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HAMORI GABOR

ERVENYESSEG ES KORLATOK
AZ ALGORITMIKUS DONTESHOZATALBAN

Hdmori Gdbor

Manapsag nem meglepé egy internetes konyvaruhdazban keresgélve, hogy az ol-
dal automatikusan felkinal szimunkra bizonyos konyveket, amelyek jo eséllyel
szamithatnak az érdekl6désiinkre. Telefonszolgaltatonktol sms-t kapunk, amely-
ben céliranyosan javasolnak Gj terméket szamunkra. Banki hitelért folyamodva,
kérelmiinket ma mar pér perc alatt automatikusan elbiralja a hitelintézet. A felso-
rolt példdkban az a k6zos, hogy minden esetben algoritmikus prediktiv mddsze-
rek segitségével torténtek eldrejelzések varhatd viselkedésiinkre. De vajon akkor
is sikeresen alkalmazhatok-e a matematikai-statisztikai mddszerek, ha példaul
a bordeaux-i borok jovébeli aralakuldsara vagy egy hazassag tartossagara sze-
retnénk prognozist feldllitani? Vagy ezekben az esetekben inkabb bizzunk meg
az adott teriileten tapasztalattal rendelkezé szakért6kben? Az alabbi tanulmany
segitségével a témaban megjelent kutatdsokra tdmaszkodva, réviden attekintjik,
melyek azok a tényezdk, amelyek meghatarozzdk, hogy egy adott dontési-elére-
jelzési szituacioban algoritmikus eszkozokre vagy szakértdi becslésekre tamasz-
kodjunk-e inkabb.

JEL-koddok: Cio, C30, D70, D81
Kulcsszavak: dontéselmélet, kognitiv torzitas, predikcio, statisztikai el6rejelzés,
szakértdi becslés

A DONTESEINKET BEFOLYASOLO GONDOLKODASI HIBAK

Hogy a dontésekben betoltott szerepiik alapjan az algoritmikus dontési modsze-
reket megfeleléen tudjuk értékelni, el6szor a teljesség igénye nélkiil vegyiik sor-
ra azokat a tipikus gondolkodasi hibdkat, amelyeket jellemz&en nap mint nap,
ontudatlanul elkovetiink, és hatasuk aldl a szakértéi értékitéletek sem mentesek,
ezaltal befolyasoljak a kapcsolddd dontések és elérejelzések mindségét.

Talan az Osszes gondolkodadsi hiba koziil a legjelentdsebb hatasu az tigynevezett
megerdsitési torzitds, ami azt jelenti, hogy dontéseinket megel6zGen a rendel-
kezésre all6 informdcidkat hajlamosak vagyunk ugy értékelni, hogy lehet6ség
szerint ne keriiljenek Osszeiitkdzésbe a problémaval kapcsolatos szakmai meg-
gy6zbédéstinkkel, nézeteinkkel. Ennek kovetkeztében jellemzéen azokat az in-
formaciokat, amelyek nincsenek 6sszhangban vilagnézetiinkkel, kisztrjiik, vagy
lényegesen kisebb sullyal vessziik figyelembe, mint az valéjaban indokolt lenne.
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Erre utal Warren Buffett elhiresiilt mondadsa is: ,,Az emberek ahhoz értenek a leg-
jobban, hogy az Gj informacidkat ugy sziirjék meg, hogy meglévd nézeteik érin-
tetlenek maradjanak.” A legnagyobb probléma az, hogy a meger&sitési torzitas 4l-
taldban nem tudatosul, az elméleteinknek ellentmondé informdcidkat tobbnyire
»meg sem halljuk”.

Gyakran vezet hibas dontésekhez a problémdt leiré valésziniiségek figyelmen kiviil
hagydsa és ezen belill is a zérd kockdzat irdanti elfogultsdg (Slovic, 2000). Példaul
amikor a lottéfogadok és mds szerencsejatékosok beszéllnak a jatékba, minden
bizonnyal figyelmen kiviil hagyjak a jaték valos valdszintségi viszonyait, ezaltal
valik kiilonlegesen jovedelmez§vé a szerencsejaték-ipar. A zérd kockdzat irdnti el-
fogultsag megértéséhez tegyiik fel, hogy két projekt koziil valaszthatunk (Dobelli,
2013). Az egyik esetben a kornyezetszennyezés okozta halalesetek szamat 5 szdza-
lékrol 2 szazalékra csokkenthetjiik. A masik azonos feltételrendszert (koltségek,
id6horizont, stb.) projekt segitségével az 1 szdzalékos haldlozasi kockdzat teljesen
megsziintethetd. A legtobb ember a masodik alternativat részesiti elényben, daca-
ra annak, hogy az els6 esetben a javulas 3 szdzalékpont, azaz hdromszorosa a zéré
kockazatot igér6 beruhdzasnak.

A valdszintiségek figyelmen kiviil hagydsanak egy egyszer(ibb, de anndl gyako-
ribb esete az alapgyakorisdg figyelmen kiviil hagydsa. A kovetkezd példa segit-
ségével konnyen érthetévé valik, mirdl is van sz6 tulajdonképpen. Tegyiik fel,
hogy Péter vékony, szemiiveges férfi és szereti Bachot. Mi a valdszintibb? Péter
a) taxisofér; vagy b) irodalomprofesszor Budapesten. A legtobben a masodik le-
het8ségre tippelnek, tévesen. Magyarorszagon nagysagrenddekel tobb taxisof6r
él, mint budapesti irodalomprofesszor. Ezért lényegesen valoszinibb, hogy Péter
taxisof6r, még ha szereti is Bachot. A mdsodik vélaszra tippelék figyelmen kiviil
hagytak az alapgyakorisagot.

Elsésorban bonyolult rendszerek hosszu tava szakért6i elérejelzései esetében
figyelheté6 meg az gynevezett prognozisilliizié (Dobelli, 2013). Philip Tetlock, a
Berkeley professzora 284 szakért$ tobb mint nyolcvanezer el6rejelzését értékelte
(Tetlock, 2006.) A vizsgalat kimutatta, hogy az el6rejelzések alig voltak valamivel
jobbak, mintha véletlenszertien hoztak volna létre a jovére vonatkozé prognozi-
sokat. A kutatds meglepd eredménye volt az, hogy leginkabb a kiemelt médiafi-
gyelmet élvezd szakértSk joslatai bizonyultak megbizhatatlannak. John Kenneth
Galbraith harvardi kozgazdasz kissé szarkasztikusan a kovetkez8képpen som-
mazta a jelenséget: ,,A jov6belatoknak két tipusuk van: azok, akik nem tudnak
semmit és azok, akik nem tudjik, hogy nem tudnak semmit.”

Es végezetiil emlitsiik meg a tilzott magabiztossdgot, ami azt jelenti, hogy jel-
lemzé&en tulbecsiiljiik sajat tudasunkat. Meglepé modon a tulzott magabiztossag
a szakértékre, és ezen belill is a férfiakra atlagon feliil jellemz6. Ez utébbinak
feltehetéen evolucids okai is lehetnek (Baumeister, 2001). Nem szorosan a koz-
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gazdasagtudomany korébe tartozé példa erre egy Franciaorszagban elvégzett
kutatds, amelyben a francia férfiak 84 szazaléka nyilatkozott ugy, hogy atlagon
feliili szeretd (Dobelli, 2013). A kérdésben kozel normalis eloszlast feltételezve, a
valdsagban 50 szdzalék koriil lenne ez a szdm, amennyiben nem létezne a tulzott
magabiztossag effektus. Vélhetéen ehhez hasonld eredményt kapnank, ha a szak-
értéket kérnénk meg arra, hogy pozicionaljak 6nmagukat és tuddsukat az azonos
szakteriileten miikodo kollégaik alkotta eloszlasban.

Egyéb tényezdk is befolydsoljak gondolkoddsunkat, ezaltal dontéseink minésé-
gét. Ugyanazt a dontési helyzetet két kiilonb6z6 id6pontban kedélyallapotunktol,
napszaktol és szamos egyéb tényez6t6l (pl. faradtsagunktol) fliggéen nem ugyan-
ugy értékeljilk, azaz értékitéletiink idében inkoherens. Az inkoherens dontések
ugyanugy jellemzik a hétkoznapi helyzeteket, mint a szakértdk dltal timogatott
dontési szitudcidkat. Erre jo példa az a kutatas (Hoffman-Slovic-Rorer, 1968),
amelynek sordn tapasztalt radioldgusokat kértek meg arra, hogy mellkasront-
gen-felvételeket értékeljenek a ,,normalis” és ,,abnormalis” kategériak mentén két
kiillonboz6 iddpontban; a kisérletben résztvevék nem tudtak, hogy masodszorra
ugyanazokat a felvételeket latjak. Az esetek 20 szazalékdban az értékelések onel-
lentmondoak voltak. Hasonlé mértéki kovetkezetlenséget figyeltek meg abban a
kutatdsban is, amelynek sordn 101 kényvvizsgalot kértek fel arra, hogy értékeljék
a véllalati bels6 ellendrzések megbizhatdsagat (Brown, 1983).

MIKOR HIHETUNK A SZAKERTOKNEK?

Miutdn roviden éttekintettiik a jellemz6 gondolkodasi hibdkat, amelyek a szak-
érték elérejelzését és itéletalkotdsat is jelentSsen torzithatjak, felmeril a kérdés:
mikor és milyen koériilmények kozott bizhatunk egy szakértdi véleményében,
intuicidiban? A kérdés megvalaszolasahoz vegyiik figyelembe, hogy a szakérte-
lem tulajdonképpen hosszas tanulds soran megszerzett, szamos relevans kész-
ség Osszessége. Ez teljesen nyilvanvald példaul egy profi sakkozd esetében. A
magas szintli sakkismeretek megszerzéséhez éveken keresztil tartd, napi tobb-
oras gyakorlasra volt szitkség. Nincs ez masképpen egyéb szakteriileteken sem.
A szakértéi értékitéletek érvényességének két alapfeltételét adja meg Kahneman
(Kahneman, 2013):

o megfelel6en szabalyos és kiszamithaté kornyezet;

o hosszas gyakorlds, amely lehetdséget biztosit a megfeleld készségek elsajatita-
sara és a szabdlyszeriiségek megtanuldsara.

Az elsé feltétel a sakkjaték esetében nyilvanvald, de hasonléan szabélyos kornye-
zetben dolgoznak a mérnokok és a klinikai orvosok is. Ezzel szemben a hosz-
szu tava elérejelzésekkel dolgozé politologusok, értékpapir-elemzék alapvetd-
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en zajos, nagyon alacsony rendezettségli kornyezetben mikodnek. A masodik
feltétel teljesiilése nagyban fiigg a tevékenység visszacsatolasanak természetétol.
Kahneman ennek megvildgitasara a szakorvosok példajat hozza: ,,A szakorvosok
koziil az aneszteziologusoknak van része a legjobb visszacsatoldsban, mert tevé-
kenységiik hatdsait nagy valésziniiséggel azonnal ldthatjdk. Ezzel szemben a ra-
diolégusok kevés informdciot nyernek a feldllitott diagnozisok pontossagardl vagy
a fel nem ismert betegségekrdl. Ezért az aneszteziologusok konnyebben ki tudjdik
alakitani a megfelel§ intuitiv készségeket. Ha egy aneszteziologus azt mondja:
»Ugy érzem, valami nincsen rendben«, a miitében mindenkinek fel kell késziilnie
az azonnali beavatkozdsra.” Ennek alapjan az is konnyen érthet6vé valik, hogy a
szakértdi elOrejelzések jellemzéen miért jobbak rovid id6horizonton, mint hosz-
szabb tavon. A hosszabb tavu el6rejelzéseket egyszerlien nincsen modunkban
elégszer gyakorolni.

JOHET A STATISZTIKA!

Az emberi gondolkodds és a szakértéi intuiciok néhdny, a dontési helyzetekben
meghatdrozo jellemzo6jének attekintése utdn vizsgaljuk meg, hogy milyen ered-
mények érheték el matematikai-statisztikai eszk6zok hasznalataval.

A szamitastechnika teriiletén megfigyelhetd technoldgiai forradalomnak az el-
mult évtizedekben megfigyelhetd, robbandasszert fejlédése lehetévé tette, hogy
masodpercek alatt tobb milli6 mtveletet hajthassunk végre személyi szamitd-
gépek segitségével. Korabban a bonyolult matematikai-statisztikai algoritmusok
(tovabbiakban: algoritmusok) alkalmazdsa a gyakorlatban inkabb csak az aka-
démiai kutatasok korében volt tetten érhetd, végrehajtasuk jelentds iddigénye és
a korlatozott szdmitastechnikai kapacitas miatt. Mdra azonban a helyzet gyoke-
resen megvaltozott. Kiilon iparag jott 1étre azzal a céllal, hogy az algoritmusokat
a felhasznalok részére elérhet6vé tegye. Rendre elérhetévé véltak a kiilonboz6
célszoftverek, amelyek segitségével a korabban akar hetekig tartd elemzéseket
par perc alatt végrehajthatjuk. Hala a nyilt forrdskédu szoftvereknek, ma mér az
algoritmusok jelentds része barki szdmadra hozzéférheté.

A szamitasi lehetségek gyors titemi boviilése és a konnyt hozzaférés természe-
tesen tovabbi lokést adott az alapkutatasoknak, ezen beliil is az algoritmusfejlesz-
tésnek. Szakmai tudomanyos miihelyekben rendszeresen lat napvilagot egy-egy
Uj eljaras vagy algoritmus, amelyek koziil a legéletképesebbek a gyakorlatban is
hamar meghonosodnak.

Az alkalmazas teriiletén els6ként a vallalati/iizleti szféra ismerte fel az 6j techno-
logiaban rejld lehetéségeket. Az olyan iparagak, ahol jellemz6 a tomegigényeket
kielégitd termelés, illetve szolgaltatds, az tizleti folyamatok statisztikai elemzése
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és modellezése magatol értet6dd. A tomegszerti dontéseket igénylé helyzetekben
a korszert nagyvallalatok koran felismerték, hogy algoritmusok eredményekép-
pen el6alld, prediktiv dontési szabalyok/formulak segitségével gyorsan, és ami
talan még ennél is fontosabb, olcsén tudnak donteni.

Azokban a szitudciokban, amikor a vizsgalt probléma komplexitdsa, ,,mérete”
jelentés, a dontési helyzet Gsszetettsége kovetkeztében az algoritmusok olyan
Osszefliggések feltdrasara is képesek, amelyeket az emberi elme méar nem tud
megragadni. Ez kiilonosen igaz akkor, ha példaul az el6rejelzendé mennyiség
alakulasara szamos faktor hat, de egyenként viszonylag kicsi stllyal befolyasoljak
a végeredmény bekovetkezését. Gondoljunk példaul egy félmillié tigyféllel és en-
nek megfeleléen rengeteg leird adattal rendelkez hitelintézetre, ahol arra keresik
a valaszt: mitél fiiggott és hogyan, hogy valaki visszafizette-e a kapott hitelt, vagy
sem? Vagy lehetséges-e valoszintiségi becslést adni egy 1j tigyfél esetében a nem-
fizetés valoszintiségére, és ennek alapjan donteni, hogy ki kapjon hitelt?

Megfelel§ statisztikai modellek segitségével jellemz8en feltdrhatok mindazok a
tényezOk, amelyek hatast gyakorolnak a fizetési hajlandosagra, valamint alkal-
mas algoritmusok segitségével elddllithaté olyan formula, amelynek a segitségé-
vel meg lehet becsiilni egy konkrét igyfél esetében a nemfizetés valdszintiségét.
A feltart 9sszefiiggések alapjan olyan tzleti dontési szabalyok hozhatdk létre,
amelyek egy célfiiggvény mentén optimdlis folyamatot eredményeznek, és azok
az alkalmazas soran automatikusan végrehajtasra keriilnek.!

A fenti dontési helyzet Osszetettsége okdn taldn nem meglepd, hogy ezeken a te-
riileteken az emberi (szakértdi) dontés/becslés rosszabbul teljesit, mint az algorit-
musalapu szabaly. A meglep6 azonban az, hogy sok esetben ugyanez figyelhetd
meg ,,kis mintds” esetben is, azaz ott, ahol a probléma jéval kevesebb adattal irhaté
le. Paul Meehl 1954-ben megjelent Clinical vs. Statistical Prediction: A Theoretical
Analysis and a Review of the Evidence cimt munkdjaban 20 olyan kutatds ered-
ményeit foglalta 6ssze, amelyek azt vizsgaltak, hogy a képzett szakemberek szub-
jektiv értékitéletén alapuld klinikai el6rejelzések pontosabbak-e, mint egy adott
szabdlybdl szdrmaztathato, statisztikai el6rejelzés. A kutatds eredménye szerint a
statisztikai elérejelzések jellemzéen sokkal jobban teljesitettek, mint a szakért6k
altali becslések. Még meglepSbb a 2002-ben kozgazdasagi Nobel-dijjal kitiintetett
Daniel Kahneman eredménye a témaban, aki 2011-ben megjelent Gyors és lassii
gondolkodds cim(i miivében a kovetkezdket irja: , A klinikai és statisztikai elGre-
jelzések osszehasonlitdsarol beszdmolo kutatdsok szdama mintegy 200-ra nétt, de az

1 A fenti két kérdéshez kapcsoloddan jo példa a nagybankok dltal hasznalt automatikus
teljesen automatikusan, az emberi tényezé teljes kizardsaval, masodpercek alatt elvégzik a hitelké-
relmezé tigyfél nemfizetési valoszintiség-becslését, és ennek alapjén tesznek javaslatot a szerz8dés
megkotésére, illetve magas nemfizetési valdsziniiség esetén a kérelem elutasitaséra.
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algoritmusok és az emberi eldrejelzések kozotti verseny eredményei nem viltoztak.
A kutatdsok kizel 60%-ban az algoritmusokat jelentdsen pontosabbnak talaltik. A
tobbi dsszehasonlitds dontetlen eredményt hozott a pontossdg szempontjabdl, de a
holtverseny valéjdban a statisztikai szabdlyok gybzelmét jelentette, mivel ezek dlta-
laban sokkal olcsébbak, mint a szakértdi itéletek. A kutatdsok egyetlen meggydzi
kivételrél sem szdmoltak be.”™ Tovabbi vératlan eredménye a kutatdsoknak, hogy a
statisztikai predikcidk f6lénye még a magyarazo faktorok egyszert linearis kom-
binacidjaként el6allo szabalyok esetén is megfigyelhetdk.

A statisztikai el6rejelzések f6lénye olyan teriileteken is tetten érhetdk, ahol a leg-
kevésbé varnank. A princetoni kozgazdasz és borkedveld Orley Ashenfelter (2007)
statisztikai elérejelzése a bordeaux-i borok dranak alakuldsara felilmulta a legel-
ismertebb borszakérték prognozisait is. Ashenfelter ehhez a borok készitésének
évében megismerheté informécidkat hasznalta. Erdekességképpen, a végleges
eldrejelzd regresszios modell harom idéjarasi jellemz6t tartalmazott: a nyari ter-
mesztési idszak atlagh6mérsékletét, a csapadék mennyiségét sziiretkor, illetve az
Osszes csapadék mennyiségét az elmult tél soran. Pusztan ezzel a hdrom magyara-
z6 véltozdval Ashenfelter a bordeaux-i borok jovébeli dralakuldsanak varianciajat
R?= 82%-ban meg tudta magyarazni.

Hogy Ashenfelter megkozelitése mennyire nem elszigetelt jelenség, azt az alabbi,

csak felsorolasszertien emlitett néhdny kutatds mutatja az elmult évtizedekbdl,

amelyek egy adott elérejelzési kérdésben a statisztikai predikcidkat vetik 9ssze a

szakértdi el6rejelzésekkel.

o Howard és Dawes (1976) jol és a lehetd legegyszer(ibb mddon jelezte elére a ha-
zassdgok varhatd stabilitasat a kovetkezd képlettel: P = szeretkezések gyako-
risdga — veszekedések gyakorisaga. A képlet megbizhatdsagat késdbb Edwards
(1977) és Thornton (1979) ellenérizte.

o Wittman (1941) elektrosokk-terdpia sikerességének eldrejelzésére alkalmazott
statisztikai modellt, amelynek eldrejelzési képessége meghaladta az eljarast
alkalmaz6 pszicholégusok prognozisait.

o Carroll (1988) statisztikai el6rejelz6 mddszerekkel sikeresebben jelezte elére
az elitéltek visszaesését, mint a tapasztalt kriminolégus szakértok.

o Az egyes didkok esetében a felvételi pillanatdban készitett statisztikai model-
lek jobban jelezték elére az egyetemi tanulmdanyok terén varhat6 elémenetelt
- legyen sz6 orvosképzésrdl (DeVaul et al., 1957) vagy jogaszképzésrol (Swets—
Dawes-Monahan, 2000), mint a felvételiztetd tandrok.

o Banki hitelezés teriiletén a nemfizetés el6rejelzésében a statisztikai modellek
els6bbségét a hitelezési szakértSkkel szemben Stillwell (1983) és Libby (1976)
tanulmanya is megerdsiti.

2 KAHNEMAN (2013), 258. 0.
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o Tobb tanulmdny is ramutatott arra, hogy a korai csecseméhalal (bolcséhalal)
bekovetkezése jobban el6rejelezhetd statisztikai modellek segitségével, mint a
szakért6k altal (Lowry, 1975; Carpenter, 1977; Golding, 1985).

o Statisztikai modellek segitségével jobban lehetett el6re jelezni egy adott egyén
esetében a jovébeli blinelkovetés valdszintiségét, mint azt a témaban jartas
pszichidterek tették (Faust-Ziskin, 1988).

A statisztikai el6rejelzések alapjaul szolgalé modellek a jellemz&en magasabb tel-
jesitményen tul arra is alkalmasak, hogy feltdrjak az el6rejelzés magyarazo fakto-
rait, azok Osszefiiggéseit egymassal és az eldre jelezni kivant mennyiséggel. Ezal-
tal nemcsak jol mtikodé ,kristdlygombként” hasznosithatok az elérejelzés sordn,
hanem dltaluk tuddsra, a modellezendé jelenség belsé mechanizmusénak és az
Osszefiiggések rendszerének megértésére is szert tehetiink. Leegyszerusitve azt is
mondhatndnk, hogy egy megfelel$ adatbazison egy jo statisztikai modell par perc
alatt képes ,megtanulni” mindazt, amihez a teriilet szakért6jének esetleg tobb
évtizedre volt sziiksége

A STATISZTIKAI ELOREJELZESEK ERVENYESSEGE

Az eddigiekbdl talan arra kovetkeztethetiink, hogy a legtobb dontési és el6re-
jelzési szitudcidban teljesen mell6zhetd az emberi bolcsesség, a szakértdi tudas.
»Szerencsére” a statisztikai alapud algoritmikus dontési és elérejelzési rendszerek
sem mentesek bizonyos hatranyoktdl. Az egyik ilyen a Paul Meehl altal ,,torott
14b” jelenségnek (broken leg phenomenon) nevezett helyzet. Meehl gondolatki-
sérletében feltette, hogy rendelkeziink egy statisztikai algoritmussal, amely a ko-
rabbi tapasztalatok alapjan nagy biztonsaggal képes el6re jelezni, hogy egy bizo-
nyos professzor szerda este moziba fog menni. Az algoritmus remekiil mikodik
mindaddig, mig egy keddi napon a professzor varatlanul el nem to6ri a labat, és igy
szerdan nem tud moziba menni. Tehat az algoritmusok rosszul teljesitenek olyan
helyzetekben, amikor bek6vetkezik egy korabban meg nem figyelt, alacsony vald-
szinlségl, ritka esemény, amelynek a kimenetre gyakorolt hatdsa jelentds.?

A masik jellemz6 probléma az algoritmusfejlesztés kiindulasat jelent$ adatszer-
kezettel kapcsolatos. Az eldrejelz6 modellek csak az adatok altal reprezentalt vi-
lagban képesek optimdlis eredményeket szolgéltatni. Ha valamilyen oknal fogva
az adatbazisbdl kimaradnak [ényeges, a prediktalni kivant mennyiség alakuldsat
erdsen befolydsolo valtozok, az elrejelzés mindsége romlani fog. Ilyen helyzetre
példa, amikor egy hitelintézet bizonyos tipust adatokat (pl. vallds, rassz stb.) az
igyfelektdl az adatvédelmi szabdlyoknak megfelelve nem gydjthet.

3 Gazdasagi rovid tava elrejelzésekben ilyen atipikus esemény a trendfordul6 vagy a valsaghelyzet.
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A gyakorlati alkalmazasnal tovabbi fontos szempont az adatok megbizhatésa-
ganak, mindségének a kérdése, amit elsésorban az adatrogzitési és adatkezelé-
si folyamatok hatdroznak meg. A felhasznalt adatok mindsége, megbizhatésaga
meghatdroz6 a modell el6rejelzési képessége szempontjabol. Ha nem valos, hibds
adatokkal szennyezett adatszerkezeteket hasznalunk a statisztikai modellezés so-
rén, az eredmény is korlatozottan lesz érvényes. Ezt a jelenséget fejezi ki taldn
kicsit talzdan az ugynevezett GIGO-elv (Garbage In, Garbage Out).*

A statisztikai modellek alkalmazasanak és elterjedésének egyfajta természetes, az
emberi pszichikumbol szdrmazé korlatja a veliik szemben nemegyszer tapasztal-
hat6 idegenkedés, ellenérzés. J6 példa erre a mar korabban emlitett Ashenfelter
bordeaux-i borok drat elérejelzé képletének fogadtatidsa. A francia borbard-
tok reakcidja a New York Times szerint az ,agresszivt6l a hisztérikusig” terjedt.
Kahneman szerint az algoritmusok irdnti el6itélet tovabb nd, amint az ezekre ala-
pozott dontéseknek jelentés kovetkezményei vannak. A legtobb ember szamadra
ugyanis nem kozombos, hogy a valds helyzeteket jellemz6 dontési hibak forrasa
egy algoritmus vagy egy szakember. Egy orvosi mtihiba esetén megrenditébb, ha
egy beteg elhalalozdsa egy képlet alkalmazdsa miatt kovetkezik be, mintha egy
orvos rossz dontése vezetett volna a sajnalatos eseményhez.

ALGORITMUS VAGY SZAKERTOK?

Végezetiil probaljuk meg attekinteni, hogy egy adott dontési helyzetben statisz-
tikai eszkozokhoz folyamodjunk-e, vagy inkdbb a szakérték tandcsdra tamasz-
kodjunk.

Zajos, alacsony strukturdltsdgi elGrejelzési kornyezetekben, mint példaul az érték-
papir-arfolyamok vilaga, a kutatdsok tanulsaga szerint sem a matematikai-sta-
tisztikai algoritmusok, sem a szakértéi elérejelzések nem teljesitenek megfelels-
en, fiiggetleniil az id6horizonttdl. Ebben az esetben a legnagyobb problémat a
megfigyelt rendszer szabalyszertségeinek, mintdzatainak hidnya okozza, amelye-
ket igy sem az algoritmus, sem a szakérté nem képes megtanulni.

Tobbé-kevésbé szabdlyszerti kornyezetekben (mint példaul az egészségiigyi alkal-
mazasok) megfelelé adatokon varhatéan jobb elérejelzéseket remélhetiink meg-
feleld algoritmusok alkalmazasaval rovid és hosszabb elérejelzési id6horizonton
egyarant, mint szakért6i becslésekre timaszkodva. Hosszabb tavon a szakérték
szamara az jelenti a gondot, hogy nem nyilik lehetdség a tudasuk elmélyitését
szolgdlo, kelléen nagy szamu ,,gyakorlasra”. Az algoritmusok esetében altalaban
az adatok elérhetdsége, az adatszerkezet minésége és a modellek visszamérésének
(ellenérzésének) korlatjai jelenthetnek akadalyt.

4 Bizonyos statisztikai modellek kellden robusztusak a felhasznalt valtozdk eloszldsara nézve.
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Szabalyszeril, jol strukturdlt kornyezetben az algoritmikus elérejelzés elsGbbsége
a kutatasok alapjan elvitathatatlan, feltéve, hogy a probléma szempontjabdl re-
levans, megfeleld mennyiségt és mindségt adat all rendelkezésre. Ez esetben az
algoritmikus elOrejelzések lényegesen jobbak a szakértéi becsléseknél. Tovabbi
nagy elényiik, hogy tomegszerti dontésekben automatizalva, olcson és gyorsan
alkalmazhatok. Ennek empirikus aldtdmasztasat legjobban a tomegszer(i szol-
galtatdst végz0 iparagakban (bank, biztositds, telekom stb.) gombamad szaporo-
dé, automatizalt hitelscoring, CRM, CHURN ¢és egyéb statisztikai alapt dontési
rendszerek esetében figyelhetjiik meg. A statisztikai el6rejelzések alapjaul szolga-
16 modellek a jellemz&en magasabb eldrejelzési teljesitményen til arra is alkalma-
sak, hogy feltarjak az el6rejelzés magyardzo faktorait, azok Osszefiiggéseit egy-
massal és az eldre jelezni kivant mennyiséggel. Ezdltal nemcsak eldrejelzési céllal
hasznosithatok, hanem altaluk tudasra, Gj ismeretekre, a modellezendd jelenség
belsé mechanizmuséanak, osszefiiggésrendszerének megértésére is szert tehetiink.
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MISIK SANDOR

IMPLICIT KORRELACIO A DEVIZAPIACON
Irodalmi dttekintés

Misik Sdndor

A korrelaci6 kiemelked6 tékepiaci szerepét nem kell bemutatni. Mig eleinte az
arfolyamok és a hozamok vizsgalata kototte le a tudomanymiivelSk széles korét,
késébb az opcidértékelési elméletek és a fejlett iddsoralapi modellek a volatilitast
toltak el6térbe. Napjainkban lényegében a korreldcié helyes becslésén all vagy bu-
kik szdmos portféliokezelési stratégia, szdrmaztatott piaci spekuldci6 vagy fede-
zési stratégia. Az implicit korreldci6 az opcids drak alapjan megfigyelhet6 implicit
volatilitasbol kiszamithatd, egyfajta piaci varakozas két devizaarfolyam jovébeli
korrelacidja kapcsan. Az implicit korreldci6 algebrai és geometriai interpretaci-
6ja és a f6bb id6soralapt modellek bemutatasat kovetSen az empirikus tesztek
eredményeit ismerteti a cikk. Az idésoralapti modelleket kiegészitve, addicionalis
informacidt nyerhetiink a varhatd realizalt korreldcidkra.

JEL-kédok: Gi3, F31, Cs3
Kulcsszavak: implicit korrelacio, GARCH, korrelacid-elérejelzés

1. MODSZERTAN

1.1. Implicit korrelacio

Implicit korrelacié szdmitasara akkor van lehet8ség, amikor két terméket 6ssze-
kot valamilyen harmadik termék, vagy az egyik termék része a masiknak. Az els6
esetre példa a devizapiac, ahol a devizaparok harmas determinaltsdga alapjan két
devizaparbol mindig kiszamithato az arbitrazsmentes spot arfolyam. A masodik
esetre jO példa a részvényindexek és az 6ket alkotd egyedi részvények kapcsolata,
hiszen ekkor az index varianciaja az azt alkotd egyedi részvények sulyozott vari-
ancidja és kovariancidja.' Szintén haszndlatos az implicit korrelaci6 kiszamitasa
hitelderivativak esetén, ahol meglehetésen nagy tétje van a varhatd korrelaciok
becslésének.? Ismert az Osszefliggés az azonnali devizapiacon, amely szerint a
harom devizabdl képezheté hdrom devizapar drfolyama az arbitrazsmentesség
miatt minden pillanatban kolcsonésen meghatarozza egymast (nevezziik ezt az
Osszefiiggést a devizaarfolyamok harmas determinaltsaganak). Ez a gyakorlatban
azt jelenti, hogy az egyik devizapar arfolyama minden pillanatban kifejezhet6 a

1 Lasd bévebben: SkiNTzI, VASILIKI D. - REFENES, APOSTOLOS N. (2005)
2 Lasd bévebben: HuLL, J. C. - WHITE, A. D. (2006)
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masik kettd drfolyam szorzataként vagy hdnyadosaként. Példdul a

HUF,/USD = DUF/EUR
USD/EUR

az eur6 forintban és dollarban kifejezett &ranak hanyadosaval. Ha nem igy lenne,
akkor az arbitrazsérok a félrejegyzéseket kihasznalva, kockdzatmentes profitra
tennének szert. Ezen 0sszefiiggésbdl mar sejthetd, hogy valamilyen kapcsolat le-
het a devizaparokra kotott opcids tigyletekbél szamithato, implicit volatilitdsok
kozott is2 A kapesolat a devizaarfolyamok loghozamain keresztiil ragadhaté meg,
amelyekre Campa, ]. M. - Kevin Chang, P. H. (1998) alapjan a kovetkezd Ossze-
fiiggés all fenn:

LegyenS S ,illetve S ahdrom devizdbol képzettharom devizaarfolyam. A szerzék
példaul S =DEM/USD, S =JPY/USD, illetve S =JPY/DEM jelélést hasznaljdk. Le-
JPY/USD
DEM/USD
vdbbd s, s, s a hdrom devizadrfolyam f-edik napi loghozama, amely a k-adik

azaz a dollar forintban kifejezett ara mindig megegyezik

gyen S kifejezhetd az S /S hdnyadossal, tehat. JPY/DEM = Legyen to-

St

devizaparra vonatkozoéan az aldbbi médon szamithaté ki: s, = In( ). Ek-

t-1
korazs =s -s,ami levezetheté az drfolyamok logaritmusain keresztiil.* Is-
meretes tovabba, hogy két korrelalt valészintiségi valtozé killonbozetébdl képzett
harmadik valdszinliségi valtozé variancidja az alabbi Osszefiiggéssel irhat6 fel

(Medvegyev - Szdz, 2010, p. 262.):

2 _ 2 2
O3t = Oier T O2er — 206701670247 » (®

ahol t a megfigyelés kezd6, T a megfigyelés utolsé id6pontja, p az elsé és a méso-
dik devizaarfolyam loghozamdnak korreldcidja az adott idszakra vonatkozoéan.
Ebbél tehat kifejezhetd a korrelacio:
2 2 2
Oier T O30T ~ O34T

Per = @)
20117021

Lathatd, hogy az egyenlet jobb oldalan az egyes valdszintiségi valtozdk
(devizaloghozamok) szérasai és variancidi szerepelnek, igy mar csupdn az a
kérdés, hogy ezen volatilitasokat ,honnan szerezziik”. Egyik lehetséges megol-
dés, hogy az opcids arjegyzések alapjan visszaszamitott (implicit) volatilitdsokat
vessziik alapul, ekkor implicit korreldciét szamitunk. Egy masik megoldas lehet
valamilyen idésoralapu volatilitasbecslés felhasznaldsa, aminek a nemzetkozi
szakirodalomban elfogadott modszertana valamilyen GARCH (altalanositott
autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitas) modell becslése. Az igy kapott kor-
relacios egyiitthatot GARCH-alapu korrelacionak hivjak.

3 Azimplicit volatilitasrol lasd bévebben: ZSEMBERY (2003)
4 In@S, /S, )=n@,)-1In@, )=In@S,/S)-In@, /S, )=In(S,)-1InES,, ) - [In(S) - In@, )] =

=In(S_ /S  )- ln(Sm/SLH) =5-8.

2,t" T2t
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A devizaparok harmas determinaltsaga, és az ebbdl kovetkezé korrelacios de-
terminaltsag nagyon latvdnyos interpretacidjat adja Walter, Ch. - Lopez, J. A.
(1999): The Shape of Things in a Currency Trio cim@ tanulmdanya. A trigonometria
segitségével vizualizalhat6 az implicit korrelacio:

1. abra
Volatilitas-korrelacié haromszogek

Exhibit 1: Exhibit 2:
Volatility and correlation triangle for Volatility and correlation triangle for
the USD/DEM/JPY trio (8-SEP-1998) the USD/DEM/CHF trio (8-SEP-1998)

cos(n)=p(USD oy DEM jpy)
=c08(26.9%=0.89 JPY

cos(n)=p(USD¢pr DEMcye)
=c0s(56.7%)=0.55

usD / E——— \DEM

c05(0)=p(DEM 5 JPYygp)  COS(B)=p(USDpeypdPYpey)  COS(0)=p(DEM g5 CHF ysp)  €0S(By=p(USDpeyy CHF pey)
=cos(64.3%=0.43 =cos(88.8°)=0.02 =cos(31.0°)=0.86 =c0s(92.3°)=-0.04

Forrds: Walter - Lopez (1999), p. 3.

A haromszog oldalhosszai aranyosak a két devizabol allé devizapar implicit
volatilitasaival, mig az altaluk bezdrt sz6g koszinusza a két devizapar implicit
korreldcidja. Mindez a trigonometriabol jol ismert koszinusztétel’ alkalmazdsa az
implicit volatilitas és implicit korrelaciok esetére:

2
0¢ = 0§ + 0} = 2Pap0a 0y, (3)

amely eredmény megegyezik az (1) képlettel. A baloldali haromszog esetén az
USD/DEM ¢és USD/JPY implicit volatilitasa a haromszog c, illetve b oldalanak
a hossza, illetve ezen két devizapar kozotti implicit korreldcié értéke az a szog
koszinusza. Fontos megjegyezni, hogy mivel loghozamok varianciajabdl indu-
lunk ki, a devizaparok jegyzése indifferens, azaz példaul o\ .\ =06 . A
haromszog alakjabol az alabbi megallapitasok tehetdk:

1. Nagy oldalhossz nagy magas implicit volatilitast jelez adott devizapar esetén.
2. Kicsi bezdrt sz6g magas implicit korrelaciot jelez két devizapar kozott.

3. 90 foknal nagyobb sz6g negativ implicit korrelaciot jelez két devizapar kozott.

5 c*=a*+ b*-2ab cos(y)
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A szerzok felhivjak a figyelmet arra is, hogy a devizatridk kapcsolatrendszerének
geometriai abrdzoldsa nemcsak statikus, de dinamikus szemléletben is interpre-
talhatd, erre az USD, DEM és ITL devizakbol képzett devizaparok 9o napos szé-
raskorrelacidjanak az alakuldsat mutatjak be példaként. A vizsgalt id6szak 198s.
janudr 1. — 1998. junius 30.:

2. dbra
Volatilitas-korrelacio haromszogek sorozata (USD/DEM/ITL)

Exhibit 3:
Series of volatility and correlation triangle for the currency trio USD/DEM/ITL
(90 day historical volatilities and correlations)

0.1+

0.2

0
1 Jan 1985

1 Jan 1990 2 Jan 1995 5
an
uUsD

Forrds: Walter - Lopez (1999), p. 5.

Jol lathatd, hogy 1992-ben a kordbban erds korrelaciét mutatd ITL/USD és DEM/
USD devizaparok kapcsolata megvaltozott, és megnétt a lira volatilitasa. Ezt mu-
tatja haromszogek ,lira” éleinek a meghosszabbodésa, valamint a ,,dollar” cstcs-
nal 1évé sz6g megnovekedése, ami az ITL/USD és DEM/USD kozotti korrelacié
csokkenését jelzi. A valtozas oka a lira kivélasa volt az Eurépai Monetaris Rend-
szerb&l 1992 szeptemberében.

A devizatriokbol képzett volatilitas-korrelacié haromszogek fontos tulajdonsaga,
hogy a harom volatilitas (tehat élhossz) determinalja a harom korrelaciot, forditva
viszont nem igaz az allitds (ha példaul adott korrelaciok esetén minden élhosszt
aranyosan megnoveliink, akkor megnéttek a volatilitasok valtozatlan korreldcidk
mellett). A tanulmany megallapitja tovdbba, hogy a harom devizapar kozotti
harom implicit korreldcidnak teljesitenie kell a hdromszog szogeinek Osszegére
fennallé 180 fokos (m) Osszefiiggést:

arccos(p,) + arccos(p,) + arccos(pz) =1 (4)
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Igy két ismert implicit korrelaciébol automatikusan kévetkezik a harmadik:

ps = cos (m- arccos(p;) — arccos(p,)) (5)

Ekkor a lehetséges korreldciotriok haromdimenzids térben abrazolhatok egy —1; 1
intervallumon értelmezett élekkel rendelkezé kockdban:

3. abra
Lehetséges korrelacidkombinacidok

Exhibit 4:
Possible correlation combinations in a currency trio

Forrds: Walter — Lopez (1999), p. 6.

Ezen a ponton érdemes végiggondolni bizonyos hatareseteket. Amikor két kor-
reldcio is o, akkor a harmadik 1 vagy -1, ami geometriailag nem interpretalhato,
mivel nem létezik olyan haromszog, amelynek két szoge is 9o fok. Ekkor tehat két
devizapar nem korrelal egyik devizaparral sem, mig a harmadik tokéletes pozitiv
vagy negativ linedris kapcsolatban van az egyikkel. Bar a példa fikcio, de ha a
CHF/EUR drfolyam fixalva lenne 1,20-as szinten, akkor az USD/EUR és CHF/
USD arfolyamok tokéletesen negativan korreldlnanak egymassal, mivel

USD/EUR = SHE/EUR a2 USD/EUR = CHF/EUR x USD/CHF  azaz
CHF/USD

USD/EUR = 1,2 X USD/CHF.

Ez a példa az aldbbi kérdést veti fel: ha a CHF/EUR fixalva van, akkor az opcids
piac araz-e volatilitast vagy sem, azaz van-e opcids piac? Amennyiben a piaci sze-
repl6k bizonyosak a fixalt arfolyam tartés fennmaraddsban, akkor bizonyara sen-
ki nem fog vasarolni opcidt, tehat nem lesz piac, és nulla lesz az implicit volatilitas.
Ekkor tehat nem értelmezhetd a volatilitasok és korrelaciok kozotti haromszog-
Osszefiiggés. Amennyiben viszont van opciés piac, mert bizonyos szereplék a
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fixdlas megsziintetésére szdmitanak, lesz valamekkora implicit volatilitds, és az
implicit korrelacié valészintileg nem nulla lesz.

A devizaparok korrelacidinak tovabbd ki kell elégitenie a korrelaciés matrixok
pozitiv szemidefinitség feltételét. Ez a feltétel a 3 x 3-as korreldcids matrixok estén
az aldbbi:

P12+ p2% + ps® —2pipops <1 ©)

Osszefoglalva: tehét a devizapiaci implicit korrelaciés métrixok az elképzelhetd
hdromvaltozds korreldciés métrixok azon részhalmazat alkotjak, amelyek eleme-
ire fennall a (4)-es dsszefiiggés. Erdekes és latvanyos elemzési lehet8séget biztosit
a realizalt historikus és a lehetséges korrelaciok egyiittes abrazoldsa; erre a célra
a szerzéparos az USD-DEM-]JPY, illetve az USD-DEM-CHF devizatridkat vette
gorcsd ala. A vizsgalt idészak 1985. janudr 1. — 1998. junius 30., ugyancsak 9o na-
pos periodusokra bontva:

4. abra
Historikus korrelaciok a lehetséges kombinaciok terében

Exhibit 6:
Three-month historical correlations inthe currency trios USD/IDEMIJPY and
USDVDEMICHF (January 1, 1985, through June 30, 1998)

T — P2

Forrds: Walter — Lopez (1999), p. 8.

A szerz6k a p és p, dimenziok mentén jelolik a JPY és a CHF esetén a masik
két devizaval valo korrelaciot. Lathatd, hogy a CHF esetén stabilabb a korrelacid,
mint a JPY-nél, azaz a realizalt pontok kevésbé szérodnak. Kiilonosen igaz ez a
CHEF esetén a p. mentén, ami az USD/DEM és USD/CHF loghozamai k6zétti kor-
relécio, és 1ényegében véve a CHF-DEM kozotti korrelaciot mutatja.
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1.2. Idésoralapi korrelacio

Campa, ]. M. - Kevin Chang, P. H. (1998) The Forecasting Ability of Correlations
Implied in Foreign Exchange Options cim munkdjaban kivalé osszefoglaldsat
adjak a korrelacié idésoralapti modelljeinek. Ezen médszerek a historikus kor-
reldcid, az exponencialis sulyozdstu mozgdatlag (EWMA), valamint a GARCH-
modell. A historikus korrelaci6 esetén a szerz6k az elmult egy, illetve harom hé-
napos realizalt korrelaciot tekintették a jovére vonatkozd joslatnak:

HIST Z?:l(ra,t —Tg) (Tp,t — )

Pa-bt-T = 2 S
(Zaae = 7* [Tl = )

(7)

ahol r_, illetve r, az a, illetve b devizaarfolyamok ¢ napi loghozama, mig r, , illet-
ve r, azadott idészakra jellemzd, dtlagos napi loghozam.

Az EWMA-moédszer a JP Morgan RiskMetrics™ altal kifejlesztett metddus a kor-
reléci6 elérejelzésben, amelynek az a lényege, hogy a kézelmult adatai nagyobb
stlyt kapnak, és ezek a sulyok exponencialis titemben csokkennek:

n
1

EWMA __ i (8a)

Pa-bt-1 = l Y lepa—b,t—j—T,T
j=1 j=1
ami atirhato a kovetkezd formdba:
n i _ _
EWMA _ j=1 N (ree — 1) (Mpe — )

\/Z}Ll/lf (Tar — 7)? \/Z;Ll/li(rb’t — )’

A képletben szerepld A paraméter hatdrozza meg a stlyok csokkenésének titemét.
A szerzdparos a szakirodalom tapasztalataival 6sszhangban® az egy honapos el6-
rejelzéshez 0.97-es A paramétert és n = 151 napos visszatekintést hatarozott meg
mint optimalis értékeket.

6 Lasd b6vebben: JP Morgan (1996), p. 100.
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5. abra
Stlyok (A = 0,97; n = 151)

0,035
0,03
0,025
0,02
0,015
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0 mﬂmmwﬂmwm%%%«mmm
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Mind a historikus, mind pedig az EWMA-korrelacié kozvetlenill a megfigyelt
korrelacidk alapjan josol. Az idében véltozé volatilitdismodellezéséhez az 4ltald-
nos autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitds (GARCH) modell alkalmazdsa
széles korben elterjedt. A szerzéparos a GARCH-alapt korrelacié kiszdmitasa so-
ran az egyes devizaparok napi loghozamanak feltételes variancidjat, illetve az ar-
folyamparok loghozamainak feltételes kovariancidjat modellezve szamitja vissza
a korrelaciot. Az egyes arfolyamok feltételes variancidgjanak modellezése tortén-
het egymastol fuggetleniil, illetve kétvaltozés GARCH-modellel is. Egyvéltozds
esetben a harom devizapar variancidjabol szarmaztathaté a kozottik 1évé devi-
zaparonkénti korrelacid, amely -1 és 1 kozott barmilyen értéket felvehet. Ezzel
szemben a kétvaltozos GARCH-mddszer esetén az egyes devizaparok varianciait
és a kozottitk 1év6 kovarianciat szimultan becslik, tehat eleve kapcsolatot feltéte-
leznek az egyes devizaparok kozott. Ekkor az egyes devizapar feltételes variancid-
janemcsak a sajat korabbi értékeitdl fiigg, hanem a masik devizapar hozamainak
késleltetett értékeit is figyelembe veszik. A szerzpdros Lagrange-multiplikator-
teszt alapjan elvetette az egyvaltozds mddszer alkalmazasat, igy a tovabbiakban
a kétvaltozos modszert alkalmaztak. A kétvaltozés GARCH(p, q) altalanos mo-
dellje a kovetkezd:

St =5+ Et
vech(H,) = ¢ + Y[, Ayvech(e,_;€',_) + X¥_; Bjvech(H,_)) (9)

€c|Ye—1 ~N(O,Hy)
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ahol s, a két devizapar ¢ napi loghozamdnak 2 x 1-es vektora, a napi loghozamok
atlagait tartalmazo 2 x 1-es vektor, €, 2 x 1-es hibavektor. A vech operator a szim-
metrikus matrix alsé haromszogébdl képez oszlopvektort a hdromszogmatrix
oszlopainak ,,egymadsra pakoldsdval”. H, a 2 x 2-es kovarianciamatrix, jelen eset-
ben tehdt vech(H) egy 3 x 1-es oszlopvektor, amely tartalmazza az els6 deviza-
par loghozamanak variancidjit, a két devizapar loghozamainak kovariancidjat,
valamint a masodik devizapdr loghozamanakvariancidjat. y,_ a t-1. idépontban
rendelkezésre all6 informdcidkat jelenti. C 3 x 1-es vektor a konstansokat tartal-
mazza, amelyek a GARCH-modellben a valtoz6 (variancia és kovariancia) hosszu
tavu egyensulyi értékét adjak. Az (e,_e, ) a hibak diadikus szorzatait tartalmazé
2 X 2-es matrix, melynek atldiban a két devizapar loghozamainak négyzetes hi-
bai, mig atlon kivil a hibak keresztszorzatai taldlhatéak. Ezek félvektorizacidja 3
x 1-es oszlopvektorra alakitja. Ez az oszlopvektor balrdl szorozva van A, 3 x 3-as
matrixszal, amely a GARCH-modell ARCH-06sszetevéje (a hibatagokra vonatko-
z6 egyitthatokat tartalmazza), és ami azért 3 x 3-as, mert mind a devizaparok
variancidgjanak, mind pedig kovariancidgjanak becslésekor szerepeltetik a masik
két véltozd hibatagjat is. Az altalanos képlet g-adrendli ARCH-tagot ad Ossze
(q darab késleltetett hibatagot alkalmaz), mig p-edrendli GARCH-tag szerepel,
amelyek egyiitthatéit a B, 3 x 3-as matrix tartalmazza (itt is szerepel a mdsik két
véltozo, ezért 3 x 3-as matrix). Ezen dltaldnos felirdshoz képest az A, illetve B,
matrixokat diagondlis matrixsza alakitjak, azaz a variancia/kovariancia becslé-
sénél csupan sajat késleltetett értékei szerepelnek. Ez azt jelenti, hogy az altaldnos
képletben szerepld 23 paraméter helyett csupdn 11-et kell becsiilni. A paraméterek
becslését az alabbi log-likelihood fliggvény maximalizalasaval érik el:

N 1 1
Li(6) =~ log2m =5 log|H,(0)| — 5 &(O) HT ' (®)eu(®) (0

ahol 0 az Osszes paramétert tartalmazo vektor. Mivel a szakirodalom eredményei
alapjan a GARCH(1,1) specifikdcio jol miikédik a napi devizahozamokon, a szer-
z6k ezt a specifikaciot valasztottdk, igy a (9)-es képletbdl kikeriilnek a szummak.
Az igy kapott vektoregyenlet egyes sorait az alabbiak szerint irhatjuk fel:

St =5+¢€;
hije = cij +%;j €1¢-1€jt—1 + Bijhije-1 (11)
€c|e—1 ~N(0,Hy)

Mindez matrixokkal és vektorokkal felirva:
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Mivel a GARCH-modell becslése napi adatok alapjan egynapi el6rejelzést ad, az
egy, illetve harom hoénapos elérejelzéshez rekurziv jelleggel behelyettesitik az n
napi becsléseket, ahol a négyzetes hibak megegyeznek a becsiilt varianciakkal:

'R A ~ A T 1
Rijrer = Cij +&i; €;0€5 ¢ + Bijhij; (13)

ahol 7 a becsiilt variancia (kovariancia). Mivel a varianciak idében additivak, az
n napra vonatkozo variancia-elérejelzés egyszertien a becsiilt értékek osszege. A
szerz6k haromféle megkozelitést emlitenek a paraméterek becslésére a mintavétel
szempontjabal:

1) A teljes mintan alapulé paraméterbecslés, ami akkor ad jo eredményeket, ha
a minta idében stabil.

2) Az ugynevezett rolling GARCH, azaz a paraméterek becslését csak az elmult
fix hossztsagu idGszak adatai alapjan hajtjuk végre.

3) A kettd kombindcidja az updating GARCH, amely az adott pillanatig rendel-
kezésre 411, 6sszes adatot felhasznalja.

A szerz@paros a rolling GARCH mellett teszi le voksat, amely véltozékony id6-
szakok esetén az instabil koefliciensek miatt jobb becslést ad. Ennek soran 1000
napos minta (4 év) alapjan becsiilték a GARCH-modell paramétereit.

EMPIRIKUS EREDMENYEK
2.1. Campa - Kevin Chang (1998)

A Campa - Kevin Chang szerz6paros 1989. januar 3. és 1995 majus 23. kozott 1600
kereskedési nap adatait dolgozta fel DEM/USD, JPY/USD, valamint JPY/DEM
keresztarfolyamokat vizsgalva (1998). Az implicit volatilitasokat az adott napon
megfigyelhetd egy, illetve harom hénapos forward ATM terpesz opcidk araza-
sa alapjin szdmolték. Ertelemszertien az egy hénapos implicit volatilitasok az
egy, a harom hdnapos volatilitdsok a hdrom hénapos korrelacio-elérejelzésben
jatszottak szerepet. A rolling GARCH-el6rejelzéshez 1000 kereskedési nap ada-
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tait hasznaltdk, tehat az 1989. janudri becsléshez 1985 eleji kereskedési adatokat is
felhasznaltak. A szerz6k a kiilonb6z6 modszerekkel kapott eldrejelzések josagat
haromféleképpen értékelték ki:

1. datlagos négyzetes hiba gyoke (RMSE),

2. regressziot futtatnak a realizdlt korrelaciok és az egyes el6rejelzések kozott,
majd ezek R*-ét (tehat a magyarazott variancia hanyadat) hasonlitottak 6ssze,

3. végiil tobbvaltozds regressziot futtattak, amelyben egymas mellett tobb mod-
szer is szerepel magyarazé valtozoként. Ebben az esetben Wald-teszt segit-
ségével dontotték el, hogy az implicit korrelacié mellé egyéb valtozét adva,
szignifikdnsan novekedett-e a modell prediktiv ereje.

A négyzetes hiba moédszer alapjan az alabbi eredményeket kapték:

1. tablazat
1-3 honapos elérejelzések atlagos négyzetes hibaja (Campa-Kevin Chang)

Moddszer RMSE RMSE
1hénap 3 honap

Historikus 0,2215 0,1472
Implicit 0,1702 0,1377
EWMA 0,182 0,1639

GARCH(1,1) 0,2082 0,1691

Forrds: Campa - Kevin Chang (1998), p. 27.

Mint lathat6, mind az egy, mind pedig a hdrom hénapos id6tavon az implicit
korrelacid kisebb négyzetes hibat ejt, azaz pontosabb becslést ad. Ezen tulmenden
valamennyi médszer becslése javul az id6tav novelésével, tehat hosszabb tavon
stabilabb a korreldci6 és az atlaghoz valo visszatérés jellemzi.

A kovetkezOkben regresszidt becsiiltek, ennek sordn a realizalt korrelaciot els-
sz0r az egyes modszerekkel egyenként, majd azok kombindcidjéval, valamint egy
konstanssal magyaraztak. Itt fontos megjegyezni, hogy a regresszids becslés altal
kapott paraméterek standard hibai korrekcidra szorulnak (a valésagnal kisebb
varianciat kapunk) az atfedé megfigyelési id6szakok miatt.
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2. tablazat

1-3 honapos eldrejelzések regresszios egyiitthatoi (Campa-Kevin Chang)

1 honap
Konstans  Implicit Historikus GARCH(1,1) EWMA R?

0,151* 0,741* 0,29
(0,060) (0,090)

0,361* 0,369* 0,13
(0,056) (0,089)

0,402* 0,302* 0,08
(0,129) (0,052)

0,206* 0,643* 0,21
(0,076) (0,122)
0,152** 0,762* -0,023 0,29
(0,060) (0,115) (0,099)
0,252** 0,823* -0,0263 0,31
(0,106) (0,090) (0,193)
0,136** 0,650* 0,117 0,29
(0,068) (0,117) (0,148)
0,235%* 0,749* -0,052 -0,268 0,161 0,31
(0,112) (0,138) (0,104) (0,197) (0,158)

3 hénap
Konstans  Implicit Historikus GARCH(1,1) EWMA R?

0,174** 0,678* 0,30
(0,082) (0,123)

0,250% 0,560% 0,31
(0,076) (0,127)
0,415** 0,268 0,03
(0,187) (0,331)

0,318% 0,440** 0,15
(0,103) (0,182)
0,168** 0,369* 0,327** 0,34
(0,080) (0,126) (0,152)

0,278 0,800* -0,309 0,32
(0,145) (0,161) (0,324)
0,177** 0,710* -0,039 0,3
(0,090) (0,194) (0,253)
0,293** 0,551* 0,805* -0,221 -0,666** 0,43
(0,116) (0,151) (0,217) (0,246) (0,305)

Megjegyzés: *1%-os szignifikanciaszint mellett kiil6nbdzik nullatol

**59%-0s szignifikanciaszint mellett kiilonbozik nullatol
Forrds: Campa - Kevin Chang (1998), p. 28-29.
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A kapott egytitthatok mindegyike kisebb egynél, és a GARCH(1,1) - harom héna-
pos id6tav kombindci6 kivételével minden koefficiens szignifikansan nem nulla.
A modell altaldanos josagat mutato, korrigalt R* az implicit korrelaci6 esetében a
legmagasabb egy honapos id6tavon.

2.2. Walter - Lopez (2000)

A Walter - Lopez szerzéparos (2000) az USD-DEM-]JPY viszonylatban 1990-1997
kozott 1679 megfigyelés, mig az USD-DEM-CHE viszonylat esetén 1993-1997 ko-
z0tt 910 megfigyelés alapjan vizsgalta meg az implicit korreldci6é prediktiv ere-
jét. Hasonldéan Campa - Kevin Chang (1998)-hoz, az implicit volatilitds forrasat
a forward ATM straddle opcidk képezik. A szerzGparos eredményei szerint az
USD-DEM-JPY trié esetén az implicit korrelacio torzitott becslése a késdbbi re-
alizalt korrelacionak, de sok esetben a historikus adatokon nyugvé modellekhez
képest addiciondlis informdcidt nyujtottak a jovobeli realizalt korrelacié kapcsan.
A szerz8péros eredményei nem tdmasztjék ala Campa - Kevin Chang (1998) ered-
meényeit az implicit korrelacié fels6bbrendiiségével kapcsolatosan egy hénapos
idétavon - ugyancsak az USD-DEM-]JPY viszonylatban:

3.tablazat
El6rejelzési hibak 1 honapos idétavon USD-DEM-JPY viszonylatban
(Walter-Lopez)

p(DEM/USD;  p(USD/DEM; p(USD/JPY;

JPY/USD) JPY/DEM) DEM/JPY)
Médszer MSE RMSE MSE RMSE MSE RMSE
Implicit 0,048* 0,182 -0,024* 0,233 -0,080* 0,297

Historikus(20 nap) 0,003 0,218 0,002 0,281 -0,001 0,323
Historikus(60 nap) 0,016 0,187  -0,009 0,262 -0,028" 0,295
Historikus(120 nap) ~ 0,026* 0,189  -0,013 0,279 -0,043* 0,310

EWMA (0,94) 0,009 0,188 -0,005 0,243 -0,016 0,288
EWMA (0,97) 0,018 0,177  -0,009 0,241 -0,034** 0,279
EWMA (0,99) 0,031* 0,190 -0,010 0,257 -0,069* 0,319
GARCH 0,012* 0,17 0,014 0,238 -0,017* 0,278

Megjegyzés: *1%-os szignifikanciaszint mellett kiilénbdzik nullatol
**5%-o0s szignifikanciaszint mellett kiilonbézik nullatol
Forrds: Walter-Lopez (2000), p. 33.
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Az USD-DEM-CHEF devizatrié esetén az implicit korrelacié szintén nem bizo-
nyult felsébbrendtinek az idésorokon alapulé médszerekhez képest:

4. tablazat
El6rejelzési hibak 1 honapos idétavon USD-DEM-CHEF viszonylatban
(Walter-Lopez)

p(DEM/USD;  p(USD/DEM; p(USD/CHF;

CHF/USD) CHF/DEM) DEM/CHF)
Modszer MSE RMSE MSE RMSE MSE RMSE
Implicit 0,017* 0,041 -0,232* 0,363  0,151* 0,260

Historikus(20 nap) -0,000 0,040 -0,018 0,332 0,020 0,259
Historikus(60 nap) -0,002 0,040 -0,006 0,292 0,003 0,230
Historikus(120 nap)  -0,004 0,046 -0,002 0,294 0,001 0,227

EWMA (0,94) -0,001 0,035 -0,010 0,293 0,008 0,226
EWMA (0,97) -0,003 0,037 -0,005 0,278 0,004 0,215
EWMA (0,99) -0,008 0,042 -0,011 0,278 0,014 0,207
GARCH -0,005 0,043 -0,077 0,289  0,055* 0,195

Megjegyzés: *1%-o0s szignifikanciaszint mellett kiilonbozik nullatol.
Forrds: Walter-Lopez (2000), p. 35.

A szerz6péros kiemeli, hogy a franktri6 esetén az implicit korreldcié addiciona-
lis prediktiv erejének hidnya visszavezethet6 a korrelaciok és volatilitasok id6beli
stabilitasara.

Végs6 kovetkeztetésiik szerint az implicit korrelacio kétségbe vonhato felsébbren-
disége két lehetséges tényezdre vezethetd vissza. Egyrészt az implicit volatilitas
kinyerésére hasznalt Garman-Kohlhagen-modell rosszul specifikalt, masrészt
elképzelhetd, hogy bizonyos opcids piacok — amelyeknek az alapjan az implicit
korrelaciot szamitjak — nem hatékonyak. Ez utobbi féként a CHF-tri6 esetén felté-
telezhetd, ahol bizonyos opcids tigyletekre igen kicsi a bankkozi forgalom. Mind-
ez a JPY-trid esetén nem all fenn.
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2.3. Castrén - Mazotta (2005)

Az implicit korrelacié vizsgalatanak viszonylag friss eredményeit Castrén, O.
- Mazotta, S. szerzOparos publikélta (2005), akik EUR, USD, GBP, JPY, PLN és
CZK devizdk kozott vizsgaltak meg az implicit korrelacié el6re jelz6é képességét,
osszehasonlitva a GARCH-, illetve EWMA-modszerekkel. Az id6tav 1992-2004,
1999 el6tt az EUR helyét a DEM foglalta el. Az eredmények szerint az implicit kor-
relécio eldre jelzé képessége devizaparonként és iddszakonként eltérd, a legjobb
modellek pedig az implicit és az idésoralapi modellek kombindciéi. Tanulmad-
nyukban tovabbd megvizsgaltak a japan kozponti bank jengyengité intervencidit
és azok hatdsat a korreldciokra. Az eredmények szerint — az EUR-USD-JPY har-
mas vizsgalata alapjan — a Bank of Japan USD-vasarlasa a JPY-nel szemben meg-
ersitette a negativ korrelaciét a JPY/EUR, illetve USD/EUR kozott. A realizalt
korrelaciét magyarazé modellbe beemelve az intervencidt, szignifikdns negativ
egyiitthatot kaptak:

5. tablazat
Az USD/EUR és JPY/EUR korrelacidjat magyarazo regressziés modell
egyiitthatdi az intervenci6 figyelembevételével és anélkiil (Castrén-Mazotta)

Teljes minta Euro bevezetése utani minta

Modszer Korrelacio Intervenci6 R?  Korrelacio Intervencié R?

Implicit 0,747* 0,205  0,924* 0,359
(0,105) (0,113)
0,745* ~0,28* 022  0,920* ~0,013* 0,365
(0,067) (0,053) (0,069) (0,044)
Historikus ~ 0,564* 0,314 0,583 0,343
(0,053) (0,076)
0,561* ~0,197* 0,326  0,581* ~0,013* 0,349
(0,037) (0,045) (0,050) (0,044)
EWMA 0,874* 0,235 1,168 0,382
(0,112) (0,143)
0,871* ~0,022* 0,242 1,163 ~0,011* 0,387
(0,079) (0,046) (0,093) (0,044)
GARCH 0,858* 0,329  0,834* 0,362
(0,066) (0,094)
0,854* -0,020* 0,341  0,832* -0,014* 0,370
(0,049) (0,045) (0,094) (0,045)

Megjegyzés: *s%-os szignifikanciaszint mellett kiilénbozik nullatol
Forrds: Castrén — Mazotta (2005), p. 26.
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2.4. Esposito - Laruccia (1999)

Nem sok kutatas foglalkozik az implicit korreldcidval kapcsolatos tovabbi lehe-
tdségekkel, mint példaul a devizadrfolyamok mogottes strukturdjanak feltérké-
pezésével. Erre tesz kisérletet Esposito — Laruccia (1999), akik a dollar arfolya-
mok mogottes mozgatorugoit térképezték fel implicit korrelacidkra alkalmazott
tékomponens-elemzéssel, 1999-es adatok figyelembevételével. Mivel az Osszes
dollarral szemben kereskedett devizara nem létezik likvid opcids piac, igy csak a
f6bb devizak figyelembevételével tortént meg az elemzés:

6. tablazat
Az implicit korrelacios matrix sajatérték-sajatvektor felbontasa
(Esposito-Laruccia)

Sajatértékek 1 2 3 4
érték 2,6983 0,7084 0,574 0,0192
variancia magyarazott hanyada 0,6746 0,1771 0,1435 0,0048

kumulativ magyardzott hanyad 0,6746 0,8517 0,9952 1
Sajatvektorok 1 2 3 4
EUR 0,5833  -0,0973  0,3365 0,7329
GBP 0,4325  -0,4755 0,764 -0,0565
JPY 0,3926 0,8637 0,3112  -0,0548
CHF 0,5645  -0,1358 -0,4541 -0,6758

Forrds: Esposito - Laruccia (1999), p. 17.

Lathato, hogy a dollararfolyamok variancidjanak 67,46 szazalékat az els6 fékom-
ponens magyarazza, ami nagyjabol azonos sullyal tartalmazza mind a négy devi-
zat némi EUR- és CHF-tulstllyal. A masodik és harmadik komponensért a JPY,
illetve a GBP felelés.

3. OSSZEGZES ES TOVABBI LEHETSEGES KUTATASI KERDESEK

Amint az empirikus eredmények alapjan lathatd, az implicit korrelacié megke-
ritlhetetlen ,,szerepl6je” a devizapiaci korreldcidbecsléseknek. Bar az elOrejelzési
pontossag devizatrionként és idében valtozd, sok esetben hasznos addicionalis in-
formaciot hordoz a vérhato korrelacié kapcsdn, és onmagéban is sok esetben fel-
s6ébbrendtinek bizonyul az idésoralapu korrelacidbecslésekhez képest.
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A bemutatott eredmények kapcsan felmeriilhet az olvaséban két tovabbi kérdés is:
hogyan szerepelne az implicit korreldcio frissebb adatokon, illetve a forint vonatko-
zésaban? Ismereteim szerint mind ez idaig az EUR-USD-HUF viszonylatban nem
tortént még elemzés, igy ezen (irt mindenféleképpen érdemes lesz betolteni. Mivel
azonban a forintpiacon - nemzetkozi mércével mérve - igen alacsony a forgalom,
némileg erds feltételezéssel kell majd élniink az implicit volatilitdsok mint piaci
vérakozasok kapcsan. Gereben Aron - Pintér Kldra 2005-6s MNB-miihelytanulm4-
nyanak (Gereben — Pintér, 2005) eredményei szerint a honapon beliili idétdvon az
implicit volatilitds hasznos informaciét hordoz a késébbi realizalt volatilitas kap-
csan, de torzitottan becsli azt, és az id6soralapt becslésekhez képest nem tekinthetd
felsébbrendiinek. A torzitas kapcsan két fontos megjegyezés: ha egy adott deviza-
tri6 kapcsan minden devizapar implicit volatilitasa egy iranyban torzitott, akkor az
implicit korrelaci6 torzitasa kisebb mértéki lesz. Az MNB altal vizsgalt id§szakban
a HUF/EUR piacon arfolyamsav volt érvényben, ami 6nmagaban torzithatta az
implicit volatilitdsokat.

Nincs azonban sziikség adminisztrativ arfolyam-korlatozasra: Rebonato (2004) hi-
res monddsa szerint az implicit volatilitas az a rossz érték, amelyet egy rossz kép-
letbe irva, a helyes arfolyamot kapjuk meg, mivel a piacok nem teljesek és nem
informaciohatékonyak, valamint az implicit mértékek gyakran kereslet-kinalati
egyensulytalansagokat tiikroznek (példaul a részvénypiacon a szereplék tobbsége
long poziciéban van, igy fedezési céllal a put opcidk irdnt nagyobb a kereslet, mint
a call opcidk irant).

A volatilitasfeliilet kezelése mind térben, mind idében allando jelleggel megkér-
déjelezi az implicit korreldcié szamitdsanak relevanciajat. A volatilitasfeliilethez
hasonldan a korrelacié is feliiletet alkot a lehivdsi ar és a futamidé fuggvényé-
ben. Ennek kapcsan érdekes 6sszehasonlitdsra ad alkalmat a ,,megszokott” ATM-
opcidk helyett 10 és/vagy 25 deltaju opcidk araibdl szdrmazo, implicit korrelaciok
szdmitdsa és kiértékelése. Mindez felteheten a nagy forgalmu devizatriok esetén
nyerhet értelmet, mint példaul az EUR-USD-]JPY.

Ugyancsak érdekes megvizsgalni a jegybanki intervencidk hatasat a korreldciok
eldrejelzése kapcsan, killonosen a JPY-CHE-keresztarfolyamok kapcsan.
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CZIMER JOZSEF

A PENZFORGALMI SZOLGALTATASOK
VALTOZO PIACA!

Czimer Jozsef

Lo

Ezt a dolgozatot a tobbi hasonlo témajutol némiképpen eltérének szanom. Termé-
szetesen sz6 lesz a legtjabb fizetési rendszerekrol, amelyeket a lakossag is ismer-
het, de arrdl is irni kivanok, hogy ezen 1j szolgaltatdsok minimdlis mennyiségti
olyan kozos infrastrukturan bonyolédnak le, amelyek szamtalan rendszert
kiszolgélnak.

A téma targyalasdanak masik sajatossaga, hogy igyekszik nem tul tudomdényos
lenni, mert a szerzd sokéves tapasztalata azt mutatja, hogy még a bankokban a
pénzforgalom teriiletén dolgozd szakemberek sem latjak at a pénzforgalmi szol-
galtatasok altal biztositott, teljes értéklancot. A jelen dolgozat megirdsanak a cél-
ja az volt, hogy megmutassa az olvasonak, mit lat a fizetési szolgaltatast igénybe
vevd, és mi van ténylegesen a hatérben. Be szeretném mutatni ennek a rendszer-
nek a teljes interakciojat.

JEL-kédok: G2o, G21, G23
Kulcsszavak: pénzforgalmi szolgaltatas, bankkartyafizetések, mobilfizetések, fi-
zetési infrastruktura

Annak ellenére, hogy az Eurdpai Parlament 2015. oktéber 8-an elfogadta az Eu-
ropai Bizottsdg javaslatat a biztonsagosabb és innovativabb eurdpai pénzforgalmi
szolgaltatasokrol (PSD2), e munkaban alapvetéen a PSD1-b6l idézek. Teszem ezt
két okbol: az egyik az, hogy a PSD2 még nem joghatdlyos, a masik ok pedig az,
hogy a mostani témdnkat illetéen jelentds szévegvaltozasok nem torténtek.

Csak emlékeztetdiil: a PSD2 bevezetésének a célja a PSD1 kivaltasa volt egy kor-
szertibb szabdlyozassal. Az egyes konkrét célok a kévetkezdk:

 aszabdlyozds egyes bizonytalansagainak csokkenése;

« apénzforgalmi szolgaltatok mikodési szabadsaganak novelése;

o+ afogyasztovédelem erdsitése;

» azinnovacid er6sebb tamogatdsa;

o+ averseny novelése a piacon;

o Uj fizetési mddszerek bevezetésének tdmogatasa.

1 Ajelen tanulmény célja, hogy osszefoglalja és a vezetd pénzforgalmi tanacsadd cégek véleményét.
A cégek jelentés része London Cityben tevékenykedik, ezért a példék jo része is az Egyesiilt Kirdly-
sagbol valo.
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A PSD2 két £6 hatdsa a kovetkezd lesz:

o clfogadja az Gn. Third Party Payment (harmadik fél hozzaférése — TPP) sza-
balyt;

o azun. Access to Accounts (szamlahoz val6 hozzaférés - XS2A) szabaly kotele-
zi abankokat arra, hogy APl igénybevételével harmadik félnek is szamlainfor-
maciokat adjon abban az esetben, ha az tigyfél ehhez hozzdjarul.

Miutan a transzpozicidnak nincs pontos hatdrideje, és néhany részletszabaly ki-
dolgozasra var, még vannak bizonytalansagok, de az biztos, hogy a PSD2-nek
jelentds szerepe lesz a fizetési szolgéltatdsi piac alakitdsdban. Eppen ezért ugy
gondoljuk, hogy egy kés6bbi iddpontban sziikséges lehet majd megjelentetni egy
csupan ennek a szabdlyozdsnak és a megvalositasanak szentelt cikket.

1. MI IS EGY FIZETESI TRANZAKCIO?
MI A FELADATA A PENZFORGALMI SZOLGALTATASI IPARAGNAK?

Egy fizetési tranzakcié 6nmagaban nagyon egyszert szolgaltatas: egy meghata-
rozott pénzosszeget kell egy ,fizetési szamlarol” egy masik ,fizetési szamlara”
eljuttatni.

- Egy fizetési szamla a PSD I. cim 1. cikkben a kovetkez6k szerint meghataro-
zott Pénzforgalmi szolgaltaté konyveiben megnyitott elektronikus bejegyzés:

1. Ez az iranyelv meghatdrozza azokat a szabalyokat, amelyeknek az alapjan a
tagallamoknak a pénzforgalmi szolgéltatok alabbi hat tipusat kell megkii-
lonboztetnitik:

a) hitelintézetek, a 2006/48/EK irdnyelv 4. cikke (1) bekezdésének a) pontja
értelmében;

b) elektronikuspénz-kibocsatd intézmények, a 2000/46/EK irdnyelv 1. cikke
(3) bekezdésének a) pontja értelmében;

©) a nemzeti jog értelmében pénzforgalmi szolgdltatds nyujtasara jogosult,
postai elszamol6 kézpontok;

d) az ezen irdnyelvben meghatarozott pénzforgalmi intézmények;

e) az Eurdpai Kézponti Bank és a nemzeti kozponti bankok, amennyiben
nem monetaris hatosagi vagy egyéb hatdsagi jogkorben jarnak el;

2 14. ,Fizetési szamla™ a pénzforgalmi szolgéltatds egy vagy tobb igénybe vevéjének a nevére nyi-
tott olyan szdmla, amely fizetési miveletek teljesitésére szolgal. Az Eurdépai Parlament és a Tandcs
2007/64/EK iranyelve a belsé piaci pénzforgalmi szolgéltatasokrol és a 97/7/EK, a 2002/65/EK, a
2005/60/EK és a 2006/48/EK irdanyelv mddositdsdrol, valamint a 97/5/EK irdnyelv hatdlyon kiviil
helyezésérél (2007. november 13.).
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f) atagallamok, regiondlis vagy helyi hatésagaik, amennyiben nem hatésa-
gi jogkorben jarnak el.

2. Ez az irdanyelv meghatdrozza tovdbba a pénzforgalmi szolgéltatasok fel-
tételeinek atlathatosagdra és a tajékoztatasi kovetelményekre vonatkozo
szabdlyokat, valamint a pénzforgalmi szolgaltatasokat igénybe vevék és a
pénzforgalmi szolgaltatok jogait és kotelezettségeit a rendszeres vagy tizleti
tevékenységként folytatott pénzforgalmi szolgaltatdi tevékenységgel Gssze-
tuggésben.

- Szamlavezetés: a pénzforgalmi szolgaltatdk altal fenntartott és vezetett rend-
szer, amely a szolgaltatd dltal fenntartott szamlakbol all, fiiggetleniil attol, hogy
azok folyoszamlak, hitelszamlédk vagy egyéb tipusu - példaul letéti - szamlak.
Annak ellenére, hogy egyes pénziigyi szabdlyozasok tartalmaznak még papir-
alapu elszdmoldsokat - pl. csekkeket —, manapsdg mar minden szdmlanyilvan-
tartas elektronikus rendszerben zajlik.

2. A SZABALYOZAS HATASA A FIZETESI PIACRA

2.1. SEPA-keretszerzodés

1999. szeptemberében az Eurdpai Kozponti Bank a kovetkezd sajtokozleményt
tette kozzé: ,,Az eur6 bevezetése ellenére jelent6s kiilonbség all fenn a nemzeti és
a hatarokon ativeld retail fizetési rendszerek kozott (...). Az egységes pénz alkal-
mazasa kétségteleniil egy egységes fizetési rendszer feléllitdsa mellett sz6l.™ 2000.
novemberében Frits Bolkestein eurdpai unids biztos, aki akkor a belsé piacok és
az adozas kérdéseiért felelt, megismételte a gondolatot: ,,Az [Eurdpai] Bizottsag
politikai célja nyilvdnvaléan egy modern Egységes Eur6 Fizetési Ovezet létreho-
zésa az EU egész teriiletére, egy olyan Gvezeté, amelyen belill a fizetési rendszere-
ken beliil sincsenek hatarok.™

A fenti cél elérése érdekében az EU torvényalkotoi, azaz az Eurdpai Parlament, az
Eurdpai Tandcs és az Eurdpai Bizottsag tobb intézkedést is hozott, és tobb olyan
jogi normit fogadott el, amelyek elGsegitik az egységes eurdfizetési piac létreho-
z4sdt.

3 A szerzd forditésa.
4 A szerzd forditdsa.
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2.2. Altalanos eurdpai keretintézkedések

Az Eurdpai Bizottsag jogosult arra, hogy jogszabalyi javaslatokat tegyen. Ezeket
a tars jogalkotdknak, azaz az Eurdpai Parlamentnek és a tagorszagokat képviseld
Eurdpai Tandcsnak is el fogadnia. A legtébb eurdpai jogszabélyt az Eurdpai Par-
lament és az Eur6pai Bizottsdg — n. ,rendes jogalkotasi eljards” soran — kézosen
fogadja el. Ez az eljarasi rend azonos szintl jogokat ad tigy a Parlamentnek, mint
a Bizottsdgnak a kérdések igen széles korére.

Az EU-direktivak (irdnyelvek) a jogalkotasi folyamat olyan végeredményei, ame-
lyeket minden tagorszdgban meg kell valésitani, el kell érni. A nemzeti hatdsa-
goknak be kell illeszteniiik nemzeti jogrendjitkbe ezeket a célokat, azaz adaptal-
niuk kell a direktivakat, ugyanakkor igen nagy szabadsagot élveznek abban, hogy
ezt hogyan tegyék meg. Egy EU-direktiva nemzeti transzpozicidja olyan széveg,
amelyet az adott tagorszag megfelelé szervei fogadnak el azért, hogy az iranyelv
céljait nemzeti jogi normava tegyék.

Az EU-rendeletek jelentik az uni6 jogszabalyrendszerének legkozvetlenebb for-
majat. Elfogaddsuk utan azonnal joghatdlyosak a tagorszagok mindegyikében, a
nemzeti jogszabalyokhoz hasonléan. Ez azt is jelenti, hogy a nemzeti hatésagok-
nak nincs tennival6juk a jogrendszerbe integraléssal.

2.3. A 260/2012/EU rendelet meghatarozza a kotelez6 SEPA-migraciot

2012. februdrjaban az uniés jogalkoték elfogadtdk a 260/2012/EU rendeletet,
amely meghatarozza az eurdban teljesitendé kredittranszferek és a kozvetlen
beszedések muszaki és tizleti feltételeit, megvaltoztatva a 924/2009/EU rendelet
el6irasait (SEPA-rendelet). A SEPA-rendelet 6. fejezet (1) és (2) pontjai meghatd-
rozzak, hogy a kredittranszfereket és a kozvetlen beszedéseket a rendelet 2014.
februdr 1-jén kibocsatott mellékletének 5. pontjaban meghatdrozottak szerint kell
lebonyolitani, a rendeletben meghatarozott kivételek figyelembe vételével. Nem
euro fizetési rendszert alkalmazo orszdgok esetében ez a hatdrid 2016. oktdber
31. Ezek az el6irdsok a gyakorlatban azt jelentik, hogy a megadott hataridékben a
SEPA Credit Transfer (SCT) és a SEPA Direct Debit (SDD) szabalyozasok valtjak
fel a meglevé nemzeti rendszereket.

2014. janudr 9-én az Eurdpai Bizottsag egy uj EU-rendeletet kezdeményezett,
amely a meglevé rendeletet megvéltoztatva, hat honapos késleltetési lehet6séget
adott az dtmenet lebonyolitasara. Ez a dontés az euréteriiletekre vonatkozd, 2014.
februar 1-jei hatdridére adott bizonyos haladékot.
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2014. februdrjaban az Eurdpai Parlament és az Eurdpai Tandcs egy Uj rendeletet
fogadott el, amely egyes pontjaiban megvéltoztatta a 260/2012/EU rendeletet: ,,A
260/2012/EU rendelet 16. fejezetének 1. paragrafusa helyébe a kovetez6 szabalyo-
z4s 1ép: (...) A 6. fejezet (1) és (2) pontjainak hatédlytalanitasaval a pénzforgalmi
szolgaltatok (PSP) 2014. augusztus 1-jéig bonyolithatjak le a kredittranszfereket és

Lo

a kozvetlen beszedéseket a jelenlegi rendeletben el6irttdl eltérd formatum felhasz-
nélasaval. Az [EU] tagdllamok a 6. fejezet (1) és (2) pontjaiban eldirt szabélytalan-
sagi eljarasokat 2014. augusztus 2-t6l fogjak alkalmazni. Az Eurdpai Bizottsag
megallapitasa szerint ez az eljards nem véltoztatja meg a SEPA-migraci6 2014.
februdr 1-jére tervezett, formalis hatdridejét.” Kovetkezésképpen a 260/2012/EU
rendelet 6. fejezetének (1) és (2) pontjai, amelyek a 2014. februdr 1-jei hatdridét

meghatdrozzak, nem véltoznak.

Az Eurépai Unid hivatalos lapja, az Official Journal 2014. marcius 20-an tet-
te kozzé az Eurdpai Parlament és az Eurdpai Tandcs 2014. februdr 26-an kelte-
zett 248/2014/EU rendeletét, amely megvaltoztatta a 248/2014/EU rendeletnek
a kredittranszferek és kozvetlen beszedések migracidjara vonatkozd pontjait. A
248/2014/EU rendelet 2. pontja megallapitja: ,A jelen rendelet az Official Journal-
ban valé megjelenését kovetd napon 1ép életbe. A hatalybalépés retroaktiv, datu-
ma 2014. janudr 31.”

Az eurdzodna egyes orszagai egymastol eltérd idérendeket vezettek be, kihasznal-
va azt a lehetdséget, hogy a nem SEPA-komfort formatumot tovabbi id6pontig
alkalmazhatjék. Egyes orszdgok kihasznaltdk a rendelkezésiikre 4llo, teljes hat
hénapot, mig masok rovidebb id6pontot hataroztak meg, amelyet egyeztettek az
Eurépai Bizottsaggal, az Eurdpai Parlamenttel és az Eur6pai Tandaccsal.

2.4. A belsé piaci pénzforgalmi szolgaltatasok

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2007/64/EK irdnyelvét (2007. november 13.) a
belsé piaci pénzforgalmi szolgaltatasokrdl, amelyet dltalaban PSD-nek rovidite-
nek, a legtobb tagorszag 2009. november 1-jéig adaptélta a nemzeti jogrendsze-
rekbe. A PSD célja egy egységes, modern ¢és atfogo szabdlyrendszer megallapitasa
az Eurdpai Unidban minden elektronikus fizetési rendszerre, nem csak a SEPA-
fizetésekre. A PSD nem egy ,,SEPA-iranyelv”, hanem egy soha nem latott, nagyon
széles, nagyon 4tfogd és ambicidzus jogi rendszer, amely meghatarozza az Eurd-
pai Unidé pénzforgalmi szolgaltatasi rendszerét. A PSD nagyon jelentds lépés a
SEPA kozvetlen beszedések rendszerének kivonasa szempontjabdl, ugyanis a PSD
egységes rendszert vezet be a kozvetlen beszedések autorizacidjanak és visszavo-
nésanak a szabdlyozaséra.
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A PSD 87. szakasza eldirta az Eurdpai Bizottsagnak, hogy 2012 novemberében
készitsen egy jelentést a PSD mikodésének tapasztalatairdl és hatasairol, vala-
mint esetleges reviziojardl. 2013. julius 24-én az Eurdpai Bizottsag elkészitett egy
»pénzforgalmi jogalkotdsi csomagot”, amely tartalmazza a PSD2-re vonatkoz6
javaslatot is (ldsd a fenti bevezet6 szakaszt).s

3. MILYEN FIZETESI ESZKOZOKET LAT A FELHASZNALO?
3.1. Bankkartyak a Diners Clubtdl az érintésmentes kartyaig

1. abra
Innovaciok a fizetési modokban

U ITEE twite:

VISA PayPal

Skrill
1950 1960 1970 1980 1990 200(_)0,

Visa
maepes” e |Zettle

¢ Vme

Paypass
@
Chpand PIN . /

Physical  ———— - D '5it2
2> o

Forrds: Sidenius (2015)

A bankkartydk mintegy hatvan évének bemutatdsa el6tt a szerz6 bemutatja az Ed-
gar, Dunn & Company londoni tanacsadé cég altal készitett abrat; gy gondolom,
hogy teljesen érthetd. Vilagosan lathatd, hogy a fejlédés két eléggé elkiilonithetd
szakaszra oszlik: az elsé, mintegy 6tven év a bankkdrtydké, majd kovetkezik a
»viragozzék szaz virdg” id6szaka. A fejlddést természetesen csak részben hatdroz-
tak meg a pénzforgalmi szolgéltatdsok igényei, azokat a robbandsszertien létrejott
muszaki fejlesztések tették lehet6vé. A tapasztalat azt mutatja, hogy a technold-
giai fejlesztések mindig el6rébb jarnak, mint az azok alapjan 1étrej6vd, konkrét

5 http://www.europeanpaymentscouncil.eu/index.cfm/about-sepa/sepa-legal-and-regulatory-
framework/
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tizleti megoldasok. Egy uj fejlesztés piacositasdhoz altalaban 6t-tiz év sziikséges.
(Egy egyszert példa: az érintésmentes technologiat mar az 1990-es évek elején
hasznaltuk a sipalyakon fizetésre, de csaknem 15 év kellett ahhoz, hogy a techno-
légia a bankkartya piacon is elterjedjen.)

A szerz6 véleménye szerint hasznos, ha a dolgozat e szakaszaban részletes torté-
neti idérendet ad a bankkartyapiac fejlédésérél.

o 1950: Négy ur egy vacsorazo asztalndl 1étrehozza a vacsorazok fizetési klubjat,
azaz a Diners Club térsasagot.

o 1951: Megjelenik az els6 tényleges hitelkartya.

o 1958: Egy fontos szerepld, az Amex is megjelenik a piacon.

o 1958: A BankAmericard is megjelenik a piacon, ez alakul 4t késébb Visava.
o 1965: Az Eurocard megalakul Briisszelben.

o 1967: A Barclays Bank bemutatja az els6 ATM-et.

o 1979: Megjelenik a MasterCharge, amely késé6bb MasterCard néven a piac
egyik legfontosabb szerepl6jévé valik.

o 1988: Megjelenik az elsd széles korben hasznalt PIN kod.
o 1992: Az Eurocheque és az Eurocard dsszevonasaval megalakul az Eurocard.

o 2002: Az Eurocard akviralasaval a MasterCard létrehozza a MasterCard
Worldwide szervezetet.

« 2005/6: A debitkartyds fizetések osszege meghaladja a hitelkartyas fizetésekét.
Ez fontos 1épés, mert ezzel a bankkartya hiteleszkozbdl fizetési eszkozzé valik.

o 2007: A Barclaycard elinditja az els6 érintésmentes kartyds fizetést az Egyesiilt
Kirdlysagban.

e 2010: A kinai Union Pay kdrtyaszdmban meghaladja az addigi legnagyobb
rendszert, a Visat.

o 2015: A Transport for London az egész rendszerén bevezeti az érintésmentes
bankkartya hasznélatat.
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A kovetkez Osszesitések a 2014-es helyzetet mutatjak:

Kartyafizetések L, Kibocsatott
. Tranzakciészam L, ,
osszesen kartyak szama
milliard USD milliard darab millié darab
Visa 3,4 30,0 90,3
MasterCard 2,3 25,0 41,0
China Union Pay 1,6 7,0 391,0
Osszesen 7,3 62,0 522,3

Forrds: Lafferty Csoport, 2015

Attekintve a bankkdartyapiac fejlédését, megallapithato, hogy a fejlédés egyik 6
iranya a biztonsagot célozta. Ugy gondolom, hogy a legkomolyabb 1épés ezen az
uton az EMV-szabvany (Eurocard/MasterCard/Visa) 1992-ben tortént elfogaddsa
volt. Ez a lépés jelentdsen csokkentette a csaldsok szamat azokban az orszdgok-
ban, ahol alkalmazzak is.

A miiszaki fejleszték azéta is szamtalan 4j biztonsagi megoldast fejlesztettek ki
és fognak kifejleszteni — olyanokat, mint a tokenizacié vagy a biometriai azo-
nositas —, de az ezzel a témaval foglalkoz6 Europol-jelentés szerint a chip&PIN
azonositds megfeleld biztonsagot nyujt Eurépaban, és a jové évtdl az Egyesiilt Al-
lamokban is. Minden tovabbi megoldas alkalmazasa a koltség/haszon ardnyon
mulik majd.

A masik nagy 1épés az érintésmentes technoldgia bevezetése volt. A legjobb pél-
da erre az Egyesiilt Kiralysag, ahol a teljes londoni kozlekedési rendszeren lehet
bankkartyaval fizetni, kihaszndlva a gyorsasag nyujtotta elénydket. A gyors fejls-
dés kovetkeztében ma az Egyesiilt Kirdlysagban a UK Cards Association statisz-
tikaja alapjan 74,5 milli6 érintésmentes bankkartya van forgalomban, a Transport
for London rendszeren pedig az utasok mintegy 60 szdzaléka hasznalja azt napi
rendszerességgel (TfL-statisztika).

Eppen a fizetési gyorsasdg miatt sok fizetési szakérts tigy gondolja, hogy a kartydk
vilagaban az érintésmentes kartyaké a jov. A TfL él6 gyakorlata, tapasztalata
mutatja, hogy ezzel a technologidval tomegszert fizetési miveleteket lehet lebo-
nyolitani anélkiil, hogy a biztonsag csorbulna.
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3.2. Mobilfizetések

Az iparagi definicié szerint mobilfizetésnek neveziink minden olyan fizetést,
amelyet mobiltelefon hasznalatdval kezdeményeznek. A Wikipedia meghataroza-
sa szerint a mobiltelefon olyan telefonkésziilék, amellyel vezetékes kapcsolat nél-
kiil lehetséges beszéddel vagy egyéb mdédon kommunikalni, vagyis hordozhatd.
A mikodéséhez sziikséges egy mikrohullimti kommunikacids halézat és maga
a ,mobilnak” mondott, hordozhatd késziilék, ami lehetévé teszi a hozzaférést a
hélézathoz, amelyen szoveg-, beszéd-, kép-, video- és adatatvitel is lehetséges. A
meghatdrozas szerint tehat a mobiltelefon olyan szamitéstechnikai eszkdz, ame-
lyet az adatatviteli funkcié fizetési adatok atvitelére is képessé tesz.

Az 1. fejezetben meghatdroztam, mit is jelent egy fizetési tranzakcio. Ahogy az
el6z6 bekezdésben irtam, a mobiltelefon probléma nélkiil hasznalhato fizetési
adatok tovabbitdsara, de csakiigy nem lehet 6ndll6 fizetéeszkoz, mint ahogyan
egy bankkartya sem lehet az.

A szamitastechnikai fejleszt6k kedvelt terepe a mobilfizetési rendszerek létreho-
zasa: a McKinsey adatai szerint tobb mint 6tszaz rendszert fejlesztettek ki a vild-
gon, amelyek koziil csak néhdny tucat a sikeresnek mondhaté. Hangsulyoznunk
kell ugyanakkor, hogy csak azok a rendszerek valtak sikeressé, amelyek nem
probaltak minden 1épést megoldani a fizetési folyamatban (a Zapp-rendszerrél
kés6bb lesz sz6).

A Lipis & Lipis, egy neves berlini fizetési tanacsadé cég ,,Mi is a helyzet a mobilte-
lefonokkal?” (Mobile Payments Beyond the Hype) cimt tanulmanyaban a kévet-
kez6 moédon csoportositotta az alkalmazasokat:
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Bankkdrtyds fizetésre alkalmas rendszerek:

Kliringhdzon keresztiili e-fizetésre

alkalmas rendszerek:

P2P-fizetésre alkalmas rendszerek

A mobiltelefon mint autentikdcios eszkoz

A mobiltelefon mint token

Megjegyzés: *A szerz6 kiegészitése.

iZettle

Square
thumpzup
CardEaseMobile
EzoTap
ApplePay*

swish

M-Pesa

Pingit (Barclays

Bank, az FPS-

rendszeren miikodik)

PayM*

(az FPS-rendszeren miikodik)
swish

Bank of Ireland

PayPal (e-money rendszer)

HSBC

StarbucksCard

A kérdés itt is ugyanaz: mit is jelent egy fizetési tranzakci6? Ahogy azt korab-
ban meghataroztam, a fizetési tranzakci6 soran egy adott pénzmennyiséget moz-
gatnak két szdmla kozott. Ebben a rendszerben a mobiltelefon nagyon hasznos
adatatviteli rendszer lehet, de egy dolog sziikséges a tranzakcié lebonyolitasdhoz,

mégpedig az infrastruktura!
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4. A FIZETESI AGAZAT INFRASTRUKTURAJA

Jol ismert tény, hogy a pénz régbta létezik, lehetdséget adva arra, hogy kiilonb6z6
denominaciéit egymasra valtsuk. A pénz transzferaldsa, azaz ,,mozgatasa” sok-
kal egyszertbb feladat volt. A ,banco”-k, majd a bankok (els6ként a Monte dei
Paschi di Siena) megjelenésével felmeriilt a pénz bankok kozétti mozgatasanak az
igénye. Késébb megjelentek a kdzponti bankok, velitk pedig annak a lehetésége,
hogy ugyanakkor ,,giro”, azaz elszamold intézmények is legyenek.

A technoldgiai fejlédés kovetkeztében mdr csak specializalt, fejlett technolégi-
aval rendelkezd intézmények voltak képesek lebonyolitani a ,giro” funciodkat,
masnéven az elszamolohdzak funkciéit. A kliringhdzak megjelenésével par-
huzamosan jelent meg az elsé bankkartyakibocsato és -elszdmol6 rendszer, a
Diners Club, majd 1étrejott a tobbi kartyarendszer, amely bizonyos fokig kon-
szolidalodott is. Igy a fejlédés ma két tipust elszdmol6 rendszernél, azaz kétfajta
infrastrukturdnal tart:

1) Kliringhazak, azaz angol roviditéssel az ACH-k
2) Fizetésikartya-rendszerek

2. abra

Kliringhazak és fizetésikartya-rendszerek osszevetése.

VISA J Merchant Guarantee
=%

Payment

Com pany J

Card Payment System
(payment charged to payment card)

AN NS
L L
LYY — ae i
Merchant l Card
Acquirer R ( I Issuer
P Merchants C PaN
L | | Lo
Merchant’'s Consumer’s
Bank Bank
ACH Payment System
(payment charged to bank account)
ACH / Retail
,):g,Edgag,cDunn Bankes > x No Merchant Guarantee
ompany

Forrds: Sidenius (2015)
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3. abra

Kliringhazak és fizetési kartyarendszerek dsszevetése 2.

Com pany J

Card Payment System
(payment charged to payment card)

VISA 4.
&

Payment

J Merchant Guarantee

P AN
L L
Merchant l | Card
Acquirer ( I Issuer
2N Merch Consumers AN
(T ] 1 [l
Merchant's Consumer’s
Bank Bank

ACH Payment System
(payment charged to bank account)

52y e o

Forrds: Sidenius (2015)

Faster
ymienl)

o / Merchant Guarantee

Az dbrakat az eredeti angol nyelven kozoljiik, de adunk egy rovid szdszedetet az

altalanos érthet6ség kedvéért:

ACH Payment System
ACH

Card Issuer

Card Payment System
Consumer
Consumer’s Bank
Fast ACH

Merchant Guarantee
Merchant’s Bank
Merchants Acquirer
Merchants

Payment charged to bank accont
nyolitott fizetés

Payment charged to payment card

kliringhdzi elszdmoldsi rendszer
kliringhaz

kartyakibocsato
fizetésikartya-rendszer
fogyaszto

fogyaszt6 bankja

azonnali fizetési rendszer
fizetési garancia a keresked6 részére
kereskedé bankja

kereskedd kartyaelszamoldja
kereskedd

kozvetleniil a bankszamla terhére lebo-

bankkartya ellenében lebonyolitott fizetés
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A 2. és 3. dbra a jelenleg 1étezd fizetési infrastrukturakat abrazolja. A két abra
kozott nagyon kicsi a kiilénbség, ami azonban egy 6j korszak kezdetét is jelzi az
elszamolasokban.

A 2. dbralegaljan levé kockaban a kovetkez6 szoveg lathato: ,, ACH/Retail Banks”,
a kocka mellett pedig a kereszt azt jelzi, hogy ez a fizetési rendszer a kereskedének
nem nydujt fizetési garancidt, azaz a pénz beérkezésében csak annak jovairasakor
lehet biztos.

A vilag szinte minden elszdmolé haza - 19 kivételével — ebben a rendszerben m-
kodik.

A 3. abrdn ugyanebben a kockaban a kovetkez6 szoveg lathato: ,Fast ACH”, ami
azt jelenti, hogy az azonnali fizetési szolgaltatdsokat nyujté elszamolohdzak az
tutalt Osszeget mintegy 15-20 masodpercen belill jovairjak a kedvezményezett
szamldjan; ez ugyanazt a garanciat nyujtja, mint a kdrtyafizetési rendszerekben
alkalmazott autorizacio.

Ahhoz, hogy egy elszamolohazat azonnali fizetési szolgaltatonak lehessen tekin-
teni, a szolgaltatdsoknak a kovetkez6 feltételeknek kell megfelelnitik:

o afizetési mulvelet fizetési szamlarol fizetési szamlara torténik;
o az atutalds visszavonhatatlan;

« aszolgaltatds 365/7/24 rendszerben mutkodik;

o ateljesités azonnali (~ 15-20 mp);

o avisszaigazolas azonnali;

o afeldolgozas teljesen automatikus.

A Capgemini/RBS ,,World Payment Report 2015” kiadvanya szerint a kévetkezd
elszdmolasi rendszerek felelnek meg - legalabbis a kiadvany készitésének id6-
pontjaban - ezeknek a feltételeknek:

+ Bankgirot (Svédorszag)

o Elixir (Lengyelorszag)

« Fast And Secure Transfers (FAST) (Szingaptr)

o Faster Payments Service (FPS) (Egyesiilt Kiralysag)
« Internet Banking Payment System (IBPS) (Kina)

o Immediate Payment Service (IMPS) (India)

o Instant Payment System (Norvégia)

o NIBSS Instant Payment (NIP) System (Nigéria)

o Real Time Payments, 24/7 (Nets) (Dania)
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Ugyanezen jelentés megallapitasai szerint a vilagon még tiz olyan elszamoldhaz
van, amelyik megkozeliti a fenti kritériumokat.

Az azonnali fizetési rendszerek elényeirdl a zar6 fejezetben lesz sz6, amikor be-
mutatom a pénzforgalmi szolgaltatdsok piacanak lehetséges fejlédési iranyait.

Az infrastruktdrardl szolo fejezet lezdrasdhoz ismét az Edgar, Dunn egy abra-
jat hivjuk segitségiil. A 4. dbra két része nagyon pontosan bemutatja a fizetési
infrastruktura dualitdsat. Az dbra fels6 része, amely a kartyakibocsatok és a
kereskeddk, illetve kartyaelfogaddik kozotti kapcsolatot mutatja, tartalmazza
a kartyarendszereket — Visa, MasterCard, China Union Pay, Amex stb. -, ame-
lyeken keresztiil a bankkdrtyaval kezdeményezett fizetések zajlanak, beleértve
azokat a fizetéseket, amelyeket a bankkartyak adatait tartalmazé mobiltelefonrol
kezdeményeztek a felhasznaldk (pl. ApplePay).

Az dbra alsé része, amelyik a fogyaszto bankjat koti ossze a kereskedd bankja-
val, az elszamolohazakat mutatja, fiiggetleniil attdl, hogy azok a hagyomdnyos
RTGS (Real-Time Gross Settlement System), vagy pedig az azonnali fizetések
rendszerében mtikodnek. Az abra Osszességében azt mutatja, hogy barmilyen
kiskereskedelmi fizetés torténjen, azt barmilyen eszkozzel kezdeményezzék is, az
elszamolas a létezd két rendszertipus valamelyikén torténik.

4. abra®
A mai alkalmazasok mogott allo két tipusu fizetési rendszer

_—
VISA
ae
Payment
Compan
@ N s e Y
‘ ) Device E ’:J‘i'g‘:
2N L "™ )L wallets Providers J|  TSWs J{  wno's ) 7
L L
l I Card
Acquirer ( - ) A g ( A Issuer
w|—{ & | o
Gateways /| Alternative
N L PSPs ) C Players P
AL ] L
Merchant's “ N P P - N Ce 's
Bank | = e Sank
Terminal / I Pngit ﬂi’m ’
mPOS || Digital Conten . Social Sl
\_ Providers )| _Managers )| Disruptors J| commerce )| Networks )
ACH / Retail
,;g) Edgar, Dunn Banks
& Company

Forrds: Sidenius (2015)

6 Edgar, Dunn & Company
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4.1. Elektronikus pénz

Az egyetlen olyan monetdris eszk6z — pénz — fizetési rendszer, amely nem az
elszdmolohazak vagy a kartyafizetési rendszerek igénybevételével torténik, az
elektronikus pénzkibocsatdk édltal kibocsatott, kiilonféle e-pénzek kore. Ezt a te-
vékenységet eurdpai szinten az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2009. szeptember
16-an elfogadott 2009/110/EK irdnyelve az elektronikuspénz-kibocsatd intézmé-
nyek tevékenységének megkezdésérdl, folytatasarol és prudencialis feliigyeletérdl,
a 2005/60/EK és a 2006/48/EK irdnyelv modositasarodl, valamint a 2000/46/EK
iranyelv hatalyon kiviil helyezésérél szabalyozza.

Az iranyelv 8. szakasza szerint: ,Az elektronikus pénz fogalom meghatdrozasa-
nak ki kell terjednie az elektronikus pénzre, amelyet akdr az elektronikuspénz-
birtokos a birtokaban 1évé fizetési eszk6zon tart, akar egy tavoli szerveren tarol-
nak és az elektronikus pénz birtokosa egy kiilon elektronikuspénz-szamlarol fér
hozza. E fogalom meghatarozasnak megfeleléen tagnak kell lennie ahhoz, hogy
ne akadélyozza a technolégiai innovaciot, és ne csak a piacon ma elérheté elekt-
ronikuspénz-termékekre, hanem a jév6ben kifejleszthet$ termékekre is kiterjed-
jen”

Az eurdpai szabalyozdsnak megfelelen, ezt a meghatarozast kell a tagorsza-
goknak alkalmazniuk, ugyanakkor a meghatdrozas réviden azt jelenti, hogy az
elektronikus pénz elektronikus adathordozon tarolt monetdris eszkoz. Eredeti-
leg, amikor az elektronikus pénz az 1990-es években megjelent - pl. a Geldkarte
Németorszagban vagy a Proton kdrtya Belgiumban -, az elektronikus tarléeszkoz
a kibocsatott kartya chipje volt, de manapsdag a chipeket teljesen felvaltotta a szer-
veren tarolt elektronikus pénz, mint akar a legnagyobb forgalmu PayPal, vagy az
egyetlen magyar kibocsatd, a Barion éltal kibocsatott elektronikus pénz.

Amikor aziranyelv kidolgozédsa zajlott 2008-2009-ben, a szabalyoz6 intézmények
azt feltételezték, hogy az elektronikus pénz joval nagyobb szerepet jatszik majd.
A varakozdsok kozott az is szerepelt, hogy a nagy adattovébbitasi kapacitassal
rendelkez6 mobiltelefon-szolgaltatok is csatlakoznak ehhez a piachoz. Végiil is
az egyetlen Vodafone kivételével, amely az M-Pesa rendszert tizemelteti, egyik
cég sem vallalta azt, hogy a nagyon szigort pénziigyi szabalyozasi rendszernek
megfelelé rendszert 1étrehozza. Magyarorszagon par szarnyprobalgat6 rendszer
mellett az egyetlen MNB-engedéllyel rendelkezd, elektronikus pénzkibocsatd
rendszer a Barion.
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5. NEHANY GONDOLAT A FIZETESI IPARAG JOVOJEROL

Atgondolva a fizetési ipardg fejlédésének kérdéseit, hirom teriiletet kiilonboztet-
hetiink meg egymastol:

o Elszamolohazak (ACH-k)

o Az elszamolohdzak szolgaltatasait igénybe vevé fizetési szolgaltatdasok

o Bankkdrtyarendszerek

5.1. Elszamolohazak (ACH-Kk)

Ahogy azt kordbban targyaltam, manapsdg alapvetéen két tipusu elszamolohaz
létezik. Legtobbjitk a tradiciondlis RTGS (Real-Time Gross Settlement - valds
idejli bruttd fizetés) rendszert haszndlja. Természetesen e cégek rendszereit is
folyamatosan fejlesztik - példaul azzal, hogy az elszamolasi ciklusok roévidiil-
nek -, de barmilyen fejlesztést is hajtanak végre ezek a rendszerek, csak ugy tud-
nak mtikodni, hogy az indité bank altal el6készitett batch atutaldsokat bonyolit-
jak le, amelyet aztan a fogadd bank oszt szét a jovairand6 szamlékra.

Az azonnali fizetési rendszer alapvet6en mas tipusu szolgaltatast nyujt. E fizetési
rendszerben az utalast kozvetleniil a bank tigyfele kezdeményezi, és a jovdiras
is azonnal a kedvezményezett fizetési szamldjan torténik. A pénzosszegek ilyen
gyorsasagu és tipusu atutaldsa jelentds eldnyoket biztosit a rendszerben részt ve-
véknek.

Makrogazdasdagi szinten az azonnal fizetési rendszer olyan megfoghaté el6nyo-
ket kinal, mint a nemzeti likviditas novekedése a fizetési rendszer hatékonysagan
keresztiil, ami végiil is GDP-novel6 tényezd. A rendszer elényei kozvetleniil je-
lentkeznek a kormdanyoknal, mivel az adok gyorsabban érkeznek be, de jelentds
elényoket biztosithatnak a kézponti bankoknak és mds allami intézményeknek
példaul azzal, hogy az dllami kifizetéseket is késébb kell inditani ahhoz, hogy
id6ben odaérjenek.

Egy nemzetgazdasag szamara taldn a leglathatobb elény a pénz forgasi sebessé-
gének jelentés novekedésében mutatkozik meg, de elényt jelent az is, hogy a koz-
ponti bank Uj eszkozre tesz szert a monetaris folyamatok kézben tartasahoz.

Egy azonnali fizetési rendszer komoly lehetéségeket biztosit a bankok és mar
pénzforgalmi szolgaltatok részére ahhoz, hogy djabb, gyorsabb fizetési szolgal-
tatasokat vezessenek be, és kihasznaljak az okostelefonok altal nyujtott elényoket
(I4sd késdbb).

Az azonnali fizetési rendszer gyorsasagabol fakado el6nyok a vallalati és a kor-
manyzati szférdban is jelentkeznek, mindkét esetben ugy is, mint fizet6 feleknél
és ugy is, mint fizetést fogado feleknél. A rendszer lehetGséget ad a tarsasagoknak
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likviditasuk hatékonyabb menedzselésére, arra, hogy gy a kifizetéseket, mint a
befoly6 6sszegeket pontosabban tervezzék. Jelentds elényok keletkeznek abbdl is,
hogy a lehetdséget csak digitalisan lehet igénybe venni, azaz a vallalatoknak meg-
feleld felkésziiltséggel kell rendelkezniiik.

A maganfogyasztok vagyoni helyzetiiktdl fiiggetleniil odafigyelnek arra, hogy fi-
zetéseiket a legnagyobb hatékonysaggal tervezzék, teljesitsék. Abban érdekeltek,
hogy a lehetdség szerint minél késébb kelljen elinditaniuk egy fizetést, és bevéte-
leik a lehetdségekhez képest miel6bb beérkezzenek. Egy azonnali fizetési rendszer
megadja ezt a lehet8séget a fogyasztoknak.

A fentieket 0sszegezve, szeretném Eddie Kealt, az IBM Europe Bankok és Pénzpi-
acok részlegének eurdpai vezetdjét idézni, aki a 2014. évi londoni Future Money
konferencidn azt mondta eladdsaban, hogy az azonnali fizetési rendszerek beve-
zetésére mintegy tiz éven beliil a pénzpiaci szabalyozo6 hatdsagok fogjak kotelezni
a szolgaltatdkat.

5.2. Az elszamolohazak szolgaltatasait igénybe vevo fizetési szolgaltatasok

Az azonnali fizetési rendszerek altal kindlt lehetdségek lehetdségeket biztosita-
nak az egyes pénzforgalmi szolgaltatoknak is ahhoz, hogy az 4j infrastruktarat
felhasznalva 4j, specialis szolgaltatasokat nyujtsanak. Ezzel az 4j szolgaltatdsok
létrejohetnek

- egy résztvevd partner szolgaltatdsaként = a Barclays Bank Pingit rendszere;

- a szolgaltatoi kozosség megoldasaként = a Payments UK PayM mobilfizetési
rendszere, valamint

- egy arra létrejott vallalkozas megoldédsaként = a VocaLink Zapp rendszere.

5.3. Pingit

A Barclays Bank Pingit rendszere az Egyesiilt Kiralysagban miik6dé mobiltelefon-
fizetési rendszer. A bank 2012 februdrjaban inditotta be, és el6sz6r a bank azoknak
a folyoszamlaval rendelkezé magantigyfeleinek ajanlotta, akik 18. éviiket betoltot-
ték. Késdbb a szolgaltatast minden mds bank tigyfelére kiterjesztették, a korhatart
pedig 16 évre csokkentették. A Pingit applikaco jelenleg iOS, Android, Blackberry
OS, valamint Windows Phone operacids rendszerekkel vehetd igénybe.

Az alkalmazas utols6 valtozata minden egyesiilt kirdlysagbeli banknal folyd-
szamléval rendelkez6, 16 éven feliili igyfél rendelkezésére all, valamint igénybe
vehetik a Barclays Banknal folyoszamlat vezet6 kkv-k is.
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A szolgaltat6 azt a lehetGséget is biztositja, hogy a kedvezményezett a pénzt a
Barclays weboldaldn fogadja. Ez a szolgaltatas minden, az Egyesiilt Kirdlysagban
él6 és miikod6 maganszemély, valamint a bank kkv-tigyfelei rendelkezésére all.

Ez az 4tutalasi szolgaltatds a bankszdmlat a telefonszammal, nem pedig az appli-
kaciéval koti 0ssze, ami azt eredményezi, hogy azok is fogadhatnak atutaldsokat,
akik nem rendelkeznek okostelefonnal és letoltott applikdcidval.

A Pingit rendszer a VocaLink altal m{ikodtetett Faster Payment Scheme szolgal-
tatast veszi igénybe, igy a fizetések azonnaliak még a Barclays- és nem Barclays-
tgyfelek kozott is amellett, hogy az egyes atutaldsok dijtalanok. A Pingit rendszer
kompatibilis az dssze angol bank kozossége altal mitkodtetett PayM mobilfizetési
rendszerrel.

5.4. PayM

A PayM rendszer létrehozasat az Egyesiil Kirdlysag-beli bankok egyik k6zossé-
ge, a Payments Council (Fizetési Tandcs, jelenleg Payments UK) kezdeményezte.
A rendszer lehetdvé teszi azt, hogy a bankszdmla-tulajdonosok a telefonszamuk
megadasaval kezdeményezzenek és fogadjanak fizetéseket.

A PayM szolgaltatds azt jelenti, hogy az egymasnak pénzt kiildé tigyfeleknek nem
kell egymads bankszdmlaszamat megismerniiik, hanem a fizetés kezdeményezése
utdn elég a kedvezményezett nevét ellendrizni a telefonon, hogy az dtutalt 6sszeg
rendben célhoz érjen.

A kozremiikodd bankok és fizetési szolgaltatok egytittmiikodésével a PayM szol-
géltatds 2014 dprilisiban indult, és ma mar mintegy 40 millié résztvevéje van,
ami a szamlatulajdonosok 9o szazalékat jelenti.

A PayM ma 6ndll6 pénzforgalmi vallalkozasként mtikodik, és szolgdltatasait
szintén a Payments System Scheeme kozremtikodésével nyujtja.

5.5. Zapp - ,Pay by Bank App”

A Zapp az Egyesiilt Kirdlysag vezeté mobilfizetési Gjitdja. A Zapp technologiajat a
muszaki fejlesztés, a kiskereskedelem és a pénziigyi szolgaltatdsok néhany vezet
angol cége biztositja. A VocaLink csoporton beiil mtikods, fiiggetlen vallalkozds,
amelyik szintén a Faster Paments Scheeme szolgaltatdsainak az igénybe vételével
mukodik.

A rendszerhez val6 banki csatlakozaskor az tigyfél egy ,,Pay by Bank” applikaciot
tolt le a telefonjara. A keresked6nél fizetéskor erre kell raklikkelni és az 6tjegyt
PIN kodot megadni, igy az tigyfél azonnal kapcsolatba keriil a bankszamldjaval.
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Amikor ez a kapcsolat 1étrejott — gyakorlatilag azonnal -, az tigyfél lebonyolithat-
ja a fizetést. A banki kapcsolat létesitésekor az ligyfél az 6sszes szamlaja egyenle-
gét latja, igy szabadon dontheti el, melyik szdmla terhére teljesiti a fizetést.

A Pay by Bank applikacion lebonyolitott tranzakcidkat a banki applikacios biz-
tonsagi szoftverek védik, és mivel a fizetési rendszer digitdlis tokent hasznal, a
fizetd fogyasztonak semmilyen pénziigyi adatat nem kell a kereskedének bemu-
tatnia akkor, amikor fizet.

A fenti harom példét osszegezve, a Zapp és/vagy a Zapp tipusu rendszerek lehet-
nek azok, amelyekbél piacvezeték valhatnak. Az a tény, hogy az tigyfélnek nem
kell semmilyen mds szamlat nyitnia a fizetések lebonyolitasahoz, azaz a pénz-
igyeit egy bankszamlarél hatékonyan menedzselheti, illetve az, hogy a keres-
ked6 azonnal megkapja az eladott aru ellenértékét, nyer pozicioba helyezheti
a rendszert.

Ugyanakkor egy ilyen rendszer létrehozdsa nem egyszert feladat. Azért nem, mert
arendszer minden partnerét kozvetve vagy kozvetleniil szerzédéses partnerré kell
tenni, ami azt jelenti, hogy a kereskedelmi bankoknak a rendszer elengedhetetlen
részeivé kell valniuk. E kereskedelmi bankok régdta tizleti kapcsolatokat tartanak
fenn a bankkartyarendszerekkel, amelyeknek a Zapp kozvetlen konkurenciat je-
lent. Ez azt jelenti, hogy a rendszer minden el8nye mellett a térnyeréséhez nagyon
jol szervezett és pontosan felépitett {izleti munka sziikséges.

Egy kiegészit6 megjegyzés: miutan a Zapp és az esetleges hasonlé rendszerek
nemzeti elszadmolohdzak rendszerén miikodnek, ezért kiegészits fejlesztések
sziikségesek ahhoz, hogy nemzetkozi fizetéseket tudjanak lebonyolitani. Mdr-
pedig annyi bizonyos: a bankkartyak hasznaldinak jelent6s része hozzaszokott
ahhoz, hogy kartyajat barhol hasznalhatja.

5.6. Bankkartyafizetések

Ugy gondolom, hogy bedgyazottsdga miatt a bankkértya marad a vezetd fizetési
eszkoz a vilagon. Az a tény, hogy a Visa vagy a MasterCard - vagy éppen mindkét
rendszer — elérhetd, a vildgon szinte mindentitt azt jelenti, hogy elfogadéi hals-
zatfejlesztésben nincsenek komoly feladataik, ami pedig felmeriil, azt a partner
helyi bankok elvégzik.

Nagy a valoszintsége annak, hogy a fejleszt6k javitani fogjak az tigyfél-azonositést
biometriai azonositok hasznalataval, de véleményem szerint elegendd az, ha min-
den kartyakibocsaté alkalmazza legalabb az EMV chipet, mivel a chip&PIN
azonosito rendszer megfelel$ azonositasi biztonsagot ad a csalasok elkertilésére.
Magyarorszag erre jo példa, mivel a bankkartyacsaldsok az éves forgalomnak
mindossze a 0,006 szdzalékat teszik ki.



A PENZFORGALMI SZOLGALTATASOK VALTOZO PIACA

A bankkartyapiacon a legnagyobb fellendiilés az érintésmentes kartyak részara-
nyanak novekedésében varhatd. A fejleszt6k varhatéan mindent megtesznek a
mar ma is magas biztonsagu fizetési rendszer biztonsaganak a tovabbi novelé-
séért, hogy azt magasabb Osszegek kifizetésére is lehessen hasznalni. A legtobb
orszag megfeleléen gyors tavkozlési rendszerrel rendelkezik ilyen tipust fizetések
lebonyolitasara, igy azt gondolom, hogy a befektetéseknek az érintésmentes kar-
tyak elfogaddsara alkalmas POS-terminalok novelésére kell koncentralnia.

Az is elére jelezhet6, hogy kifejlesztésre keriil az a rendszer, amely segitségével
a kartyak adataival mikodd mobiltelefonok segitségével az ATM-ekbdl érintés-
mentes modon készpénzt lehet majd felvenni.

Végsé koveztetésként azt mondhatjuk, hogy vildgszinten a készpénz varhatéan
sokdig megtartja vezetd szerepét. Kivételek lehetnek ez tigyben a skandinav or-
szagok; ugyanakkor az Egyesiilt Kiralysagban mar idén is biiszkén vallottak a
szakemberek, hogy 2014-ben sikertilt a készpénzfizetések aranyat 5o szazalék ala
szoritani. Es még valami: korunkban a technolégiai fejlédés olyan gyors, hogy a
holnapi helyzetet legfeljebb csak a meteorolégusok tudjak megjosolni. Kovetkez-
tetésképpen mindenkinek figyelnie kell az Gj lehetéségekre.
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Az offshore piacok szerepe a renminbi térnyerésében

Horvdth Ddniel - Teremi Mdrton

A kinai renminbi offshore piac fejlédésének motorja a kinai kiilkereskedelem bé-
viilése altal timasztott tranzakciés devizaigény. Ugyanakkor a kinai hatésagok is
torekedtek az offshore renminbipiacok fejlesztésére, ezéltal a kinai deviza a bels6
piactdl elszeparalva valhat(ott) vilagdevizavd, amelynek pénz- és kotvénypiaca-
in kinai és nemzetkozi szereplék is szabadon megjelenhettek. Az offshore piac
nagyban hozzdjarul a renminbi vilagdeviza-stdtuszanak - a sarkany feln6tté vé-
lasdnak — megalapozasdhoz, ami varhatéan az onshore piacra iranyuld, illetve az
onnan indulé tékebefektetések teljes liberalizaciojaval fog kiteljesedni.

JEL-kédok: F32, F33, F38

Kulcsszavak: pénziigyiliberalizacio, t6kekorlatozasok, kotvénypiac, devizapiacok

BEVEZETES

A kinai pénziigyi rendszerrel szemben az egyik leggyakrabban emlitett kritika,
hogy nehezen atlathatd. A kritikdk egyik kozponti elemét az onshore és offshore
deviza- és kotvénypiacok elkiilontilésével és egymashoz valo viszonyaval kapcso-
latos kérdések alkotjak. Ezt a problémakért tovabb bonyolitja, hogy az utébbi 5
évben kis tulzassal nem volt olyan hénap, amikor valamelyik piac szabdlyozasi
és/vagy likviditasi feltételei ne véltoztak volna.

Ennek ellenére a renminbi népszertisége Kina kereskedelmi béviilését is tul-
szarnyalé gyorsasiggal novekedett. A pénziigyi és nem pénziigyi vallalatok
egyre nagyobb hdnyada hajt végre kereskedelmi és befektetési tranzakcidkat
renminbiben (1. dbra), és egyre tobb jegybank devizatartalékaban is szerepet kap-
nak renminbibefektetések. Elemzésiinkben ennek a ,,kett6s” piaci strukturanak a
jellemzéit, illetve tovabbi fejlédési iranyait vizsgaljuk, kiilonos tekintettel az off-
shore kotvénypiacra.
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1. abra
A renminbi silya a hataron atnyuld vilagpiaci tranzakciékban
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Fizetési Kereskedelem- Deviza-
tranzakciokban* finanszirozésban** kereskedésben***

2011 [O2015

Megjegyzés: *rendre 2011 janudri és 2015 juniusi adatok, forrds: SWIFT; **rendre 2012 dprilisi és 2015
janudri adatok, forrds: SWIFT; ***rendre 2010 4prilisi és 2013 4prilis adatok, forras: BIS

2. A RENMINBIPIAC KETTOSSEGE ES ANNAK KIALAKULASA

Jelenleg a kinai renminbidevizanak két formaja létezik:

- Adott a ,bels6” (onshore) deviza, amihez a hozzaférés a kinai hatésagok nor-
mativ, esetenként diszkrecionalis engedélyéhez kotott. Az onshore renminbi
kédja CNY, amelynek a dollarhoz viszonyitott arfolyamat a kinai hatdsagok
a naponta meghatarozott kozéparfolyamhoz képest legfeljebb +/-2 szazalékos
savban engedik ingadozni.

- Adott egy ,kiils6” (offshore) deviza, ami szabadon hozzaférhet6 a nemzet-
kozi szereplék szamara. Az offshore renminbi kédja CNH, utalva az els6 és
azota is legfontosabb offshore piaci kozpontra, Hongkongra. Az offshore
renminbi kiillon arfolyammal rendelkezik, amelyet a piaci kereslet-kinalati
viszonyok hataroznak meg, ugyanakkor egyes engedélyezett hataron atnyulo
renminbitranzakciok soran az onshore renminbivel egy az egy ardnyban meg-
feleltetheté. Amint az onshore renminbi kiilf6ldre keriil, az értelemszertien
offshore-rd valik, és vice versa.!

1 Az offshore és onshore renminbi ezek alapjan konnyen szétvélaszthatonak tiinik, 4m a legtobb
relevans statisztika esetében (pl. az 1. dbrdn ldthato, hatdron atnyul6 tranzakcids statisztikdkban)
nem all rendelkezésre olyan bontds, amely megkiilonboztetné a kettét.
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A CNY és CNH arfolyamok egyiittmozgasa (2. dbra) egyszerre tiikrozi a két
piac kozotti atjarhatésagot és — mivel a korrelacié nem tokéletes — annak kor-
latozottsagat is. A szoros egylittmozgas annak tudhato be, hogy az onshore és
offshore deviza arfolyamainak nagyobb eltérése az atvaltasra jogosult szerepl6k-
nek arbitrazslehet6séget adhatna, amelynek a kihaszndlasa az eltérés csokkenése
irdnydba hat (az alulértékelt deviza irdnti nagyobb kereslet felhajtja annak arat).
Ugyanakkor az offshore és onshore arfolyamok kozott akar 100 bazispont folotti
eltérések is megfigyelhetek voltak; ez pedig joval nagyobb annal, mint ami a tel-
jesen konvertibilis devizak kiilonb6z6 piacokon kialakult drazésbeli kiilonbségét
jellemzi, ami altaldban legfeljebb néhany bazispont.2A CNH-CNY kiilonbozet
2015. augusztusi megugrdasa példaul jol tiikrozi az arfolyampolitikaban bekévet-
kezett valtozas — a hatosagi savkozép vératlan, gyenge iranyba torténd eltoldsa
- miatti bizonytalansagot.

2. abra
A CNH és CNY dollarral és egymassal szembeni arfolyamai

arfolyam valtozas

6 3%
6,5 2%
6,4 1%
6,3 — 0%
6,2 - 1%
6,1 -2%
6 . i . ~3%

2011.01.05 2012.01.05 2013.01.05 2014.01.05 2015.01.05
@ JSDCNY -----USDCNHe=CNY-CNH kiilonbozet (jobb oldali tengely)

Forrds: Bloomberg

Az onshore-offshore atvaltasra jogosult szereplok és tevékenységek kore, vala-
mint az engedélyezett kvotak mértéke dinamikusan béviilt az elmult években.
A kinai t6kekorldtozasok folyamatosan lazultak az utébbi években, aminek so-
ran a renminbi nemzetkozi stlya is novekedett. A kiilkereskedelemben érintett
szerepléknek 2009-t6] kezdddden fokozatosan valt lehet6vé renminbiben elsza-

2 Maziap-SHIK KANG (2012)
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molni a hatdron atnyulé tranzakcidikat, mara gyakorlatilag minden fizetésimér-
leg-tranzakcié szabadon elszdmolhaté renminbiben. Emellett a mtikod6toke-
beruhdzasok (FDI) ki- és bedramlasa is elszamolhat6 renminbiben, az intézményi
pénziigyi befektet6k portfélio-tékearamldsokhoz kapcsolodd renminbije pedig
kilonb6z6 kvéotakhoz (pl. RQFIL, RQDIL, Shanghai-Hong Kong Stock Connect)
kototten lépheti at a kinai hatart3 A legfrissebb fejleményként 2015 8szét6l kezdve
a jegybankok és nemzetkozi pénziigyi intézmények mar kvétak nélkiil, szabadon
kereskedhetnek a kinai onshore devizaval.+

3. abra
A hataron atnyulé renminbiaramlasok sematikus abraja

Vilaggazdasag

Export Kinabol (nem renminbielszamolasu

3 ERHART (2015A), HSBC (2014)

People’s Bank of China (2015)
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A liberalizacios intézkedések sziikséges, de nem elégséges feltételei a Kinan
kiviili renminbipiacok felviragzasanak. Ahhoz, hogy megfelel6 mélységti és bo-
ségli offshore renminbilikviditas keletkezzen, a renminbi-t6kedramlasnak nett6
szinten Kinabol kifelé kell irdnyulnia. Az amerikai dollar offshore (in. eurodollar)
piacainak - és vilagdeviza-statuszanak — kialakulasdban kulcsfontossagu tényez6
volt, hogy az Egyesiilt Allamok nagymértékd fizetésimérleg-passzivumot tartson
fenn a vilag tobbi részével szemben, igy teremtve meg a sziikséges dollarlikvidi-
tast az USA-n kiviili piacokon.

Kina esetében a fizetési mérleg azonban évtizedek ota jelentds tobbletet mu-
tat, am ez nem szabott gatat a renminbi kiaramlasanak: a kiilkereskedelem
import- és exportoldali szerepldi ugyanis a renminbi elszamolasanak lehetd-
ségére eltéréen reagaltak. Mig a kinai exportdloknak viszonylag kicsi az igényiik
arra, hogy renminbiben szamoljanak el, import viszonylatban jéval népszertibb
volt a renminbielszamolds lehet&sége, ezdltal ugyanis a Kindba exportalé nem-
zetkozi szereplék felhalmozhattak a kinai devizat, amire jelentds igény volt a
nemzetkozi befekteték korében mind fedezeti, mind a renminbi felértékel6dését
anticipalo, spekuldcios célbol. Ezdltal az a paradox helyzet alakult ki, hogy mig
Kina teljes fizetési mérlege masszivan tobbletes volt az elmult években, a fizetési
mérleg renminbiben elszamolt része jelentds hianyt mutatott, ezzel meginditva
a renminbi kidramldsat az offshore piacokra. Emellett a renminbielszamolasu
mukodétoke-dramlds nettd szinten Kinaba iranyult, csakdagy, mint a kiilonbo-
z6 programok altal kvétarendszerben engedélyezett portfélio-befektetések, am
ez csak kismértékben csokkentette a renminbinek a kiilkereskedelembdl adodo
kidramlasdt (4. dbra). A fentiek mellett a kinai hatésagok kliringkézpontokkal
és mas jegybankokkal - koztiik is leginkabb a Hongkongi Monetaris Hatosag-
gal - kotott renminbilikviditas-teremt6 megallapodasokkal biztositottak, hogy
a Kinan kiviili renminbilikviditas pénzpiaci fesziiltségek esetén se szaradjon ki

5 EICHENGREEN-KAwAI (2014). A magyarorszagi vonatkozasokrél bévebben ld. Daréczi-
ERHART-KALMAN (2015).
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4. abra
A renminbielszamolasu fizetési mérleg és a miikodétéke-aramlasok,
valamint az offshore likviditas kapcsolata

Mrd renminbi

5000 Bl RMB-ben elszdmolt
4000 ml%kodofoke—tetelek

= bedramlds
3000 —— I RMB-ben elszdmolt
miikod6toke-tételek

2000 = kidramlas
I | Lt 1 RMB-ben elszamolt

1000 —r— -

fizetésimérleg-tételek

0 f ~ | export

2010 QU1 2012 2013 Op14 ) RMB-benclszimolt

~1000 fizetésimérleg-tételek
L import
-2000 || -=- Netté RMB
kiaramlas, kumulalt
3000 r
~4000 -=- Hongkongi RMB betétek

Megjegyzés: A hongkongi RMB-betétek alakuldsa az offshore renminbilikviditds egyik f6 indikéto-
raként hasznalatos, noha az Gjabb offshore renminbikézpontok alakuldsaval egyre tobb orszagban
képz6édnek betétek; a teljes globalis betétallomany ezért ennél valdszintileg magasabb. Emellett a
renminbi ki- és bearamlésat lehetévé tévé kvotdkat nem dbrazoltuk, mivel azok kihasznaltsagarol
nincs adat; ezek minden valészintiség szerint netté renminbibedramlast mutatnak, azaz a teljes RMB-
kidramldst csokkentik.

Forrds: People’s Bank of China (2010-2014)

3. AZ OFFSHORE RENMINBI ,,DIM-SUM” KOTVENYPIAC

A liberalizacios 1épések kovetkeztében egyre nagyobb aktivitas figyelheté meg
az offshore renminbi-kotvénypiacon is. A renminbi offshore kotvénypiac — amely-
nek ,,dim-sum” elnevezése a dél-kinai kantoni gasztronémiabdl ered, ahol apré falat-
kakatjelol, egyszerreutalvaakibocsatasok elaprozottsagara ésaz onshore gyokerekre
- gyors fejlédésének okai analdgak az offshore likviditds létrejotte mogotti moti-
vaciokkal. Egyrészt a kiilkereskedelem renminbiben torténé elszamoldsa rend-
szerszinten néveli a vallalatok renminbifinanszirozasi és forraskihelyezési igé-
nyét. Masrészt a Kindba iranyuld portfélidbefektetésekhez és mikodstoke-beru-
hazasokhoz is egyre inkabb renminbifinanszirozas sziikséges, valamint a Kinabol
kifelé iranyuld téke is sok esetben a renminbibefektetéseket keresi. Ezek az igé-
nyek leginkabb értékpapirositott formdban talalkozhattak a legkénnyebben az
offshore piacokon, amit a kinai hatésagok bdtoritottak is: amellett, hogy kinai
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vallalatoknak is engedélyeztek offshore kibocsatast, a kinai allam maga is bocsatott
ki allamkotvényeket az offshore piacokon; ennek elsdsorban a piac kialakitasa,
a likviditas megteremtése és a bizalom megalapozasa volt a célja. Mindennek
folyomanyaként pedig a kereslet megteremtette a kinalatot: a kinai vallalatok
is érdekeltté valtak az offshore kotvénykibocsatasban, ugyanis a nemzetkozi
szerepl6k renminbiéhsége miatt a Kindn kiviili piacokon egészen 2014-ig jelent6sen
alacsonyabb hozamok mellett — azaz olcsébban - tudtak forrast bevonni, mint az
izolalt bels6 piacon.

A kotvénypiacok fejlédése még az offshore univerzumon beliil is kiilondsen
latvanyos, de allomanyaban még mindig nagysagrendekkel elmarad az onshore
vagy fejlett piaci volumenekt6l. Az offshore renminbi-kétvénypiacon elészor 2007
masodik felében kerilt sor kibocsatasra, amikor kinai nagybankok léptek piacra
kisérleti jelleggel. A vélsag kitorése 2010-ig visszafogta a piac fejlédését, azonban ezt
kovetéen dinamikus novekedésnek indult a kibocsatasok szdma. 2014 sordn maér
500 feletti kibocsatas tortént 277 millidrd renminbi (~40 millidrd EUR) értékben.
A piacon kintlév allomdny igy 2015 jiliusdra elérte a 493 milliard renminbit (~72
milliard EUR). Ugyanakkor globlis 6sszevetésben ezzel egyitt is még viszonylag kis
piacrdl beszélhetiink: az offshore kdtvénypiac igy is csak az onshore piac kevesebb
mint 1 szazalékat teszi ki, nagyjabol a forintban denomindlt kétvényallomany
meéretéhez hasonlithato, és jelentGsen a fejlett piacok mérete alatt maradt.

5. abra
Offshore renminbi-koétvénykibocsatasok 2007 6ta

300 Mrdrenminbi — darab 600
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150 300
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50 100
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B Kibocsatott mennyiség B Kibocsatasok szdma (jobb t.)

Megjegyzés: 2015. marciusi allapot szerint
Forrds: Bloomberg, Chinabond
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2011 Ota az is megfigyelhetd, hogy egyre tobb nem kinai hatteri kibocsaté
jelent meg a piacon. A 2015 juliusdban kintlévé 493 millidrdos offshore
renminbikotvény-allomanynak haromnegyede kozvetleniil vagy kozvetve kinai
hétterd, a fennmarad6 Osszeget azonban Kinatdl figgetlen kibocsaték vontak
be. Kindt nem szdmitva, a legnagyobb kibocsatok ausztral, francia és dél-koreai
illetdségtiek, de Eurdpaban Németorszag, Nagy-Britannia és Hollandia is
aktivabbnak szamit. A legnagyobb, Kinatdl fiiggetlen kibocsatok kozt talalhato
a Vilagbank is, amelynek a fejl6d6 orszagok részére fejlesztési hiteleket folydsito
szerve (IFC) bocsatott ki nagy mennyiségben renminbikotvényeket.

6. abra
Az offshore renminbipiac mérete nemzetkdozi 6sszehasonlitasban
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Megjegyzés: 2015. mérciusi dllapot szerint

Forrds: Bloomberg, Chinabond
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1.tablazat
A kintlévé offshore reminbikétvény-allomany
foldrajzi és szektor szerinti bontasban (Mrd renminbi)

Nem pénziigyi Pénziigyi

Orszag Allami vallalatok szektor Osszesen
Kina 115 18 64 198
Hongkong 0 40 21 61
Brit Virgin szk. 0 50 11 61
Kajmaén szk. 0 41 6 47
Ausztralia 1 0 12 13
Vilagbank 13 0 0 13
Franciaorszdg 3 5 4 13
Dél-Korea 11 0 0 11
Bermuda 0 7 4 11
Szingapur 0 5 6 10
Németorszag 0 2 8 10
Nagy-Britannia 3 3 3 9
Hollandia 0 4 2 6
Kanada 5 0 0 6
Egyesiilt Allamok 0 0 4 4
Luxemburg 0 3 0 4
Egyéb 1 7 11 19
Végosszeg 153 185 155 493

Forrds: Bloomberg, 2015. jtlius 15

Szektoralis bontdst tekintve az allami, a vallalati és a pénziigyi szféraban
hasonlé aranyban oszlanak meg a kibocsatasok. Orszagok szerint vizsgalddva
ugyanakkor eltéré a kép: mig Kinaban az allam a legnagyobb kibocsatd, a
Kinatol fiiggetlen kibocsatasok nagyrésze a pénziigyi és a vallalati szféraban
torténik. Allami szinten nagyobb eurépai kibocsatdsokra Franciaorszagban és
Nagy-Britannidban keriilt sor. Franciaorszagban az dllami szocidlis alap hajtott
végre 3 millidrd renminbis kibocsatést, Nagy-Britannidban azonban kozvetleniil
az allamkincstar bocsatotta ki a papirokat.

A dinamikus novekedés ellenére tovabbra is egy viszonylag kis méretii piacrol
beszéliink, aminek kovetkeztében a likviditasban megjelenhet bizonyos
mértéki szezonalitas. Ebbol a szempontbdl kiemelt jelent6sége van a kinai dllam
kotvénykibocsatasainak, amelyekre dltaliban mdjus-juniusban és november-
decemberben kertil sor. Ezekben a hénapokban a kinai dllami kibocsatas
az offshore renminbilikviditas jelentds részét elvonja. Ennek megfeleléen
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ezt kovetden altalaban visszaesik a kibocsdtasok mennyisége, amire a nyari
idészakban a szokasos piaci aktivitas visszaesése is rderdsit. Ez a szezonalitas az
oka, hogy a legtobb kibocsatast a kinai dllami piacra 1épés el6tti idészakra, kora
tavaszra vagy 6szre szoktak id6ziteni.

A kibocsatasok atlagos mérete tovabbra is elaprézottnak mondhaté. A piacon
megjelend, allami kotddésti kibocsatok (allam, regionalis onkormanyzatok és 4l-
lami tigynokségek) jellemzben az 1 millidrd renminbis (kb. 150 milli6 EUR) ki-
bocsatasi méretet valasztottak, bar tortént egy-egy ennél jelentdsebb kibocsatas
is (lasd a francia vagy angol példat). Az offshore renminbi-kétvénypiac jelenlegi
fejlettségi szintjén els6sorban a 0-3 éves kibocsatasok a jellemz6k. Bar az 4llami
kotédést kibocsatasok esetében inkabb hosszabb (3 éves) futamiddket ldtunk, de
az 5-10 éves szegmensben szinte csak a kinai allam és a Vilagbank hajtott végre
sikeres kibocsatasokat, f6ként piacépitési céllal.

4. AZ OFFSHORE PIACOK JOVOJE

Az offshore piacok fejlodése szervesen beagyazodik a kinai hatésagok abbéli
motivaciojaba, hogy a kinai deviza szerepe erdsodjon, és bekeriiljon az IMF
valutakosaraba, az SDR-be.® Az IMF 5 évente vizsgalja feliil az SDR-valutakosar
tartalmat. A kinai gazdasagpolitika kiemelt célja, hogy a 2015. végi feliilvizsgalat
sordn a renminbi is bekeriiljon a kosérba, mivel igy hivatalosan is elismert tarta-
lékdevizava valna, illetve nemzetkozi elismertsége és hasznalata is névekedhetne.

Az IMF altal vizsgalt két 6 kritérium a kiilkereskedelem elszdmolasédban és a
nemzetkézi pénziigyi tranzakciokban betoltétt szerephez kapcsolodik. Mivel a
kiilkereskedelmi kritériumot a renminbi a 2010-es feliilvizsgalat idején mar telje-
sitette, ezért az elmult id6szakban a kinai reformtérekvések els6sorban a maso-
dik szempontra, a pénziigyi piacokra fokuszaltak. Ennek eredménye az offshore
renminbipiac fejlesztése, a kiilonbo6zé részvénypiaci programok és az egyéb ko-
rabban emlitett kezdeményezések elinditasa. A feliilvizsgalat sordn a leginkdbb
kritikus dontés varhatdan a szabadon felhasznalhatdsdghoz, a konvertibilitdshoz
kapcsolodik majd.

Az IMF stabjanak 2015. augusztusdban’ kiadott elemzése szerint az idei feliilvizs-
galat hatdridejének kitolasat kérik 2016 szeptemberéig (ezt a vezetdség késébb
hivatalosan is elfogadta), mivel tovabbi adatgyjtés és elemzés sziikséges az SDR-

6 A cikk leadasi hataridejét kovetden sziiletett dontés értelmében a renminbi 2016 oktdber 1-jétél
része lesz az SDR-kosarnak 10,92 szazalékos stllyal (http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2015/
priss43.htm).

7 Lasd IMF (20152) és IMF (2015b).
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kosar osszetételének atalakitasahoz. Az anyagban bemutattak a renminbi esetle-
ges bekeriiléséhez kapcsolodo kritikus pontokat:

a)

b)

o

d)

Az SDR-kosarba keriilésnek nem feltétele a teljes konvertibilitas, ugyanakkor
kiemelt jelentdségii, hogy az SDR-t hasznal6 intézmények és befekteték (IMF,
Vildgbank, jegybankok) hozzaférjenek a kosarban szereplé devizak piacahoz.

Jelenleg nehéz meghatarozni a renminbi nemzetkozi sulyat. Ez egyrészt az
adathianyhoz kothetd, masrészt ahhoz a modszertani kérdéshez kapcsolodik,
hogy a forgalom (flow), vagy a fenndll6 allomany (stock) alapjan itéljék-e meg
a deviza jelentdségét. Bar dllomanyi szemléletben a renminbi még nem éri el
az eddigi kovetelményeket, a SWIFT forgalmi adatai alapjan szeptember 6ta a
jent megelézve, a negyedik legfontosabb deviza a vildgon.

Az IMF stabjanak élldsfoglaldsa szerint az SDR-kosdrban szerepl$ devizdknak
a hdrom nagy id6z6nabél (Amerika, Eurdpa, Azsia) legaldbb kettdben megfe-
lel6 mélységti piaccal kell rendelkeznie. Az SDR-t a jelenlegi szabalyok szerint
a londoni piacon 12:00-kor rogzitik naponta. Ehhez a devizaknak ebben az
idépontban is likvid londoni piaccal kell rendelkeznitik.

Az SDR-hez kapcsolédé kamatszint meghatarozasahoz az egyes devizak ese-
tében rendelkezésre kell dllnia megfelel6 benchmarkhozamoknak.

A kinai fél elkotelezettségét mutatja, hogy az IMF-stab allasfoglalasat kovetSen,
augusztus eleje 6ta tovabbi komoly véltoztatasokat jelentettek be, amelyek lénye-
gében a felvetett kritikus pontokat érintik. Ilyen intézkedés volt tobbek kozott:

a)

b)

o)

e)

f)

A kalfoldi jegybankok onshore piaci kvdta nélkiili tevékenységének engedé-
lyezése.

A PBoC londoni renminbikétvény-kibocsatast jelentett be, ami az elsé Kindn
kiviili kibocsatésa.

Rugalmasabban torténik majd az drfolyamkozép-fixdlas meghatdrozasa, en-
nek kovetkeztében kozelebb kertil egymashoz az onshore és offshore renminbi
arfolyama, és egyre inkabb a piaci tényez6k hatdrozzdk meg az arfolyamot.

A renminbi kinai kereskedési idejének szélesitése, illetve a fixingek szamanak
novelése, amivel a londoni és a kinai kereskedési id6 atfedésbe keriil.

A kinai pénziigyminisztérium heti rendszerességgel 3 hdnapos kincstarjegy-
aukciokat hajt majd végre a likvid piac megteremtése és a megbizhat6 bench-
markhozam el6allitasa céljabol.

A kinai hatdésagok kozremukodnek tobb nemzetkdzi pénziigyi statisztikai
adatgytjtésben (IMF COFER-, IMF SDDS-, BIS-gytjtések).

A renminbi SDR-kosarba keriilésének esélyeir6l megoszlanak a vélemények.

Amennyiben az IMF szigortian az eddig alkalmazott kritériumait hasznalja, ak-
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kor elképzelhetd, hogy nem valtoztatnak az SDR-kosar dsszetételén. Amennyi-
ben azonban rugalmasabban alkalmazzak a keretrendszert, és figyelembe veszik
az elmult években latott, varhatdan folytatodo, gyors fejlédést, akkor a renminbi
bekeriilhet a kosdrba, feltehet6en egyelére a kiilkereskedelem elszamoldsaban
betoltott szerepénél kisebb sullyal. Az IMF nyari kommunikdcidja, illetve a ki-
nai hat6sagok valaszlépései nyomdn hangsulyosabbak lettek azok a vélemények,
amelyek szerint 2016 tavaszan sor keriilhet a renminbi SDR-kosarba keriilésének
bejelentésére, 2016 oktoberétdl pedig hivatalosan is az SDR része lehet.

5. KOVETKEZTETESEK

Akar bekeriil a renminbi az SDR-be, akar nem, a kinai t6kemérleg liberali-
zacios folyamata jelentés surlodasokkal jarhat. A kinai belsé pénziigyi piac
tékekorlatozasokkal valo elszigetelése értelemszertien erds intézkedési hatékony-
sdggal jart a kinai hatdsdgok szamara, és jelent6s stabilitast, kiszamithatosagot
nyujtott a gazdasagi szereploknek. A t6kedramldsok teljes liberalizalasaval ez a
kiszdmithatdsag — a kinai hatésagok intervencids képességével parhuzamosan -
gyengiilni fog, hiszen a nemzetkdzi hatasok dltal mozgatott téke gyorsabban és
tompitatlanul halad at a kinai hatdron. Emellett kérdéses, hogy a Kinan belili
pénziigyi infrastruktira, intézményrendszer és pénziigyi kultira mennyire lesz
felkésziilt a vilagpiaci sztenderdekhez torténé integraciora.®

Kozéptavon az onshore és offshore piacok fokozatos 6sszeolvadasa varhatd; a
kinai hatdron atnyulo tranzakciokat lehetévé tévé csatornak szélesedésével egyre
hatékonyabban egyenlitédnek ki az onshore piacokkal, aminek a jelei mar most
érezhet6k. Az offshore és onshore kinai allampapirok mésodpiaci hozamai kozot-
ti kiillonbség példaul gyakorlatilag nullara csokkent, mikézben még 2013-ban is
30-50 bazisponttal alacsonyabb hozamot kinaltak offshore, mint onshore. Emel-
lett a nemzetkozi pénziigyi kozvetitérendszer is egyre hatékonyabban bontja le a
falakat: a globalis befektet6hazak egyre tobb olyan, akar kisbefektet6k szamdra
is elérhet6 ETF-et kinalnak, amellyel a sajat, a kinai 4llam altal megszabott kvo-
taikat teritik szét. Ennek a piaci er6kon alapulé kiegyenlitési mechanizmusnak
az er6sodésével és a tovabbi liberalizacidval végiil az offshore-onshore piacok
varhatdan teljesen integraldédni fognak, és ugyanazzal a szabadon kereskedhetd
renminbivel kereskednek majd Budapesten, Frankfurtban, Londonban és Hong-
kongban, mint Sanghajban és Pekingben.

8 Ez kiilonosen érdekes kérdés a sanghaji tézsdén az elmult id6szakban latott turbulencia fényé-
ben, amelyben ugyszintén szerepet jatszhatott egyes, a kinai maganszemélyek és kereskedécégek
tékeattételes tézsdei kereskedését érintd liberalizacios intézkedések bevezetése (hozzajarulva a 2014
kozepe 6ta tart6 tézsdei feliveléshez), illetve azok szigoritdsa (amely az egyik fontos kozvetlen oka a
junius masodik felét6l kezdddGen tapasztalhaté zuhandasnak).
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A GAZDASAGI TARSASAG LIKVIDITASROMLASA
ES A VEZETO TISZTSEGVISELO FELELOSSEGE
1.

Fénagy Sandor

BEVEZETES

A gazdasagi tarsasag fizetésképtelenséggel fenyeget6 helyzetének a bekovetkezése
a tarsasag vezetd tisztségviseldjének a (kdr)feleldssége szempontjabdl meghata-
roz6 valtozast hoz, ugyanis ezt kovetden a hitelezdi érdekek figyelembevételével
koteles eljarni. A vezetd tisztségvisel6 a véllalkozds vezetését véltozatlanul tovabb
folytathatja, azonban mindaddig, amig a fizetésképtelenséggel fenyeget6 helyzet
meg nem szilinik, vagy pedig a tarsasag felszamolasat el nem rendelik, tartézkod-
nia kell az indokolatlan kockdzatvdllaldstél. Ezen kotelezettségének megszegése
esetén a gazdasdgi tarsasag felszdmolasdban kiegyenlitetlen koveteléssel rendel-
kez§ hitelezd keresetére a birdsag a vezetd tisztségviselot kartérités megfizetésé-
re kotelezheti. Jelen tanulményban a vezetd tisztségvisel6 hitelez6k felé fenndlld
felel@ssége tartalmanak, az igényérvényesités menetének az ismertetése utan el-
sGdlegesen azt kivinom vizsgalni, hogy mikor és milyen vizsgalati modszerrel
allapithat6 meg a fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzet bekovetkezése.

JEL-kédok: K220, K130, G320, G330

Kulcsszavak: fizetésképtelenség, fizetésképtelenséggel fenyeget6 helyzet, felszd-
molas, vezetdi felel¢sség, jogtalan gazdalkodas

1. A VEZETO TISZTSEGVISELONEK
A GAZDASAGI TARSASAG FELE FENNALLO FELELOSSEGE

Meg kell kiilonboztetniink a vezetd tisztségviselonek a gazdasagi tarsasag felé
fennalld, belsé (intern) felelésségét és az dltala (a gazdasagi tarsasag képviselete
soran, de legalabbis a tarsasag tevékenységével Osszefiiggésben) harmadik szemé-
lyeknek okozott karokért valo kiilsé (extern) felel6sséget.

A 2014. marcius 15-én hatélyba lépett (,,4j”) Ptk.-nak a vezetd tisztségvisel belsé
telel6sséget szabdlyozd 3:112. § (2) bekezdése szerint: , A vezetd tisztségviselé a
tarsasdg uigyvezetését a gazdasdgi tarsasdg érdekeinek elsédlegessége alapjan onal-
léan latja el. E minGségében a jogszabalyoknak, a létesit okiratnak és a tarsasag
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legfébb szerve hatdrozatainak van aldvetve.” (Ez az Un. tdrsasagi hiiség elve, a
"duty of care’, a ’duty of loyalty’.) Ezen rendelkezés nem volt el6zmény nélkiili, a
Ptk. hatalyba lépésével hatdlyon kiviil helyezett, A gazdasagi tarsasagokrol sz6lo
2006. évi IV. tv. térvény (a tovabbiakban: Gt.) 30. § (2) bekezdése rendelkezett a
vezetOk felel6sségérol: , A vezetd tisztségvisel6k a gazdasagi tarsasag tigyvezetését
az ilyen tisztséget betoltd személyektél dltaldban elvarhaté gondossaggal és — ha e
torvény kivételt nem tesz — a gazdasagi tarsasag érdekeinek elsédlegessége alapjan
kotelesek ellatni. A vezetd tisztségviseldk a polgari jog altalanos szabélyai szerint
felelnek a gazdasagi tarsasaggal szemben a jogszabalyok, a tarsasagi szerz6dés,
illetve a gazdasagi tarsasag legfébb szerve altal hozott hatdrozatok, illetve tigyve-
zetési kotelezettségeik felrohaté megszegésével a tarsasagnak okozott kdrokért.”

A Ptk. a szerzédésszegéssel okozott karokért valo felelésséget 6j alapokra helyez-
te. A Ptk. 3:24. § szerint a vezetd tisztségviseld az ligyvezetési tevékenysége soran
a jogi személynek okozott karokért a szerz6désszegéssel okozott karért (6:142. §)
valé felelésség szabalyai szerint felel a jogi személlyel szemben. A 6:541. § szerint,
ha a jogi személy vezetd tisztségviseldje e jogviszonyaval sszefliggésben harma-
dik személynek kart okoz, a karosulttal szemben a vezetd tisztségviseld a jogi
személlyel egyetemlegesen felel. Ezen torvényi tényalldsok értelmezése, a vezetd
tisztségvisel felel6ssége hatdrainak a megdllapitasa jogirodalmi vitakat valtott
ki. Jelen tanulmanyban nem ezen felel6sségi tényallasokkal kivanok foglalkozni,
ugyanis azok alapvetden nem a gazdasagi tarsasag jogutdd nélkiili (pl. felszamo-
lassal valo megszlinésének) létszakdhoz kapcsolédnak. Elképzelhet6 ugyanakkor,
hogy a vezetd tisztségviseldvel szembeni, a karosult gazdasagi tarsasagot megil-
letd, még a tarsasag rendes miikddése alatt okozott kar megtéritésére vonatkozo
igényt a felszamolas ala kertilt tdrsasag nevében a felszamold érvényesiti, amely
igényérvényesités mar a hitelez6k érdekét szolgalja (ezzel a kérdéssel még a 3.5.
pontban foglalkozom). A hitelez6k felé fennallo karfeleldsség elemzését megeld-
z6en indokoltnak tartom roviden foglalkozni a vezetd tisztségviselk felel6sségi
mércéjével.

Bar a Ptk. rendelkezésében nem szerepel, de ett6l még dlldspontom szerint val-
tozatlanul irdnyadé a Gt. kovetelménye, miszerint a vezetd tisztségvisel6 az ilyen
tisztséget betoltd személytdl elvarhatéd (fokozott) gondossaggal koteles eljarni. A
jogszabaly tehat a vezetd tisztségviseldvel szemben nem az adott helyzetben alta-
laban elvarhaté magatartds, hanem az ilyen tisztséget bet6lt6 személytél elvarha-
to, fokozott gondossaggal vald eljaras mércéjét allitotta fel.! Egy tarsas vallalkozas
vezet$jétél ugyanis értelemszertien elvarhato, hogy az tizleti életben sziikséges,
alapvet6 (gazdasagi, konyvelési, jogi) ismeretekkel rendelkezzen, mdsrészt pedig
a tarsasag képviseletében vald eljarasa soran feltétlentl és kovetkezetesen kell
képviselnie a tarsasdga érdekeit, amely érdekek értelemszertien vagyoni érdekeket

1 Kdaria BH 2001. 594. sz. alatt kozzétett itélete
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jelentenek, és ezen érdekeknek elsébbséget kell biztositania minden mas érdekkel
szemben.

A Kuria sokat idézett, BH 2004. 372. sz. alatt kozzétett itélete szerint ,,A vezetd
tisztségvisel$ dltal hozott rossz tizleti dontés, habar a tarsasagnak vitathatatla-
nul kart okoz, egyéb ténydlldsi elem hidnydban nem tekinthetd jogellenes maga-
tartasnak.” Az tigyben egy részvénytarsasag mint felperes a kordbbi tigyvezetd
vezérigazgatoja ellen elSterjesztett keresetében 33 169 570 Ft téke és kamatai meg-
fizetésére kotelezését kérte kartérités jogcimén azon indokkal, hogy az alperes
nem a vezetd tisztséget betolt6 személyektdl elvarhatd gondossaggal jart el, mert
egyes szallitasi szerz8dések megkotésekor készpénzelbleg fizetését véllalta, illetd-
leg a szallito részére bankgarancia helyett készpénzel6leget biztositott, és mivel a
szerz6dések nem mentek teljesedésbe, a mar atutalt készpénzelSlegek visszatéri-
tésének elmaraddsa miatt a felperest kar érte. A birosag a keresetet elutasitotta. A
birdsag elfogadta az alperes vezérigazgatd védekezését, amely szerint a szerzédés
megkotésénél a tisztségének megfeleld, elvarhaté gondossaggal jart el, elézetesen
tajékozodott a tarsasaggal szerz6d6 cégekrél, a szerzédéseket a cég jogaszaval
készittette el. A vezetd tisztségviselok felel6sségének az a feltétele, hogy a kar-
okoz6 szandékos vagy gondatlan magatartasa okozza a kdrt, a birdsag megitélése
szerint azonban az alperes nem tanusitott jogellenes magatartast. Az itélet indo-
kolasa szerint ,,Az alperes a cég képviseletében eljarva nem vitasan rossz iizletet
kotott, ez azonban »belefér« az tizleti kockdzat korébe, és nem mindsithetd jog-
ellenes magatartasnak.” Az ugy ténydllasdhoz tartozik még, hogy a felperesnek
differencialt munkaszervezete volt, tobb mint ezer munkavallal6t foglalkoztatott,
amelyben az alperes tigyvezetdi felel3ssége kiterjedt az egész szervezet hatékony
miikodtetésére. Megjegyzendd, hogy ezen itéletb6l nem vonhatd le azon altalanos
kovetkeztetés, miszerint egy tigyvezetd sosem tartozik karfeleldsséggel, ha nagy
Osszegt arut szallit ki, és annak ellenértéke nem tériil meg.

Ezen alldspontom aldtdmasztdsara, egyben az imént hivatkozott itélet ellenpont-
jaként hivatkozom a Févérosi [télétabla (egy felszdmolds alatt 4116 felperesi kft.
képviseletében dltalam meginditott kartéritési perben hozott) itéletére, amely-
ben azt allapitotta meg, hogy az ligyvezetd felelés a karért, ha a tarsasag teljes
arukészletét egy olyan vevének értékesiti, amely vevé cégnek mar voltak jelentés
Osszegl, esedékes tartozdsai, de az iigyvezet semmiféle szerzddési biztositékot
nem alkalmazott, és a kovetelés behajtasa érdekében sem tett intézkedéseket,
majd a vevd tdrsasdg felszdmoldsi eljaras eredményeként megsziint, a kovetelés
behajthatatlan maradt.”

A Gt. 30. § (2) bekezdése alapjan indult kartéritési perben a birdésag megallapi-
totta, hogy a vezetd tisztségviselGt a tarsasag miikodése soran keletkezett vesz-

2 Févérosi Itélétabla 1.Gf.40.219/2007.
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teségért onmagaban nem terheli felelésség, csak akkor, ha a tevékenysége soran
intézkedéseivel a tarsasagnak felrohatéan kart okoz? A birdi gyakorlat szerint a
vezetd tisztségviseld kartéritésre kotelezéséhez tobblettényallasi elem bizonyita-
sa sziikségeltetett. Bels6 karfelel6sséget alapozott meg, ha a vezetd tisztségvise-
16 altal megkotott szerz6dés alapjan a megrendelt aru nem a képviselt tédrsasdg,
hanem a vezetd tisztségviseld érdekeltségében 4llo, masik tdrsasdg javara keriilt
leszéllitasra.* Karfelel6sséggel tartozott az tigyvezetd akkor is, ha a taggyilési ha-
tarozattal szemben 0j szerz6dést kotott annak ellenére, hogy a taggytilési hataro-
zat a tarsasag megromlott anyagi helyzetére tekintettel elhatdrozta a kiadasok és
raforditdsok azonnali csokkentését, valamint eldirta, hogy 4j kotelezettségeket,
szerz6déseket és megrendeléseket az tigyvezetd csak egy mésik személy aldirasa
mellett vallalhat?

Amennyiben a gazdasagi tarsasag nyereségesen miikodik (nem fizetésképtelen),
és avezetd tisztségviseld pl. biztositék nélkiil kolesont foly6sit, a tarsasag vagyona-
bdl nagy értékil cégautdt vasarol, forgalmi érték alatt értékesit targyi eszkozoket,
tagi kolcsont fizet vissza stb., ezen tigyletekrdl, dontésekrdl a tarsasag tagjai/rész-
vényesei tudomassal birnak és azt hatdrozattal vagy hallgatélagosan jévahagyjak,
ugy a vezetd nem tartozik kdrfelel3sséggel a tarsasag felé. Amennyiben azonban a
vezetd tisztségviseld ezen iigyleteket a fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzetben
koti meg, ugy kozvetleniil a hitelez6k felé a sajat vagyonat terheld karfeleldsségét
alapozhatja meg (feltéve, ha az tigyletek a felszamolas kezdé idépontjat megel6z6
3 éven belilli id6tartamra esnek, amint erre a kovetkez6 pontban kitérek.)

2. A VEZETO TISZTSEGVISELONEK
A HITELEZOK FELE FENNALLO FELELOSSEGE

A vezet§ tisztségvisel6 kiilsé felel6ssége els6dlegesen a gazdasagi tarsasag hitele-
261 felé valo feleldsséget jelenti. A Ptk. 3:118. § szabdlyozza A vezetd tisztségviseld
harmadik személyekkel szembeni felel6sségét: ,Ha a gazdasdgi tarsasdg jogutod
nélkiil megsziinik, a hitelez6k kielégitetlen kovetelésiik erejéig kartéritési igényt
érvényesithetnek a tarsasag vezetd tisztségviselSivel szemben a szerzédésen ki-
viil okozott kdrokért valo felel6sség szabalyai szerint, ha a vezet6 tisztségvisel6 a
tarsasag fizetésképtelenségével fenyeget6 helyzet bedllta utan a hitelezdi érdekeket
nem vette figyelembe. Ez a rendelkezés végelszamolassal torténé megsziinés ese-
tén nem alkalmazhatd.” A Ptk. ezen rendelkezése a (2014. mércius 15-ig hatdlyban
volt) Gt. 30. § (3) bekezdésének felel meg, amely szerint: ,,A gazdasagi tarsasag

3 BDT. 2008. 1767.
4 Kadria Pf. V1. 21.128/1994/s.
5 BH 2001. 594.
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fizetésképtelenségével fenyegeté helyzet bekovetkeztét kovetSen a vezetd tiszt-
ségviselSk tigyvezetési feladataikat a tarsasdg hitelezdi érdekeinek elsédlegessége
alapjan kotelesek ellatni. Kiilon torvény e kovetelmény felrohaté megszegése ese-
tére — ha a gazdasagi tarsasag fizetésképtelenné valt vagy kiilon jogszabaly szerint,
a fizetésképtelenség vizsgdlata nélkiil, jogutod nélkiil megsziintették — eléirhatja
a vezetd tisztségviselok hitelez6kkel szembeni helytallasi kotelezettségét.” A Gt.
30. § (3) bekezdés tartamat ad¢6 kiilon torvény A csédeljarasrol és a felszamolasi
eljarasrol sz016 1991. évi XLIX. torvény (a tovabbiakban: Cs6dtorvény vagy Cstv.)
33/A. §-a volt, amelyet jelen tanulmanyban vizsgalok. A két jogszabalyhely kozott
az a kiilonbség, hogy a Gt. a hitelez6i érdekek elsédlegességének elvérdl, a Ptk. (és
a Ptk. hatalyba lépésével modositott Csddtorvénynek a 2014. marcius 15-ét kove-
téen indult felszamolasi eljardsokra irdnyado és jelenleg hatalyos 33/A. §-a) pedig
a hitelez6i érdekek figyelembe vételérdl rendelkezik, de alldspontom szerint ezen
szOhasznalati eltérés a vezet6i felel6sség megéllapithatdsagat nem befolyasolja.®
Egyetértek Cséke Andrea megallapitasaval: ,,A Ptk. 3:118. §-a csak altalanos sza-
bélynak - alapnak - tekinthetd, melyhez képest felszamolas esetére a Cstv. 33/A.
§-a, kényszertorlési eljarast kovetéen pedig a Ctv. 118/B. §-a tartalmaz specialis
rendelkezéseket. Nincs kiilon jogeim, nincs tehdt lehetség arra, hogy e rendelke-
zésre hivatkozva inditson pert a hitelez8.”7 A Ptk. 3:118. §-a nem teremtett a vezetd
felel¢sségének megéllapitasara Uj jogcimet, annak tartalmat valtozatlanul a Cstv.

33/A. § adja meg.

A Cs6dtorvény 2006. julius 1. utan indult felszamolasi eljardsokban alkalmazan-
do 33/A. §-a az els6 specialis cs6djogi tényallds, amely alapjan maga a vezetd tiszt-
ségviseld vonhato felel6sségre a térsasag (felszamoldsi vagyonbol ki nem egyen-
litett) tartozasaiért. Alldspontom szerint a Csédtdrvény 33/A. § alapjan kialakult
joggyakorlat a Ptk. hatdlyba lépését kovetden is valtozatlanul alkalmazando.

A cégnyilvanossagrol, a birdsagi cégeljarasrodl és a végelszamolasrdl sz6lo 2006.
évi V. torvény 118/B. § (1) bekezdése is lehetdvé teszi a vezetd tisztségviseld hitele-
20Kk felé fennalld feleldsségének a megallapitasat: ,,Ha a cégbirdsag a céget kény-
szertorlési eljarasban torolte a cégjegyzékbdl, a cég vezetd tisztségviseldje — ide-
értve a kényszertorlési eljards el6tt a cégjegyzékbdl torolt vezetd tisztségvisel6t is
- az okozott hatrany erejéig felel a kielégitetleniil maradt hitelez6i kovetelésekért,
ha a fizetésképtelenséggel fenyeget helyzet bekovetkezését kovetden tigyvezetési
feladatait nem a hitelez6i érdekek figyelembe vételével latta el, és ezaltal a cég
vagyona csokkent, illetve a hitelez8k koveteléseinek kielégitése meghitsult.” Jelen

6 Azegyes torvényeknek az 4j Polgari Torvénykonyv hatélybalépésével osszefiiggé modositasarol
rendelkezd 2013. évi CCLIL Térvény 91. § (17) bekezdés f) pontja szerint a Cstv. 33/A. § (1) bekezdésé-
ben az ,.els6dlegessége alapjan” szovegrész helyébe a ,figyelembevételével” szveg 1ép.

7 CsOKE ANDREA (2015): A vezetd tisztségviseld felel6ssége fizetésképtelenség és felszamolas
esetén. In: DR. CSEHI ZOLTAN — DR. SZABO MARIANNA (szerk.): A vezetd tisztségviseld feleldssége.
Wolters Kluwer Kft., 141. 0.)
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tanulmanyban kizarolag a vezet6 tisztségviseld Cstv. 33/A. § szerinti felel6sségé-
vel kivanok foglalkozni, de a fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzettel kapcsola-
tos megallapitdsok értelemszertien a Ctv. 118/B. §-dra is irdnyaddak.

A Csédtorvény 33/A. §-a, mint a vezetd tisztségvisel6k sajat vagyondra kiterjedd
mogottes karfelel6sségének megallapitasat lehetdvé tevé felelGsségdttorési ténydl-
lds, amelynek (1) bekezdése értelmében: A hitelezé vagy - az adds nevében - a
felszamol6 a felszamolasi eljards ideje alatt keresettel kérheti a birésagtél annak
megdllapitdsdt, hogy azok, akik a gazdalkodod szervezet vezetdi voltak a felsza-
molds kezdd id6pontjat megel6z6 harom évben, a fizetésképtelenséggel fenyegetd
helyzet bekovetkeztét kovetSen tigyvezetési feladataikat nem a hitelez8k érde-
keinek figyelembevételével lattak el, és ezaltal a gazddlkodo6 szervezet vagyona
csokkent, vagy a hitelez6k koveteléseinek teljes mértékben torténd kielégitését
meghiusitottak, vagy elmulasztottak a kérnyezeti terhek rendezését. A gazdalko-
dé szervezet vezetdjének mindsiil az a személy is, aki a gazdélkodé szervezet don-
téseinek meghozataldra ténylegesen meghatarozé befolyast gyakorolt. Ha tobben
kozosen okoztak kart, felel6sségiik egyetemleges. A fizetésképtelenséggel fenye-
get helyzet bekovetkezte az az id6pont, amelytSl kezdve a gazddlkodo szervezet
vezetdi el6re lattdk vagy észszerten eldre lathattdk, hogy a gazdélkodé szervezet
nem lesz képes esedékességkor kielégiteni a vele szemben fennall6 koveteléseket.

(6) A felszamolasi eljards jogerds lezarasardl hozott hatarozat a Cégkdzlonyben
vald kozzétételét koveté 60 napos jogvesztd hatdridén belil — ki nem elégitett
kovetelése erejéig — barmely hitelezé keresettel kérheti a birdsagtol, hogy az (1)
bekezdés szerinti perben jogerdsen megallapitott felel6sség alapjan kotelezze az
ados volt vezetdjét kovetelésének kielégitésére. Amennyiben hatdridében tobb
hitelez6 terjeszt el6 keresetet, a birdsag a pereket egyesiti, és a hitelez6i kovetelé-
sek aranyos kielégitésérdl rendelkezik. Amennyiben a felszamolasi eljaras jogerds
lezarasaig az (1) bekezdés szerinti perben még nincs jogerds dontés, a 60 napos
jogvesztd hatdrid6 kezd6 napja a jogerés birésagi dontés napjat kovetd nap.

(7) Amennyiben a birdsag altal jovahagyott kozbensé mérleg és részleges vagyon-
felosztasi javaslat alapjan a hitelezk igényeinek kielégitéséhez nem elegend6 az
adosnak a felszdmolas korébe tartozo6 vagyona, barmely hitelez6 vagy az adds ne-
vében a felszamold az (1) bekezdés szerinti eljarasban kérheti a birésagtol azt is,
hogy a birdsag a ki nem elégitett kovetelés megfizetésére kotelezze az (1) bekezdés
alapjan az adds volt vezet&jét.

oo

A torvényi ténydllas elemzését megel8zGen szitkségesnek tartom leegyszertisitve
rogziteni a felszdmolasi eljaras személyi hatalyat, segitve a Csédtorvény 33/A. §
értelmezését. Az ados a felszamolas ald keriilt gazdalkodo szervezet (az esetek
donté tobbségében gazdasagi tarsasag). A hitelezé az a személy, aki a felszdmolas
ala keriilt gazdasagi tarsasaggal szemben pénzkoveteléssel rendelkezik, és azt a
felszamolonak bejelentette. (A hitelezéi igényt a felszamolds kozzétételétdl sza-
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mitott 40 napos hatariddn beliil, de legkésébb 180 napos jogveszt6 hataridén be-
lal kell bejelenteni és az 1%-os nyilvantartasba vételi dijat megfizetni.) A vezetd
tisztségviseld: mivel leggyakrabban gazdasagi tarsasagok kertilnek felszamolds
ald, az esetek tdlnyomo tobbségében kft.-k tigyvezetdinek és rt.-k igazgatdsagi
tagjainak/vezérigazgatoinak a felel6ssége mertil fel. A vezeté tisztségviselS fogal-
ma tdrsasagi jogi fogalom, azt nem szabad 6sszekeverni a Munka Torvénykony-
ve szerinti vezetd allasu munkavallaléval, habéar a kettd egybe is eshet. A Cstv.
lehetévé teszi az un. drnyékvezetd feleldsségének a megdllapitasat is, aki azon,
a cégjegyzékbe vezetd tisztségvisel6ként be nem jegyzett személy, aki a tdrsasag
mukodésére meghatarozo befolyast gyakorol.

A fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzet bekovetkezése a vezetd tisztségviseld
telel6ssége korében vélasztovonalat képez, ugyanis ennek bealltat kovetSen a ve-
zetd tisztségvisel mar nem a gazdasagi tdrsasag, hanem a hitelezék érdekének
elsédlegessége alapjan koteles tigyvezetési feladatait ellatni. A magyar térvényho-
zas a Cstv. 33/A bevezetésével tovabbfejlesztette a vezetd tisztségvisel6re iranyado
felel@sségi szabalyokat, és az ugynevezett wrongful trading (jogtalan kereskede-
lem, indokolatlan kockazatvallalds) intézményét honositotta meg annak érdeké-
ben, hogy a tarsasag tigyvezetését cs6dkozeli helyzetben visszatartsa a hitelez6i
érdekeket sértd, indokolatlan kockdzatvallalastol.® A hitelezévédelmi tényallas
beiktatdsat az indokolta, hogy a felel6sen gazdalkodé tizletembertdl elvarhato,
hogy az iranyitasa alatt all6 céget a fizetésképtelenséggel fenyeget6 helyzet beko-
vetkezte esetén ugy miikddtesse tovabb, hogy a hitelez6k esélyét koveteléseik be-
hajtasaban ne veszélyeztesse. Ilyen esetben az tigyvezetének — ha nem kezdemé-
nyezi a cs6deljarast, illetve felszamolasi eljarast — minden intézkedésével arra kell
torekednie, hogy a hitelezék kovetelésiilkhoz hozzdjussanak. A Cstv. 33/A. §-hoz
ftzott indokolas kifejti, hogy a vezetd tisztségviseld feleldsségét fogalmazza meg
a hitelez6k iranyaban, amennyiben a fizetésképtelenséggel fenyeget$ helyzetben
olyan gondatlanul megvaldsitott, jogszertitlen gazdalkodast folytat, amelynek ko-
vetkeztében a tarsasag hitelez6it kar éri.

A Cstv. idézett 33/A. §-dnak az a célja, hogy megteremtse a gazdalkodo szervezet
vezetd tisztségviselGjének a hitelezékkel szembeni, a maganvagyonukra is kiterje-
dé magottes polgdrjogi kdrfelelGsségét arra az esetre, ha a fizetésképtelenséggel fe-
nyegetd helyzet bekovetkeztét kovetden tigyvezetési feladataikat nem a hitelez6k
érdekeinek elsédlegessége alapjan lattak el, és ennek kovetkeztében a tarsasagi
vagyon csokkent. A vezetd tisztségviselGk e feleldsségi formdja rendkiviili jellegti,
felelbsségiik alapjan marasztaldsukra, azaz a hitelezik felé torténd kdrtérités meg-
fizetésére valo kotelezésiikre csak abban az esetben keriilhet sor, ha a felszdmolds
utdn ki nem elégitett hitelezdi kiovetelések maradnak fenn.s

8  Pécsi Itélétéabla Pf.IV.20.470/2013/15. szamd itélete
9 Févérosi Itélétabla 13.Gf.40.002/2012/15.
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Alldspontom szerint a hivatkozott Cstv. 33/A. § a legbonyolultabb, gazdasdgi jogi
felel6sséget szabalyozo torvényi rendelkezés, amelyet sokszor gyakorlé gazdasagi
jogaszok sem tudnak értelmezni, kezelni. Amennyiben a hitelez6 allaspontja sze-
rint a vezetd tisztségviselének a fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzet bekovet-
keztét kovetden tett valamely intézkedése, mulasztasa, tigyletkotése a hitelezék
érdekeinek elsddlegességét sértette, igy még a felszamolas eljards alatt peres elja-
rast indithat a vezetd tisztségviseldvel szemben, amely peres eljardsban a birésag
az itéletben (csupan) megallapitja, hogy a vezetd tisztségvisel6 mekkora dsszegli
vagyoncsOkkenést okozott. Ebben a perben dont a birésag a vezetd tisztségviseld
felel@sségének a jogalapjardl és az Osszegszertiségérodl, ehhez képest folytatja le a
sziikséges bizonyitasi eljardsokat. ,,A megallapitasi perben a felel¢sség megallapi-
tasa és ebbdl a szempontbol az Gsszegszer(iség meghatarozasa csupan a megalla-
pitott feleldsség felsé korlatjat (pro viribus feleldsség) jelenti.” A birdsig ebben a
perben ,,a késébbi esetleges marasztaldst jogalapjaban is legmagasabb 6sszegében
eldont6 elékérdésrdl hataroz.™

A vezet6 tisztségviselOt a hitelez javara tényleges kartéritésre kotelez6 (marasz-
taldsi) perre nem keriil sor, ha a felszdmoldsi eljardsban a hitelez6 kovetelése meg-
tériil, de ennek a gyakorlati valdszintisége kozel a nulldhoz tendal, a felszdmoldsi
eljarasokban a szerzédési biztositékkal nem biztositott hitelez6k kovetelése na-
gyon ritkan tériil meg. A hitelezd tehat azt kovetSen indithat kiilon marasztalasi
pert a vezetd tisztségviselGvel szemben, azaz a birdsag a vezetd tisztségviselt a
hitelez6 javara kartérités megfizetésére akkor kotelezi, amennyiben bizonyitott
az, hogy a hitelez6 kovetelése a felszamolasi eljarasban nem tériilt meg. Fészabaly
szerint a vezetd tisztségviseldvel szembeni marasztalasi per a felszamolasi eljaras
befejezését kovetden indithato, de a Cstv. 33/A. § (7) bekezdése lehetdséget biztosit
arra is, hogy a hitelez6 mar a birdsag altal jovahagyott kozbensé mérleget kove-
téen is meginditsa a pert, amennyiben ennek az alapjan is megallapithatd, hogy
a felszamoldsi vagyon a hitelez6i igények kielégitésére nem elegendd. A birdsag
a marasztaldsi perben az adds vezetd tisztségviseldjét legfeljebb akkora dsszegti
kdrtérités megfizetésére kotelezi, mint amekkora osszegli vagyoncsokkenést a
korabbi megallapitasi perben hozott itéletében megallapitott. Amennyiben a pert
indité hitelezének a felszamolasban ki nem elégitett kovetelésének az dsszege a
korabban megallapitott vagyoncsokkenés osszegét nem haladja meg, ugy a bi-
rosag csak a hitelez6i igénynek megfeleld 6sszegli kartéritésre kotelezi a vezetd
tisztségvisel6t. Amennyiben a marasztalasi pert tobb hitelezd egytittesen inditja
meg, Ugy a birdsdg a vezetd tisztségvisel6t mindegyik hitelez6 javara kartérités
megfizetésére kotelezi (a hitelezdi igények aranyaban), de a fizetendé kartérités
egyiittes 0sszege nem haladhatja meg a korabbi megallapitasi perben megéllapi-
tott vagyoncsokkenés Osszegét, ez tehat a vezetd tisztségviseld karfelel6sségének

10 Debreceni Itélétabla Pf.I1.20.390/2011/3.
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a fels6 hatara. A megallapitasi pert tehat nem feltétlentil koveti marasztalds iran-
ti per, ha pedig koveti, az abban érvényesitett hitelez6i kovetelés nem feltétleniil
azonos a megallapitasi perben meghatdrozott vagyonvesztés dsszegével. Ezért a
vezetd tisztségviseld felel6ssége mogottes, masodlagos, kizardlag az adds vagyo-
nabdl ki nem elégitett olyan kovetelésekre vonatkozdan all fenn, amelyek kielégit-

s

het6ek lettek volna, ha a vezet6 nem sérti meg a red irdnyad¢ eléirdsokat.”

A Cstv. 33/A. §-a a nem a fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzet bekovetkezéséért
valé felel@sség szabalya, a fizetésképtelenséggel fenyeget6 helyzet kialakulasa-
ért a vezeto tisztségviselonek a tarsasag hitelezéivel szemben nincs helytalla-
si kotelezettsége. A fizetésképtelenség elSidézéséért, a fizetésképtelenség beko-
vetkezését megel6zGen tanusitott magatartasokért, az ezt megel6z6 gazdasagi
tevékenységért és a bekovetkezett vagyonvesztésért az ligyvezetd a tarsasag felé
felel a Ptk. 3:112. § (2) bekezdése alapjan. A Cstv. 33/A. §-ara alapitott kartéritési
felel¢sség megallapitasara tehat csak a fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzet be-
kovetkezése utani vagyonvesztés, és csak az ezt kovetd idbre es6, hitelezéi igény
kielégitésének meghitusuldsahoz vezetd, vagy vagyoncsokkenést okozo tigyveze-
t6i magatartds adhat alapot.”

Amikor mar lathaté a fizetésképtelenség jovObeni bekovetkezte, felszamolassal
fenyeget6 helyzet allt el8, akkortél kezdve a vezet6 tisztségviseldnek a ,,még meg-
1év6 vagyon egységét és sértetlenségét” kell biztositania. ,, Az tigyvezets feladata
ebben az idészakban az, hogy az adds tarsasig vagyonat megdvja és ne csokkent-
se, a hitelez6i kovetelés fedezetéiil szolgald vagyont egyben tartsa.”™ A vezetd fe-
leléssége abban az esetben dllapithaté meg, ha a fizetésképtelenséggel fenyegetd
helyzet bekovetkezte utani idészakban ugy cs6kken az ados tarsasag vagyona,
hogy ,ezzel kisebb mértékben és értéken valik felszamoldsi vagyonna, hiszen ez
okoz majd ténylegesen Osszhitelezéi érdeksérelmet a felszamoldsban.™ A vagyon
egysége, integritasa megovasanak kotelezettsége nem azt jelenti, hogy a vezetének
be kell fejeznie a gazdasagi tevékenység folytatasat. A fizetésképtelenséggel fenye-
getd helyzetben a vezetd véltozatlanul folytathatja tovabb a tarsasig gazdasagi,
termel§ tevékenységének irdnyitasat, folyamatosan fizetheti a munkabéreket, be-
szallitoi tartozasokat, hiteltorlesztést, arut rendelhet meg stb., azonban tartézkod-
nia kell a fokozott kockdzattal jaro tigyletkotésektdl (pl. kolesonnyujtas harmadik
személyeknek szerz6dési biztositék nélkiil). A vezetének olyan tigyletek megko-
tésére kell torekednie, ,olyan kockazatvallaldssal kell irdnyitania a gazdalkodo
szervezet mikodését, amely a tarsasagnak gyors bevételt, hasznot hozhat, és meg
kell tennie minden sziikséges intézkedést annak érdekében, hogy a tarsasag a tar-

11 Févérosi Itélétabla 13.Gf.40.002/2012/15.
12 Pécsi Itélétabla, Pf.IV.20.470/2013/15.

13 Févérosi Itélétabla 12.Gf.40.746/2013/7
14 Févarosi Itélétabla 15.Gf.40.503/2014/8.

349



350

FONAGY SANDOR

tozdsait kiegyenlitse.”™ Amennyiben a vezeté indokolatlan kockazatot vallal, és
ezzel Osszefiiggésben vagyoncsokkenést okoz a hitelez6k kielégitésére fordithatd
tarsasagi vagyonban, a karfelelssége megallapithatd.

A Pécsi [tél6tabla el6tti GE.IV.30.117/2013/8. sz. peres iigy tényéllasa szerint az adds
taggytilésén az tigyvezetd tajékoztatta a kft. tagjait, hogy a bérbeado a bérletidij-
tartozas miatt bezdratta a kft. raktarat, tizletét, az drukészletet nem adja ki, ahhoz
hozzaférést nem biztosit, igy a tarsasag tovabbi mikodése nem biztositott, az aruk
forgatasa, azaz forgalom és bevétel nélkiil sem a munkabéreket, sem a szallitok
szamldit az adds nem tudja kifizetni. A taggytlés egyhangu szavazattal ugy hata-
rozott, hogy az tigyvezeté mondjon fel a tarsasag alkalmazottainak. A felszdmo-
l4s ala kerlt kft. (adds) vagyona a felszamolas kezd6 id6pontjaban 5 907 ooo Ft
eszkoz volt, amelybdl pénzeszkoz 3 ooo Ft, kovetelés 2 746 ooo Ft, targyi eszkoz
409 ooo Ft, drukészlet 2 749 ooo Ft. A bérbeadé altal lezart raktdrban tarolt aru-
készletet a bérbead¢ a felszamolénak kiadta, amelyb6l mindosszesen 160 ooo Ft
bevételt sikertilt a felszamoldnak elérnie, tekintettel arra, hogy ez 15 év alatt fel-
halmozddott, eladhatatlan, hibas arukészlet volt. A felperesi hitelezé 4ltal az alpe-
res tigyvezetd elleni perben a birdsdg a keresetet elutasitotta azon indokkal, hogy
a felperes vagyonvesztést nem tudott bizonyitani, a kft. vagyona ugyanis nem
csokkent az alperes magatartdsa miatt, mivel a bérleményben 1év6 drukészletet a
bérbeado a felszamolonak kiadta, az drukészlet a felszamolas el6tti allapotban és
mennyiségben a felszamold birtokaba keriilt, vagyonvesztés hianydban pedig az
alperes Cstv. 33/A. § szerinti feleldssége fel sem meriilhet. Az itél6tabla elvi éllel
mutatott rd: ,Nem értékelhet6 az alperes felel6sségét megallapito tényallitasként
az sem, hogy az alperes nem folytatta a miikodést a fizetésképtelenséggel fenyege-
t6 helyzet bekovetkezte utan. A gazdasagi tarsasag a bérlemény lezardsakor pénz-
eszkozzel nem rendelkezett. Az tigyvezetd tdrsasdgi vagyon hidnydban a tdrsasig
tovdabbi miikodtetésére nem kotelezhetd, és nem virhato el a vezetd tisztségvisel6tol
az sem, hogy a miikodési koltségeket sajdt vagyondbél fedezze.” Tévesen hivatko-
zott a felperes arra is, hogy az alperes hitelez6i érdekeket sértett, amikor az alta-
la nyujtott tagi kolcsont nem a hitelezdk kielégitésére, a bérleti dij megfizetésére
forditotta. ,A felszamolds kezd6 idépontjaig az iigyvezeté maga donti el, hogy
mely hitelezket részesit kifizetésben, ha a fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzet
bekovetkezésének idépontjaban a tarsasaggal szemben tamasztott, valamennyi
kovetelés kifizetéséhez szitkséges pénzeszkozzel mar nem rendelkezik.”

Fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzetben viszont a birdi gyakorlat elvarja a ve-
zetd tisztségvisel6tdl, s6t annak kifejezett kotelezettsége, hogy a Ptk-ban megje-
161t okok fennéllta esetén a tdrsasag taggytlését/kozgyulését 6sszehivja. A Ptk.
3:189. § szerint a kft. tigyvezetGje koteles késedelem nélkiil 6sszehivni a taggytilést

15 Févarosi Itélétabla 10.Gf.40.037/2013/3.
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a sziikséges intézkedések megtétele céljabol, ha tudomasara jut, hogy tarsasag sa-
jat t6kéje veszteség folytan a torzstéke felére csokkent; a Ptk. 3:270. § alapjan az
igazgatdsag koteles nyolc napon belil a kozgytilést 6sszehivni, ha a részvénytar-
sasag sajat tékéje veszteség kovetkeztében az alaptke kétharmadara csokkent. Az
tigyvezetd akkor is koteles dsszehivni a taggyftilést, illetve az igazgatdsag a koz-
gyulést, ha a tdrsasdgot fizetésképtelenség fenyegeti vagy fizetéseit megsziintette;
vagy pedig a vagyona a tartozasait nem fedezi.

3. A FIZETESKEPTELENSEGGEL FENYEGETO HELYZET
BEKOVETKEZESENEK VIZSGALATA

3.1. A fizetésképtelenség torvényi esetei

A fizetésképtelenséggel fenyegets helyzet a fizetésképtelenség bekovetkezését ér-
telemszertien megel6zi. A fizetésképtelenséggel fenyeget6 helyzet vizsgélata el6tt
indokoltnak tartom réviden ismertetni a fizetésképtelenségi okokat. A Csédtor-
vény 27. § (2) bekezdése rendelkezik a felszdmolas elrendelésének okairol, ezek te-
hét a fizetésképtelenségi okok. A hitelez6 kérelmére indult felszamolasi eljarasban
a birosag az ados fizetésképtelenségét akkor allapitja meg, ha

a) az adds szerz6désen alapulé nem vitatott vagy elismert tartozasat a teljesitési
id6 lejartat kovetd 20 napon beliil sem egyenlitette ki vagy nem vitatta, és az ezt
kovetd hitelezdi irasbeli fizetési felszdlitasra sem teljesitette, vagy

b) az adds a jogerds birdsagi hatarozatban, fizetési meghagydsban megallapitott
teljesitési hatariddn beliil tartozasat nem egyenlitette ki, vagy

¢) az adodssal szemben lefolytatott végrehajtas eredménytelen volt, vagy

d) az adods a fizetési kotelezettségét csédeljarasban vagy felszamolasi eljarasban
kotott egyezség ellenére nem teljesitette, vagy

e) a birdsag a korabbi csédeljarast megsziintette [18. § (3) bekezdés, 18. § (10) be-
kezdés vagy 21/B. §].

A hitelezé likviditdsi alapon kezdeményezheti a felszamoldsi eljdardst. A felszamolo
birésag nem vizsgalhatja az adds gazdasagi helyzetét, arra nézve bizonyitast nem
folytathat le. ,,A csédtorvény pénzforgalmi szemlélett fizetésképtelenségi fogal-
mat alkalmaz, az adds vagyona k6zombos a fizetésképtelenségének a megitélése-
kor.™¢ A fizetésképtelenségi fogalom nem ad lehet6séget a birdsag szamdra annak
vizsgalatara, hogy az ados a vagyondt elvesztette-e, vagy tartdsan fizetésképte-
len-e, vagy csupan - kintlévéségei behajthatatlansaga miatt — id6leges likviditasi

16 Debreceni Itélétabla Pf.I1.20.390/2011/3.
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gondokkal kiiszkédik.” Igy nincs méd annak figyelembevételére sem, hogy az
ados a kovetelése behajtasa irant inditott perben a varhatd pernyertessége ese-
tén a behajthaté pénzeszkozbdl a hitelezd kovetelését ki tudja-e majd elégite-
ni. A pénzforgalmi szemléleti Cstv. nem a vagyontalansag oldalarol hatdrozza
meg a fizetésképtelenséget, pontosabban a vagyontalansag nem fizetésképtelen-
ségi ok, a hitelez6 altal inditott felszdmoldsi eljarasban a birdsdg nem vizsgdlhat-
ja azt, hogy az adds vagyona (ingok, ingatlanok és kovetelések) a tartozdsokat
meghaladja-e. (Erre csak az adds vagy a végelszamolo altal inditott felszamolasi
eljarasban van mod.”) A birdsag vizsgalati lehetsége csak és kizdrdlag annak a
vizsgalatara szoritkozhat, hogy az adds hatarid6ben, irdsbeli indokolt nyilatko-
zatdban vitatta-e a tartozast, peres eljards befejezése utdn az itéleti marasztalas-
nak a teljesitési hataridén beliil eleget tett-e, a vele szemben inditott végrehajtasi
eljaras eredménytelensége bizonyitott-e.

A fizetésképtelenségi okok kozott szemlatomast nagy szakadék van. Fizetéskép-
telennek mindsiil az adés akkor is, ha a szerz6désbdl eredé tartozasat az esedé-
kességtdl szamitott 20 napon beliill nem egyenlitette ki és nem is vitatta, és az ezt
kovetden tett hitelez6i irdsbeli felszolitasra sem teljesitette, valamint akkor is, ha
a vele szemben joger6s itélet alapjan vezetett végrehajtasi eljards eredménytelen
volt. Amennyiben az imént hivatkozott fizetésképtelenségi okok fenndllnak, ak-
kor a birdsag a felszamolast elrendeli, fliggetlentl attdl, hogy a tartozasok dsszege
a vagyont ténylegesen meghaladja-e, a bir6sag ezt nem vizsgalja.

Tekintettel arra, hogy torvényhozasunk a Cs6dtorvény 33/A. § szerinti vezet6i fe-
lelésséget angol mintdra vette at (1986-os Fizetésképtelenségi térvény 214. §-dban
szabdlyozott wrongful trading), ezért érdekességképpen roviden kitérek az angol
szabalyozasra.

Angliaban a fizetésképtelenségi okokat az 1986. évi Fizetésképtelenségi tv. 123. §-a
hatdrozza meg. A tarsasag — egyéb okok mellett — fizetésképtelen, ha

— bizonyitdst nyert, hogy a tarsasidg nem képes a tartozasait kifizetni, amikor
azok esedékesé valtak® (,cash flow”-teszt), illetve

— a tarsasag fizetésképtelen akkor is, ha bizonyitdst nyer, hogy a tdrsasag va-
gyonanak az értéke kevesebb, mint a tarsasag kotelezettségeinek az Osszege,

17 BH 2001. 392.

18 A Csédtorvény 27. (2) bekezdés f) pontja szerint a birdsag elrendeli a felszamolast, ha az ados,
illetve a végelszdmol¢ 4ltal inditott eljardsban az ados tartozdsai meghaladjék a vagyonat, illetdleg
az adds a tartozdsat (tartozasait) az esedékességkor nem tudta vagy el6reldthatéan nem tudja kielé-
giteni, és a végelszamolo altal inditott eljardsban az adds gazdalkodo szervezet tagjai (tulajdonosai)
felhivas ellenére sem nyilatkoznak arrdl, hogy kotelezettséget véllalnak a tartozasok esedékességkor
torténd kifizetéséhez sziikséges forrasok biztositdsara.
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szdmitdsba véve a feltételes és a varhat6 kotelezettségeket is® (,,balance sheet”,
azaz mérlegteszt).

A cash flow vagy mas néven kereskedelmi fizetésképtelenségi teszt rugalmas
eszkozt jelent az ,,amikor a tartozasok esedékessé valnak” kritérium megha-
tarozasara, amely fogalom értelmezésnek a lényegére a Cheyne Finance Plc (in
receivership) [2007] EWHC 2402 (Ch)* esetben mutatott rd a Legfels6ébb Birdsag
a kovetkezé példaval: ,, A tarsasagnak van 1000 font készpénze és egy nagyon ér-
tékes, de illikvid, 250 ooo fontot éré vagyontargya, amelyet 2 éve nem tud elad-
ni. A tartozasai dsszege 500 font, de egy jovébeli 100 ooo font dsszegli tartozasa
6 hénapon belil esedékessé valik. Kereskedelmi szempontbdl egyértelmd, hogy
esedékességkor a tarsasag nem tudja kifizetni a tartozdsait, de mérleg (balance
sheet) szempontjabdl fizeté6képesnek mindsiil. A fizetésképtelenség a vartndl ko-
rabban is bekovetkezhet, mar akkor is megallapithatd, ha egy térsasdg a fennallo
tartozasait ki tudja fizetni, de valamely ismert jovObeli tartozasat nem fogja tudni
kiegyenliteni.” Ezen megkdzelités mar atvezet a fizetésképtelenséggel fenyegetd
helyzet hazai fogalméra.

3.2. A fizetésképtelenséggel fenyeget6 helyzet
biréi gyakorlat szerinti fogalma

A feleldsségfordito hatdsu fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzet (mds elnevezés-
sel: fenyegetd fizetésképtelenség) bekovetkezte utan tehdt a vezetd tisztségvise-
l6nek mér nem a gazdasagi tarsasag érdekeinek elsédlegessége alapjan, hanem
a hitelezok érdekeinek figyelembevétele szerint kell eljarnia, ezért minden olyan
eljaras, amely a tdrsasag hitelez6inek megkarositasat eredményezi, jogszertitlen
gazdalkodasnak minésiil. A Cstv. 33/A. § alapjan indult felel6sségi perben a ve-
zetd tisztségvisel altal okozott vagyoncsokkenés és a vezetd hitelezdi érdekeket
sértd, konkrét tgyletkotéseinek, intézkedéseinek, mulasztasainak, eljarasanak
vizsgalatat megel6z8en az igényt érvényesitd felperesnek elsddlegesen a fizetés-
képtelenséggel fenyegeté helyzet bekovetkeztének idépontjat kell bizonyitania,
hiszen csak az ezen id8ponttdl kifejtett vezetéi magatartas szolgalhat alapul a
Cstv. 33/A. §-ban szabalyozott felel6sség megallapitasara.>

Mindenekel6tt hangsulyozottan fel kell hivni a figyelmet a fizetésképtelenség-
gel fenyegetd helyzet jogi és gazdasagi tartalma kozotti kiillonbségre. A hitele-
z6k altal inditott perekben a vezetd tisztségvisel6k jellemzden azzal védekeznek,

19 ,,A company is also deemed unable to pay its debts if it is proved to the satisfaction of the court
that the value of the company’s assets is less than the amount of its liabilities, taking into account its
contingent and prospective liabilities.”

20 http://www.bailii.org/ew/casess EWHC/Ch/2007/2402.html (letéltve: 2015. 10. 15.)

21 IH. 2013. 38. sz. alatt kozzétett itélet
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hogy a terhiikre rétt cselekmény elkévetésekor, a kifogasolt tigylet megkotésekor
a fizetésképtelenséggel fenyeget$ helyzet nem allt fenn, mert az adésnak a teljes
vagyona fedezetet nyujtott a tartozasok megfizetésére. Egyes peres eljarasokban
tanuként meghallgatjik az adds gazdasagi tarsasag konyveldit is, akik - gazda-
sagi szemléletiiknél fogva — szintén azt nyilatkozzak, hogy az adés nem volt fi-
zetésképtelenséggel fenyegetd helyzetben, mert az ados koveteléseinek, a targyi
eszkozeinek, készleteinek, befektetett eszkozeinek az értéke meghaladta az esedé-
kes kotelezettségek Osszegét. Ezen megkozelités helyes azon szempontbdl, hogy
a vagyon polgari jogi és Szamviteli torvény szerinti fogalmaba (a passzivumok
mellett) valamennyi aktivum beletartozik, a likvid és illikvid vagyonelemek, be-
fektetett- és forgdeszkozok egyarant. A fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzet -
kovetkez6 pontban részletesen kifejtett — csédjogi fogalma szerint azonban a fize-
tésképtelenséggel fenyegetd helyzet fennalldsanak a megitélésénél az adés illikvid,
azaz azonnal pénzzé nem tehet$ vagyontargyait (befektetett eszkozeit) figyelmen
kiviil kell hagyni, csak az esedékes tartozasok fedezetéiil szolgalo, likvid vagyon-
elemek (e korben is elsdsorban a szabad pénzeszkoz) vehetéek figyelembe.

Az egyre tobb itéletben hivatkozott, a joggyakorlatban irdnymutat6 szerepet be-
t6lt6, a Karia Gfv.VIL30.247/2013. szdmu tigyben hozott (BH 2014. 188. sz. alatt
kozzétett) hatarozatdban az adott jogszabdlyhely értelmezése sordn aktualis és
az itélkezésre iranyado dllaspontjat fejtette ki, egyben megadta a fizetésképtelen-
séggel fenyeget6 helyzet tomor fogalmat, amely szerint ,,A fenyeget6 fizetéskép-
telenség bekovetkezik, ha az ados tartozasat esedékességkor elérelathatolag
nem képes kiegyenliteni.” ,,A fenyegeto fizetésképtelenség megallapithatosaga
tekintetében az a lényeges kérdés, hogy az adds a tartozasat az esedékességkor
képes-e kiegyenliteni.”

Az gy tényallasa szerint egy peres {igyben a birdsdg a 2009. janudr 26-an kelt
itéletével kotelezte az akkor még felszamolas alatt nem allé kft.-t arra, hogy fi-
zessen meg a felperesnek 3 659 982 Ft-ot és annak 2007. marcius 26-t6l szamitott
késedelmi kamatait, amely itéletet a masodfoku birdsag 2009. junius 17. napjaval
hozott itéletével helybenhagyott. A felperes (itélet alapjan kibocsatott) azonna-
li beszedési megbizdsa nem vezetett eredményre. A felperes 2009. oktdber 5-én
nytjtotta be a kft. (adés) ellen a felszdmoldsi kérelmet, a birdsag a felszamolast
elrendelte, a felszamolas kezd$ idSpontja 2010. marcius 25. A felszdmolasi elja-
rasban 16 hitelezd jelentett be dsszesen 38 331 609 Ft Osszegli igényt. Az alperes
iigyvezetd 2010. janudr 11-én - feleségével és fidval - megalapitotta az I. Kft.-t, és
ezen Uj tarsasag szamldzta le a megrendeldje altal 2009. julius 12. napjan megren-
delt, és az adds dltal 2009. november 11. és dprilis 18. kozotti idészakban végzett
57 780 eur6 Osszegl vallalkozoi dijat. A felperes Cstv. 33/A §-ara alapitott kere-
setének helyt adva, az els6foku birdsag itéletében megallapitotta, hogy az alpe-
res a fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzet bekovetkezése utan az tigyvezetési
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feladatait nem a hitelezék érdekeinek az elsédlegessége alapjan latta el, ezaltal az
ados vagyona 57 780 eurd Osszeggel csokkent. A birésag megallapitotta, hogy a
fenyeget fizetésképtelenség legkésdbb 2009. junius 17-én, azaz az adost korabban
marasztald, masodfoku itélet meghozatalakor fennallt. A birdsag szerint ekkor
mar nemcsak a tdrsasdg fizetésképtelenséggel fenyeget6 helyzete, hanem a tar-
sasag fizetésképtelensége is megallapithat6 volt, ugyanis a Csédtorvény 27. § (2)
bekezdése szerint a gazdasagi tarsasag felszamoldsa elrendelésének egyik oka az,
ha ,a jogerGs birdsagi hatdrozatban megallapitott teljesitési hataridon beliil tar-
tozasat nem egyenlitette ki”, vagy pedig a ,vele szemben lefolytatott végrehajtas
eredménytelen volt”. Az alperes személyes dontése alapjan tehdt az tigyvezetése
alatt allo, Uj cég realizalta az 57 780 eur6 vallalkozoéi dijat. Az elséfoku itéletet a
Févérosi [tél6tébla 15.Gf.40.172/2013/6. sz. {téletében helybenhagyta, a Kuria pedig
a joger0s itéletet hatdlyaban fenntartotta.

Az itélet indokoldsabol az aldbbiakat kell kiemelni: A Cstv. 33/A. § (1) bekezdé-
se szerint a fizetésképtelenséggel fenyeget$ helyzet bekovetkezte az az idSpont,
amelyt6l kezdve a gazdalkodo szervezet vezetdi eldre lattak vagy ésszertien el6re
lathattak, hogy a gazdélkodo szervezet nem lesz képes esedékességkor kielégi-
teni a vele szemben fennallé koveteléseket. ,,A fizetésképtelenséggel fenyegetd
helyzet bekovetkezéséhez nincs sziikség az ados fizetésképtelenségének birdsag
altali megallapitdsara, felszamolasanak elrendelésére, mert a fenyegetd fizetés-
képtelenség a torvényben megfogalmazott fizetésképtelenségi (felszamolasi) okok
megvalosulasat megel6z8en bekovetkezé allapot. A fenyegetd fizetésképtelenség
megdllapithatdsiga tekintetében az a lényeges kérdés, hogy az adés a tartozdsdt
az esedékességkor képes-e kiegyenliteni. Ha erre nem képes, mert nincs megfelelé
pénzeszkize, vagy megfeleld hitele a tartozds kifizetésére, illetve nem tud megdlla-
podni a hitelezbvel a teljesités mds médjaban, vagy a teljesitési hatdridé médosi-
tdsdban -, akkor bekovetkezik a fenyegetd fizetésképtelenség abban az esetben is,
ha az adés egyéb vagyona - kimutatdsok szerint - fedezetet nyiijtana a tartozdsok
kielégitésére. A fenyegets fizetésképtelenség bekiovetkeztét az ados iigyvezetdjének a
tudata, az dltala megismerhetd tények szempontjabol kell vizsgdlni. Az adds vezetd
tisztségviselGjének a fenyegetd fizetésképtelenség elkeriilése érdekében folyamato-
san figyelemmel kell kisérnie a gazdalkodo szervezet esedékes, lejart tartozdsait, és
a cash flow-kimutatdsdt. A fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzet bekovetkezésé-
nek jelentdsége az, hogy annak fenndlldsa alatt a vezetd tisztségviselonek a hitele-
z0i érdekeket szolgdlva, és nem a gazddlkodo szervezet tulajdonosainak az érdekét
figyelembe véve kell gazddilkodnia. Ez a kételezé gazddlkodasi elv addig dll fent,
amig a fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzet, azaz amig a gazdalkodé szervezet
nem lesz képes esedékességkor kielégiteni a vele szemben fenndlld koveteléseket.” Az
alperes az ad¢s tigyvezetdjeként akkor jart volna el helyesen, ha az adés altal telje-
sitett szerz6déses részt lezarja, az ennek alapjan befolyt arbevételt pedig az ados-
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nél szamolja el. Megallapithatd: az alperes azzal a magatartasaval, hogy az adds
iigyvezetSjeként is eljarva, az adds nevében részben mar teljesitett szerz6désbél
eredd arbevételt az ujonnan alapitott tarsasdgba irdnyitotta, az alperes nem az
ados tarsasag hitelez6i érdekeinek els6dlegessége alapjan jart el.

A biréi gyakorlatot illetéen kiemelend6 még a Szegedi Itélétabla
Gf.IIL.30.403/2014/8. szamu itéletében foglalt levezetése: fenyegets fizetéskép-
telenség esetén az a lényeges, hogy az adds a tartozasat esedékességkor képes-e
megfizetni. ,A tartozds esedékességkor torténd kielégitésének »képessége« likvid
pénzeszkioz meglétét feltételezi, vagyis nem elegendd, ha az adds teljes vagyona —
készpénzzé konvertdldsa esetén - egyébként fedezetet nytijtana a tartozdsok kielé-
gitésére. A hangsily az esedékességkor torténé kielégitésen van: az adds vezetd
tisztségviselGjének folyamatosan figyelemmel kell tehat kovetni a cég esedékes,
lejart tartozasait és a cash flow-kimutatast. A vezet6 dontési szabadsaga kiterjed
arra, hogy a lejart tartozasokat milyen sorrendben elégiti ki, ezt azonban csak
addig az id6pontig teheti meg, amig elére lathatd, hogy az ados készpénzvagyona
az 0sszes lejart és lejaro kovetelésre fedezetet nyujt.”

(A cikket a kovetkez szamunkban folytatjuk.)

22 BDT. 2013.47. sz. alatt kozzétett itélet



