalasztasakor feltételként
megszabjuk, hogy a portféli6 részét képz6 részvény piaci kapitalizdciéja megha-
ladja az 1 milliard forintot.

4.4. Adatkeresés

Az éltalunk valasztott harom részvény a Zwack Unicum Zrt. részvénye volt, a
MOL- és a Tesla-papirokkal kiegészitve. A vélasztési logikank a kovetkezé volt:

Keresiink egy meglehetdsen illikvid papirt, tigyelve arra, hogy ne olyat valasz-
szunk, amellyel évek 6ta nem tortént tranzakcio, hiszen ez a fajta valasztds jelen-
tds torzitdst vinne a modellbe. Tovabba a teljes illikviditdsnak koszonhet6en nem
rendelkeznénk adatokkal, amelyekkel szamolast végezhetnénk. Ugy véltiik, hogy
egy magyarorszagi részvény, amely nem tagja a BUX indexnek, megfeleld erre a
célra.

Egy vilagviszonylatban taldn kozepesnek szamit6 likviditdssal bird részvény
kijelolése volt a kovetkezd lépéstink. Ekkor esett a valasztds a MOL-csoport
részvényére, amely a BUX index legfontosabb részvénye az OTP mellett. A MOL
Magyarorszagon az egyik kedvelt blue chip. Bar az olajarakkal és az egész olaj-
iparral kapcsolatos kozelmultbeli események jelentés hatassal voltak a vallalat
részvényeire is, mégis inkdbb ezt vélasztottuk az OTP helyett, hiszen annak a
térségbeli érdekeltségeire hat6 tényez6k nagyobb torzitd erdt képviselnek, mert
ez nem az egész dgazatra vonatkozik.

Ezt kévetden egy nagyon nagy likviditdssal rendelkez6 részvény kivalasztasa volt a
feladat. A valasztdsunka Teslarészvényeire esett. Ennek f6képpen kényelmi okaivol-
tak. Az Apple mint a vilag legkeresettebb részvénye olyan tranzakcidmennyiséggel
rendelkezik, amely az Excel kapacitdsait napi bontasban is meghaladja, igy célunk-
kal ellentétben nagyon bonyolult és iddigényes lett volna mar csak az adatgyujtés
is. A Tesla esetében havi bontasban tudtuk lekérni az adatokat.

A modellezéshez sziikséges intraday adatsorokat a Bloomberg rendszerét hasz-
nélva gyujtottiik le. A Bloomberg ezen szolgaltatdsa csupan fél évig visszamenden
tarolja ezeket a részletes informaciokat, igy ennél hosszabb id6tav nem all rendel-
kezéstinkre a modell felépitésére és tesztelésére. A kivalasztott id6tav 2013. 11. 11.
és 2014. 05. 09. kozotti kotésekre vonatkozott.
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Az adatok beszerezhet6ségét figyelembe véve az alabbi likviditasi mutatdszamo-
kat vezettiik be:

- N
Kereskedési volumen: Q; = Z,-:tl q;, ahol
Nt tgyletek szama a t-1 és t kozotti idészakban,
qt i. tranzakcidban a részvények darabszama.

A kereskedési volumen azt mutatja, hogy az aktualis kereskedési napon az adott
részvény mekkora teljes kereskedett részvénydarabszammal bir. Minél nagyobb a
volumen, annal likvidebb lehet a papir.

Forgalom:V, = Zlivz‘l Piqi, ahol

Nt tigyletek szdma a t-1 és t kozotti id6szakban,
qt i. tranzakcioban a részvények darabszdma,
pt i. tranzakcioban az arfolyama.

A forgalom megadja, hogy az aktualis kereskedési napon az adott részvényben
mekkora 9sszértékben tortént iigyletkotés, azaz ez nem mas, mint az alapadatok
vizsgdlatakor bemutatott napi atlagar kiszamitasdhoz képzett segédvaltozo. Mi-
nél nagyobb a forgalom, annal likvidebb az instrumentum. Nulla értéket akkor
vesz fel a valtozd, ha nem tortént tranzakcié a vizsgalt tézsdenapon.

Tranzakciészam: N,

Nt tgyletek szama a t-1 és t kozotti idészakban.

A tranzakcidészam megadja, hogy adott napon adott értékpapirban hany darab
ugyletkotés sziiletett, fiiggetleniil a kdtésben szereplé értékpapirok szamatol vagy
azok aratdl. A véltoz annal nagyobb likviditdst jelez, minél tobb tigyletkotés tor-
tént az adott napon. Ennek megfelel6en az adatok csak természetes szamok lehet-
nek, azaz vagy nulla, vagy annal nagyobb pozitiv egész szamok.

N . .
Likviditdsi rata 1: LR1, = % = ZT% , ahol
re Tt

Nt tgyletek szama a t-1 és t kozotti idészakban,

qt i. tranzakcidban a részvények darabszama,
pt i. tranzakcidban az arfolyama,
rt a t-1és t kozotti iddszak hozama.

A likviditasi ratak mar figyelembe veszik az arfolyam-elmozdulas hatasat is a lik-
viditas szamszerusitésében. A Likviditdsi rata 1a forgalom és az abszolut értékben
vett napi loghozam hdnyadosa. Mivel mind a forgalom, mind az abszolut értéken
vett loghozam csak pozitiv vagy nulla lehet, ezért a valtozo is csak ilyen értékeket
vehet fel. Mivel a forgalom egészen nagy lehet, a loghozam el6allitasanal pedig
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azokat a napokat, amelyeken az 4tlagar megegyezik a megel6z6 nap atlagaraval -
és igy a hozam nulla lenne - 0,01%-0s loghozamot hasznalunk, igy a Likviditasi
rata 1 nagy értékeket is felvehet, azaz nagy a terjedelem. A relativ terjedelem, azaz
a terjedelem atlagos értékkel leosztott értéke magas, atlagosan 46. A relativ szdrds
szintén aldtdmasztja ezt, a 119 részvény atlagaban 4,8 a valtozo értéke. Megallapit-
hato tehat, hogy a Likviditdsi rata 1 jelentésen szorodik.

. « Yoo s s 7 . _ Zév=1|ri|
Likviditasi rata 3: LR3, = R ahol
t

Nt tgyletek szama a t-1 és t kozotti id6szakban,
rt a t-1 és t kozotti id6szak hozama.

A Likviditasi rata 3, hasonléan az 1-hez, a loghozamokat hasznalja fel, hogy egy
masik likviditdsi mutaté — jelen esetben a tranzakcidszam - teljesitményét ne ab-
szolut értékben, hanem relativan mérje. Mivel itt a hozamok a szamlaloba kertil-
tek, a valtozo alacsony értékeket vehet fel. Mind a szamlald, mind a nevezd nulla
vagy pozitiv értéki lehet, igy a valtozd értéke is korldtozva van. Az alsé hatdr
nulla, a fels6 pedig 1, mivel a loghozamok képzésénél 1-ben hatdroztuk meg a
valtozonak az értékeit, amikor nem tortént tigyletkotés. Ezaltal a Likviditasi rata
1-gyel szemben a valtozé kis tartomanyban mozoghat. Ezt a statisztikai vizsgélat
is megerdsitette: ahogy varhaté volt, abszolat értelemben 1 a legnagyobb terjede-
lemmutatd, ami azonban fontosabb a masik valtozohoz képest, relativ értelem-
ben - az dtlaggal osztva - szintén joval alacsonyabb a valtozo szdrasa és terje-
delme.

Flow-rata: FR =N,xV,, ahol
Nt tgyletek szama a t-1 és t kozotti id6szakban,
Vvt forgalom (Dométér-Marossy, 2010).

A flow-rata két korabban vizsgalt likviditasi mutatd, a forgalom és a tranzakcié-
szam szorzata. Mivel mindkett6 nagy értéket vehet fel napi bontasban, ezért a be-
16liik képzett véltozo is nagy lehet, alacsony forgalmu napon azonban mérsékelt
maradhat a véltozé értéke. Ennek megfeleléen a flow-rata nagy terjedelemmel
és szorassal rendelkezhet. A vizsgalt részvények koziil a legkisebb flow-réta 5, a
legnagyobb 35 685 ezer millidrd, tehat a teljes terjedelem valoban nagyon nagy.
Ismételten az egyes részvények atlagos flow-ratajaval leosztva az értékeket, kezel-
het6bb adatokat kapunk. A relativ terjedelem a valtozdéban ugyan magasabb, mint
a kordbban vizsgaltak, azonban még kezelhetd. A relativ szoras a legtobb vizsgalt
részvényben 4 alatt maradt.

A modellezéshez tehat sziikség van a részvényekre, amelyeket bevonunk az elem-
zésbe, meg kell hatarozni, hogy melyik id6szakot fogjuk vizsgalni, és erre az id6-
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szakra kell megadni a sziikséges input adatokat,

mint az osszes tranzakcio id6-

pontjat, a kotés mennyiségét, valamint a kotés arat. Ezaltal szamszerusithet6k
lesznek a meghatarozott likviditdsi mutatdék, ugyanakkor nem lesz sziikséges tul
sok informécié megaddsa ahhoz, hogy hatékony, kevésbé szamitas- és adatigé-

nyes, de jol mikodé modellt kaphassunk.

4.5. Leiro adatelemzés

Az alabbi tdblazatokban mutatjuk be az 9sszegy(jtott adatok statisztikai leir6

adatait:

1. tablazat

Zwack-részvény adatainak leir¢ statisztikai tulajdonsagai

Keres- Tranz- Likvidi- Likvidi-
Ar l:jf:l Forgalom akcié- tasirata tasirata Flow-rita
men szam 1 3
Atlag 14262 106 1403525 5 741x10°  0,266% 13x10°
Szoéras 817 123 1518660 4 1229x10° 0,428% 23x10°
Median 13745 55 738 880 4 259x10°  0,093% 3x10°
Ferdeség 1 2 1 1 3 2 3
Minimum 13295 0 0 0 1x10°  0,000% 13 695
Maximum 15980 555 5304180 15  5654x10° 1,776%  132x10°
2. tablazat
Tesla-részvény adatainak leiré statisztikai tulajdonsagai
Keres- Tranz- Likvidi- Likvidi-
Ar  kedési Forgalom akci6- tasirita tasirata Flow-rita
volumen szam 1 3

Atlag 57 314 4801683 275x10° 26589 61x10** 0,0001% 8 849%x10™
Szdéras 3288 2202284 127x10° 12661 124x10™ 0,0000% 9 995%X10™
Median 56 822 4321052 247x10° 23716 16x10"* 0,0001% 5 923%x10™
Ferdeség 0 2 2 2 3 0 4
Minimum 49896 1156386 66x10° 6371 5x102  0,0000%  424x10™
Maximum 68 034 14 094 310 886x10° 79 836 554x10" 0,0002% 70 708x10™
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3. tablazat
MOL-részvény adatainak leiré statisztikai tulajdonsagai

Keres-

T - Likvidi-
 kedési TANZ  ikvidita- ,
Ar Forgalom akcio- | , tasi rata Flow-rata
volu- i siratal
szam 3
men
Atlag 11 966 106 442 1 316x10° 535 686x10° 0,002% 1 228x10°
Szorés 795 101975 1402x10° 407 5016x10° 0,001% 3 293x10°

Median 11836 74662 888x10° 416 125x10°  0,002%  367x10°
Ferdeség 2 3 3 3 11 1 6
Minimum 10713 17716 204x10° 169 26x10°  0,000%  38x10°

Maximum 14 980 721 405 9 998x10° 2868 57 046x10° 0,006% 28 647x10°

Az adatok alapjan jol latszik a kiilonbség a harom részvény kozott. A kereskedési
volumen a Tesla esetében kiemelkedden magas. Lathato, hogy a Zwack esetében
volt olyan nap is, amikor nem tortént a részvénnyel tranzakcio, tehat a likviditdsa
varhatdan is joval kisebb lesz, mint a masik két részvénynek. A Likviditasi rata
1 valtozénal jol megfigyelhet$ a hdrom részvény dimenzidbeli eltérése, amely a
Likviditdsi rata 3 valtozora is igaz. A Tesla részvények kiemelkednek likviditasban
a masik kett6hoz viszonyitva, és lathatd, hogy ezekben a mutatékban a Zwack
produkalja a legalacsonyabb jellemzéket. A Likviditasi rata 3 valtozénal a leg-
magasabb értékeket a Zwack mutatja, mig a legalacsonyabbakat a Tesla, amely
arra enged kovetkeztetni, hogy a Zwack likviditdsa a legalacsonyabb, mig a Tesla
rendelkezik a legmagasabb likviditdssal a harom vizsgalt részvény kozott. Az ada-
tok ferdesége minden esetben pozitiv, tehdt balra koncentralédik, nem normalis
eloszlastak. Ezen mutatd is korabbi likviditasi feltevésiinket tamasztja ald a sta-
tisztikai jellemzok alapjan.

5. A LIKVIDITASI MUTATOK FELHASZNALASANAK MODJA

Miutan meghataroztuk az input adatként meghatarozott 6t likviditasi tényezét,
elkezdddhetett az adatok elemzése részvényenként, ahol ezeket a faktorokat fog-
juk felhaszndlni. A modellezésiink, mint korabban is emlitettiik, a delta-normal
VaR-modellre épit, kihaszndlva annak el6nyos tulajdonsagait. Ezt moédositjuk
ugy, hogy figyelembe vegye azokat az életszert helyzeteket, amikor a piac nem
likvid, ezért nem lehet minden alkalommal kozéparon kereskedni.
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5.1. Valtozok fékomponens-elemzése

A kialakitott adatbazist az IBM SPSS programcsomagjaval dolgoztuk fel. A 8-
komponens-elemzést a hat likviditdsi valtozén fogjuk végezni, ugyanakkor az
adatbézist teljes terjedelmében atiiltettiik, igy a tickert, a tranzakcié datumat és
az arfolyamot. Mivel napi adatokra végezziik el a f6komponens-elemzést, ezért
az arfolyam sordn a kordbbiakban kiszdmolt napi atlagarat, a likviditdsi mutaték
esetében a napi szintl adatokat tartalmazza az adatbdzis.

AbeolvasastkovetSen bedllitottuk, hogy mind ahatlikviditasivaltozé aranyskalan
mért legyen, beallitottuk a datum és a valtozdk megfelel6 formatumat. Az
adatbdzis 14 414 rekordra tartalmazott adatokat.

Az elemzés elokészitését kovetGen megvizsgaltuk a valtozok egymassal szembeni
korrelacidjat, mivel a f6komponens-elemzés célja az, hogy az egymadssal valami-
lyen szinten paronként korreldld valtozokbdl ortogondlis transzformacié révén
korrelélatlan f6komponenseket allitsunk el6, ahol az elsé néhany fékomponens
adja ki a véltozok Osszes szorasnégyzetének elég nagy hanyadat (Kovdcs, 2011). A
korrelacié vizsgalata ezért fontos, ugyanakkor ezt a f6komponens-elemzés sordn
opcioként be lehetne allitani az SPSS-ben.

A linedris korrelacids egyiitthatok alapjan azt a megallapitast tehetjitk, hogy az
egyes valtozok kozti korrelaciok gyengék, egyediil a forgalom és a flow-rata kozott
van erés, 1 kozeli korrelacid, aminek az az oka, hogy a flow-rata a forgalom és a
tranzakciészam szorzata. Ennek alapjan azt varjuk, hogy a jol elkiiloniilnek majd
avaltozok az egyes faktorok szerint, ugyanakkor a flow-ratdnak nem lesz szignifi-
kansan nagyobb magyarazo ereje a forgalomhoz képest. Az alacsony korreldciok
miatt varhatéan csak tobb fékomponens lesz képes magas magyarazé erdt biz-
tositani, magas korreldcié esetén varhatnank csak azt, hogy egy vagy két valtozé
magas varianciamagyardzo6 erével fog rendelkezni. Azt varjuk tehat, hogy nem
létezik egyetelen, j6l megragadhato latens faktor, hanem a véltozok tobb oldalrol
ragadjak meg a 119 részvényben rejl likviditast.

4. tablazat
Mutatok linearis korrelacios elemzése

Kerekesett Forga- Z;::Ill:: Likviditasi Likviditasi Flow-

mennyiség  lom S7Am ratal rata 3 rata
Kereskedett 1 0,374 0,117  -0,001 -0,016 0,298
mennyiség
Forgalom 0,374 1 0,139 -0,001 -0,017 0,946
Tranzakcidszdm 0,117 0,139 1 -0,006 -0,105 0,130
Likviditési rata 1 -0,001 -0,001 -0,006 1 -0,002 -0,001
Likviditési rdta 3 -0,016 -0,017 -0,105 -0,002 1 -0,12

Flow-réta 0,298 0,946 0,130 -0,001 -0,12 1
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Ahogy madr kordbban irtuk, ha adott szamu, egymassal korreldl6 valtozé kozotti
kapcsolatrendszert vizsgaljuk, és egymassal korreldlatlan valtozokkd transzfor-
maljuk az eredeti valtozdkat, akkor f6komponens-elemzésrél beszéliink.

A megfigyelt valtozdk szérasfelbontdsat elvégezve, a kovetkezé harom osszetevd
kiilonboztetheté meg:

Teljes variancia = kozds variancia + egyedi variancia + hibavariancia )

Ebbdl a kozos variancia azt mutatja, hogy tobb valtozé mogott huzodik meg egy
kozos faktor, az egyedi variancia azt, hogy egy valtozé mogott egy faktor huzddik
meg, a hibavariancia pedig mérési hiba. Fékomponens-elemzés esetén a kozos és
egyedi variancidkat egyiitt magyardzzuk (Kovdcs, 2011).

A korabbiakban azt irtuk, hogy p véltozdhoz és n megfigyeléshez hiivelykujjsza-
balyként teljesiiljon az n > 5p. Mivel legkevesebb 14 030 eset és 6 valtozo all rendel-
kezésre, ezért a f6komponens-elemzéshez elegenddk a rendelkezésre allé adatok.

A véltozok eltéré mértékegységtiek, ezért elészor vagy sztenderdizalni kell a val-
tozokat, vagy a kovarianciamatrix helyett a korreldcidés matrixbol kell kiindulni
az eljards soran, és azt kell felbontani sajatértékek és sajatvektorok szorzatara. To-
vabbi problémat jelent, hogy nemcsak a valtozok kozott tér el a mértékegység, de a
valtozokon beliil is nagysagrendi kiilonbségek vannak a likviditasban. Azért fon-
tos, hogy a valtozok varianciaja kozel azonos legyen, mert a nagy szérasu valtozd
dominalnd a f6komponenst. A f6komponens-elemzést ezért a kovarianciamatrix
helyett a korrelaciés matrixra végeztiik el.

A PCA-t ugy végeztiik el, hogy az 1-nél nagyobb sajatértékeket tartsuk meg. En-
nek alapjan harom sajatértéket valaszthatunk ki, amelyek 6sszességiikben a val-
tozok variancidjanak 71,1%-at magyarazzak. Az elsé f6komponens a variancia
36,4%-4t, a masodik 18%-at, a harmadik 17%-at magyarazza. Az elsé sajatérték a
dominans, a masik két, 1 koriili sajatérték azonban lényeges a teljes magyarazo
eré megragaddsaban. Teljesiilt tehét az a feltevés, hogy tobb f6komponenssel lehet
majd megragadni a likviditasi véltozokban 1év6 informaciét. A fennmaradé hé-
rom sajatérték a teljes variancia 29%-at ragadja meg, koziiliik kett6 o,8 koriili, mig
a harmadik o koriili. Ezek tartalmazzak az informacié azon hanyadat, amelyet
elhagyunk a dimenziécsokkentés érdekében.
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5. tablazat
A fé6komponens-elemzés folyamata

Indulé sajatértékek Hasznalt sajatértékek

Fékom-
ponens Erték Variancia% Kumulativ% Erték Variancia% Kumulativ%

1 2,185 36,411 36,411 2,185 36,411 36,411
2 1,081 18,016 54,427 1,081 18,016 54,427
3 1,000 16,671 71,098 1,000 16,671 71,098
4 0,881 14,675 85,774
5 0,803 13,387 99,161
6 0,050 0,839 100,000

A vizsgalat legfontosabb eredményét a 6. tdbldzat mutatja, amely a likviditasi
valtozok f6komponensekkel vald linedris korrelacioit szamszerusiti. Jol lathato,
hogy minden véltozd egy f6komponenssel mutat erés korreldciét, a tobbi
f6komponenssel szembeni kitettség alacsony, jellemzéen 0 koriili. A Kereskedett
mennyiség, a Forgalom és a Flow-rata az 1. f6komponenssel, a Tranzakcidészam
és Likviditasi rata 3 a 2. f6komponenssel, mig a Likviditasi rata 1 a 3. f6kompo-
nenssel mutat egytittmozgast. A Kereskedett mennyiség mutatja a legalacsonyabb
korreléciét (0,562), a tobbi véltozot er6sebben ragadja meg a harom fékomponens.

6. tablazat
A fékomponens-elemzés eredménye

Viltozé Fékomponens
1 2 3
Kereskedett mennyiség 0,562 -0,002 0,000
Forgalom 0,958 0,110 0,004
Tranzakcioszam 0,268 -0,648 -0,024
Likviditdsi rata 1 -0,003 0,021 0,999
Likviditdsi rata 3 -0,055 0,796 -0,047
Flow-rata 0,936 0,121 0,004

Az elemzés végeredményeként elmondhatd, hogy minél nagyobb a f6komponens
értéke az adott részvényben, anndl likvidebb az instrumentum. Ez igaz mind a
hérom f8komponensre, hiszen a korrelédciok pozitivak, és a valtozé magas értéke
jelenti a magas likviditast. Ez aldl a Likviditdsi réta 3 a kivétel, a fékomponenssel
valé korrelacié azonban negativ, azaz a nagy fékomponens egyben likviditast is
jelent.
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Osszesen harom szignifikdns f6komponenssel lehet megragadni a PCA-elemzés
soran a likviditas véltozéit, azonban nincsen olyan fékomponens, amely ne épiil-
ne szignifikdnsan a bemeneti valtozok valamelyikére. Ennek megfelel6en egyfajta
regressziova valt a f6komponens-elemzés, minden egyes bemeneti faktor fontos
a teljes likviditdsi pozicid leirdsaban, a fékomponens-elemzés dsszevonta a kor-
relalé véltozdkat.

5.2. Modellspecifikacio

A likviditdssal korrigalt modelliink egy delta-normal specifikdcio, regresszids
endogén komponens segitségével. A szakirodalmi ajanlasokban fellelhet6 mo-
dellspecifikaciok koziil ez tartalmazza a gyujtott adatoknak leginkabb megfele-
16 médszertant, illetve a hagyomanyos delta-normal specifikacidhoz képest ez
adja a legkisebb eltérést, ezen lehet leginkabb elemezni ceteris paribus médon a
likviditasi korrekcié addicionalis hatdsat.

A modell kiegészitésre keriil az alabbi mddon, hasznalva a delta-normal specifi-
kaciot:

LAVaR = G~ (a) x ¢ x VT x (bx + ¢) ®)

ahol G a sztenderd normalis eloszlas eloszlasfiiggvénye, o a hozam szérasa, T a
tartasi idgszak és (bx+c) a likviditast méré regresszié eredménye, specifikdlva az
illikvid piac magasabb korrekcidjara.

A regresszids becslést az arfolyam véltozasan, az drhatason keresztiil lehet speci-
fikalni, adott tartasi periédus mellett. Azt kell mérni, hogy a delta-normal speci-
fikacié mellett mekkora a tényleges szords valtozas (a delta-normal modell beme-
neti paramétere) adott bemeneti valtozdkat feltételezve. Azaz

%T =bx+c, (9)
ahol S, a T id6szak alatt mért széras, o X VTa teljes id8szak alapjén paramétere-
zett idoével korrigalt szoras, a mért arvaltozas/VaR logika mellett vart atlagos re-
lativ szdrds értéke. Alapesetben a likviditas relevans valtozdéi magyarazni fogjék a
szoras megvaltozdsat, illikvid idészakokban magasabb szoérast valészintsitve. A
regresszio paraméterezéséhez valamennyi rendelkezésre 4ll6 adatot (valamennyi
papirt) fel kell hasznalni, hogy a becsléstink robusztus legyen.
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5.3. A LAVaR-modell eredményei

Egyvaltozos elemzésiink sordn megallapitottuk, hogy a valtozdk nagy szérassal
rendelkeznek, nagyon hektikusak, ezért a konnyebb kezelhetéség és a jobb al-
kalmazhatdsag érdekében ezeknek a 10 és 20 napos mozgoatlagabol szamolt id6-
sorral helyettesitettitk az eredeti valtozékat. Kivétel nélkiil elmondhatd, hogy a
10 napos mozgodatlaggal szamolt adatok is jelentGs javulast jelentenek az adatok
haszndalhatdsagaban, de a 20 napos mozgoatlaggal szdmolt id6sorok mar legtobb-
sz0r jol kozelitik a linedris trendet, ami sziikséges ahhoz, hogy a linearis regresz-
szi6s modell j6 eredményt biztositson. A likviditdsi mutatok eredeti formdjukban
nem adnak értékelhetéen jobb eredményt.

Azért is indokolt a mozgoatlag haszndlata, mivel a VaR-szamitds esetén is a sza-
mitasi specifikdcié egyfajta historikus atlagoldst végez, a (kozel)mult adatainak
szérasa adja a VaR-szamitds keretét. Miutdn az adatok egyvéltozds elemzése
megtortént, elvégeztiik a 10 és 20 napos regresszios becslést. A regresszi6 josagat,
illetve az illeszkedés josagat a korrigalt R* adja meg. R* 6nmagaban azt mutatja
meg, hogy hany szdzalékban magyarazzak a fiiggetlen valtozok a fiiggé valtozot.
Ez a mi esetiinkben azt jelenti, hogy a megallapitott likviditasi mutatok milyen
mértékben, hany szazalékban magyardzzak a relativ szérast, amit a likviditast
jelz6 mutatoként alkalmaztunk. A korrigalt R* figyelembe veszi a valtozok szamat
is. A Zwack-részvény esetén a 10 napos, els6 modellben a korrigalt R* 0,655, mig a
masodik, 20 napos mozgoatlaggal felépitett modellben ez az érték o,755. Ez azt je-
lenti, hogy az els6 esetben a magyarazo valtozok 65%-ban, mig a masodik esetben
75%-ban magyarazzak a relativ szorast, vagyis konkrétabban a likviditast. Ez nem
meglepd, hiszen az egyedi adatelemzés soran lattuk, hogy a 20 napos mozgdatlag
segitségével tudtuk jobban kozeliteni az adatokat egy trendhez, a linearis trend-
hez, ami a linedris regresszi6 egyik feltétele.

A Zwack-részvény esetén az els6 modell esetében azt latjuk, hogy a standard hiba
0,04, mig a mdsodik esetben ez a szdm 0,02. Ez is azt mutatja, hogy a masodik
modell jobb, mint az els6. A standard hiba arra utal, hogy a mintdnkban kapott
paraméter mekkora ingadozast mutat a populdciébeli paraméter koriil a minta-
vétel miatt. Ez a szam a minta nagysagaval csokkeni szokott, de a mi esetiinkben
a kevesebb megfigyelést tartalmazo, masodik modell esetében is mintegy fele ez a
szam, tehat ez a modell sokkal kedvezdbb.

A bevont valtozok szignifikancidjat vizsgdlva mindkét esetben elmondhatjuk,
hogy a kereskedési volument mint valtozét kihagyhatjuk a modelljeinkbél, hi-
szen mindkét esetben az ehhez a valtozéhoz tartozé p-érték nagyobb, mint 0,05,
amely a megszokott hatar, amelynél nagyobb p-érték esetén mar nem tartjuk
szignifikdnsnak a mutatét. A tobbi magyarazé valtoz szignifikansnak mondhat6
ugyanezen érték alapjan.
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A Likviditasi rata 3 kiemelkedik a tobbi magyarazé valtozé koziil, hiszen mindkét
modell alapjan ennek van a legnagyobb hatasa a fiiggetlen valtozéra. Ha a Lik-
viditasi rata 3 egy szazalékkal n6, az els6 modell alapjan 23,36, a masodik modell
szerint 20,56 szazalékkal né a relativ szdrds, tehat ennyivel né a papir illikviditésa.

A becslést elvégeztiik tgy, hogy a modellekben csupén a szignifikdns valtozok,
illetve a f6komponensek szerepeljenek, de ezzel nem sikeriilt a modell magyarazé
erejét novelni.

5.4. Eloremutato modell kialakitasa

Az altalunk kialakitott, kiilonboz6é dimenzidju likviditdsi mutatokat tartalmazd
modell j6 becslést ad a modellspecifikacioban megadott szoras becslésére. Ez ki-
emelkedéen fontos, hiszen ezen keresztiil tudjuk a VaR-modelleket a likviditassal
korrigalni, igy a modell figyelembe veszi azokat az életszerti piaci helyzeteket,
amikor nem lehet kozéparfolyamon kereskedni, igy az értékpapirok likviditasan
keresztiil valtozik portfélionk kockaztatott értéke.

Ebben a szakaszban agy véltoztattuk a modellt, hogy az ne csak utélag, hanem le-
hetGség szerint eldre is képes legyen minél pontosabban meghatarozni a széras val-
tozasat, igy a nagyobb kitettséget. Ahhoz hogy a modell a mindennapokban hasz-
nélhatd eszkoz lehessen, ez fontos kritérium. Modelliinket ugy épitettiik fel, hogy
a rendelkezésiinkre allo fél éves adatsort minél hatékonyabban felhasznaljuk. A
modell a kovetkezé napi szdras becslésére vallalkozott a pillanatnyi adatok alapjan.

Ebben a részben bemutatjuk az altalunk vizsgalt hdrom részvény 10, illetve 20
napos mozgoatlaggal szamolt véltozokat felhaszndlo regresszids eredményeket. A
Zwack esetében ezeket a regressziokat is az érzékenységvizsgélatnak megfelelden
a 20 napos modellen beliil kiillonb6z6 Likviditasi rata 3 adatokra is elvégeztiik.

A korrigalt modell R* mutatoja 39%-o0s lett, ami ebben a modellben meglehetdsen
alacsony, ez az el6rejelezhetéség nehézségére hivja fel a figyelmet, hiszen amig a
modell nem eléremutatéan hasznalta a szdrast, j6 magyarazé erdvel birt. A mo-
dell magyarazo ereje alacsony, igy csak kismértékben képes megbecsiilni, hogy az
altalunk modellezni kivant relativ széras hogyan mozog.

A 20 napos mozgobatlaggal elkészitett valtozokat felhaszndlva azt latjuk, hogy a
regresszio esetében nincs befolydssal a modell jésdgara az, hogy az illikviditast
méré Likviditasi rata 3 valtozot milyen érték mellett maximalizdljuk. A modell
josagat mutato valtozd csupdn 0,02%-kal javul ennek hatdsara. Azonban a 10 na-
pos modellhez képest a modell magyarazo ereje nétt, R* értéke 58%-os, ami an-
nak koszonhet6, hogy ezzel a médszerrel nagyobb idétavot tudunk feldlelni, és
mint lattuk, a valtozék egyenkénti elemzésénél is jobban igazodik a hosszu tava
trendhez.
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5.5. Az eredmények értékelése

Az elemzés utolsé fazisa az eddigi eredmények felhasznalasa, hogy 6sszehasonlit-
hassuk a delta-normal VaR-modellt és az altalunk specifikalt LavVaR-modellt. Min-
den modell esetében megallapitottuk a modellhibat a VaR- és LaVaR-modellekre,

s

valamint a tullépések mértékének dsszegét is szamszer(sitettitk minden esetben.

A modellek végs6é sszehasonlitdsahoz el6szor kiszamoltuk delta-normdl mod-
szerrel a VaR- és LaVaR-értékeket. Az alapveté delta-normadl VaR-szdmitds az
alabbi volt:

VaR = G 1(a) x 0 x VT, (10)

ahol G a sztenderd normalis eloszlas « konfidenciaszint mellett, a széras az adott
részvény napi loghozamabol szamolt, eldremutatd 60 napos széras. Azért valasz-
tottuk ezt, hogy a modell becslési képességét javitsuk, s megfelelé6 adatmennyiség
rendelkezésre dllasa esetén ez a valasztas megfeleld. A mi esetlinkben egy nagyon
rovid, fél éves id6sor 4ll rendelkezésiinkre, de a modell jésaganak tesztelése a
célunk, igy ezt a negativ tényez6t most figyelmen kiviil hagyjuk. Modelliinkben
az « értéke 1%, igy az als6 oldalt figyeljitk meg. Ennek csupan az az oka, hogy
véleményiink szerint az dbrakon igy konnyebben érzékelhet6 vizudlisan is a két
modell kozotti killonbség. Természetesen az id6 szamolasanal is figyelembe vet-
titk, hogy nem napi szérassal foglalkozunk, igy ezt is a 60 napos megfigyeléshez
igazitottuk.

A fent bemutatott képletet mddositottuk a mar kordbban ismertetettek szerint,
hogy a szdmolds sordn figyelembe vegyiik a kevésbé likvid iddszakokat is:

LAVaR = G~1(a) x ¢ X VT x (bx + ¢) (11)

A bévitett tag a mar korabban elvégzett regressziés komponens eredményeit tar-
talmazza az egyes modellek esetében.

A VaR- és LaVaR-értékek kiszamitdsat kovetden meghataroztuk a modellhibat a
kovetkezé médon: amennyiben a kapott VaR- és LaVaR-érték nagyobb volt, mint
az aznapra esO loghozam, akkor az a modell hibajat jelenti, hiszen a kockaztatott
érték nagyobb, mint a valosagban megtortént értékvaltozas (hozam). A modellhi-
ba jelolésére binaris kodot alkalmaztunk: amennyiben nagyobb értéket kaptunk,
akkor hibas jelzéssel dolgoztunk, az adat 1-es kddot kapott, ellenkezé esetben o-t.
Az egyeseket 0sszegezve megkaptuk a modellhiba darabszamat az egyes esetekben.

Ezt kovetben szamszertsitettitk a tullépések mértékét is, ezzel is egy jelzésza-
mot biztositva a kész modell josdganak vagy éppen hibdjanak. Ezt az adatot
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ugy hataroztuk meg, hogy vettiik a kiszamitott VaR- és LaVaR-értékek, illetve
a loghozamok kiilonbségét, ezzel szamszerusitve a tullépés mértékét, majd ezt
szoroztuk a korabban haszndlt binaris kdddal, hogy csupan a hibas adatoknal
szamitsuk ki. Ezeket a tallépéseket 6sszegezve megtudjuk, hogy a modell egésze
Osszesen milyen mértékd tallépést produkal.

El6szor a 10 napos mozgdatlag-alapu modelleket hasonlitjuk dssze az aldbbi tab-
lazatban, majd a kapott eredményeket abrakon is szemléltetjiik.

7. tablazat
10 napos mozgoatlag-modellek modellhibai

Modellhiba Modellhibadb  Tullépés mértéke Tullépés mértéke

(VaR) (LAVaR) (VaR) (LAVaR)
Zwack 6 8 3,57% 3,37%
MOL 6 4 2,98% 2,72%
Tesla 9 8 13,31% 13,41%

Az bsszefoglalo tablazatbdl is jol latszik, hogy a MOL- és a Tesla-részvények ese-
tében a LaVaR-modell kevesebb hibat eredményez, viszont a nagyon illikvidnek
szamitd Zwack esetében a delta-normdl VaR-modell ad kevesebb hibét. A tallépés
mértéke a Zwack és a MOL esetében is nagyobb a delta-normdl VaR-szamitas
alapjan, mint az altalunk elkészitett modell esetében, a Tesla-részvényeknél a mi
modelliink 0,1%-kal magasabb tullépést produkal.

A 20 napos modellek 6sszefoglaldsa az alabbi tablazatban latszik:

8. tablazat
20 napos mozgoatlag-modellek modellhibai

Modellhiba Modellhibadb  Tullépés mértéke Tullépés mértéke

(VaR) (LAVaR) (VaR) (LAVaR)
Zwack 2 2 0,53% 0,59%
MOL 4 2 1,06% 1,24%
Tesla 2 2 4,09% 4,24%

Ezeknél a modelleknél — a MOL-részvényektdl eltekintve — a modellhibat illetéen
nem volt kiillonbség a VaR- és LaVaR-modell kozott, ugyanakkor a tullépés mér-
téke minden esetben kisebb a delta-normal VaR-modellel szamolva a kockézatott
értéket, mint az altalunk kifejlesztett modell esetében.
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6. KONKLUZIO

Elemzéstinkben a piaci kockazat azon aspektusat vizsgaltuk, ami a portfolio, il-
letve az egyes részvények likviditdsara vonatkozik. Az dltaldnosan hasznalt, kony-
nyen kezelhetd delta-normadl VaR-modszert egészitettiik ki egy regresszios taggal,
amelynek segitségével az altalunk definidlt és alkalmazott likviditdsi mutatékat
felhasznalva, a piaci likviditast kivantuk beépiteni modelliinkbe.

A modellépités elsé szakaszaban a mar meglévd adatokra illesztettitk a modellt,
azaz olyan modellt kaptunk, amelyik a mar ismert és beépitett adatokra illeszke-
dik, az egyiittmozgds er8sségét méri. Ezekben az esetekben az eredmény biztatd
volt, a modellek magyarazé ereje 80% feletti volt, a modell hibaja relative ala-
csony. Elmondhatd, hogy a 20 napos mozgoéatlagot felhasznalé modellek ponto-
sabb becslést adtak, mint a csupdn 10 napos mozgdatlagot felhasznalé modellek,
ez a jobb linearitdsnak koszonhetd.

Miutan kedvez6 eredményeket kaptunk az altalunk vizsgalt dimenziékban, ugy
gondoltuk, hogy egy el6remutaté modell sokkal kedvez8bb lenne, igy a mo-
dellezés ezen fazisaban az adatokat igy hasznéltuk fel, hogy a nem beépitett és
felhaszndlt adatokat jelezzék elére. Ebben az esetben is maradtunk a 10 és 20 napos
mozgodatlagolast modellfelosztasnal. Ennek az elképzelésnek azonban jelentds
korlatot szabott a csupan fél-éves adatsor, amelyet a Bloomberg-termindlbol ki
tudtunk nyerni. A mozgoéatlagolasnak koszonhetSen rovidiilt az adathalmazunk,
és azaltal, hogy egy eléretekintd modellt épitettiink, tovabbi csokkenés volt az
eredmény.

Az eredményeket bemutato tdblazatok is azt igazoljak, hogy egy el6retekinté mo-
dell esetében az illikvid részvény esetében a LaVaR-modell nagyobb hibéval becsli
a piaci kockazatot, ami éppen az ellenkezdje az altalunk elérni kivant célnak. A
likvid részvények esetében az dltalunk végzett modellezés alapjan azt mondhat-
juk, hogy kevesebb hibaval jar, tehat pontosabb VaR-értéket képes adni, mint a
delta-normal mddszer. Ennek koszonhetéen a bankok pontosabb értékek mellett
hatarozhatnak meg szavatolotékéjitket, csokkentve a ki nem helyezett pénz utani
haszondldozat koltségét.

Bar a modell az illikviditast nem képes helyesen el6re jelezni, a jelenlegi kocka-
zatot jOl mutatja. Kérdés természetesen, hogy ez az effektus milyen okbol 1ép fel
- vélhetden a likviditdsi szint minden tipusu részvény esetén igen gyorsan képes
valtozni, igy a likviditds mérészamai csak egyidejli kapcsolat leirdsara alkalma-
sak, el6rejelzést nem képesek adni arra, hogy akar a kovetkezé révid idészakban,
10-20 napban vajon hogyan alakul az intézmény likviditasa.

A modell tovabbfejleszthetd, amennyiben elérhetéek ilyen mélységti adatok hosz-
szabb, legalabb 4-5 éves idtdvon, ahol megfelel§ adatmennyiség all rendelkezésre

" r

a modell el6allitasdra és tesztelésére egyarant. Ugyanakkor fontos megjegyezni,
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hogy a likviditas és az altalunk vizsgalt szoras tapasztalatunk szerint egyide;jt je-
lenség, ezért elképzelhetd, hogy hosszabb idésoron sem nyujtana szignifikansan
jobb eredményt egy eléretekintd modell, ez esetben likviditassal korrigalt VaR-
szamitasanal egy masfajta téketartalékolasi logika felé kell fordulni, a jelenlegi
endogén LAVaR-modszerek arra nem alkalmasak.
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2016/1. szam (3. évfolyam): Gazdasag és Pénzlgy

AVEZETO TISZTSEGVISELO FELELOSSEGE

A GAZDASAGI TARSASAG LIKVIDITASROMLASA

ES A VEZETO TISZTSEGVISELO FELELOSSEGE
2.

Fonagy Sandor

Jelen tanulmany a Gazdasdg és Pénziigy 2015/4-es szamaban megjelent munka
folytatasa. Az els6 részben a vezetd tisztségviseldnek a gazdasagi tarsasag felé és
a hitelez6k felé fenndllo felel6ssége elhataroldsaval, a vezetd tisztségvisel6nek a
Csédtorvény 33/A. §-a alapjan a hitelez6kkel szemben fennallé karfelel3ssége ér-
vényesitésének a rendjével, a fizetésképtelenség és fizetésképtelenséggel fenyegetd
helyzet elhatdrolasaval és a fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzet bir6i gyakorlat
altal kidolgozott fogalmaval foglalkoztam. A tanulmaény jelenlegi, masodik ré-
szében a fenyegetd fizetésképtelenség vizsgalatdnak modszereivel foglalkozom,
és annak szemléltetése céljabdl néhdny itéleten keresztiil mutatom be a vezetdi
felel¢sség megallapitasinak a menetét.

JEL kéd: K220, K130, G320, G330

Kulcsszavak: fizetésképtelenség, fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzet, felsza-
molds, vezetdi felel3sség, jogtalan gazdalkodds

3.3. A fizetésképtelenséggel fenyegeto helyzet vizsgalatanak a modszere

3.3.1. A forgbeszkozik elemzése

Naivitas lenne azonban, ha az adds fenyeget6 fizetésképtelenségének bekovetke-
zését pusztan azon tény alapjan tartandnk megallapithatonak, hogy az esedékes
tartozasainak kiegyenlitéséhez sziikséges pénzeszkozzel rendelkezik-e; a fenye-
getd fizetésképtelenség kétséget kizaré mdédon valé megdllapitdsa szélesebb korii
vizsgélatot igényel. A Févarosi [tél6tabla a 15.Gf.40.503/2014/8. sz. {téletében (a
perben kirendelt konyvszakért6 véleménye alapjan) is megallapitotta: ,,A fenye-
get0 fizetésképtelenség szorosan kapcsolodik a likviditasi helyzethez, azonban
azzal mechanikusan nem azonosithatd.” Szamtalan jol prosperalod gazdasagi
tarsasag mérlegét lattam mar, de olyat még nem, hogy a pénzeszkoz a rovid lejara-
ta kotelezettségek osszegét meghaladta volna. Amennyiben elegend6 volna csak
ezen két mérlegsort 6sszevetni, ugy megallapithaté lenne, hogy jelen tanulmany
megirasanak idépontjaban a magyar vallalkozasok tulnyomo tobbsége fizetés-
képtelenséggel fenyegetd helyzetben van.
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A fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzet bekovetkezte tényének és idépontjanak
vizsgalatat els6dlegesen az adds felszamolas el6tti években leadott, illetve a vezetd
tisztségvisel$ terhére rétt cselekmények id6pontjat felolelé idészakra kozzétett,
szamviteli torvény szerinti beszdmoldjanak a vizsgalataval kell kezdeni. A mér-
leg a szamviteli torvényben foglalt elveknek megfeleléen, a szamviteli szabalyok
szerint elkészitett kimutatds a tarsasag vagyoni dllapotarol, amely — ha az a szabd-
lyoknak megfelel6en késziilt el - valos és megbizhat6 képet fest a tarsasag vagyoni
helyzetérdl. Az éves mérleg egy forduldnapra, a targyév december 31-ére vetitve,
a forrds- és eszkozoldal kiillonbozé mérlegsoraiban mutatja ki az adds vagyona-
nak értékét és osszetételét. Az éves mérleg els6dleges kiindulépontot jelent a fi-
zetésképtelenséggel fenyeget6 helyzet vizsgalatat illetéen, de a mérlegbdl az adds
vagyoni helyzetérél csak hozzavetdleges képet lehet kapni. El6szor is Gssze kell
vetni az adds pénzeszkozének Osszegét a rovid lejaratt kotelezettségek osszegé-
vel. Amennyiben a rovid lejaratu kotelezettségek nagysagrendileg meghaladjak a
pénzeszkozoket, gy ez a fenyegetd fizetésképtelenség fennallasara utal.

A Szamviteli tv. 23. § (1) bekezdése szerint a mérlegben eszkozként kell kimutatni
a vallalkoz6 rendelkezésére, hasznédlatara bocsatott, a vallalkozé mukodését szol-
galé befektetett eszkozoket és forgdeszkozoket. A befektetett eszkozok legalabb
egy éven tul szolgaljak a tarsasag mitkodését. Egy vallalkozas rovid tavu likvidita-
sanak a vizsgdlata soran a mérlegben az eszkozoldalon szerepld forgdeszkoz-allo-
manyt kell 6sszevetni a forrasoldalon kimutatott, rovid lejaratu kotelezettségek-
kel, mivel e két mérlegelem rendelkezik éven beliili szereppel. A forgoeszkozok
kozé tartoznak a készletek, a kovetelések, értékpapirok és a pénzeszkozok.

A forgbeszkozok és a rovid lejarati kotelezettségek dsszevetésének a célja annak a
megdllapitdsa, miszerint a forgéeszkozok fedezik-e a rovid lejarati kotelezettsé-
geket. A forgoeszkozok kozott értékelni kell azt, hogy mekkora aranyt és értéket
képviselnek a készletek, kintlévéségek. Ertékelni kell, hogy a készletek milyen
id6n belil értékesithet6ek, mekkora a készlet forgasi sebessége, a kintléviségek
midta esedékesek, azaz osszességében azt kell értékelni, hogy ezen forgoeszkozok
mennyire gyorsan tehetéek pénzzé. Szigoru értelemben véve kizardlag a kész-
pénzvagyon az, amely a révid lejarata kotelezettségek biztos és mindenképpeni
fedezetét jelenti, melyhez hasonlé és biztos vélaszt adni a kévetelésallomany és
a készletvagyon tekintetében nem lehet. Amennyiben a forgoeszkozok értéke a
rovid lejaratu kotelezettségektdl elmarad, akkor megallapithato, hogy a tdrsasag
éven beliili rendeltetésti vagyona nem volt elégséges az éven belill kiegyenlitendd
tartozasainak rendezésére, tehat a fenyeget6 fizetésképtelenség fennall.

A gazdasagi tarsasag mérlegadatai csak kiindulo- és viszonyitasi pontot nyujta-
nak a tarsasag vagyoni helyzetének, esetleges fenyeget fizetésképtelenségének a
megitéléséhez. A gazdasagi tarsasag konyv szerinti kotelezettségallomanya forin-
tositva pontosan meghatdrozhaté ugyan, de az eszkdzallomdny konyv szerinti
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értéke a valos forgalmi értéktdl lényegesen (pozitiv és negativ iranyban) eltérhet,
kiilonosen, ha az eszkozalloméanyba tarsasagi részesedések, készletek, kovetelések
tartoznak, mert az adds egy termeld gyarat mikodtet.

Az eszkozok kozott talan a kovetelések értékelése a legbizonytalanabb, fiigg a gaz-
dasagi tarsasag szamviteli politikdjdban alkalmazott vagyonértékelési modszeré-
t6l, tovabba attol is, hogy a kintléviségek midta esedékesek, az azok behajtasdra
tett intézkedések mennyire voltak eredményesek, az ados kintlévéségének kote-
lezettje kertilt-e felszamolas ala, erre tekintettel az ados vezet6je varhatta-e, hogy
rovid id6 belil a kintlévdségeket kiegyenlitik, és igy tud-e fizetni a beszallitoéinak.
Amennyiben a mérleg jelentSs Gsszegt kintlévéséget tartalmaz, amely esetleg
meg is haladja az adds rovid lejaratu kotelezettségeinek az Gsszegét, és a kintlévo-
ség kotelezettje felszamolas ald keriilt, ugy ebbdl csak az a kovetkeztetés vonhato
le, hogy az ados vezetdje biztosan nem szamithatott arra, hogy a kintlévéség ro-
vid id6n beliil, réadésul teljes 6sszegben kifizetésre keriil. Ertékelni kell azt, hogy
tarsasag tartozasai atiitemezésre keriiltek-e, ha igen, milyen fizetési hataridével,
midta esedékesek, a tarsasig vagyonan belill milyen aranyt képviselnek. Célszerti
vizsgalni azt, hogy az ad6s ellen hitelez6k mikor terjesztettek el6 felszamolasi ké-
relmet, illetve hény hitelezd terjesztett el felszamoldsi kérelmet. Ertékelés korébe
kell vonni azt is, hogy az adés ellen indultak-e végrehajtasi eljarasok, és ha igen,
mely idépontban. Vizsgalni kell a tarsasdg mérleg szerinti eredményének és sajat
tékéjének az alakulasat.

Nem szabad megfeledkezni arrdl, hogy a rovid lejarata kotelezettségek maguk-
ban foglaljak a mar esedékes és nem esedékes kotelezettségeket egyarant, viszont
a fenyeget6 fizetésképtelenség fenndllta szempontjabol elsédlegesen az esedékes
tartozasok birnak jelentdséggel, pontosabban az, hogy az esedékes tartozasok ki-
egyenlitésére az ados rendelkezik-e elegend$ pénzeszkozzel. A mérleg csak egy
forduldnapra készill, az egy napra vetitett adatokat pedig dvatosan kell kezelni
egy gazddlkodd szervezet fizet6képességének a megitélésekor. Elképzelhetd, hogy
a mérleg szerinti rovid lejarata kotelezettségek kovetkezd év janudrjaban valnak
esedékessé, amelyeket az ados ki is egyenlitett.

A mérleg mellett indokolt a mérleg kiegészité mellékletének a vizsgalata, amely-
ben szintén taldlhatunk fenyeget6 fizetésképtelenségre utalé adatokat, példaul lik-
viditasi mutatokat, vagy az ados vagyoni helyzetére utaléo megallapitasokat, mint
ahogy én is taldlkoztam ilyennel: ,az adds likviditasa a megel6z6 évhez képest
romlott, a kotelezettségeit kizdrolag koleson igénybevételével tudja teljesiteni.”

Bizonyitékként hasznalhaté fel a részletes f6konyvi kivonat, vagy pedig szallitoi
analitika, amelybdl megéllapithat6 példaul az, hogy az adéssal szemben melyik
hitelezének (beszallitonak) mekkora 6sszegli, midta esedékes tartozasa volt, az
mikor keriilt kiegyenlitésre, illetve egyaltalan kiegyenlitésre kertilt-e, az adott hi-
telezd tett-e hitelezdi igénybejelentést a felszdmolasban.
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A tarsasag miikodése soran a fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzet azon, nap-
tari nap szerint csak hozzavetSlegesen meghatarozhaté idéponttol (idészaktdl)
kovetkezik be, amikortol a vezeté tudhatta vagy legalabbis tudnia kellett, hogy
a tdrsasig nem lesz képes a kotelezettségeit kiegyenliteni. A fenyegetd fizetés-
képtelenség bekovetkeztét az adds vezetd tisztségviselGjének a tudata, az dltala
megismerhetd tények szempontjabol kell vizsgalni. A vezetd tisztségviselonek
a fenyegetd fizetésképtelenség elkeriilése érdekében folyamatosan figyelemmel
kell kisérnie a gazdalkodoé szervezet esedékes, lejart tartozasait, és a cash flow-
kimutatdsat. A vezet6 felel6ssége megallapitasandl tehat vizsgalni kell a vezetd
tudattartalmat is, azaz azt, hogy beldthaté idén beliil kell-e szamolnia azzal, hogy
megalapozottan kezdeményezhetnek az addssal szemben felszamolasi eljarast.
»A belathaté id6 fogalma az adott tizleti évben a vezetd tisztségviselé részére a
fizetésképtelenség elkeriilése érdekében realisan megtehetd intézkedésekre nyitva
allo idStartamot jelenti.™

A fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzetbdl nem sziikségszertien kovetkezik az,
hogy a birdsag az adds felszamoldsat rovid idén belill biztosan elrendeli. Elképzel-
het6 az is, hogy a fizetésképtelenséggel fenyeget6 helyzetbe siillyedt adds évekig
miikodik a felszamoldsanak elrendeléséig. Ennek egyik oka lehet az, hogy az ese-
dékes koveteléssel biro hitelez6 az addssal szemben pert inditott, amely peres elja-
rasban elhuzddik az addst marasztal6 itélet meghozatala. Elképzelhet6 az is, hogy
az esedékes koveteléssel bird hitelez6 huzamos ideig, akar évekig nem nyujtott be
felszdmolasi kérelmet, mert az adods részteljesitéseket csopogtetett, vagy pedig az
adods j szerz8dés kotésének kildtasba helyezésével kecsegtette a hitelez6t. Megle-
hetésen gyakori, hogy a hitelez6k a fenyeget6 fizetésképtelenség latens allapota-
ban [év6, de miikodd, termelé addsokkal 1épnek szerzddéses jogviszonyba.

3.3.2. Likviditdsi mutatdk

A viéllalkozasok rovid tavu pénziigyi helyzete - likviditasa — kiilonboz6 likvidi-
tasi mutatok segitségével mérhetd, elemezhetd. A likviditasi helyzet értékelése a
likvid eszkozoknek és a rovid lejarata (egy éven belil esedékessé valo) kotelezett-
ségeknek az 6sszehasonlitasat jelenti.

A likviditasi rata az egyik legelterjedtebb likviditasi mutat6. A likviditasi rata
a forgdeszkozok (mas néven rovid lejaratu eszkozok vagy likvid eszkozok) és a
rovid lejaratu kotelezettségek (rovid lejaratu forrdsok vagy folyo forrasok) ha-
nyadosaként szamithat6 ki. Likviditasi rata = forgoeszkozok / rovid lejarata ko-
telezettségek. A mutatd tehat azt fejezi ki, hogy a likvid eszkozoknek tekintett
forgdeszkozok értéke hanyszorosa az éven belill esedékes kotelezettségeknek. Az
arany megmutatja, hogy a cég elméletileg ki tudja-e fizetni a révid lejaratu kotele-

1 Févarosi Itélétabla 15.Gf.40.172/2013/6.
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zettségeit (beszallitok, hitelek) a forgoeszkozeibol (készpénz, készletek, vevokove-
telések). Ha értéke kisebb, mint 1, akkor fennall a fizetésképtelenség kozvetlen ve-
szélye, azaz azt jelenti, hogy a vallalkozas képtelen lenne kifizetni az 6sszes révid
lejaratu tartozast, ha azokat hirtelen egyszerre kellene kiegyenlitenie. Az 1 alatti
érték egy vészjelzéként értékelhetd, de nem jelenti azt, hogy a cég azonnal fize-
tésképtelenné valna. A likviditdsi rata értelmezésével azonban nagyon koriilte-
kint6en kell eljarni. A mutatd 1 folotti értéke elfogadhat6 - az altalanos vélekedés
szerint normadlis lizletmenet esetén az 1,5 koriili érték tekintheté megfelelének.
A tarsasag hitelez6i (f6leg rovid tava hitelez6i) természetesen a minél magasabb
likviditasi ratat tekintik kivanatosnak. A magas likviditasi rdta azonban 6nmaga-
ban nem biztositja, hogy a vallalat valéban teljesiteni tudja kotelezettségeit rovid
tavon, ez fiigg egyrészt a forgdeszkozok dsszetételétSl, masrészt a forgdeszkozok
- kiilonosen a készletek és a kovetelések — forgasi sebességétél. Ha az utdbbiak
aranya magas, forgasi sebességiik pedig alacsony, a tarsasagnak magas likvidi-
tasi mutatd mellett is lehetnek fizetési gondjai. J6 példdul szolgalnak erre azon
vallalkozdsok, amelyek magas likviditasi rataval rendelkeznek, de nagy sszegt,
nehezen behajthaté kovetelésallomannyal, illetve nehezen értékesithetd készlettel
rendelkeznek. Egy véllalkozds likviditdsanak megitélésénél a likviditasi ratat cél-
szerli 6sszevetni mas hasonlo6 vallalkozdsokéval, igy figyelembe venni az iparagi
atlagot, jellegzetességeket is.

A likviditas szempontjabol meghatérozé a forgdeszkozok osszetétele. A likvidi-
tasi ratahoz képest a likviditasi gyorsrata annyiban tér el, hogy a forgdeszko-
z0k koziil kihagydsra keriilnek a készletek. A likviditdsi gyorsrata megmutatja,
hogy a cég elméletileg mennyire képes a leginkabb likvid forgdeszkozeibél kifi-
zetni a rovid lejaratu tartozasait. Likviditasi gyorsrata = (forgdeszkozok — kész-
letek)/ rovid lejaratu tartozasok. (A készletek figyelmen kiviil hagyasanak az
oka az, hogy arra a véllalkozasnak a tevékenysége folytatasahoz sziiksége van.)
Ha a gyorsrata értéke 1 alatt van, akkor a cég nem tudja kifizetni a rovid lejaratu
tartozasait (feltéve, ha mind egyszerre keriilne kifizetésre). Ahogy a peres elji-
rasokban kirendelt igazsagiigyi konyvszakérték is rimutatnak, jo tizletmenet
tarsasagoknal nem feltétleniil sziikséges, hogy ez a mutaté 1 f6lott legyen. (Ha
nagy a kiilonbség a likviditasi mutatd és a gyorsrata kozott, azt jelenti, hogy a
cégnek jelentds mértéki készletei vannak és nagyban fiigg ezekt6l.) A Févarosi
[télétabla eldtti 15.Gf.40.503/2014/8. sz. perben a kirendelt konyvszakértd tgy
foglalt allast, hogy ,,jo tizletmenet( tarsasagoknal a likviditdsi gyorsrata értéke

L »

0,7 felett elfogadhato.
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3.3.3. A konyvszakértdi bizonyitds sziikségességérdl

»A Cstv. 33/A. §-aban foglaltak alapjan annak megitélése, hogy a képvisel§ te-
vékenysége a hitelezdi érdekekkel ellentétes volt-e, milyen mértékdi vagyoncsok-
kenés hozhato Osszefiiggésbe a tevékenységével, bonyolult gazdasagi kérdés. Az
ilyen tipusu perben éppen ezért altalaban konyvszakért6i bizonyitassal kell
tisztazni, hogy a fizetésképtelenséggel fenyeget6 helyzet mikor allt be, ezt kove-
téen milyen gazdasagi események torténtek, milyen vezet6i magatartds felelt meg
a hitelez6i érdekek védelmének, tovdbba meg kell llapitani a jogellenes vezetdi
magatartassal kapcsolatos vagyoncsokkenés pontos mértékét.™ , A fenyegetd fi-
zetésképtelenség megdllapitasa sordn a peres eljarasokban a konyvszakértéi bizo-
nyitasi eszkdz igénybevétele gyakori, de nem sziikségképpeni.”™ Egyes esetekben
a fizetésképtelenséggel fenyegets helyzet bekovetkeztének id6pontjat a birésagok
naptari nap szerint megallapitjak, mds esetekben csak egy iddszakra sztikitve ha-
tarozzak azt meg, példdul egy adott év valamely hdnapjat vagy negyedévét jelolik
meg, amikor mdr biztosan fenn kellett allnia.

A fizetésképtelenséggel fenyeget6 helyzet megallapithatdsagat illetéen kiilonbsé-
get kell tenni egyszertibb és bonyolultabb esetek kozott. Kizarolag a mérlegadatok
alapjan itéleti bizonyossaggal példaul akkor allapithaté meg a fizetésképtelenség-
gel fenyeget6 helyzet fennallta, ha (a kifogdsolt vezet6i intézkedések idépontjara
vetitve) a mérleg szerint a rovid lejaratu kotelezettségek 0sszege a pénzeszkozoket
jelentdsen meghaladja, az adosnak targyi eszkoze, készlete, kovetelése nincsen,
vagy azok Osszege a kotelezettségallomany osszegétdl jelentdsen elmarad, ha az
adds gazdasagi, termel6 tevékenységet mar nem végzett, munkavallalokat nem
alkalmazott, ellene végrehajtasi eljarasok indultak, vele szemben perbeli ma-
rasztald itéletet hoztak. A birésagok nem tartjak sziikségesnek a konyvszakértéi
bizonyitast, amennyiben a vezetdi tisztségvisel6 a hitelez6i érdekekkel ellenté-
tes cselekményt akkor kovette el, amikor az adds ellen mar végrehajtasi eljarasok
folytak vagy felszamoldsi kérelem keriilt benyujtasra, hiszen ekkor mar a Cstv. 27.
§ (2) bekezdés szerint a gazdasagi tarsasag fizetésképtelensége is megallapithato.
Konyvszakért6 kirendelése indokolt abban az esetben, amennyiben az adds je-
lent6s termeld, gazdasagi tevékenységet végzett, a hitelez6i érdekekkel ellentétes
cselekményt kovetGen a tevékenységét tovabb folytatta, munkavallalokat alkal-
mazott, huzamosabb ideig tovabb mtikodott, a beszallitdinak rendszeresen fize-
téseket teljesitett.

2 TH 2012/91. szdmu jogeset, Szegedi [tél6tabla Gf.II1.30.403/2014/8.; Gf. I11. 30.439/2013/4.
3 Févarosi Itél6tabla 15.Gf.40.257/2015/4/11.
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3.4. Birosagi itéletek

A fizetésképtelenséggel fenyeget6 helyzet vizsgalatnak szemléletes bemutatasa ér-
dekében néhany birdsagi itéletet mutatok be.

3.4.1. A Pécsi Itél6tabla Gf.1130.266/2009/7. sz. itéletének (BDT. 2010.2282.) tényal-
lasa szerint az adods tigyvezetdi 24,5 millid Ft. 9sszegli kolcson nyujtasardl hata-
roztak akkor, amikor az tigyvezetésiik alatt 4116 gazdasagi tarsasag ellen t6bb hi-
telezé jogerds fizetési meghagyassal birt vagy végrehajtasi eljarast inditott, amely
okok alapjan a tarsasag felszamoldsat is el lehetett volna rendelni, tehdt a tdrsasag
a kolesonnyujtaskor fizetésképtelen volt.

Az elséfoku birdsag a Pécsi [télétabla altal jovahagyott és a Kuria altal hatédlyaban
fenntartott (EBH 2011. 2326. alatt kozzétett) elvi itéletében megallapitotta, hogy
az I. és II. r. alperesi tigyvezetSk az adds fizetésképtelenséggel fenyeget6 helyzeté-
nek bekovetkeztét kovetSen iigyvezetési feladataikat nem a hitelezék érdekeinek
elsddlegessége alapjan lattak el és ezdltal a tarsasagi vagyon 24 500 ooo Ft 6sz-
szegben csokkent. Az ados tigyvezetdje 2003. janudr 13-t6l 2007. augusztus 2-ig az
L r. alperes mellett 2004. junius 16-t0l 2007. 4prilis 16-ig a IL. r. alperes volt. Az I.
r. alperes 2006. december 29-t6] a B.P. Kft. tagja és 2005. méjus 10-t6l kezd6dden
az ugyvezetdje volt. Az adds 2006. december 19-én a B.P. Kft.-nek 24 500 ooo Ft
kamatmentes kolcsont nyujtott, a visszafizetés idépontjat 2007. december 31-ével
allapitottak meg. A kolcsonszerz6dés megkotésekor a II. 1. alperes is tigyvezetdje
volt az adosnak. A kolesonnyujtas idépontjaban az adds tényleges tevékenységet
nem végzett, az a projekt, amelyre létrehoztak, mar a kolcsonszerzédés megks-
tését megel6zben lezdrult, azt kévetden bevétele nem volt. A kolcsonszerzédés
megkotésének idépontjaban az addsnak jogerds birdsagi itéleteken, illetve add-
hatdsagi hatdrozatban megallapitott, részben végrehajtas ala vont tartozdsai is
voltak. Az adds ellen 2007. 4prilis 21-én terjesztettek el6 felszamolasi kérelmet, a
felszamolas kezd6 idépontja 2007. augusztus 2. volt.

Az adéds felszamoldja 2007. oktdber 26-an a kolcsonszerzddést felmondta, egy-
ben a B.P Kft. kolcsonvevével szemben indult végelszamolasi eljarasban hitelez6i
igényt jelentett be. A B.P. Kft.-vel szemben 2007. mdjus 9-én felszamolasi kérel-
met terjesztettek eld, amelyre a birdsag a felszamolasat elrendelte 2008. februar
8-i kezd idéponttal. A kolcsonbevevd felszamoldsi eljardsaban nem tériilt meg
az adds altal nyujtott 24 500 ooo Ft kolcson sem, a felperesi hitelezé ezen va-
gyoncsokkenés Osszegének erejéig kérte az alperesi tigyvezetSk felel6sségének a
megallapitasat.

Az elséfoku birdsag megallapitotta, hogy a kolcsonnyujtas 2006. december 19-ei
idépontjaban az adds fizetésképtelenséggel fenyeget helyzetben volt. A birdsag az
ados 2006. december 31-ei forduldnappal késziilt mérlegébdl indult ki, amely sze-
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rint a befektetett eszk6zok nagysdga 526 ooo Ft, amelybdl az immaterialis javak
értéke 55 ooo Ft, targyi eszkozoké 471 ooo Ft volt. A 24 736 ooo Ft forgdeszkozbdl
24 709 000 Ft volt a kovetelés és 27 ooo Ft volt a pénzeszkoz. (A kovetelésekbdl 24
500 000 Ft volt a B.P. Kft.-vel szemben a kovetelés.) Az adds ténylegesen fennallo
lejart téketartozasa 20 703 563 Ft volt. A 2006. december 19-e utdn, de 2007. aprilis
20-ig, azaz a felszamoldsi kérelem elSterjesztéséig esedékessé valt és végrehajtas
ala vont addtartozas 2 053 645 Ft volt, az Osszes lejart tartozds egyiittesen 22 757
208 Ft. Igy az addsnak a kolcsonadds idépontjaban fennallott tartozdsai a kama-
tokkal egytitt ténylegesen meghaladtak a B.P. Kft részére nyujtott kolcson ossze-
gét. Tobb lejart és végrehajtas ald vont kovetelés tekintetében mar a fizetéskép-
telenség is megallapitasra kertilhetett volna, igy a kélcsonnyujtds idépontjaban
»a cég részben fizetésképtelen, részben fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzetben
volt, mert a cég vezetdi eldre lattak, vagy ésszertien el6re lathattdk, hogy a cég
nem lesz képes esedékességkor kiegyenliteni a vele szemben tamasztott kovetelé-
seket. A cég alejart tartozasait sem fizette meg, holott a vezetd nem mérlegelhette,
hogy a tartozasat fizeti ki vagy befekteti a tdrsasag pénzét.” Minderre tekintettel
konyvszakérté bevonasat sem latta indokoltnak a birdsag.

3.4.2. A Debreceni Itélstdabla Gf.IV.30.540/2013/7. sz. itéletének (BDT. 2014. 3144.)
ténydllasa szerint az adosnak az 6nkormdnyzatokkal kotott épitési szerzédések
teljesitését kovetSen 474 millié Ft adotartozasa keletkezett. Az adds ellen 2009.
aprilis 6-an az egyik pénzintézet tobb mint 400 milli6 Ft tartozas vonatkozasa-
ban inditott felszamoldsi eljarast. A birdsag a 2009. szeptember 3-ai kezd6 id6-
ponttal rendelte el az adds felszamolasat. A felperesi adohatdsag az addsndl a fel-
szamolds alatt adohatdsagi ellendrzést végzett. Az errdl felvett jegyz6konyvben
megallapitdsra keriilt, hogy az adds a 2009. évi tevékenységet zaré mérlegében
»foglald elvesztése” okan 27 800 ooo Ft-ot szdmolt el egyéb rendkiviili raforditas
cimén. A 2009. jinius 8-an megkotott adasvételi elészerzédésben az adds 82 mil-
li6 Ft vételarért meg kivant vasarolni egy lakdhdz-udvar megjel6lésti ingatlant.
Az elbszerz6dés szerint a végleges adasvételi szerz6dés megkotésének idépontja
2009. augusztus 31. napja lett volna. Ezen a napon az eladé és a vevé (adds) adas-
vételi szerz8dést felbonto okiratot kotéttek, amelyben rogzitették, hogy az eladd
a készpénzben dtvett foglald Gsszegét azért nem fizeti vissza a vevének, mert a
vevl az addsvételi eldszerzédésben véllalt fizetési hatdridét nem tudta tartani. Az
okirat tartalmazta azt is, hogy az elészerz6dés felmondasara a vevé (ados) elalla-
sanak jogcimén kertilt sor.

Az ad6hatésag mint hitelezd keresetében annak a megallapitasat kérte, hogy az
alperes tigyvezetd a 27 800 ooo Ft 6sszegti foglald atadasaval a Csédtorvény 33/A
§-aban foglalt kételezettségét megszegte, és ezen vagyoncsokkenés erejéig kér-
te a felel6sségének a megallapitasat. Az elséfoka birdsdg itéletében a keresetnek
helyt adott, az alperes fellebbezése folytan eljdrt Debreceni [télétébla az itéletet
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helybenhagyta. A birésagok megallapitottak, hogy az adds 2009. aprilisatol fi-
zetésképtelenséggel fenyegetd helyzetben volt. Ezt leginkabb azt tdmasztotta ala,
hogy t6bb hitelez6 ekkor terjesztett el az addssal szemben felszamolési kérelmet,
az ados tehat ekkor nem rendelkezett a tartozdsai kifizetéséhez sziikséges, ele-
gendd likvid pénzeszkozzel. Az adds a tevékenységet zard mérlege szerint 2008.
december 31-én 9 327 ooo Ft pénzeszkozzel rendelkezett, mig a rovid lejaratu ko-
telezettségek 0sszege 1231717 ooo Ft. volt. Az alperes azért sem bizhatott joggal az
ados koveteléseinek mielbbi megtériilésében, mert az elészerz6dés megkotését
megel6z6en mar 2009. jinius 8-an az ados a 313 385 200. Ft Osszegli kovetelését
47 007 780 Ft-ért adta el, mig kozvetleniil az el6szerz6dés megkotését kovetden,
2009. augusztus 7-én 49 588 394 Ft Osszegti kovetelését is csupdn 1 105 ooo Ft-ért
értékesitette (azon alvallalkozonak, amelyben az alperes kozeli hozzdtartozoja tag
és vezetd tisztségviseld volt). Az alperes az addés nevében az elészerzédést olyan
idépontban és olyan koriilmények kozott kototte meg, amikor tudta (az elvarhato
gondossag mellett tudnia kellett), hogy tobb szazmilli6 Ft lejart tartozdsa miatt
felszamolasi eljarasok indultak az adds ellen. A birdsag értékelte tovabba, hogy
az alperes a tdrsasdg nevében vevéként kezdeményezte az eldszerz6déstél valo
elallast. Az alperesi tigyvezetének a gondos eljaras mellett szamitania kellett arra,
hogy a hatralékos vételar kifizetésére nem lesz modja, a cég teljes készpénzét kite-
v0 foglalot el fogja vesziteni.

3.5. A vezeto tisztségviselovel szembeni karigény
felszamolo altali érvényesitése

A gazdasagi tarsasag rendes mikodése alatt, illetve egészen a felszamolas kezd6
id8pontjaig terjedé id6szakban a vezetd tisztségviseldvel szemben a tarsasdgot
megilleté karigény érvényesitésérél gazdasagi tarsasdg taggytlése/kozgytilése
jogosult donteni, a karigényt kizdrélag a gazdasagi tarsasag érvényesitheti. A
felszamolas kezdd idépontja utdn a Csédtorvény 27/A § (12) bekezdése szerint
a felszamolé az adoés torvényes képviseldje, ezért a felszamolé donti el, hogy az
ados nevében érvényesit-e karigényt a felszamolds el6tt tisztséget betoltd vezetd
tisztségvisel6vel szemben. A vezetd tisztségviseldvel szembeni karigény érvénye-
sitése a hitelez6k érdeke is, hiszen eredményes behajtas esetén né a felszamolasi
vagyon. Nincsen akaddlya annak, hogy a felszamolo az ad6s nevében érvényesitse
a gazdasagi tarsasagot megilletd azon kdrigényt, amelyet megalapozo, jogellenes
(tarsasag érdekeit sért6) cselekményt a vezetd tisztségviselé még a fizetésképte-
lenséggel fenyegetd helyzet bekovetkeztét megel6zden tanusitotta. A belsé fele-
16sség korében ezen pereknek leginkabb a fizetésképtelenné nyilvanitott tdrsasag
felszdmolasdnak elrendelése utan lehet igazan aktualitdsa, amikor a korabbi (kép-
viseleti és a vagyon feletti rendelkezési joggal bird) vezetd tisztségviseld helyére
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a felszamolo 1ép, aki els6dlegesen a csédhitelezék érdekeit hivatott képviselni és
ezen, jogrendiinkben egyediilalld, a képviseld személyében bealld érdekhordozo-
vdltds folytan a vezetés multbeli cselekményeit megkérdéjelez(het)i.

A Kdria az EBH 2011. 2417. sz. alatt kozzétett itéletében elvi éllel ugy foglalt 4llast,
hogy ,, A vezetd tisztségvisel feleldsségének megallapitasdhoz az vezethet, ha a
vezetd a gazdasdgi tarsasag helyzetét, valamint a piaci kornyezetet teljes egészé-
ben tévesen felmérve, el6re lathatéan és kirivoan ésszertitlen kockazatot véllalt.
Felréhaté mddon jar el a vezetd tisztségviseld, ha ugy kot altala nem ismert idegen
nyelven szerz8dést, hogy annak valos jogi tartalmardl nem gyézédik meg, ugy
utal at kalfoldi illetségii off-shore cégnek, mint szerz6dé félnek jelentds dssze-
get, hogy a teljesitésnek vagy a teljesités lehetetlenné vélasdnak esetére semmilyen
biztositékot nem kot ki.” Az tigy tényallasa szerint a felszamolas alatt 4116 fel-
peresi gazdasagi tarsasag ligyvezetdje az alperes volt. A felperes tobbek kozott
banyaké torésével foglalkozott. Egy bahamai székhelyt vallalat, mint elad6 és a
felperesi kft., mint vevd kozott 1998. janudr 6-an egy addsvételi szerz8dés keriilt
megkotésre angol nyelven egy kétord gépsor megvasarlasira 640 ooo USD vé-
telarért. A szerz6désnek megfelel6en az alperes 1998. janudr 12-én és janudr 26-
an Osszesen 150 0oo USD ,,depositot” (foglalot) utalt ki a véllalat szamldjara. A
szerz8dés teljesitési hatdrideje 1998. februar 28. volt, amelyet a felek 1998. marcius
31-re mddositottak. Mivel a felperesi vevének a bank hitelt nem nyujtott, és igy a
vételarat kiegyenliteni nem tudta, ezért az eladd a gépet nem adta 4t a felperesnek,
a felperes pedig a foglalot elvesztette. Az 1998. november 3-dn az adéhatdsag altal
eredménytelen végrehajtést kovetden kezdeményezett felszamolasi eljardsban a
birdsag 2001. januar 18-an inditotta meg a felszamoldst.

A felszamolo altal képviselt ados, mint felperes a 2004. julius 1-jén benyujtott
keresetében kérte, hogy a birdsag kotelezze az alperesi tigyvezet6t (az elvesztett
deposit 6sszegének megfeleld) 59 527 ooo Ft és késedelmi kamatai megfizetésére.
Az els6foku birdsdg a keresetnek megfeleléen marasztalta az alperest. Az itélet
indokoldsa szerint az ,elvarhaté gondossdg szintjét a Gazdasagi tdrsasagokrol
sz0l6 2006. évi IV. tv. az adott tisztséget bet6lt6 személyhez koti, tehat az tigyve-
zetének - tisztsége elvallalasakor — mérlegelnie kell, hogy rendelkezik-e azokkal
a képességekkel és ismeretekkel, amelyek egy tarsasag vezetéséhez sziikségesek.
Elvdrhaté az tigyvezet6tdl, hogy az iizleti partnereit gondosan vdlassza meg, a szo-
kdsos tizleti kockdzatot meghaladé mértékii kockdzatot ne vdllaljon, a bizonylati
fegyelem betartdsdval folyamatosan biztositsa a cég vagyoni helyzetének dttekinté-
sét, a felszamolas elrendelése utan pedig a Cstv. 31. §-anak megfelelen az iratokat
teljes kortien bocsassa a felszamolo rendelkezésére. Ebbol kovetkezden az tigyve-
zetdnek kell bizonyitania az altala kotott szerzédés tartalmat és azt, hogy a szer-
z6dés megkotésekor koriiltekintSen jart el, az tigylet a gazdasagi tarsasag érdekét
szolgalta, a kifizetésekr6l szabalyszert bizonylatokat allitottak ki és az tigyletbdl
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szarmazd igények érvényesitése céljadbol minden sziikséges intézkedést megtett.”
Az alperes olyan idépontban utalta 4t a depositot, amikor még nem lehetett biz-
tos abban, hogy a vételdr hatralevé részére is lesz fedezete. Az alperes 1997. dec-
ember 22-én megismerte a hitelszerz8dés feltételeit, amelyekrol eleve tudta, hogy
nem tudja teljesiteni, s6t azt jelezte is a banknak. Ennek ellenére néhény nappal
késébb a foglalot elutalta egy bahamai bejegyzésii offshore cégnek. A kifizetés
idépontjaban a felperesnek addtartozasa is volt. Az alperes ilyen helyzetben és
bizonytalan hitelbiralat mellett véallalta el mintegy 130 millié Ft 50 nap alatt tor-
téné kifizetésének kotelezettségét és 150 ooo USD deposit elvesztésének a lehetd-
ségét, amelyért feleldsséggel tartozik. A birdsag figyelembe vette a tarsasdg 1997.
évi mérlegének kiegészité mellékletét, amely szerint az alperes ugy szamolt be az
1997. gazdalkoddsardl, hogy a ,,nagymértéki konkurencia olyan hatast gyakorolt
a tevékenységre, hogy év végére a bevételi forrasok nagymértékben csokkentek,
és kétségessé valt a tovabbi munkavégzés eredményessége, bevételek realizalhato-
saga. A kotelezettségek a kovetelésektdl magasabb aranyban alakulnak, azonban
a pénzeszkozok a killonbozetet fedezik. A jovedelmezbség nem megnyugtato, ki-
latasaink nem sok jot sejtetnek. Tovabbi befektetési tervek az instabilitds miatt
nincsenek.” A tényallasbol felfejthetéen a gazdasdgi tarsasag az adasvételi szer-
z6dés megkotésekor vélhetden fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzetben volt, de
mivel az adasvételi szerz6dés megkotése nemcsak a hitelezék, hanem maganak a
gazdasagi tarsasagnak az érdekeit is sértette, ezért a karigényt a tarsasag nevében
afelszamold is érvényesithette, amelynek haszonélvez6i végiil is a hitelez6k lettek.

4. OSSZEFOGLALAS

A fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzet tehat meghatdrozo6 valasztovonalat ké-
pezavezetd tisztségviseld felel6ssége szempontjabol, mert ezt kovetden a hitelez6i
érdekek elsddlegessége alapjan koteles eljarni az tigyvezetés sordn. A fenyegetd
fizetésképtelenség vizsgalata az adds likviditasdnak, azaz rovid tavu fizetéképes-
ségének a vizsgalatat jelenti, ezen vizsgdlatbol pedig figyelmen kiviil kell hagyni
a gazdasagi tarsasag befektetett eszkozeit, a likviditas szempontjabdl csak a for-
goeszkozok birnak relevancidval. A biréi gyakorlat éltal kidolgozott, fentebb idé-
zett, summazott fogalom meghatdrozas szerint: ,A fenyeget6 fizetésképtelenség
megallapithatdsdga tekintetében az a lényeges kérdés, hogy az adds a tartozdsat az
esedékességkor képes-e kiegyenliteni.” Bar ennek alapjan olybd t(inik, hogy a fe-
nyegetd fizetésképtelenség fennallta konnyen megitélhetd, a helyzet ennél bonyo-
lultabb, kiilondsen, ha termeld, miikodé gazdasagi tarsasag fizetGképességét kell
vizsgalni. Lévén sz6 bonyolult gazdasagi kérdésrdl, ilyen esetben a birdsag konyv-
szakértd kirendelését nem mellézheti. A fenyegetd fizetésképtelenség megitélése

59



60

FONAGY SANDOR

szempontjabdl hangsulyozand6, hogy énmagaban a likvid pénzeszkozoknek a
tartozashoz képest alacsonyabb 6sszege nem feltétleniil jelenti a fenyegets fizetés-
képtelenség megallapithatosagat, értékelni kell az egyéb forgoeszkozok likvidita-
sat, a készletek forgdsat, a kovetelések esedékességét. A fenyegetd fizetésképtelen-
ség biroi gyakorlat szerinti fogalmat szigoruan értelmezve és a magyar gazdasagi
viszonyokra adaptdlva, arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy Magyarorszagon a
gazdasagi tarsasagok jelentés hanyada mondhatni folyamatosan a fenyeget6 fize-
tésképtelenség allapotaban van, hiszen a t6kehidnyos vallalkozasok akkor tudjak
az Oket hitelez6 beszallitok kovetelését kiegyenliteni, amennyiben 6k maguk is
megkapjak az altaluk értékesitett aruk vagy nyujtott szolgaltatdsok ellenértékét.
Bar a likvid pénzeszkdz hidnya nem feltétlentl jelenti a fenyegetd fizetésképte-
lenség fenndllasat, de ha példaul a gazdasagi tdrsasag valamely vevéje barmely
okbdél nem tudja kiegyenliteni a nagyobb sszegti tartozasat (mert példaul felsza-
molas ala keriil, vagy a hitelszerz6dése a finanszirozé bankja altal felmondasra
keriil), gy a gazdasagi tarsasdg a likviditasat azonnal elveszitheti, a cs6d szé-
lére sodrédhat, ettdl kezdve pedig a vezetd tisztségviselé a gazdalkodas tovabb
folytatdsa sordn (ameddig a tdrsasdg a likviditasat vissza nem nyeri, vagy pedig
a felszamoldsét el nem rendelik) koteles tartozkodni az indokolatlan, felel6tlen
kockazatvallalastol, ellenkezé esetben a hitelezok felé a sajat vagyonara kiterjedd
karfelel6sséggel tartozhat az altala okozott vagyoncsokkenés erejéig, amelynek
vizsgalataval egy kiilon tanulmdnyban kivanok foglalkozni.
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A MAGYAR BANKFELUGYELES MEGSZERVEZESE (19.-20. SZAZAD)

A MAGYAR BANKFELUGYELES MEGSZERVEZESE
(19. SZAZAD MASODIK FELE - 20. SZAZAD ELEJE)'

Varga Bence

Tanulmanyunkban a magyar bankfeliigyelés torténete korai szakaszanak bemu-
tatasara tesziink kisérletet a 19. szdzad mésodik felétél kezdédden a 20. szdzad ele-
jéig, a Pénzintézeti Kozpont létrehozatalaig (1916). A hazai pénziigyi intézmény-
rendszer sajatos kiépiilése kovetkeztében a bankok létrejottét idében megeldzte
mads tipusu intézmények (pl. takarékpénztarak, biztositotarsasagok) kialakulédsa,
igy természetszertleg a bankok feliigyelésének igénye is id6ben késébb jelent-
kezett, az integralt feliigyelés gondolata ekkor még nem jelent meg. A pénziigyi
feltigyeléssel, annak sziikségességével kapcsolatos polémiak ugyanakkor a bank-
felgyelés kialakulasara is hatdssal voltak. A tanulmanyban arra keressiik a vé-
laszt, hogy milyen allaspontok, érvek és ellenérvek, konkrét feliigyeleti szervek
létrehozasara iranyuld javaslatok, kezdeményezések vezettek a bankfeliigyelés
kialakitasdhoz. A tanulmany arra torekszik, hogy a korabeli gazdasagi viszonyo-
kat, a bankrendszer helyzetét elsésorban a kor szakértdinek vonatkozo véleménye
alapjan mutassa be.

JEL kédok: Bio, G21, N23, N93

Kulcsszavak: bankrendszer, feliigyeleti szervek, feliigyeldbizottsag, pénziigyi fel-
igyelés

1. BEVEZETES

Magyarorszag a 18. szazadban a Habsburg Birodalom részeként, szamos korabeli
hasonl6 gazdasdgi-tarsadalmi adottsagokkal rendelkezd orszaggal egyetemben,
els6sorban mezdgazdasagi termel6 dllam volt. Hazankban a bankok létrejottét
szamos mas pénziigyi intézménytipus elézte meg, igy példaként emlitendd az
1772-ben létrehozott Kiralyi Hitelpénztar, amely elsésorban az dllam hitelsziik-
ségleteinek kielégitését és betétek gyujtését szolgalta. Ugyan 1776-t6l likviditasi
helyzetének fiiggvényében kolcsont is kihelyezhetett, ez széles korben nem, ha-
nem csak meglehetésen korlatozott kereskeddi korben volt elérhet. A pénzin-
tézeti rendszer széles kord kiépiilését szamos tényezd akadalyozta, igy példaul
az egyes teriileteken tapasztalhaté pénzhiany, ti. 1783-ban, példaul Saros varme-

1 A szerz6 koszonettel tartozik dr. Kovacs Gyorgynek a tanulmannyal kapcsolatos szakmai észrevé-
teleiért, valamint a sokéves timogatdsért, egytttmiikodésért.
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gyében, a cserekereskedelem korszakahoz torténd visszatéréstdl valo félelmek is
megjelentek, tovabba tobb déli varmegyében a jobbagysag az add jelentékeny ré-
szét még terményekben rotta le, igy a pénzintézetek szamadra a betétgytjtés eze-
ken a teriileteken nem jelenthetett forrasszerzésilehet6séget, jelentékeny meglévd
sajat forrds hidnyaban pedig az alapvetden {lizleti szempontt bankrendszer ki-
alakuldsara ezen korilmény kovetkezésképpen nem hatott siirgetéleg (Vargha,
1896:11-32). A bankrendszer kiéptilését az is hatraltatta, hogy a bankok tertileti el-
helyezkedésiikbdl, felépitésitkbél adéddan jellemzben a nagyobb 6sszegt hitele-
zésre voltak berendezkedve, hitelnyujtasuk sordn pedig elsésorban profitorientalt
szempontokat vettek figyelembe (pénziigyi hitelképesség), szemben a szovetkezeti
hattert intézményekkel, amelyeknél a ,,becsiiletes addserkolcs és a kotelességérzet”
(Schandl, 1938:31) is szerepet kapott (erkolcsi hitelképesség). Az tizleti érdekeket
tarsadalmi-mordlis céloknak aldrendel szovetkezeti tipust pénzintézetek éppen
azokon a teriileteken terjedtek el, ahol a gazdasagi szereplk jovedelemtermeld
képessége relative alacsonyabb, és a hitelfelvétel, hitelsziikséglet igénye sem volt
magas, igy annak kielégitésére nem volt szitkséges jelentds forras igénybevétele
(Pélya, 1894:646). Mivel az adott telepiilésen miikodd szovetkezet tagjai jellem-
z6en ugyanarrdl a telepiilésrél keriiltek ki, igy lehet6vé valt, hogy a szévetkezet
olyan nonprofit jelleg(i szolgaltatassal is bovitse tevékenységét, amely a szovetke-
zeti tagok szdmara kozvetlentll, tizleti szempontbdl nem elényo6s, pl. helyi infra-
struktura fejlesztése, vagy az adott telepiilés gazdasagi fejlédésének elésegitése
valamilyen mas médon (Botos, 1996:171), mindezek tovabba hozzajarultak a szo-
vetkezetekkel kapcsolatos lakossagi bizalom néveléséhez is.

A szovetkezeti jellegli pénziigyi intézményekkel kapcsolatban megmutatkozott
lakossagi bizalom a takarékpénztérak esetében is jelentkezett, ennek oka szintén
azok alapvetd funkcidjaban keresendd, ahogyan azt a niirnbergi példara létreho-
zott Brassoi Altaldnos Takarékpénztir miikodésének 1836. janudr 1-jei megkez-
dése kapcsan alapelvként megallapitottak, hogy ti. a kizdrdélag emberbarati céllal
létrehozott pénzintézet a megtakaritasokat (és magat a takarékoskodast) a sze-
génység elleni kiizdelem egyik eszkozének tekintette, eredményét pedig segélyek-
re és a brasséi korhdz tamogatdsara forditotta (Sods, 1993:115), tovabba a raszoruld
lakossag szamara jotékonysagi alapot is létrehoztak. A takarékpénztarak mind-
ezek mellett ,,nem szegényeket, korokat dpolé intézetek, hanem inkdbb az elsze-
gényedésnek, inségnek 6vo eszkozei...” (Vargha, 1896:88) voltak. Magyarorszagon
a szovetkezeti, illet6leg takarékpénztdri jellegli pénziigyi intézmények létrejotte
tehat id6ben megel6zte a bankok 1étrejottét, igy természetszertileg a feliigyeléssel
kapcsolatos igények is kés6bb jelentkeztek a bankok esetében.

A bankokkal kapcsolatos feliigyeleti igény azért sem lehetett olyan siirgetd a szo-
vetkezetek, illetéleg a takarékpénztarak esetében szorgalmazott feliigyelés igé-
nyéhez képest, mert az orszagos hiteligények kielégitésében az Osztrak-Magyar
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Bank, bar kozvetetten, de bekapcsolodott (a hitelsegélyegylet és a Pesti Hazai
Els6 Takarékpénztar kozvetitésével), igy a folyositasok soran, a folyositas felté-
teleként az Osztrak-Magyar Bank az 1870-es évek mdsodik felétdl a refinanszi-
rozasi politikdjan keresztill bizonyos mértéku ellendrzést tudott gyakorolni a
bankok muikodése felett (Kovér, 1993:261-267). A bankok tekintetében a 19. szé-
zad mésodik felében ugyanakkor megkezd6dott egyfajta koncentracios folya-
mat, amely a bankok méretének, gazdasagi silyanak novekedése altal stirgetSleg
hatott a feliigyelés megszervezésére. A koncentraciés folyamat eredményeként
1913-ra mar a legnagyobb ipari-, banya-, kereskedelmi- és kozlekedési vallala-
tok néhdny hazai nagybank érdekkorébe tartoztak; az 6t legnagyobb budapesti
bank érdekkorébe ugyanebben az évben 225 nagy ipari részvénytdrsasag tarto-
zott mintegy 711 millié korona alaptékével, amely az Gsszes részvénytdrsasagi
formaban miikodd banya- és iparvallalat t6kéjének 6sszegéhez viszonyitottan
51%-ot jelentett, igy a magyar bankszféra jelentésen megnovelte befolyasat a ha-
zai gazdasag iranyitasaban (Tomka, 1999:47; Botos, 1994:25). A feliigyelés kialaki-
tasat tamogatta tovabba azon korillmény is, hogy ebben az idészakban a kalfoldi
téke szamottevé megjelenése és a megnovekedett alapitasi hajlandosag folytan
szamos pénzintézet alakult, 1901-re mar 98y bank és takarékpénztar mikodott
hazankban, szdmuk 1905-re elérte az 1183-at (Miiller et al., 2014:9), és a kovetkezd
években is emelkedett.?

A bankok feliigyelésével kapcsolatos keretrendszer kialakuldsat alapvet6en meg-
hatarozta a szovetkezetek, takarékpénztarak esetében mar kordbban jelentkezett
kockazatok azonositdsa, a feliigyeléssel osszefiiggd kérdések megvitatdsa, igy ezek
bemutatdsa a bankfeliigyelés szempontjabdl sem érdektelen.

A feliigyelés” kifejezés alatt ebben a korban nem kizdroélag a mai értelemben
vett dllami szerepvallalas volt értend6, hanem az alapvetéen bels6, szervezeten
beliili (6nszabalyozds a feliigyeldbizottsag altal), valamint a nem allami tanacsok
és érdekképviseleti szervek altali feliigyelés gyakorlasa is. Tanulmdnyunkban
bemutatjuk a feliigyeldbizottsag korabeli szerepét és a mitkodésével kapcsola-
tos hidnyossagokat, az ennek sordn megjelend, feliigyeleti szervek létrehozésara
iranyulé kiilonb6zé javaslatokat, a kapcsolédo szakmai vitdkat, allaspontokat,
valamint a feliigyelés megszervezésével kapcsolatos javaslatok kezdeti sikerte-
lenségének okait.

2 A magyarorszagi hitelintézetek szamanak 1866 és 1915 kozotti alakuldsat az 1. tabldzat mutatja be.
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2. A FELUGYELOBIZOTTSAG SZEREPE A 19. SZAZADBAN

A 19. szazad mésodik felében a pénziigyi intézmények muikodésével, iizletvitelé-
vel, irdnyitasaval kapcsolatos ellenérzések alapvetéen a feliigyelSbizottsag feladat-
korébe tartoztak (Havas, 1901:216). A pénzintézetek szervezetén belill tapasztalt
érdekellentétek miatt azonban a feliigyeldbizottsdag nem toltotte be megfeleléen
a szerepét (Lengyel, 1917:245), a birdi végrehajté hatalom pedig legfeljebb a vonat-
kozo torvények betartdsat kényszerithette ki, ugyanakkor a prudens magatartast
nem biztositotta. A feliigyel6bizottsag miikodésével kapcsolatban terjedében vol-
tak olyan nézetek, amelyek szerint annak miikodése jellemz6en nem kielégitd,
minddssze amolyan ,,pictus masculus”, az a feladata, hogy mindent jévahagyjon;
illetve elterjedt a kozvéleményben, hogy az tizletvezetés érdemi vizsgalata nem
feladata, kizardlag a vonatkozo torvények és az alapszabaly alaki, formai betarta-
sanak ellenérzése tartozik feladatkorébe (Sugdr, 1899:415), és az ,eléjok tett mérle-
get aldirtdk anélkiil, hogy az abban foglalt tételek helyességérdl meggydzddtek vol-
na”, tovabba ,,a feliigyel6-bizottsdg jelentései mdr elolvasdsra sem érdemesittetnek.
Egyébirdnt nem is szoktak sokat mondani” (Hantos, 1916:18). Olyan széls6séges
nézet is megfogalmazddott, amely szerint ,a magyar feliigyel6bizottsig az esetek-
nek tulnyomo nagy részében minden komoly érték nélkiil valo szerv, a legteljesebb
quantité négligeable”, tovibba annak megléte teljesen felesleges (Eber, 1911:798).
Ezen meglehet8sen felszines ellenérzési gyakorlat el6fordulasdhoz alapot szolgal-
tatott az 1875. évi XXXVII. torvénycikk (kereskedelmi torvény) 195. §-a, amely az
tgyvezetés feliigyel6bizottsag altali ellenérzését nem kotelezettségként irta el6,
hanem mindéssze lehetségként. A feliigyel6bizottsag mitkodésével kapcsolatos
alapelvek, elvarasok ugyan mar a 19. szazad masodik felében is megjelentek (pl.
olyan ,allandé kozeg”, amely az intézmény tizletvitelének minden teriiletét el-
lendrzése alatt tartja), a feliigyelébizottsdg és az (dllami) feliigyelés kapcsolatat
tekintve azonban eltéré dllaspontok alakultak ki. A szakért6i vélemény egy része
ugyanis abban az esetben tartotta szitkségesnek a feliigyel6bizottsag mtikodését,
amennyiben az dllami ellenérzés nem valdsul meg (Kormos, 1897:11). Ezen szak-
ért6i csoport — az allami ellenérzés bevezetésének valészinttlenségébdl kiindulva
- a feliigyel6bizottsag befolydsold szerepének novelését, feladatkorének kibévi-
tését kivanta elérni, igy — az ,angolszdsz” megkozelitést tamogatva — inkabb a
sajat, bels6 ellenérzésen alapuld feliigyelés kiterjesztését tartotta szitkségesnek. A
feliigyel6bizottsag nem kelléen hatékony miikodésével kapcsolatos nézetek a ké-
s6bbi években is megjelentek, Eber Antal politikus, a Budapesti Kereskedelmi és
Iparkamara, valamint a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag késobbi elnoke 1911-ben
a feligyel6bizottsag muikodési kereteinek atalakitasat, reorganizacidjat javasolta.
El6z6ekbdl kovetkezden a feliigyeldbizottsag koordindlasa és szakmai irdnyitasa
ala tartozo belsé ellenérzés sem tolthette be a hatékony belsé védelmi vonal sze-
repét, kiilonds tekintettel arra, hogy a belsé ellenédri feladatokkal még az 1910-es
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évek masodik felében is jellemzden a konyvelési teriiletet biztak meg, igy nem
valésult meg a belso ellendrzés fiiggetlensége sem (Hantos, 1916:33).

Az ellenérzé szervek, valamint a birdi végrehajto hatalom mitikodésével kapcso-
latos hianyossagok kovetkeztében megjelent az igény egy olyan pénziigyi feliigye-
lésre, amelynek tevékenységével kapcsolatban elmondhato, hogy az nem korlatoz-
za a pénzintézetek mikodését, nem fogja vissza fejlédésiiket, és tevékenységének
végzése soran nem gyakorol kdros hatdst a pénzintézetek miikodésére (Havas,
1901:213). Mivel a bankok tekintetében® szervezett keretek kozott az intézménye-
stilt feligyelés még nem alakult ki a 19. szdzad masodik felében, a kozgazdasagi
gondolkodds kozéppontjaba kiillonboz6, szervezetileg és autonomidjat tekintve is
eltérd tipust intézmények, szervek létrehozdsa kertilt. Ezek koziil - az elképzelés
részletezettségét és megvaldsithatosagat tekintve — kiemelendd az un. szakértéi
intézmény létrehozasanak gondolata, de mas, feliigyelettorténeti szempontbol is
fontos kezdeményezés megemlitendd (pl. eseti jelleggel 1étrehozott vizsgalobi-
zottsagok vagy takarékpénztarak esetében a Takarékpénztari Kamara).

3. A FELUGYELETI SZERVEK LETREHOZASARA
IRANYULO JAVASLATOK

A pénziigyi szektor hosszabb tavu fejlddését célzé feliigyelés iranti igénynek a
megjelenésével kapcsolatos elméleti hatteret a 19. szdzadi Magyarorszagon jol
szemlélteti Jokai Mornak, a ,romantikus kapitalistdnak” a pénzhez val6 viszonya,
ami hiven titkrozi a 19. szdzadi magyar tdrsadalom pénzhez valé hozzadlldsanak
megvaltozasat is. Jokaindl a bankok, bankarok nem kifejezetten negativ szerep-
l6kként jelentek meg, és nem feltétleniil karhoztatta a pénziigyi muveleteket, val-
lalkozasokat (Fried, 2013:150-151). J6kai muveiben - aki, hogy addssagait részint
torleszteni tudja, az angol Lloyd biztositasi csoport hazai leanyintézményének
feltigyel6bizottsagi tagja is volt — a pénz a 19. szdzadi epikus proza, ezen keresz-
til a tdrsadalom egy rétege életének kozponti szerepl6jévé emelkedett. Témank
szempontjabdl lényeges momentum, hogy Jokaindl ezzel egyiitt olyan vilagrend
is megjelent, ahol ,megfelelé szabdlyozds, tudatositds, szervezés kovetkeztében
olyan haszndlati eszkozként lehet banni a pénzzel, amely nem a romldshoz, ép-
pen ellenkezdleg: a kozosség fenntartdsihoz, élheté életének biztositdsdhoz vezet”
(Fried, 2013:157). A pénzrél alkotott fogalom, a pénzzel kapcsolatos gondolkodds

3 A takarékpénztarak feliigyelésével kapcsolatban Tisza Istvdn kezdeményezésére 1892-ben megala-
kult a Magyar Takarékpénztarak Kozponti Jelzdlogbankja, amelynek elsédleges miikodési célja a
vidéki kisbirtokos tarsadalom hitelhez juttatasdnak elsegitése volt. Ennek sordn kizarélag olyan
takarékpénztarral létesitett kapcsolatot, amely vallalta, hogy a Jelzalogbank éves rendszerességgel
felilvizsgalhatja mérlegét és teljes tizletvitelét (DOMANY, 1926:439 és BoTOs, 2002:39).
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megvaltozasa egyre inkabb valamely, még konkrétan meg nem hatdrozott pénz-
gyi feliigyelés, szabalyozds irdnti igényt véltott ki: ,Nehezen hihetd, hogy épen
benniinket dldott meg az Uristen oly rendkiviili gazdasdagpolitikai érettséggel, hogy
minden mds néppel ellentétben, mi nélkiilozhetndk e targyban az dllamhatalom
kozremiikodését” (Blum, 1899:753).

A feltigyelés megszervezésével kapcsolatos — sok esetben éles — polémidk, szak-
mai konzultdciok ellenére, a bankok esetében a 19. szdzad masodik felében az
intézményesilt feliigyeleti ellen6rzés gondolata a gyakorlati megvaldsitas olda-
larél még visszhang nélkiil maradt, pedig 1876-ban Széll Kdlmdn korabeli pénz-
tigyminiszter is hangsuilyozta a pénzintézeti feliigyelés és szabalyozas sziikséges-
ségét (Hantos, 1916:70). Az intézményesiilt feliigyelés kialakitdsara ugyanakkor
okot adhatott volna az 1873-ban bekovetkezett bécsi tézsdekrach, amelynek ko-
vetkeztében 26 bank és takarékpénztar keriilt csddhelyzetbe vagy felszamolas
alda Magyarorszagon; az 1867-es kiegyezést kovetGen létestilt 6t nagybank koziil
egyediil a Magyar Altalanos Hitelbank vészelte 4t jelentés tékeinjekcié segit-
ségével a valsdgot. Annak, hogy a valsdg ellenére mégsem kertiltek el6térbe a
hitelintézeti ellenérzések, az lehetett az oka, hogy kordbban a ,,Griinderzeit”
id6szakaban egyébkeént is jelentés mértékben megnovekedett hitelintézetek sza-
manak a valsdg miatt bekovetkezd, dtmeneti csokkenése vélhetéen nem érintet-
te olyan érzékenyen a feliigyelés megszervezését javaslé szakmai szerepl6k egy
részét. Ezen szerepl6k un. szabadpiaci gazdasagfilozofiai megkozelitésnek adtak
érvényt, amely szerint a biirokratikus koordinacioval szemben a piaci automa-
tizmusok kell6 hatékonysagot biztositanak a megfelelé piaci mikodéshez, igy
- ezen gazdasagfilozofia képvisel6i szerint — a feliigyelés megszervezése érdem-
ben mar nem tudhat hozzajarulni a hatékonysag noveléséhez. A kovetkezékben
bemutatjuk a feliigyelés kialakitasaval kapcsolatos inditvanyokat, javaslatokat és
a kapcsolodo szakmai vitakat.

Az intézményesiilt feligyeleti szerv, illetéleg a feliigyeleti ellenérzés kialakitdsara
vonatkozo6 kezdeményezések koziil a pénzintézetekre vonatkozd, kételezd revizid
gondolatanak felvetése és a pénzintézeti bukasok el6fordulasa okainak azonosita-
sa szempontjabol kiemelendd egy, az 1870-es években a miskolci Kereskedelmi és
Iparkamarahoz benyujtott inditvany, amely a revizié sziikségességének gondola-
tat valamely kormanytdl fiiggetlen, autondm egyesiilet formajaban javasolta meg-
valdsitani (Jirkovsky, 1945:176). Ezen forma a szakmai kozvélemény jelentds részé-
nél tamogatasra talalt: , Az ellendrzés [...] csakis autoném titon vezet czélra. De ez
alapon aztdn torvényhozdsilag rendezendd”, illetéleg ,,Ndlunk sem lehet nézetelté-
rés azirdnt, hogy [...] a reviziok megejtését nem az dllamra bizzuk, hanem autoném
tton igyekeziink megvalésitani. Az dllami revizionak nalunk csupdn az egészen

4 A 20. szdzad forduldja idején a kiilonboz6 formakban magvalésulo vagy megvalositani tervezett,
jelent8sebb feliigyeleti szervek csoportositésat a 2. tdbldzat tartalmazza.
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laikus nagykozonség volt hive, melyet e rendszer dlddsainak titkaiba a napilapok
avattak be” (Sugdr, 1899:416; Hantos, 1916:11). Hasonld elképzelést tartott megva-
losithaténak a pénzintézetek revizidjaval kapcsolatban Lukdcs Ldszl6 1895-1905
kozotti pénziigyminiszter, késébbi miniszterelnok, Trautmann Henrik egyetemi
tandr, a Kereskedelmi Akadémia kés6bbi igazgatdja, valamint Eber Antal is. Eber
egy kozponti revizidtandcs létrehozasaval kivanta az ellendrzéseket lefolytatni oly
modon, hogy a tandcsban részt vevé budapesti és vidéki pénzintézetek kérhet-
ték volna fel a tandcsot arra, hogy az adott pénzintézetet revizié ala vesse (Eber,
1911:800; 1912a:55). Eber javasolta tovédbbd, hogy az alkalmazott szankci6 olyan
mértéki legyen, amely nem akadalyozza a pénzintézetek mukodését (in. relativ
szankcid alkalmazdsa). Abban az esetben, ha a pénzintézet tovabbi miikodését a
reviziétandcs nem taldlta volna ,egészségesnek”, akkor a hitelezés fokozatos meg-
vonasaval lett volna elérend6 a pénzintézet helyzetének ellehetetlenitése, megaka-
délyozando a hirtelen megrazkodtatas rendszerszintt kovetkezményeit.

A miskolci Kereskedelmi és Iparkamara a hozza benyujtott inditvanyt kovetéen
kozel két évtizeddel késébb, 1889-ben értekezletet tartott a vonzdskorzetébe tar-
tozo pénzintézetek bevondsaval. Az értekezleten tobb pénzintézeti reformot érin-
t6 javaslatot vitattak meg, példaul a pénzintézetek tékehelyzetének (pl. jegyzett
toke, téketartalékok), valamint igazgatosdga, feliigyelbizottsiga ellenérzésének
szitkségessége, illetve egyes szamviteli kérdések (pl. mérleg 6sszeallitdsa) is felme-
riiltek. A napirend keretében targyaltak egy 6nallo ellendrzé szerv felallitasarél
és a miskolci, alapvetSen regionalis szint{i értekezlet orszagos szintt kiterjesztésé-
r6l. Az értekezleten azonban valamennyi felmeriilt javaslatra egyhangulag eluta-
sité dontés sziiletett, a vidéki pénzintézetek miikodését megfelelének, kockaza-
tossagukat miitkodésiik szempontjabodl alacsonynak itélték. A miskolci értekezlet
ugyan végeredményét tekintve feliigyelési szempontbdl nem jelentett el6relépést,
de a pénzintézeti résztvevok tobb olyan felismerésre jutottak, amelyek meghata-
rozdak voltak késdbbi fejlédésiik tekintetében, és igy kozvetett modon feliigyelet-
torténeti szempontbdl is. Az értekezleten ugyanis nyiltan megfogalmaztak tobb
olyan problémat, amelyek fennalldsa véleményiik szerint - az elsésorban takarék-
pénztaraknal el6forduld, de bankoknal is jelentkezd - bukasok kialakuldsahoz
vezetett. A pénzintézetek bukasanak okat tobb tényezdre, igy kiilondsen a leja-
rati 6sszhang hidnydra, a takarékpénztarak létrehozdsanak eredeti szandékatol
eltéré miikodésére (tarsadalmi-szocialis célok héattérbe szoruldsa a nyereségszer-
zéssel szemben), valamint a nagyszdmu piaci szereplé kovetkeztében kialakulo
éles verseny miatti relative magas fizetett kamatokra vezették vissza. Az allami
beavatkozds sziikségességével kapcsolatban az Adam Smith-i ,lathatatlan kéz”
megkozelitése volt jellemz6, minthogy az értekezlet barminemu allami beavat-
kozast nemcsak sziikségtelennek, hanem egyenesen karosnak tartott (Jirkovsky,
1945:172-175). A résztvev$ pénzintézetek minddssze egyes tigykezelési és kony-
velési szabalyokat kidolgozo és ellenérzé, autoném moddon szervezett kdzponti
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intézmény létesitését tartottak elfogadhatonak, amely a javaslatokat nem teljesitd
pénzintézeti tagokat szervezetébdl kizarja.

A revizié autonom, illetSleg allami jellegével és a revizid kiterjedtségével kap-
csolatban nem volt teljes egyetértés, mint ahogyan ezt Eber Antalnak a Magyar
Kozgazdasagi Tarsasag 1911. november 24-i iilésén elhangzott szavait kovetSen
felszinre keriil8, szakmai vitdkbol megismerhetjiikk. Eber a mér kordbban emli-
tett, kdzponti reviziétandcs létrehozdsaval kivanta az ellenérzéseket megvaldsita-
ni el6zetes felkérés alapjan, ezzel szemben Havas Miksa akadémiai tanar, kamarai
revizor allaspontja szerint érdemi ellenérzés kizardlag abban az esetben valdsul-
hat meg, ha azt valamennyi intézményre kiterjed6en valamely allami hivatal,
vagy pedig altala kinevezett, mas, fiiggetlen hivatal végzi (Eber, 1912a:59), Havas
tehat az 1844-ben elfogadott osztrék takarékpénztari normativumban foglaltakat
tekintette iranyadonak, mely kimondta, hogy a takarékpénztérak az ,allamkor-
many” feliigyelete ald tartoznak, és valamennyi takarékpénztdrhoz kiilon kor-
manybiztos rendelendd, aki annak teljes tizleti tevékenységérdl tudomassal bir
(Haldsz, 1890:780). Havas véleménye mellett foglalt allast Lengyel Samu (1917:245),
akinek nézépontja szerint a revizié akkor érheti el céljat, ha az kételez6. Havas és
Lengyel allaspontjaval helyezkedett szembe Horvdth Lipot befolyasos bankar, il-
letSleg Horvdth mellett Zsengery Mano, az Orszagos Magyar Kolcsonos Biztosito
Szovetkezet feliigyelébizottsaganak tagja is felhivta a figyelmet egyes, a kotele-
z6 revizidval kapcsolatos veszélyforrasokra. Szerintiik ugyanis a kotelez6 revi-
zi6 szubjektiv jellegli véleményével negativan befolyasolhatja az adott intézmény
megitélését és mikodését, tovabba a hitelez8k ,eltdvolitasaval” valsaghelyzetbe is
sodorhatja azt. Zsengery szerint emellett kedvezStlen hatdst gyakorolhat a nyil-
vanossagra is, mivel a nyilvdnossag a kotelezd revizié intézményében megbizva,
varhatéan nem fogja alaposan vizsgdlni az intézmény nyilvanos szdmaddsait, és
talzott mértékd, nem megalapozott bizalom is kialakulhat a hatésag altal vizsgalt
intézményekkel kapcsolatban. Ezzel szemben a fakultativ revizié amellett, hogy
konnyebben kivitelezhet$, nagyobb mozgasteret is biztosit abban a tekintetben,
hogy mi a vizsgalat témaja, kik a megbizott revizorok, valamint milyen alapelvek
mentén javasolt a reviziot lefolytatni. Zsengery ugyanakkor - felismerve a kotelezd
revizié hidnyossagait is — arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a revizidénak kotelezd
jelleggel, intézményi méretre vald tekintet nélkiil, a vallalatiranyitas értékelésére
is kiterjed8en, de az iizletpolitikaba val6 beavatkozas nélkiil kell megvaldsulnia.
Matlekovits Sdndor jogasz, egyetemi tandr, késébb az MTA igazgatésdganak tag-
ja példaul a konkrét hiteliigyletek vizsgélatat, illetéleg minden olyan vizsgalatot,
amely tulmutat a szamviteli mérlegben foglaltak megfelel§ségének megallapita-
san egyenesen kdrosnak, iizleti szempontbdl veszélyesnek itélt (Eber, 1912b:216).
A revizidk soran érvényesiilé rotaciéval kapcsolatban Zsengery azt tobb évre ki-
terjedden javasolta megvaldsitani, kikiiszobolendd a gyakori rotacié kovetkezté-
ben Uj revizor megjelenése esetén szitkségszertien bekovetkezd, ugyanazon infor-
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maciok tobb alkalommal torténé megszerzésének idéigényességét és nehézségét.
Zsengery tovabba felhivja a figyelmet egy id6beliséggel 6sszefliggd veszélyforrasra
is, nevezetesen arra, hogy a revizor csak a vonatkozasi idéponthoz képest tobb-
hetes késéssel tudja az adatszolgéltatast ellendrizni, és ennek a relevancidja abban
az idépontban mar meglehetdsen kérdéses (Eber, 1912a:64; 1912b:210). A kételezd
revizioval szemben felhozott érvekkel kapcsolatban ugyanakkor meg kell emli-
teniink, hogy a szubjektiv jellegli vélemény alkotasaval 6sszefliggd kockazat a fa-
kultativ revizié esetében sem kiiszobolhetd ki, ezen kockazat csokkentése a kells-
en alatamasztott megallapitasokkal és részletes vizsgalat lefolytataséval érhetd el,
tovabba — a kés6bbi gazdasagi torténések titkrében — a nyilvanossag fegyelmez6
ereje, szamaddsokat vizsgalo képessége pedig korlatozottnak tekinthets. Fenti-
ek alapjan ugyanakkor meg kell kiilonboztetniink az autondém revizion beliil is
két 6 iranyt: az egyik szerint az adott pénzintézet sajat belatasa szerint kérheti
a revizi6 megtartasat, ennek hianyaban pedig mentesiil a revizié aldl; a masik
irdny olyan kotelék létrehozasat képviselte, amely rendelkezik illetékességgel, és
szitkségszertiségi-célszertségi szempontok alapjan donthet egy adott pénzintézet
revizi6 ald vonasarol.

Hantos Elemér (1916:20-58) allamtitkar, a Pénzintézetek Orszagos Egyesiileté-
nek korabeli elnoke mdr 1911-ben, a Pénziigyi Szemlében felhivta a figyelmet egy
késdbb rovid idészakban, de sajnalatos modon eléfordulé jelenségre, amely sze-
rint relative gyenge érdekérvényesité képességgel rendelkezd pénziigyi ellenérzé
szerv miikodése esetén vélheten a tagintézmények sajat elhatdrozasan fog mualni
az ellendrzések lefolytatasa, ilyenformdn az ellendrzés aldl éppen azon intézmé-
nyek vonjak majd ki magukat, amelyek ellenérzésére a leginkabb sziikség lenne.
Ebbél kovetkezben Hantos a pénzintézetek ellendrzésének mitkodési kereteit un.
»onkormanyzati” alapon, autoném formaban (pl. kamarai vagy érdekképviseleti
jelleggel) latta megvalosithatonak. Hantos a reviziéval kapcsolatban mind a re-
vizié ala vont intézményi kor, mind pedig a revizio kiterjedtségét illetéen a fok-
rol fokra valé kibévitést szorgalmazta, els6dlegesen a mérlegféosszeget tekintve
kisebb intézményekre kiterjedéen, ezen intézményi korén beliil is elsésorban a
vallalatiranyitds megfelel6ségének értékelését tekintette vizsgalando teriiletnek.
Ebben a keretrendszerben harom évre megvalasztott, autoném szervezetbe tarto-
z6 felligyel6bizottsagi kiiltag toltotte volna be a revizori funkcidkat. Ilyen — mar
meglévé — autonom szervezetnek volt tekintheté a kezdetben a korabeli keres-
kedelemiigyi miniszter, Szterényi Jozsef elnoklete alatt 4lld, 1911-ben alapitott
Magyar Revizori Szovetség, amely a revizorok szakmai mindsitésére és kozve-
titésére hivatott szervezetnek mindsiilt (Jenei, 1970:50). A szévetség tagjai kozé
kizarolag olyan személy nyerhetett felvételt, aki legalabb 8 éves szakmai gyakor-
lati tapasztalattal rendelkezett, ezenfeliil 2 éves elméleti és gyakorlati ismeretekre
is kiterjedd revizorképzé tanfolyamot zard, sikeres vizsgét tett (Eber, 1912b:212).
Ebben a megkozelitésben kizdrdlag azon pénzintézetek tartoztak volna revizid
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ala, amelyek betéti tizletaggal rendelkeznek, és alapt6kéjitk nem haladja mega 10
millié koronat (a revizié iranti hajlanddsagot erdsitendd, a pénzintézetek egymas
kozotti kapesolatrendszerében is eldnyt jelenthetett volna a reviziénak vald ,,ala-
vetettség”, tekintve, hogy bankkozi hitelnyujtasnal a mar revizié ald vont pénz-
intézet esetében a pénzpiaci szereplék részérdl vélhetden nagyobb hajlanddsag
mutatkozott volna a hitelnyujtasra). Az elséként emlitett feltételt a lakossag érde-
keinek védelme, utébbit pedig azon (a jelenlegi pénziigyi-gazdasagi kérnyezetben
mar nem helytalld) feltevés tdmasztotta ald, amely szerint a méretiiket tekintve
nagyobb, jellemzden komplex pénziigyi tevékenységet folytato pénzintézetek ese-
tében ,kiils6” ellenérzésre kevésbé van szitkség. A revizié szempontjabdl az alap-
t6ke felsé hataranak meghatarozasahoz tovébbi érvként szolgélt, hogy az ellendr-
zéshez rendkiviil nagyszamu apparétus szitkséges. Megfontolandé lehet Hantos
javaslata a feliigyeldbizottsag szakmai szinvonaldnak novelésérél, mely szerint a
feligyel6bizottsagban legaldbb egy olyan szakértének kellene lennie, akire vonat-
kozodan a szakmai kovetelményeket kiilon rendeletben sziikséges megallapitani
(Hantos, 1916:21). Eltérd szempontt véleményt fogalmazott meg Havas Miksa a
Magyar Kozgazdasdgi Tarsasag 1911. év végi tilésén azzal kapcsolatban, hogy az
ellenérzéseket az alaptSke fels6 hataratol kellene fliggévé tenni; szerinte ugyanis
az alaptékét lényegesen meghalad6 betétallomannyal (igy magasabb tékeattétel-
lel) rendelkez6, komplex iizleti tevékenységet folytatd intézmények esetében len-
ne fokozottan sziikség ellenérzés lefolytatasara (Eber, 1912a:59).

A 20. szdzad kezdetén a feliigyelés kialakitdsanak gondolata kiegésziilt az ér-
dekképviseleti forman beliili megvaldsitas gondolataval, amely széles korben is
tamogatasra taldlt. A létrejott érdekképviseleti szervezetek koziil kiemelendé az
1903-ban alapitott Magyarorszagi Pénzintézetek Orszagos Szovetsége (MPOSZ),
amelynek a tevékenysége a késébbi intézményesiilt feliigyelés szempontjabol is
mindenképpen emlitésre mélto, hiszen feladatai kozé tartozott a ,,vidéki pénzin-
tézetek vagyondnak elhelyezésére vonatkozo helyes iizleti elvek megdllapitdsa koriil
szakszeril irdnyitds” biztositasa, tovabba a ,,vdlsdgokba keriilt vidéki pénzintézetek
anyagi és erkolcsi tdmogatdsa” is (Botos, 1994:11; Jakabb et al., 1941:31). Az MPOSZ-
en kiviil megemlitendd tovabbd az ugyanebben az idészakban létesiilt Pénzinté-
zetek Orszagos Egyesiilete (POE), amelynek tevékenységi korébe tartozott a hazai
hitelviszonyok, pénziigyi élet kérdéseinek tanulmanyozasa, allasfoglalasok kiala-
kitdsa, a pénzintézetek fejlédését gatlo korillmények azonositdsa, valamint egysé-
ges konyvvezetési, mérlegkészitési gyakorlat bevezetésének tdmogatasa (Miiller et
al., 2014:11). Mindkét szervezet rendelkezett feliigyeleti feladatkorrel is, azonban
a meglehetdsen kiterjedt tevékenységi kor, a szervezetek kozotti rivalizalds és a
pénzintézetek részére biztositott, onkéntes csatlakozas (és igy az onkéntes ellen-
Orzés) lehetésége egyarant hozzdjarult ahhoz, hogy nem tudtak hatékony feliigye-
leti szervként miikodni (Hantos, 1916:24).
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3.1. A szakért6i intézmény miikodésének gondolati hattere

A 20. szazad elején a pénzintézetek feliigyelése tekintetében részletesen kidol-
goztak az un. szakértdi intézmény mukodésének kereteit; a szakértdi intézmény
szervezetében a szakért6k mint fiiggetlen, felelds ,kozeg” éves rendszerességgel
vizsgaltak volna a pénzintézetek miikodését az elképzelések szerint. A gyakorlat-
ban a szakértdi intézmény Ggy miikodott volna, hogy tn. vizsgalobizottsag el6tt
lett volna megszerezhet6 a hivatalos szakért8i mindsités. Az elképzelések szerint
(ezek hasonldsagot mutatnak a jelenleg miikodé pénziigyi feliigyelési rendszer-
rel) a szakértéi intézmény két tipust szakért6vel volt miikodtetendd, bel- és kiil-
taggal; az intézmény kiiltagjanak feladata volt a vizsgalatok lefolytatdsa, a belsd
tag pedig hattér-, illetve timogato-elemzé feladatokat latott el. Amennyiben a
helyszinen megjelent vizsgalok rendben talaltak az adott intézmény szamviteli
nyilvantartasait, errél bizonyitvanyt éllitottak ki; amennyiben nem, akkor je-
lentést készitettek a kozponti kormdényzatnak, amely ugyanakkor intézkedési
jogkorrel is rendelkezett. A késGbbiekben éles vitat valtott ki a vizsgalatok sordn
alkalmazandé rotacids elv: ugyanis egyfeldl fontos fegyelmezd erét jelenthet,
hogy adott pénziigyi intézmény vizsgalatit a kovetkezd évben nem végezhetik
el ugyanazok a vizsgalok, hanem rotdcié alapjan, a kiilsé és belsé tagok kozott
cserélédés megy végbe, igy egy adott id6szakban tdmogaté munkat végzé feli-
gyeld egy masik idészakban maga is részt vesz a helyszini vizsgalatokban. Ez-
altal megakadalyozhato, hogy adott vizsgalatban észre nem vett hidnyossagot
egy kovetkezé vizsgalatban a hiba fel nem tarasédban érdekelt vizsgalo ismételten
figyelmen kivil hagyjon (Havas, 1901:214-216). Masfeldl tobbek kozott Hantos
(1916:14) ennek éppen az ellenkez6jét tamogatta: ,Ha pedig ugyanaz a revizor
tobbszor latogat el ugyanazon pénzintézethez, lassanként képessé vilik a helyze-
tet és egyéneket annyira megismerni, hogy a felmutatott vagyonrészek értékét is
elbirdlhatja.” Ebben a gondolatrendszerben az ellendrzéseket minden esetben
varatlanul, bejelentés nélkiil volt javasolt lefolytatni. A szakért6i intézmény mu-
kodése szempontjabdl szintén fontos volt, hogy a helyszini vizsgalatok alkalmd-
val az egyes vizsgalok képességeiknek megfeleléen egy adott teriilet specialis-
tajava valjanak, akik a vizsgalatok soran szerzett tapasztalataikat nyilvanosan
elérhet6 publikdciokban foglaljak 6ssze, igy hozzajarulva a gyakorlati ismeretek
mellett az elméleti szaktudds bévitéséhez, a pénziigyi rendszer szerepléit pedig
tamogatva a prudens miikodés elérésében (Havas, 1901:216). A 20. szdzad elején a
helyszini vizsgalati tapasztalatokkal kapcsolatban elkészitésre javasolt nyilvanos
publikacio, osszefoglald vizsgélati jelentés kidolgozasa jelenleg is aktualis lehet,
hiszen a korabban felsorolt érvek mellett jelentdsen hozzajarulhat a feliigyeleti
transzparencia noveléséhez, és a kés6bb lefolytatand¢ vizsgalatokat is megkony-
nyitheti azaltal, hogy az intézményeknek, figyelembe véve a jelentésben foglalt,
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gyakran el6fordulé problémakat, hidnyossagokat, alkalmuk nyilna még a vizs-
galatot megel6zéen orvosolni az esetiikben fenndllé problémakat.

A szakért6i intézmény miikodésének gondolataban fontos szempont volt az is,
hogy a feliigyel6 a lényegi hibakra koncentraljon, és a feltart hiba orvoslasaban
tamogato, kozremiikodd szerepet toltson be. Fokozott szabalyozas, kiterjesztett
ellendrzés sziitkségességét tartottdk fontosnak a korszakban olyan intézmények
esetében, amelyeknek a kotvényei allamilag elfogadottak, s esetiikben a szakér-
t6i intézmény jogosultta vélhatott volna ezen kotvények fedezetét, kezelését is
ellendrizni. A szakért6i hivatal mikodését a politikatdl elkiilonitve, kizardlag a
kozigazgatdsi birdsagnak aldrendelve képzelték el. Javaslatként merilt fel, hogy a
kozigazgatasi birdsagon - a szakértéi, ellendrzé hivatal taimogatasa céljabol - he-
lyet kapjanak kézgazdaszok és matematikusok is (Havas, 1901:215-219). A javas-
latok alapjan a szakért6i intézményt tobb szempontbdl is az Anglidban miikodo
Szabadalmazott Szamvizsgalok Egyesiilete (The Institute of Chartered Accoun-
tants in England and Wales) tevékenységét alapul véve kivantak megszervezni a
hazai viszonyoknak megfelel8en, ugyanis az is szerepelt a javaslatok kozott, hogy
a vizsgalok az egyes pénzintézetek feliigyel6bizottsagdban rendelkezzenek tagsagi
viszonnyal, igy ebben a formdban biztositva bizonyos szint(i folyamatos helyszini
jelenlétet is. Ezen javaslat hasonl6 formaban a takarékpénztarak feliigyeletét el-
laté szervek létrehozasdnak kezdeményezése kapcsan is megjelent, az Orszagos
Takarékpénztari Tandcs az elképzelések szerint a takarékpénztarak igazgatdsaga-
ba delegélt volna egy-egy vizsgalot, aki a Tanaccsal allandd kapcsolatot tart fenn
(Blum, 1899:756).

3.2. Feliigyel6k, pénzintézeti revizorok képzése

A 20. szdzad elején a korabeli kdzgondolkoddshoz hozzatartozott a szakért6 felii-
gyel6k ,kinevelése”, oktatdsi formaban valo képzése is: ,, Minden reformtiorekvést
alkalmas erék nevelésével kell bevezetni, mert ezek hidnydban torést szenved a leg-
nemesebb szandék, a legigazabb térekvés...”, valamint ,gondoskodjunk szakérték
nevelésérél, nehogy kiilfoldrdl kelljen ilyeneket importdlnunk” (Havas, 1901:215). A
megfelelé szakmai szinvonallal rendelkezd szakért6k képzésének, nevelésének
olyan jelentds szerepe volt ebben a korban, hogy még késébb, az 1916. januar 4.
napjan tartott képvisel6hazi beszédében is hangsilyozta Hantos (1916:82), hogy
»men, not measures”, azaz a megfelel§ szakemberek megtalaldsa a pénziigyi fel-
gyelést és ellendrzést végz6 intézmény miikodése sikerességének szempontja-
bdl el6rébb vald, mint a vonatkozd szabdlyozas kidolgozasa. Az ebben a korban
képviselt szemlélet 6sszhangban allt a hazdnkat kordbban szdmos alkalommal
latogatd, gazdasagi viszonyainkat részletesen elemz6 és Magyarorszag gazdasagi
fejlédésében mélyen hivé gazdasdgpolitikusnak, Friedrich Listnek a torténelem
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tanulsagairdl vallott felfogasaval, amely szerint , A nemzetek joléte mindeniitt és
minden idében ardnyban dllott a polgdrok miiveltségével, erkilcsosségével és mun-
kassdgaval; a javak mennyisége mindig az emlitett tulajdonsdgokkal pdarhuzamo-

»

san nétt és apadt...” (Sipos, 1910:37; List, 1940:154).

A revizor’ munkdja egyértelmiien elkiiloniilt a ,hites konyvszakért6k” tevékeny-
ségétdl: utobbiak tevékenysége inkabb a mai széhasznalat szerinti konyvvizsga-
l6hoz volt hasonlatos, mig a revizor a konyvvezetés ellendrzése mellett a teljes
tizletvitelt, a szervezet egészét feliilvizsgalhatta. A revizor tevékenysége tovabba
kiterjedt un. ,,inkompatibilitdsi” helyzetek vizsgalatara is, ami a gyakorlatban az
Osszeférhetetlenségi helyzeteket (pl. ellenérzé és ellenérzott személyének azonos-
sdga) volt hivatott feltarni (Erdély, 1929:3-18). A revizori feladatok kiterjedtségét
mutatja, hogy fentiek mellett a revizori feladatok kozé volt sorolhatd az tizlet-
kezelés organizacidja és reorganizdcidja, tovabbd a vagyonkezelés, végrendeletek
végrehajtasa, a ,trustee” teenddinek ellatdsa, valamint a felszdmolasok kezelése,
illet6leg lebonyolitasa is. A revizori képzés megvaldsitasara Lengyel Samu - kiil-
foldi példdkat tanulmdényozva — két utat tartott lehetségesnek: 6nallé revizor-
képzé intézmény létrehozasaval, vagy pedig meglévé felséfoka képzések kere-
teibe torténd bekapcsoldsaval. A Magyar Revizori Szévetség 1912-ben javaslatot
tett — akkor még meglévo, képzési programjat és miikodésének kereteit tekintve
a revizorképzéshez igénybe vehetd felséfokd intézmény hidnyaban - egy 6ndl-
16 revizorképz6 intézmény felallitasara. Trautmann Henrik egyetemi professzor,
szamos felséfoku intézmény tandra és a Pesti Kereskedelmi Akadémia 1921-t6]
kinevezett igazgatdja részletes javaslatot dolgozott ki a revizorképzd intézmény
mitkodésével kapcsolatban (képzési program, felvételi eljards stb. tekintetében),
azonban ezen kezdeményezés ekkor még nem talalt szélesebb kort tamogatasra
(Lengyel, 1917:244-260).

A szakértéi kinevelés gondolata csak tobb éves késéssel és az eredeti elgondolastol
eltéré formaban, de végiil meghallgatasra talalt szélesebb korben is, hiszen 1929-
ben mar egyetemi szint(i revizorképzés folyt Magyarorszagon, illetSleg ugyan-
ebben az évben Erdély Sdndor kamarai revizor munkdjanak koszonhet6en dn.
revizori kézikonyv is késziilt, amely részletes Gtmutatast tartalmazott a vizsga-
landé témakorok, a vizsgalati jelentés tartalma és az azzal kapcsolatos elvarasok
tekintetében, tovdbba konkrét példakon bemutatva, az ellendrzés f6bb szempont-
jaira is kitért. Ugyanakkor ezen revizori tevékenység jellemzéen nem pénzintéze-
ti revizori munkdt jelentett, hanem inkabb a termeldi, szolgaltatoi stb. vallalatok
ellendrzésére vonatkozott, tehat a szakérté revizorok képzése is kezdetben ilyen

5 Torténeti megkozelitésben taldlunk példat korabban is un. ,hivatdsos revizorok” miikodésére,
nemzetkozi kitekintésben legel6szor a 15. szazadi Italidban, Genovaban mikédtek kozre revizorok
a Szent Gyo6rgy Bank alapitdsaban és késébb miikodésében is, azonban szervezetbe ekkor még nem
tomoriiltek (JAKABB et al., 1941:28).
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formaban jelent meg Magyarorszdgon. A képzésnek ugyanakkor rendkiviil je-
lentds szerepe volt, amely annak a felismerésnek volt koszonhetd, hogy a revizori
intézmény sikere vagy sikertelensége a magas szinvonalon all6 revizorok rendel-
kezésre allasanak fiiggvénye.

3.3. A feliigyeléssel kapcsolatos korabeli elvarasok, kockazatok azonositasa

A bankok tekintetében mind a szabalyozds, mind pedig a feliigyelés oldalardl el-
s@sorban a hdztartdsi szektor, ezen beliil is a betétesek érdekeinek védelme szdmi-
tott elsédleges szempontnak, mint ahogyan azt Galgéczy Jénos (1878:23) foglalta
Ossze 1878-ban: ,Hitelintézeteink szabdlyozdsandl a fésilyt arra fektetem, hogy
a betétek csupdn rovid tartamii pénziigyi miiveletekben helyeztessenek el.” Ez az
alapvetd cél 40 évvel késdbb is véltozatlanul prioritasként szerepelt: , Ellenben
keresztiil kell vinni [...] hogy a betétek és pedig elsdsorban a kisebb emberek betéte-
inek relativ biztonsigadrol gondoskodjék a torvényhozds.” Ennek gondolati hattere
f6ként a kisbetétesek és a nagyobb tigyfelek kozott fenndlld informdacids aszim-
metridban, illetve abban allt, hogy a ,,kis betevdk a legnyugtalanabbak és szélesebb
korokre viszik dat a nyugtalansigot” (Kordnyi, 1918:560). Feliigyelési oldalrdl ha-
sonld elvaras fogalmazodott meg: ,A revisio czélja nem lehet mds, minthogy a hi-
telezok és jelesiil els6 sorban a betevdk érdekeit szemmel tartsuk...” (Eber, 1911:801).
A modern pénziigyi feliigyelés egyes alapelvei mar a 19. szdzad masodik felében
is megjelentek, ugymint a prudens tevékenység eldsegitése, a felelds hitelezés
eldmozditdsa, a kockazatvallalasi hajlanddsag korlatok kozé szoritasa és a pénz-
igyi kultdra fejlesztése, hiszen a feliigyelés szempontjabdl legfontosabb céloknak
azt tekintették, ami ,fékezi az embert egész tevékenységében, gondossdgra inti a
feljebbvaldkat, gyengiti a feliiletességet, fokozza a rendet és pontossdgot” (Havas,
1901:214); a feliigyeleti ellenérzéssel kapcsolatos alapelveket pedig a fiiggetlenség-
ben és a részrehajlds-mentességben ragadtak meg (Haldsz, 1890:780).

Az 1897. évi 4j német kereskedelmi térvényben foglaltak alapjan konkrét javasla-
tok sziilettek a vallalatiranyitasi kockdzatok mérséklésére vonatkozéan, ugymint
azun. ,kereshetdségijog” atiiltetése a magyar jogrendbe; ennek alapjan az igazga-
tosag felel6ssége megallapithato lett volna abban az esetben is, ha tevékenységiik
soran ,,nem az idegen vagyon kezelése dltal megkovetelt lelkiismeretes gonddal, a
kotelességszeril tigyességgel jartak el” (Sugdr, 1899:419). Emellett megemlitendd
az a javaslat, amely szerint a vezérigazgatd, illetve az ligyvezetés tagja nem le-
het igazgatdsagi tag is egyben, ti. ,nem helyeselhetd, hogy ott, hol javaslatai felett
biralatot gyakorolnak, szavazatdval a dontésnél részt vegyen” (Sugdr, 1899:421).
Tovébbi javaslatként meriilt fel, hogy az igazgatdsagi tagok feleldssége a tagsagi
lemondassal parhuzamosan ne sztinjon meg, hanem az bizonyos iddszakban (pl.
a kovetkez§ tizleti év zardsdig) tovabbra is fenndlljon. Ezeket a javaslatokat ekkor
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még ugyan nem {ltették at a gyakorlatba, de tobb olyan javaslat is megfogalmazé-
dott, amelyeket torvényi tton (ti. 1898. évi XXIII. torvénycikk a gazdasagi és ipari
hitelszovetkezetekrol) sikeriilt beépiteni a hazai jogrendbe. Ezek koziil emlitend
meg az a rendelkezés, amely szerint az igazgatdsag és a feliigyelébizottsdg tagjai
egymassal rokoni kapcsolatban nem 4llhatnak, tovabba, hogy a feliigyel6bizott-
sdg az igazgatosagi tilésekre meghivando, és azokon tandcskozasi joggal részt ve-
het, valamint kizarolag a feligyel6bizottsag jovahagyasaval kothetd olyan tigylet,
amelyért az igazgat6sag tagjai kezességet véllalnak. Onallo, kiemelt témakorként
szerepelt — szavatoldtOke fogalmanak hianyaban - a tartalékok, tékeelemek elég-
séges szintjének, kezelésének, illetve a veszteségelszamolds mddjanak a meghata-
rozasa. A pénzintézetek ugyanis tobb esetben az adott évi esetleges veszteségeiket
- az osztalék korabbi szintjét fenntartandé — nem az ugyanazon évi nyereségbdl,
hanem un. kiilon tartalékbol irtak le. Ezzel kapcsolatban az 1898. évi, a gazdasagi
és ipari hitelszovetkezetekrdl sz6l6 torvénycikk tartalmazott rendelkezést, hiszen
annak 14. §-a kimondta, hogy a keletkezett veszteséget els6sorban a tartalékalap-
bdl kell fedezni (korabban az 1875. évi kereskedelmi torvény 199. $-a ,netalani
tartalék-alap”™-ot nevesitett), ugyanakkor a tartalékok elégséges szintjérél, keze-
lésének modjaval kapcsolatban tovébbra sem sziiletett rendelkezés, minddssze
javaslat formdjaban maradt meg az a kezdeményezés, hogy a tartalékok dllampa-
pirokban helyeztessenek el.

A pénzintézetekkel kapcsolatban megjelend, talzott bizalommal kapcsolatos
veszélyekre hivta fel a figyelmet Hantos (1916:19), ti. a ,bizalom csak [...] embe-
ri vonds és nem munka”, tovabba meghatarozta a jelenleg is érvényes proaktiv
pénziigyi feliigyelés lényegét: ,, Az igazi, az idedlis revizionak feladata nem a visz-
szaélések okainak utélagos megdllapitasa, hanem azok megelbzése és csirdjukban
valé elfojtdsa, legértékesebb része pedig az a kioktatds, melyben a kozpontbdl jovo,
sokat latott és tapasztalt szakértd, az intézet tisztikardt, igazgatésdgat és feliigyeld-
bizottsdgit részesiti”.

4. A PENZUGYI FELUGYELES MEGSZERVEZESEVEL
KAPCSOLATOS JAVASLATOK KEZDETI SIKERTELENSEGE

Szamos tényezd jarult hozza a pénzintézetek ellenérzésével kapcsolatos javaslatok
elfogadasanak sikertelenségéhez; ezek egyfeldl kiilpolitikai, masfelél belpolitikai
jellegtiek voltak. Kiilpolitikai oknak volt tekinthet6 azon kériilmény, hogy bar a
reformeszmék érlelddésének kezdetén, az 1825/27-i ,,els6” reformorszaggytilésen a
reformtorekvések egyik 1épéseként megfogalmaztak a Habsburg Birodalommal
valé gazdasagi és pénziigyi Osszefonddast mérsékls javaslatokat, ezek gyakorlati
megvalositisa elmaradt, igy a tovdbbiakban is fenndllt az az dllapot, hogy a Habs-
burg Birodalom hazankat (is) a birodalmi pénziigyi rendszer szabvanyainak és
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uralmanak kivanta aldvetni. Ez egyfeldl jelentett egyfajta modernizaciot a hazai
pénziigyi intézményrendszert illetéen, masfeldl viszont visszavetette az 6nallé
kezdeményezések megvalositasat. Szintén javaslati forméban maradt fenn az a(z)
- akkor még takarékpénztarak ellen6rzésérél szolo — torvénytervezet, amelyet az
1843. évi orszaggylés keretében kinevezett valasztmany dolgozott ki (Jakabb et
al., 1941:30).

Belpolitikai okok is hozzajarultak az 6nallé pénziigyi feliigyelés 1étrejottének
elhizédasahoz, amelyek koziil kiemelendé az 1848-as szabadsagharc, ami gaz-
dasagpolitikai szempontbdl is forduldépontot jelentett. A szabadsagharc kapcsan
altaldnossa vélt, hogy , A régi vildg elmult, mintha egy vizozon hompélygott volna
végig folotte s az 1ij vildgban nehéz kiizdelmet kellett folytatni a létért mindannak,
a mi a régibl megmaradt” (Vargha, 1896:135). A szabadsigharcot kovetd,
neoabszolutisztikus Bach-korszak szintén visszavetette az 6ndllé pénziigyi fel-
igyeléssel kapcsolatos javaslatok el6térbe keriilését, és a pénzintézeteket érintd
egyes szabdlyozo rendelkezéseket — részben a pénzintézetek ellendllasa kovetkez-
tében - tovabbra sem vezették be (Kovdcs, 2006:66). Kautz Gyula (1868:485), az
Osztrak-Magyar Bank alkorményzdja, majd fékorméanyzéja igy szamol be a ki-
egyezést megel6zben fennalld, kiillondsen a Bach-korszakra jellemz6 — elsésorban
a kozpénziigyekre vonatkozdan, amde a pénziigyi rendszer egészét is meghatdro-
26 — Habsburg birodalmi ellenérzési rendszerrdl, és annak hazai viszonyokra valo
hatasarol: ,,...mennyi hdtrdnynyal jdart rednk nézve ez idében az osztrdk pénziigyi
és policzidlis eszmék és rendszabdlyok invdsiéja, s mily siilyos akaddlyként nehe-
zedett hazdankban minden gazdasdgi lendiilet- és torekvésre a kormdny minden-
beavatkozo kicsinyes ellendrsége, a financzidlis intézményekkel jdré controlleria
nytige, az orszdgos torvényhozds kényszerii sziineteltetése, s azon visszds koriil-
mény, hogy legtobb rendszabdlynak féczélia nem az igazi kézjé, hanem az vala,
hogy az dllamnak absolut hatalma, kincstdr-érdeke, s a katonai és haddszati te-
kintetek biztosittassanak”. Igy a kordbban fennéll6 osztrék centralisztikus rend-
szer, erételjes osztrak gazdasagpolitikai befolyds minden hazai torekvés ellenére
valtozatlan formaban fennmaradt annak ellenére, hogy a gazdasagi élet szdmos
tertiletén a kiegyezést megel6z8en, mar 1860-tdl terjed6ben voltak a nemzeti
autonomiat slirgetd javaslatok, és a kiegyezést kovetSen bekovetkezett, jelentds
alkotmanyjogi véltozasok sem jarultak hozza érdemben az osztrak befolyds, jogi-
politikai irdnyitds mértékének cs6kkentéséhez. Kautz hozzateszi, hogy az orszag
csakigy, mint a korabbi években, 1860 utan is hasonléan nyomaszt6 intézmények
és rendszabalyok alatt mikodott (Kautz, 1868:511), és jellemzéek voltak az ,igen
is szapora rendeletek, bureaucratiai beavatkozds, feliigyelet és ellendrzet” (Kautz,
1868:288). A hazankat ért osztrak befolyas, ,feliigyelet és ellenérzet” igy egyrészt
hozzajarult a pénziigyi intézményrendszer fejlesztéséhez és a feliigyelés megszer-
vezésével kapcsolatos gondolkodas, szakmai vitak megjelenéséhez (pl. a szakmai
kozvélemény egy részénél mintdul szolgald, 1844-ben elfogadott osztrdk taka-
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rékpénztari normativummal kapcsolatban felszinre keriil$ vitak tekintetében),
masrészt viszont az erdteljes gazdasagpolitikai befolyas, az ,,abszolat hatalom”
érvényre jutasa, a ,nyomasztd intézmények” Gsszességében hatravetették az 6n-
allo feliigyelés megszervezése iranti hazai torekvéseket.

OSSZEGZES

Az intézményesiilt feliigyelés az 1867. évi kiegyezést megel6zbéen belpolitikai és
kilpolitikai okok miatt nem valdsulhatott meg; a feligyelés a kiegyezés utan,
az osztrdk kormany korlatozoé intézkedéseinek mérséklédése kivetkeztében fej-
l6dhetett volna érdemben. Ezekben az években azonban ismét belpolitikai okok
miatt nem valdsult meg a bankok esetében az intézményesiilt, 6ndllo feligyelés
megszervezése, ugyanis a pénzintézetek ellenallasa, a korabbiakban is emlitett,
pénzintézetek iranti nagyfokd, sok esetben indokolatlan bizalom, valamint a fel-
tigyelés mikodésével kapcsolatos konszenzus hidnya a 19. szdzad méasodik felében
azt megakadalyozta.

A feluigyelés megszervezésének gondolata a 20. szdzad elején érdekképviseleti
szerveken belil probalt testet 6lteni. Az érdekképviseleti szerveken beliil kialaki-
tott feliigyelés azonban a Kkiterjedt tevékenységi kor, a tulsagosan sokrétdi felada-
tok, a szervezetek kozotti rivalizalds és az onkéntes csatlakozas, ebbdl kévetke-
z6en az 6nkéntes ellendrzés lehetdsége miatt nem biztositott megfeleld, hatékony
feliigyeleti jelleget.

Mindazonaltal a kulfoldi példak és hazai viszonyok tanulmanyozdsa, a kiilon-
b6z6 forumokon zajlé szakmai vitak, valamint természetszertileg a bankcsédok
el6fordulasa is hozzajarult ahhoz, hogy 1916. junius 1. napjaval megalakulhatott az
elsé feliigyeleti ,,csticsszerv”, a Pénzintézeti Kozpont.
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1. tablazat

A hitelintézetek szamanak alakulasa Magyarorszagon 1866 és 1915 kozott

Intézménytipus 1866 1873 1880 1895 1910 1915
Bankok 4 122 107 264
1828 2030
Takarékpénztarak 57 298 316 583
Foldhitelintézetek 1 4 5 7 3 4
Hitelszovetkezetek 22 208 249 968 3685 3780
Osszesen 84 632 677 1822 5516 5814

Forrds: Tomka (2000:32) és Magyar Statisztikai Evkonyv (1918:28;)

2. tablazat

A 20. szazadfordul6 idészakaban kiilonb6z6 formakban megvalésulé
vagy tervezett, jelentGsebb feliigyeleti szervek csoportositasa

Revizio tipusa/

e g Allami szerv
Reviziot végzo szerv

,,Onellenérzés”

Nem allami, autonom szerv

o Osztrak-Magyar Bank

o Orszagos Takarék-
»Valaszthatd” revizio pénztari Tandcs

o kozponti revizidtanacs

o vizsgald bizottsag

7

»Kotelez6” revizio o szakért6i intézmény

Magyar Revizori
Szovetség
Takarékpénztari Kamara
érdekképviseleti szerv

autonom egyesiilet

Forrds: sajat szerkesztés
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