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Eloszo

A pénziigyi intézményrendszer teriiletén az informaciok avulasa gyorsabb, mint
amit a tobbi tudomanyos teriileten megtapasztalhatunk. Ezért fontosnak tartot-
tuk, hogy e szakkonyv immadr harmadik kiaddsat bocsassuk a Tisztelt Olvasok
elé.

Az els6 kiadas 2003-ban a Nebulé 2000 Kiado, a masodik 2011-ben a Sopro-
ni Fels6oktatasért Alapitvany gondozasaban jelent meg. Nagy oromiinkre szol-
gal, hogy szakkonyviink teljesen aktualizalt kiaddsa ez évben a Magyar Nemzeti
Bank anyagi tamogatasaval valdsulhat meg a Soproni Egyetem Kiadénal.

A konyv célja, hogy a pénziigyi intézményrendszer teljes teriiletérdl atfogo,
friss képet adjon. A kiadvany e téren ritkasag, hiszen bankismeretek, banktan,
bankiizemtan konyvek szép szammal jelentek meg hazankban, am a bankrend-
szeren kiviili teriiletek elemzésére sokkal ritkabban keriil sor. Eppen ezért a
szerz6k a monetaris politika és a bankrendszer miikodésének, kockazatainak,
szamviteli sajatossagainak attekinté bemutatasa utan a hangsulyt a bankrendsze-
ren kiviili teriiletek elemzésére helyezték. Igy a nyugdij- és egészségpénztirak, a
tézsde, a biztositas, a jelzalog-hitelintézetek, lakastakarékpénztarak, befektetési
alapok, lizing- és faktoringcégek allnak a publikaciok kézéppontjaban.

A kotet els6sorban szakmai érdeklédéknek ajanlott, akik a teriilet egészérdl
szeretnének atfogd ismeretet szerezni, de reményeink szerint a felsoktatasban
tanul6 didkok és a szélesebb kozosség érdeklédésére is szamot tarthat.

A SzerkesztGbizottsag a Tisztelt Olvasdknak hasznos és kellemes id6toltést

kivan!

Sopron, Budapest, 2019. majus 31.

a Szerkesztok
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Toth Gergely DOI 10.35511/978-963-334-336-4/Toth_15-67

1. Uj irany a monetaris politikaban
Magyarorszagon - A modern jegybanki
eszkozok és intézkedések
gyakorlatorientalt rendszerezése

1.1. Bevezetés

A 2013. évi CXXXIX. torvény szerint a monetaris politika meghatarozoéja és
megvalositdja a Magyar Nemzeti Bank. A torvényi kiinduldépont alapjan, és a
monetdris politikai gyakorlat nagyfokud szakmai hitelességgel torténé bemutata-
sa érdekében jelen fejezet a Magyar Nemzeti Bank altal publikalt konyvek, tanul-
manyok és a témahoz kapcsol6d6 tudomanyos, szakmai cikkek felhasznalasaval
és rendszerezésével késziilt. A 2008-as valsagot kovetden a jegybankok szerepe,
gazdasagban betoltott funkcidja nemzetkozi és regionalis térben egyarant at-
alakult. Magyarorszagon a 2010 utan bekovetkezett fiskalis, illetve a 2013 utan
lehetévé valt monetdris politikai fordulat a két f6 gazdasagpolitikai ag kozotti
egytttmiikodést lehetové tette, mig a 2010-t6l érvényes, Uj gazdasagpolitikai ér-
tékrend és a novekedésfokuszu gazdasagpolitika pedig sziikségessé tette a gazda-

sagpolitikai agak kozotti 6sszhang megteremtését.

1.2. A monetaris politika fogalma, mikodése, szerepe

1.2.1. Monetaris politika fogalma
A monetaris politika elméleti hatterének bemutatasa és definialasa fontos pillérét
képezi a monetaris politikai célok, eszkozok, intézkedések és programok rend-

szerszemléletti megkozelitésének és megértésének.

Definiciojat tekintve a monetaris politika a gazdasagpolitika azon része,
amelynek viteléért a jegybank felel. A gazdasagpolitika célja, hogy a gazdasa-
gi folyamatok befolyasolasan, iranyitdsan keresztiil a tarsadalom jolétét novelje.
A monetaris politika ehhez leginkabb az arstabilitas biztositasaval tud hozzajarul-
ni. A monetaris politika f6bb elemei a kamat- és az arfolyampolitika. (Matolcsy,
2015) Magyarorszag monetaris politikdjat a Magyar Nemzeti Bank hatarozza meg

és valdsitja meg.'

1 A2013. évi CXXXIX. torvény (Jegybanktorvény) 1. fejezet, 4. §.
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A monetaris politika fogalmi meghatarozasa nem elvalaszthat6 a 2013. évi
Jegybanktorvény altal megfogalmazott harmas jegybanki mandatumtol*

- A Magyar Nemzeti Bank elsédleges célja az arstabilitas elérése és fenntar-
tasa.

- Az MNB elsddleges céljanak veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi
kozvetitérendszer stabilitdsanak fenntartasat, ellenallé képességének no-
velését, a gazdasagi novekedéshez val6 fenntarthatd hozzajarulasanak biz-
tositdsat.

- A rendelkezésére allo eszkozokkel tamogatja a Kormany gazdasagpoliti-
kajat.

Miel6tt a monetaris politika hatasmechanizmusat részletezziik, érdemes a mo-

netaris politikai eszkoztar fogalmat is attekinteni.

A monetaris politikai eszkoztar mindazon eszkozok 0sszességét jelenti, ame-
lyek a jegybanktorvény felhatalmazasa alapjan a jegybank rendelkezésére allnak
a monetaris politikai céljai eléréséhez. Az eszkoztar elemeivel a bankkozi ka-
matok szintjét, illetve a bankkdzi piacon forgd jegybankpénz mennyiségét lehet

kozvetleniil befolyasolni.

1.2.2. A monetaris intézkedések hatasmechanizmusa?®

A monetaris transzmisszié hagyomanyos csatornai
A monetaris politika a monetaris transzmisszi6 tobblépcsés mechanizmusan ke-

resztiil befolyasolja a makrogazdasagi valtozdk alakulasat.

A monetdris transzmisszionak jellemzden 6t csatornajat kiilonboztetjitk meg:
- akamat-,
- azarfolyam-,
- az eszkozar,
- ahitel-,
- és avarakozasi csatorna.
Ezen csatornak mindegyike sajatos mechanizmust jelent, amelyen keresztiil az

arupiaci keresletet elérik a monetaris politikai lépések. A jegybank alapkamatrol

hozott dontései, illetve a jovébeli dontésekre utalé kommunikacidja els6 lépés-

2 2013. évi CXXXIX. torvény, 1.fejezet, 3.6.
3 Felcser et al. (2017).
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ben a pénziigyi piacokon fejti ki hatasat, ahogy a piaci kamatok, az eszkozarak és
a forintarfolyam gyorsan reagal. Ezt koveti a termékpiaci reakcié. Amint a vélla-

latok és a fogyasztok alkalmazkodnak a pénzpiaci fejleményekhez, megvaltozik

w7

az aggregalt kereslet. A megvaltozo keresletre a vallalatok egyrészt az eldéllitott
termékek mennyiségének, masrészt araik valtoztatasaval reagalnak, igy végiil a

monetaris politika a kibocsatast és az inflaciot is befolyasolja.
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4, Hitelcsatorna
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hitelkinalat prémium
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cégérték prémium

5. Vrakozasok
—i>[ (Inflacids) varakozasok ]—> Redlkamatlab ]—->

1. abra: A transzmissziés mechanizmus sematikus abraja
Forrds: MNB

—

A gazdasagok és a pénziigyi piacok egyes strukturalis jellemzdi szamottevé mér-
tékben befolyasoljak, hogy a monetaris politikai lépések hogyan fejtik ki hatdsu-
kat a makrogazdasagi valtozokra. Ezen tényezok kozé tartozik tobbek kozott a

pénziigyi rendszer szerkezete vagy a gazdasag nyitottsaga.
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A kamatcsatornanal a jegybanki lépések a pénziigyi piaci és banki kamato-
kon keresztiil fejtik ki makrogazdasagi hatasukat, a hitelcsatornanal a banki hi-
telkinalatnak van kitiintetett szerepe. Az eszkozar-csatorna jelentésége részben a
tékepiacok fejlettségén mulik. Mindezek miatt a pénziigyi rendszer fejlettsége és
struktiraja meghatarozo jelentéségli a monetaris transzmisszié hatékonysagat
illetéen. A pénziigyi mélyiilés erdsiti a monetaris politika makrogazdasagra gya-
korolt hatdsat, emellett a pénziigyi innovaciok (értékpapirositas, uj kockazatke-
zel6 eszkozok) és a szabalyozas valtozasa is érintheti a transzmisszids csatorna-
kat. A nem banki pénziigyi szereplok (beruhdzasi alapok, biztositotarsasagok,
nyugdijalapok stb.) novekvé jelent6sége erdsiti a piaci alapu finanszirozast (ke-
reskedelmi papir, vallalati kotvény), igy né a pénziigyi piacok tékepiaci orientalt-
saga. A fenti hatdsok emellett a banki hitelezést is befolyasoljak. Ha névekszik a
banki hiteleknél a piaci alapu arazas jelentGsége, akkor a banki kamatok érzéke-

nyebbé valnak a jegybank kamatlépéseire és azok piaci hatasara.

A bankok hitelkinalata mellett egyéb finanszirozasi formdk is rendelkezés-
re allnak a gazdasagi szerepl6k szamara. Ezek kozé tartozik az értékpapirpiac.
Az Egyesiilt Allamok pénziigyi rendszerében joval nagyobb hangstly jut a
tékepiacoknak a véllalatok és a haztartdsok finanszirozdsaban, mint a bankrend-
szernek. A feltorekvé és egyes fejlett gazdasagokban (kiilonosen az EU-n beliil)
azonban elsésorban a bankok dominalnak a gazdasagi szerepl6k finanszirozas-
ban, ezért a bankrendszer kiemelt szerepet t6lt be a monetaris politikai lépések
tovagyuriizésében. A monetaris politika hatasa az egyes csatornak esetében tobb
tényez6tol, példaul a gazdasagi szereplék eladdsodottsagatdl is fiigg. A nagyobb
banki hitelallomany a hitelcsatornan, mig az értékpapirpiacon keresztiili elado-
sodas (kotvények) fokozodasa az eszkozar-csatornan keresztiil erésitheti a mo-

netaris politikai [épések hatasat a makrogazdasagi valtozok alakulasara.

A bankok szamos gazdasdgban kiemelt szerepet toltenek be a pénziigyi
rendszerben, a bankrendszer strukturalis jellemz6i nagy jelentdséggel birnak a

transzmisszid szempontjabodl.

Makrogazdasagi és gazdasagpolitikai kornyezet
A makrogazdasagi és gazdasagpolitikai kornyezet tobb eleme is fontos szerepet

jatszhat a transzmisszié hatékonysaga szempontjabol. A gazdasag (és a pénziigyi
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rendszer) fejlettsége mellett a gazdasdg nyitottsaga, az inflaciés kornyezet jel-
lemz6i, a fiskalis politika viselkedése, a monetaris politika keretrendszere, vagy
a gazdasagot jellemz6 nomindlis merevségek mértéke is befolyasolja az egyes

transzmisszios csatornak relativ eredményességét.

A makrogazdasagi kornyezet véltozasa, killonosen az inflacié szintjének és
valtozékonysaganak mérséklodése, fontos tényezd lehetett az arfolyam-begyti-

riizés megfigyelt csokkenésében, és igy az arfolyamcsatorna miikodésében.

A monetaris politika nagyobb foku hitelessége az inflacios varakozasok hor-
gonyzasaval erdsitheti a monetaris transzmissziét. Ezen kiviil lebegé arfolyam-
rendszer mellett a piaci szereplok varakozasai kevésbé kotédnek az arfolyam ala-
kulasdhoz, ezért gyengébb lehet az arfolyamvaltozasok begytirtizése a fogyasztoi
arakba. Specialis eseménynek tekinthetd az eur6 bevezetése, amely soran az érin-
tett europai orszagokban megsziint az arfolyamkockazati prémium, az arfolyam-

csatorna pedig egységesebb lett az eur6ovezet orszagaiban.

A fiskdlis politikanak is fontos szerepe lehet a monetaris politika hatasmecha-
nizmuséaban. Az inflacio fiskdlis elméletében az inflacidt a monetaris és a fiskdlis

hatdsag viselkedésének egyiittese hatdrozza meg.

A nemkonvencionalis eszk6zok transzmisszioja

A valsag soran szamos jegybank egészitette ki kordbban haszndlt eszkoztarat
nemkonvencionilis jegybanki eszkozokkel. A nemkonvencionalis eszkézok al-
kalmazasara akkor van sziikség, ha a hagyomanyos kamateszkoz alkalmazasa
valamilyen korlatba iitkozik, vagy a jegybank a kamateszkozzel nem tudja kel-
16 hatékonysaggal kezelni a monetaris politikai célokat akadalyozé problémat.
Korlatot jelenthet a zéré nominalisalsé-korlat elérése, mert a jegybank nem tud-
ja tovabb csokkenteni a kamatot a technikai alsé korlatnal. Emellett a moneta-
ris politikai célok elérését akadalyozhatja, ha egyes pénziigyi piacokon zavarok,
vagy fundamentdlisan nem igazolhat¢ felarak alakulnak ki, amelyek jelent6sen
rontjak a monetaris politikai transzmisszié hatékonysagat. Ilyen problémakat
a kamateszkoztdl eltéré nemhagyomdnyos eszkozok képesek kezelni. A valsag
alatt mindegyik kihivasra adddott példa, ezért a jegybankok a nemkonvenciona-

lis eszkozok szamos tipusat alkalmaztak.
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A nemkonvencionalis eszkozok alkalmazasanak kiemelt célja a deflacio el-
keriilése volt. Mivel az iranyadé kamatot a jegybankok nem tudtak tovabb
cs6kkenteni, mikdzben tovabbi monetdris lazitasra volt szitkség, uj eszkozokkel
igyekeztek a cél ala csokkend inflaciot a célra emelni. A fejlett orszagok jegy-
bankjai altal a klasszikus likviditasb6vit6 (fedezetért nyujtott jegybanki hitel)
eszkozokon kiviil a legaltalainosabban haszndlt nemkonvencionalis intézkedés a
pénziigyi eszkozok véasarlasa volt. Az eszkozvasarlasok jelenthetnek el6re beje-
lentett 6sszegli vagy nyilt végu allampapir-vasarlast és egyéb értékpapir-vasarlast
is. Attdl fiiggéen, hogy konkrétan milyen értékpapirt vasarol a kozponti bank,
a transzmisszié némileg kiilonbozhet, de az eszkozvasarlasok éltalanos transz-
misszidja minden esetben hasonld csatorndkon keresztiil zajlik. Az eszkozva-
sarlasok hosszt hozamokra gyakorolt hatdsat a jegybankok kommunikaciéjuk
eléretekintd iranymutatdsaval erdsitették, amely segitségével tartésan elkotele-
z6dtek az alacsony kamatpolitika mellett. Igy tobb évre elére nem szamithattak a
piaci szereplok kamatemelésre, ami a hozamgorbe hosszabb lejarata szakaszain
is csokkentette a hozamokat. Szamos orszagban a banki hitelezés hidnya jelentett
nehézséget. Emiatt tobb jegybank alkalmazott hitelezést 6szt6nz6, tamogatd esz-

kozoket, amelyek elsdsorban a véllalati hitelezés élénkiilését céloztak meg.

A nemkonvencionalis intézkedések csoportositasa

A valsag és annak pénziigyi szektorra gyakorolt hatasai a jegybanki eszkoztar
atalakitasahoz vezettek. Az 4j kihivasok kezelésére a jegybankok szamos 1j esz-
kozt alkalmaztak. Ezeket jellemzden eltérd céllal, sajat pénziigyi rendszeriik saja-
tossagainak megfeleléen, hazai transzmissziés mechanizmusaik toredezettségét

figyelembe véve alakitottak ki.

Csoportositasunkban az eszkozok evoluciojit is figyelembe véve négy kiilon-
b6z6 eszkozt killonboztetiink meg:

- dltalanos likviditasbovité eszkozok,

- eszkozvasarlasok, azon belil allampapir-vasarlasok,

- el6retekinté iranymutatas,

— célzott hitelosztonzd intézkedések.

A valsagkezelés soran a jegybankok szinte kivétel nélkiil hajtottak végre altala-

nos likviditasbdvitést. A jegybankok jellemzden a sajat korabbi, hagyomanyos
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likviditasnyujtd eszkozeiket bovitették, sok esetben korlatlan mennyiségek-
kel és kedvezdbb feltételekkel alkalmazva azokat. A likviditasbdvitést eldsegitd
eszkozok célja a likviditdsi zavarok kezelése, a pénziigyi piacok stabilizalasa.
Az akut valsag id6szakaban a bankkozi piaci hozamok ugrasszerti novekedése, és
a bankok kozotti jelentdsen csokkend tranzakcidszam megnehezitette a bankok
forrasszerzését, ami igy a banki hitelezést veszélyeztette. A jegybanki likviditas-
nyujtas torténhet hazai vagy kiilfoldi devizaban. Egy jol funkcional6 pénziigyi
rendszerben a jegybank korlatozott likviditast nyujt a bankrendszer szamara,
valsag esetén viszont tobbnyire felsé korlat nélkiili mennyiségben tették elérhetd-
vé hiteleszkozeiket, és esetenként devizalikviditast nyuajto eszkozokkel egészitet-
tek ki. Tovabbi likviditasbovité célt szolgalt a jegybankban elfogadhato fedezeti
kor bévitése, a jegybanki partnerkor bévitése, a tartalékszabalyok médositasa és

jegybanki hiteleszkozok futamidejének meghosszabbitasa.

Az eszkozvasarlasok soran a jegybankok kiilonbozé tipusu értékpapirokat,
pénziigyi eszkozoket vasarolnak nagy volumenben a maganszektor szerepldi-
tol. A vasarlasok az esetek tobbségében transzparensen, eldre bejelentett titem-
ben és mennyiségben torténtek, de van példa a nyiltvégl vasarlasokra is, ahol a
jegybank nem kommunikalta a vasarlasok tervezett végosszegét, id6horizontjat
vagy egyéb részleteit. Az eszkozvasarlasi programok célja az adott hitelpiacon
vald célzott beavatkozas, a piaci zavarok, felarak mérséklése. Az eszkozvasarla-
sok jelentds része az éllampapirpiacra fokuszalt. Allampapir-vasarlasok soran a
kozponti bank célja altaldban a nomindlis kamatok als6 korlatja melletti tovabbi
lazitas a kockazatmentes hozamgorbe hosszt végének csokkentésén keresztiil,
igy az esetleges deflacios vagy cél alatti inflacids kockazatok csokkentése. El6for-
dulhat, hogy mas céllal, a tulzott kotvénypiaci felarak mérséklése (transzmisszio
helyreallitasa) miatt kezd a kozponti bank allampapir-vasarlasba. Az eszkozva-
sarlasok a jegybankmérleg névekedésével jarnak, ezért gyakran jegybanki mér-
legpolitikanak is nevezik ¢ket. Az allampapir-vasarlasok jelentdsen novelték a
maganszektor likviditasat és csokkentették a hosszii hozamokat, ezaltal mérsé-

kelték az allamaddssag refinanszirozasanak koltségeit.

Ha az iranyad¢ rata eléri a nominalis als6 korlatot, az inflaciés varakoza-
sok lefelé eltavolodhatnak az inflaciés céltdl, hiszen a kdzponti bank hagyoma-

nyos eszkoztaran keresztiil nem tud tovabb lazitani a monetdris kondiciokon.
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Ebben az esetben a jegybank kommunikacids eszkozok segitségével is lazithat
a nominalis als6 korlatnak megfelel6 kamatszint tartos tartasa melletti elkote-
lezédéssel. Ilyenkor a jegybank nem csékkenti alacsonyabb szintre a kamatot,
amit késobb a cél elérésével 6sszhangban emelne, hanem jéval hosszabb ideig
vald tartast kommunikal, amivel szintén lazitast ér el a hozamgorbe hosszabb

szakaszan.

Ez a kommunikacié az el6retekintd iranymutatas (forward guidance). Az ala-
csony kamat fenntartésara vonatkozo elkotelez6déssel a jegybank a hozamgorbe
hosszabb lejaratt szegmensében igyekszik csokkenteni a hozamokat, azzal az

tizenettel, hogy hosszabb ideig nem fog emelni az iranyad6é kamatokon.

Az eldretekinté iranymutatdsnak tobb tipusa létezik. A jegybanknak lehetd-
sége van eldrejelzés jellegli és elkotelezddés jellegti iranymutatast adni. Az el6-
rejelzés jellegli irdanymutatds gyengébb jelzést ad, mert az adott pillanatban ren-
delkezésre 4ll6 informaciok alapjan fejezi ki a jovére nézve a kamatszint tartasat.
Igy, ha péld4ul egy sokk hatdséra emelkedik az inflicio, az irdnymutatés érvényét
vesztheti, és a piaciszereplok arra szamithatnak, hogy ha az inflacié elérejelzett
értéke a cél folé emelkedik, akkor a jegybank a kordbbi — mas informaciés bazi-
son tett — kamattartasi igéretével szemben mégis kamatot emel. Ezzel szemben
az elkotelezddés jellegli iranymutatas erételjesebb jelzést adhat, és jobban koti a
jegybankot a korabbi bejelentésének betartasara. Ebben az esetben, ha a jegy-
bank stlyosnak itéli meg a lefelé mutaté inflaciés kockazatokat, akkor konkrét
idéponthoz is kotheti az eldretekintd iranymutatast. Ezt akkor tudja hitelesen
kommunikalni, ha elhiteti a szerepl6kkel, hogy akkor is tartani fogja az alapka-
matot, amikor mas esetben mar kamatot emelt volna. Hasonléan megteheti azt
is, hogy egy konkrét makrogazdasagi mutatészam szintjéhez, példaul a munka-
nélkiiliségi rata egy értékéhez koti az elsé kamatemelés lehetéségét (ahogy azt a
Federal Reserve és a Bank of England tette). Ekkor egy inflacids sokk esetén is
fenn kellene tartania a kamatszintet a komolyabb hitelességveszteség elkeriilése

érdekében.

A valsag kitorését kovetden a bankkozi piacok sulyos zavarai, az emelkedd
forraskoltségek, valamint a recesszids varakozasokbol fakadd veszteségek és a
bankrendszer mérlegleépitési folyamatanak kovetkezményeként a bankok jelen-

tdsen szigoritottak hitelkondicidikon. A folyamat soran a bankok maganszektor
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szamara nyujtott hitelezése visszaesett. A jegybankok altal alkalmazott nemkon-
vencionalis eszkozok ugyan lefelé toltak a hozamgorbét és oldottak a pénzpiaci
zavarokat, ennek ellenére azonban nem voltak képesek jelentdsen élénkiteni a
maganszektornak nyujtott banki hitelezést. Ezért a kozponti bankok egy része
célzottan a banki hitelezés tamogatasa érdekében avatkozott be. A hiteloszton-
zést segitd jegybanki programok jellemzéen kiszamithatd (példaul tobbéves fix
kamatozasu hitel) és olcsé banki forrasszerzést tettek lehetévé (jellemzden a jegy-
banki hiteleszk6znél alacsonyabb kamaton). A legtobb hitel6sztonzést tamogato
jegybank valamilyen formaban olcsobb forrast vagy egyéb transzfert biztositott
a hitelintézetnek, amit célzottan hitelezésre kellett forditaniuk a kereskedelmi
bankoknak. A bankszektor szamara nyujtott kedvezményes jegybanki eszk6zok-

t6l a banki hitelezési hajlanddsag és a hitelezési aktivitas novekedését vartak.

Az els6 ilyen programokat a jegybankok 2010-2013 kozott alkalmaztak
(ajapan jegybank hitelezésosztonz6 programja, az angol jegybank FLS program-
ja, az MNB Novekedési Hitelprogramja), majd 2014-t6l fokozatosan hitelvallalasi
feltételekhez kotve, de tovabbra is kedvezményes hitelt nyujtottak a kereskedelmi
bankok szamara (EKB TLTRO I-II programok, az angol jegybank Term Funding
Scheme programja, az MNB Novekedéstamogatd Programja). A két tipus kozott
a f6 kiillonbség az volt, hogy a korabbi eszk6zoknél a kereskedelmi bankok leg-
feljebb annyit vallaltak, hogy az eszkozt célzottan, adott célcsoport finansziroza-
sara forditjak, mig 2014-t6l a jegybankok az eszkozok feltételéiil szabtak, hogy
valamekkora mértékben noveljék az adott célcsoportnak nydujtott hitelezést egy

referencia-id6szak hitelallomanyahoz képest.

Az eszkozvasarlasok transzmisszidja
Az eszkozvasarlas soran a jegybank pénziigyi eszkozoket vasarol a masodlagos
piacon, amit jegybankpénz teremtésével, igy a jegybanki tartalékok megfelel6

mértékli megemelkedésével finansziroz.

A mennyiségi lazitas kozvetlen hatassal van mind a szlik, mind a tag értelem-
ben vett pénz mennyiségére. A mennyiségi lazitas kiilonboz6 eszk6zok, elsésor-
ban dllamkotvények vasarlasat célozza, az esetek donté tobbségében nem banki
pénziigyi vallalatoktol (példaul nyugdijalapoktol).
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2. abra: A mennyiségi lazitas hatasa a mérlegekre
Forrds: MNB

Arstabilitas

Kiadas és
jovedelem

A nemkonvencionalis eszkozok miikodése és igy monetdris transzmisszidja is
eltér a hagyomanyos kamateszkoz transzmisszidjatol. A leggyakrabban hasznalt
nemkonvencionalis jegybanki 1épés, az eszkozvasarlas (mennyiségi lazitas), sza-
mos lehetséges csatornan keresztiil hat a gazdasagra. Az eszkozvasarlasok soran
a kozponti bank rovid id6 alatt nagy mennyiségi pénzt juttat a pénziigyi rend-

szerbe.

A vasarlasok a kereslet élénkiilésével a piacok mtikodésének javulasahoz és
magasabb arakhoz, igy alacsonyabb hozamokhoz vezetnek. A realgazdasag élén-
kitéséhez sziikséges feltétel volt, hogy a pénziigyi rendszer likviditasi zavarait

oldjék a jegybankok, amire az eszkozvasarlasok gyors megoldast jelentettek.

A hagyomanyos monetdris transzmissziés mechanizmushoz hasonléan a
jegybankok dltal alkalmazott mennyiségi lazitas is szamos csatornan képes hatni
a realgazdasagi és pénzpiaci kondiciokra. Amikor a pénziigyi piacok nem mu-
kodnek megfelelGen, a jegybankok mennyiségi lazitdsi programjai a likviditas
novelésén és az adottrészpiac keresletének 0sztonzésén keresztiil hathatnak a
piaci kondiciokra. A jegybank erdteljes elkotelez6dése a tovabbi lazitas mellett,

altalanos bizalmat adhat a piacoknak, amit bizalmi csatornanak neveziink.
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1.2.3. A jegybanki eszkoztar

1.2.3.1. Devizatartalék szerepe*

Egy orszag devizatartaléka alatt alapvetden a monetaris hatdsag szamara elérhe-
t6, idegen devizaban denominalt, kiilfoldiekkel szemben fennall6 koveteléseket,
pénziigyi eszkozoket értjiik. Az eszkoznek — legalabb — harom kritériumnak kell

megfelelnie ahhoz, hogy beleszamitson a devizatartalékba.

A kovetelésnek:

- kilfolddel szemben kell fennallnia, tehat példaul hazai kibocsatasu devi-
zakotvény vasarlasa nem szamit bele a devizatartalékba;

- kilfoldi devizaban denominaltnak kell lennie, azaz egy kiilfldi kibocsato
esetleges hazai devizaban kibocsatott kotvénye nem szamit tartalékelem-
nek;

- a jegybank szamdra elérhet6nek, konnyen hozzaférhetének kell lennie,
ami a devizatartalékbol kizarja a nem konvertibilis devizaban fennalld,

illetve tékekorlatozas ald esé koveteléseket.

A devizatartalék mértékét brutté modon szokds megjeleniteni és értelmezni,
azaz a jegybank kiilfoldi koveteléseibdl a jegybank kiilfolddel szembeni kotele-
zettségei nem keriilnek levonasra. A devizatartalék-tartas nem mas tehat, mint
egy — kiilfolddel vagy hazai bankrendszerrel szemben fennall6 — addssagbol fi-

nanszirozott bruttévagyon-alap fenntartasa, kezelése, gyarapitasa.

Célok

A jegybankok a devizatartalék tartdsanak céljaibdl kiindulva, és a befektetok
elvarasai alapjan meghatarozzak, mekkora devizatartalékot tartanak sziikséges-
nek. A tartalékszint meghatdrozdsa utdn a kovetkezd 1épés a devizatartalék be-
fektetési, illetve tartalékkezelési stratégia kiépitése, mely a tartalék szerkezetének,
Osszetételének meghatdrozasat foglalja magaba. A jegybankok a kockéazatho-
zam preferencidik alapjan eldontik milyen eszkozokbe, és az egyes eszkozokbol

mekkora aranyban kivannak befektetni.

A jegybankok kiilonboz6 célok elérése érdekében tartanak devizatartalékot,

a legtobb orszag egyszerre tobb célt is megjel6l. A modern jegybankok altal kitd-

4 Csdvds - Kiss (2017).

Uj irdny a monetdris politikdban Magyarorszigon 25



z0tt tartaléktartasi célok szerteagazdak. A célok egy része a monetaris politika és

a pénziigyi stabilitas timogatasahoz kapcsolodik.

A fejlett orszagoktdl jellemzbéen nem vérnak el érdemi devizatartalékot, a fel-
torekvo orszagokban azonban fontos a megfelelé devizatartalékszint fenntartasa.
Altalénosnak tekinthetd az a nézet, hogy a fejlett orszagoknak alacsony mértéki
devizatartalékra van szitkségiik. A legfejlettebb orszagok jellemzden rugalmas
arfolyamrendszert alkalmaznak, igy leginkabb piaci zavarok esetére tartanak
fenn devizatartalékot. Ezzel szemben a feltorekvé gazdasagok erésebben ra van-
nak utalva a kilfoldi forrasokra, igy a tartaléktartas f6 motivacidja, hogy egy
pénziigyi valsagra vald felkésziilésként megfelel6 mértékd puffert tartsanak.
A tartaléktartasi célok tobbsége monetaris politikai vagy pénziigyi stabilitasi cé-
lokhoz kapcsolodik. Az intervencios kapacitas biztositasa példaul a monetaris

politika, azon beliil is az arfolyam-politika része.
A devizalikviditas nyujtasa pedig pénziigyi stabilitasi célokkal van osszefiig-
gésben. Ugyanakkor egy konkrét cél egyszerre tolthet be monetaris politikai és

pénziigyi stabilitasi funkciot is.

Monetaris politikai célok | Pénziigyi stabilitasi célok Tranzakcios célok Egyéb

Piaci szerepldk elvdrdsainak
megfelelés

Intervencids kapacitds

Bankoknak devizalikviditds nydjtasa

Uj-merkantilizmus

Fizetési mérleg finanszirozdsa

Allami tranzakciés devizaigény

Vagyonfelhalmozds

3. abra: A tartalékolasi célok meghatarozasa
Forrds: MNB

A piaci szerepl6k elvarasainak megfelel6 tartalékszint biztositasa, a befektet6i biza-
lom erdésitése, mint tartalékolasi cél, a nemzetkdzi tékepiacokra rautalt feltorekvd

o

orszagok szamara fontos. A befektetdk, hitelmindsiték, nemzetkozi szervezetek
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nemcsak valsaghelyzetben, de kedvezd piaci kornyezetben is elvarjak, hogy egy
jegybank demonstralja, a tartalékok elegendéek a pénziigyi sokkok kivédésére.
A kiilfoldi befektetok nyomon kovetik a jegybankok tartalékmegfelelését, ami a
kiilsé sebezhetdség egyik fontos indikétora, és hatdssal van a befektetési dontése-
ikre. A hitelmindsit6 intézmények is fontosnak tekintik a devizatartalék mértékét,
ami befolydsolja, hogy egy orszag milyen hitelmindsitést kaphat. A devizapiaci
intervencids kapacitas biztositasa a rogzitett, vagy sziik savos arfolyamrendszert
hasznal6 orszagok mellett a lebegé arfolyamu orszagokban is fontos. A rogzitett,
vagy sziik savos arfolyamrendszert alkalmazé jegybankok szamara a devizatarta-
lékok tartasanak f6 célja, hogy valsagok idején képesek legyenek az arfolyamrend-
szert intervenci6 alkalmazasaval megvédeni, és hitelessé tegyék az arfolyamrend-
szert. Emellett szamos feltorekvé orszag tn. menedzselt lebegtetést folytat, ahol
a jegybank szintén megprobalja befolyasolni az arfolyamokat. Ezen orszagokban
nem feltétleniil egy adott arfolyamszint, vagy arfolyampalya elérése a cél, hanem az
arfolyam-ingadozasok csokkentése, ami szerves része lehet a monetaris politika-
nak. A tisztan lebeg6 arfolyamrendszert alkalmazo, fejlett orszagokban a jegyban-
koknak nem céljuk az arfolyam szintjének kozvetlen befolyasoldsa. Ugyanakkor
még a legfejlettebb devizapiacokon is sziikség lehet beavatkozasra. A devizapiaco-
kat ér6 rendkiviili sokkok egyes esetekben olyan mértékl kockazatot okozhatnak
az arjegyzOként mikodd bankok szamara, hogy azok visszavonulhatnak a piac-
rél, ami a piacok miikodését és a pénziigyi stabilitast veszélyezteti, és szélsdséges
arfolyam ingadozast idézhet el6. A devizapiaci likviditashidny kezelése monetaris

politikai és pénziigyi stabilitasi szempontbdl is fontos.

Az dllam tranzakcios devizaigényének biztositdsa a jegybanknak, mint az allam
bankja funkci6jabdl ered. Jellemzden a jegybankok vezetik az dllam hazai és kiil-

foldi devizaban denominalt szamlait, és végzik a devizaban felmertiil6 tranzakcioit.

A fizetési mérleg kozvetlen finanszirozasa, mint tartalékolasi cél, a kevésbé
fejlett, likvid devizapiaccal nem rendelkezd, vagy rogzitett arfolyamrendszert al-

kalmazé orszagokban relevans.

Az 4j merkantilizmus egy viszonylag 4j tartalékolasi cél, ami gazdasagpoli-
tikai célokhoz kapcsolédik. Ez azt jelenti, hogy egyes orszagok az egyensulyinal
leértékeltebb arfolyamot igyekeznek fenntartani, és azon keresztiil az exportot

6sztonozni (példaul Kina).
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Tartalékszint meghatarozasa

A devizatartalékok megfeleld, illetve optimalis szintjét az akadémiai irodalom
és a gyakorlati szakemberek szamos kritérium alapjan hatarozzak meg. Fontos
megkiilonboztetni egymastol az optimalis és a megfelelé devizatartalék szintet.
Az optimalis szint egy adott kozgazdasagi modell eredményeként kapott szintet
jelol, ami szamos tényezo fliggvénye, és jellemzéen az akadémiai irodalomban
hasznalatosak. A megfelel6 szint a befektetok altal elvart, sziikségesnek tartott

szintet jelenti.

A befektetdk, piaci szereplok szamos, széles korben haszndlatos, mutatot ko-
vetnek nyomon a devizatartalék megfelelé szintjének meghatarozasara. A muta-
tok egy része tradicionalis, régota hasznalt mutatd, amelyek egyszertiek, igy szinte
barki altal konnyen kiszamolhatoak és nyomon kovethetéek. Az optimalis devi-
zatartalék-szint meghatdrozasanal egyre inkabb terjednek a modell alapi meg-
kozelitések, amelyek orszagok széles korét haszndlé becslésekre épitenek, illetve a
gazdasagi szereplk optimalizal¢ viselkedését is figyelembe veszik. Az egyszertibb
mutatok sokasoddsival az dsszetett, kombinalt mutatok hasznalata is kezd elter-

jedni, melyek az egyes komponensekhez kiilonboz6 stlyokat rendelnek.

Egyszerii szabalyok Osszetett szabalyok

- Guidotti-mutaté - Bruttd finanszirozasi igény (rovid kiils6 addsség+ fizetési mérleg deficit)

- Importszabély - Kéltség-haszon alapt modellek

- Pénzmennyiség szabaly - IMF-féle kombindlt mutatd (rvid kiilsé addssdg, kiilfoldi tartozdsok, pénzmennyiség, export)
- Brutto kills6 adéssag ardnya | - Wijnholds-Kapteyn mutatd (rovid kiilsé adéssag és pénzmennyiség)

4. abra: Tartalékmutatdk csoportositasa
Forrds: MNB

Ezek koziil az egyik legelfogadottabb és leginkabb hasznalt a Guidotti-mutatd.
A Guidotti-szabaly szerint a devizatartalékoknak fedezniiik kell az orszag egy
éven belill lejaro kiilfoldi adossagat. Az 1990-es években a rovid, kiilsé ados-
sag jelentdsen nott egyes latin-amerikai és délkelet-azsiai orszagokban, melyet a
devizaliberalizacio terjedése tett lehet6vé. Az 1994-1995-6s mexikdi, az 1997-
1998-as délkelet-azsiai és az 1998-1999-es brazil valsagok kitoréséhez hozzaja-
rult, hogy a devizatartalék lényegesen elmaradt a rovid, kiils6 addssag szintjétol.
Ezen orszagok jelentds t6kekivondst szenvedtek el, melynek ellenstlyozasahoz a

devizatartalékok nem voltak elegenddek, igy a rogzitett arfolyamrendszer felada-
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sara kényszeriiltek. E valsagok tapasztalata nyoman Pablo Guidotti, az argentin
jegybank korabbi alelnoke és Alan Greenspan, az amerikai Fed volt elndkének
javaslatai alapjan sziiletett meg a Guidotti-szabdly 1999-ben (a Guidotti-Gre-
enspan-szabaly elnevezés is haszndlatos). A Giudotti-szabaly egy olyan valsag-
helyzetben jelent relevans mutatot, amikor a kiilsé finanszirozas ledll, és csak a

devizatartalékbdl biztosithato a lejaro kiils6 adossag visszafizetése.

1.2.3.2. Pénzforgalom fenntartdsa, mint jegybanki feladat®

A gazdasagi szereplok egymadssal szemben teljesitett fizetéseinek Osszességét
pénzforgalomnak nevezziik. A pénziigyi infrastrukturak kifejezést azoknak az
informatikai rendszereknek, technoldgiai megoldasoknak, folyamatoknak és
szabalyoknak 0sszefoglalé megjelolésére hasznaljuk, amelyek a fizetések kezde-
ményezését és lebonyolitasat, valamint az értékpapirok és egyéb pénziigyi eszko-

z0k gazdasagi szereplok kozotti aramlasat lehet6vé teszik.

| ey | ‘ Ertékpapir-kibocséto ’ I F 0] |

| Befektetd, értékpapir-tulajdonos | Befektetd, értékpapir-tulajdonos |

VT Kozponti , P
Ertékpapir-kibocsatds ’ Letétkezeldk, brokerek

KERESKEDES

Letétkezelok, brokerek

Y
A

Szabalyozott piaci
(pl. t6zsdei) kereskedés

Elszamolas

N v e v

| Ertékpapir-oldali kiegyenlités | [ Pénzoldali teljesités ]

Kiegyenlités Kozponti
értéktar Kozponti ,
értéktar Jegybankpénzben

5. abra: Ertékpapir-piaci infrastruktira
Forrds: MINB

Tozsdén kiviili (0TC)
kereskedés

Kozponti
szerz6dd fél

5 Barthaetal. (2017).
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A jegybankok donté tobbségének alapvetd feladatai kozott explicitmodon
rogzitésre keriilnek — sokszor a kozponti bankok mikodését szabalyozo torvé-
nyek szintjén is — a pénzforgalommal és a pénziigyi infrastrukturak mikodésé-
vel kapcsolatos célok. Ennek oka elsédlegesen az, hogy e teriiletek tobb ponton
is kapcsolodnak a jegybank alapvet6 céljaihoz, és meghatarozé modon képesek

befolyasolni, hogy azok teljesiilnek-e vagy sem.

A pénzforgalom és a pénziigyi infrastruktirak miikodése befolyasolhatja
a kozponti bankok harom nagy céljanak, a monetaris stabilitas és a monetaris
transzmisszi6 hatékonysaganak, a pénziigyi stabilitasnak és a gazdasagi noveke-

dés tamogatasanak teljesiilését.

A monetaris stabilitas és a monetaris transzmisszio hatékonysaganak
novelése és fenntartasa

A monetaris stabilitas sztik értelemben az arstabilitast jelenti, ami a legtobb jegy-
bank elsddleges célja, és a pénz értékméré és felhalmozasi eszkozfunkcidjanak
védelmét jelenti. Tagabb értelemben azonban a fizetdeszkozbe vetett bizalom
altalanos megodrzésének kovetelményeként is lehet ra tekinteni. Ebben az érte-
lemben pedig nem hanyagolhat6 el a pénzforgalmi vagy csereeszkoz funkcidjaba
vetett bizalom novelése és fenntartasa. Ez utdbbi viszont nem képzelhetd el a
pénzforgalom és a pénziigyi infrastruktirak megbizhatd, biztonsagos és haté-

kony mtikodése nélkiil.

A megbizhatdan és stabilan miik6dé pénziigyi infrastruktirdk elengedhetet-
lenek, ezen tulmenden egyrészt a monetaris politikai miiveletek gyors és haté-
kony végrehajtasahoz, masrészt a pénzpiacok surlédasmentes miikodésének ta-
mogatasan keresztiil hozzajarulnak a monetaris transzmisszié hatékonysaganak

noveléséhez.

A pénziigyi kozvetités mélyiilésének biztositasa, a pénziigyi stabilitas megte-
remtése és fenntartasa

A pénziigyi piacok hatékony miikodése alapfeltétele mind a pénziigyi kozveti-
tés mélyiilésének, mind a pénziigyi stabilitas megteremtésének. A jol miikodo
(biztonsagos, megbizhatd és hatékony) pénziigyi infrastruktirak ennek megva-

l6sulasat és fenntartasat jelentds mértékben tdmogatjak, hiszen ezek a rendsze-
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rek jelentik a gazdasagi szereplk egymassal szembeni megbizhato pozicié nyil-
vantartasanak, elszamolasanak és teljesitésének az alapjat. A nem megbizhato, a
felmeriil6 kockazatokat nem megfelel6en kezel6 fizetési rendszer ezzel szemben
alapjaiban ingathatja meg a pénziigyi piacok mtikodését, s6t felerdsitheti a pénz-
tigyi piacok egy-egy szerepldjénél jelentkezd problémakat, igy rendszerszintd
kockazatok kialakulasanak kiindul6pontja lehet. Ezen tilmenden a bankok és a
pénziigyi piacok egyéb jelentds szerepldi kozotti, nagy osszegl fizetési forgalom
biztonsagos, megbizhaté és hatékony lebonyolitasa szintén kulcskérdés a pénz-

tigyi stabilitas megdrzése szempontjabol.

A gazdasag novekedésének tamogatasa
A biztonsagosan, megbizhatdan és hatékonyan miikodé pénziigyi infrastrukti-
rak kozvetett modon mar a fenti célok tamogatasan keresztiil is kedvezéen hat-

nak a gazdasag teljesitményére.

A pénzforgalom hatékony miikodésének azonban jelentés kozvetlen hatdsa
is van a makrogazdasag teljesitményére. Nemzetkozi kutatasok egybehangzé
eredménye azt mutatja, hogy a hatékonyabb pénzforgalmi rendszer tobb csator-
nan keresztiil is kedvezéen hat a gazdasag versenyképességére és novekedésére.
A tarsadalmi szinten olcsébban miikodé pénzforgalom egyrészt eréforrasokat
szabadit fel, amelyek mas, esetleg produktivabb termelési folyamatokban hasz-
nalhatok fel. Masrészt, a pénzforgalmi szolgaltatasok koltségszintjének csokke-
nése altalanosan javitja a vallalatok hatékonysagat. Harmadrészt, a hatékonyabb
elektronikus fizetési modok terjedésével egyiitt dltalaban kimutathaté mérték-
ben visszaszorul a feketegazdasag, amely az adobeszedési hatékonysag javulasan

keresztiil fejti ki kedvez6 gazdasagi hatasat.

Jegybanki célok

Altaldnosan elfogadott az a nézet, hogy a jegybankoknak transzparens médon
megfogalmazott célként kell kitliznitik maguk elé annak elérést, hogy az adott
gazdasag pénzforgalma és pénziigyi infrastruktdrai biztonsagosan, megbizhato-
an és hatékonyan miikddjenek. A kiilonb6zé orszagok mds és mas modelleket
alkalmaznak a pénziigyi infrastruktairak feliigyeletére, szabalyozasara és felvi-

gyazasra. Egyes orszagokban a jegybankok egyediil, mashol mas allami hatdsa-
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gokkal kozosen gyakoroljak ezeket a funkcidkat. Az alkalmazott modelltdl fiig-
getleniil egyértelmiien megallapithat6, hogy minden jelentés kozponti bank - a
rajuk vonatkozd jegybanktorvények alapjan - az elsédleges céljanak valé meg-
felelés keretein beliil biztositja a fizetési és elszamolasi rendszerek stabilitasat, és

biztonsagos, kiszamithaté mikodését.

Kockazatok a pénziigyi infrastruktiraban

A jegybankok vilagszerte a pénziigyi infrastrukturak jelentdségét és kozponti
szerepét felismerve arra torekednek, hogy feltarjak, beazonositsak és csokkent-
sék azokat a kockazatokat, amelyek a rendszer miikodését veszélyeztetik, funkci-
onalis és hatékony miikodését ellehetetlenithetik. A jol megtervezett és robosz-
tusan miikodé pénziigyi infrastruktura piaci stressz esetén is képes arra, hogy
koltséghatékonyan, fennakadas nélkiil lassa el alapvet6 funkciojat, a gazdasagi
szereplOk tranzakcidinak teljesiilését. A pénz- és tékepiac az az elsédleges hely,
amely a bankok likviditasi helyzetének hatékony kezelésére szolgal, azaz ahol a
likviditasi felesleggel rendelkezé bankok ki tudjak azt helyezni, illetve ahonnan
a likviditashiannyal kiizd6 bankok forrast tudnak bevonni. A bankok szdmdra a
gyors és olcso likviditasszerzés alapvetd fontossagu, csakigy, mint a tobbletlikvi-
ditassal rendelkez6 bankok szamara, hogy rovid id6n beliil és a lehetd legkedve-
z8bb feltételek mellett tudjak kihelyezni a tobbletiiket. A jol mtikodé pénzpiacok
éppen ebben a gyorsan valtozo helyzetben segitik a piaci szereploket. A pénzpi-
acokon azonban nemcsak a kereskedelmi bankok aktivak, hanem sok esetben a
jegybank is, hiszen a pénzpiacokon keresztiil intervenial, illetve szdmos esetben

a jegybanki monetaris politika is kozvetleniil a pénzpiacokra gyakorol hatast.

A pénziigyi stabilitas szempontjabol kiemelkedd jelentdsége van annak, hogy
stresszidGszakban is normalisan tudjanak miikodni a pénz- és tékepiacok, mert
ha ez nem igy torténik, akkor a piac szerepléi nem tudnak forrast szerezni és
kihelyezni, ezaltal pedig megrendiilhet az alapvetd bizalom a teljes rendszerben.
Piaci stressz esetén a pénziigyi és tékepiacokat kiszolgalé pénziigyi infrastruk-
turanak stabilitasi okbdl is kezelni kell tudnia azt a helyzetet, ha egy rendszer-
tag fizetésképtelenné valik, és nem tudja teljesiteni a fizetési kotelezettségeit. Sok
esetben egy fizetési kotelezettség nemteljesitése az elsé jele annak, hogy egy in-

tézmény fizetésképtelen helyzetbe keriilt, ezért oridsi jelent6ségi, hogy a fizetési
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.....

hitelkockazatot, és milyen mdédon tudjak meggatolni, hogy egyes rendszertagok
fizetési nehézségei atgylirtizzenek masokra. A kockazatkezelési eszkozok kiala-
kitasa jellemzGen jelentds anyagi raforditast igényel, de még mindig 6sszehason-
lithatatlanul kisebb koltséggel jar egy jol megtervezett és megfelelé kockazatke-
zelési protokollokat alkalmazoé pénziigyi infrastruktura tizemeltetése, mint egy

rendszertag nemteljesitésébdl fakadd pénziigyi krizis kezelése.

A jegybankoknak a kovetkezd kockazattipusokat kell kezelni:
- rendszer és résztvevdinek likviditasaval osszefiiggd kockazatok,
- miikodési kockazat, szolgaltatas ellatasnak kockazata,
- jogi kockazat,
- {zleti, mikodési modellek kockazata,

- pénzforgalmi szabalyok be nem tartdsanak kockazata.

A felvigyazas, mint a jegybankok rendszerkockazatot csokkent6 tevékenysége
A pénziigyi infrastruktirak komplexitdsa, halozati felépitése miatt rendkiviil
sokféle fertézési csatorna jelenik meg a rendszerekben, amik igy végs6 soron
az egész pénziigyi rendszer stabilitdsat is veszélyeztethetik, és amiket raadasul
az egyes szerepl6k a dontéseik meghozatalakor nem is feltétlentil mérlegelnek.
Eppen a pénziigyi infrastrukturak ezen jelentds negativ externalidi miatt, jellem-
z6en sziikséges a jegybankok beavatkozasa, hogy a felvigyazasi tevékenységen
tal szabalyozassal, fejlesztéssel olyan iranyba tereljék a rendszerek miikodését,

mely a rendszerkockazatokat minimalizalja.

Felvigyazasnak nevezziik azt az alapvetd jegybanki funkciét, aminek soran
a jegybank biztositja a pénziigyi infrastruktira megbizhat6 és hatékony mu-
kodését, valamint folyamatosan nyomon koveti és elemzi a mar 1étez6 és jovo-
ben kialakitandé rendszereket. A jegybankok felvigyazasi tevékenységiik soran
els6sorban azokat a pontokat, azokat a kockazatokat keresik, ahol a rendszer
egésze nem kell6en biztonsagos, ahol a kockazatok realizalasanak kovetkezté-
ben a teljes rendszer miikodése veszélybe keriilhet. A felvigyazasi tevékenység
rendszerszemléletben, a pénziigyi kozvetitérendszer egészének hatékonysagat
és stabilitasat hivatott elémozditani, mas megfogalmazasban a rendszerkockazat

csokkentését hivatott szolgalni.
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A pénzforgalom és a pénziigyi infrastruktirak hatékony miikodése érdeké-
ben a jegybankoknak a kdvetkez6 eszkozrendszer all rendelkezésiikre:
- készpénz és jegybanki szamlapénz kibocsatas,
- apénzforgalommal és a pénziigyi infrastrukturakkal kapcsolatos elemzés
és kutatds,
- pénzigyi infrastrukturdk mikodtetése és tulajdonlasa,
- a pénzforgalmat és a pénziigyi infrastruktirakat érintd piaci fejlesztés
kezdeményezése és koordinalasa (katalizator funkcid),
- apénzforgalmat és a pénziigyi infrastruktarakat érint6 szabalyozas kezde-

ményezése vagy alkotdsa.

1.2.3.3. A jegybank, mint végso hitelezé®

A végso hitelez6i szerep meghatarozasa

A jegybank a végs6 hitelezdi funkcié (Lender of Last Resort) elldtasa soran a
stresszhelyzetbe kertilt hitelintézeteknek likviditasi segitséget nyujthat. Ennek
segitségével az illikvid pénziigyi intézmények szamara lehet6vé valik, hogy rovid
tavon eleget tegyenek pénziigyi kotelezettségeiknek. A likviditasi segitségnyujtds
tipikus kivitelezési mddjanak tekinthet6, amikor a jegybank megfelelé fedezet,
vagy allami garanciavallalas mellett nyujt hitelt, vagy egyéb tigyletével jegybanki
szamlapénzhez, vagy a piacokon fedezetképes likvid eszk6zhoz segit hozza olyan
szolvens (hosszu tavon fizetéképes) bankot, vagy a bankrendszer tobb intézmé-
nyét, melyek atmenetileg nem képesek a piacokrol elegendd pénzbearamlast el§-

teremteni az azonnal (vagy rovidtavon) felmeriil6 kotelezettségeik teljesitéséhez.

A végs hitelez6i szerepkor eldsegitheti a monetaris politika transzmisz-
szi6s csatorndinak muikodését rendszerszintl likviditasi krizisek idészakaban.
A jegybank monetris politikai eszkozeinek tényleges végrehajtoi a kereskedelmi
bankok, akiken keresztiil egy-egy dontés meghatarozza az adott orszag pénziigyi
stabilitasat. A monetaris politika és a végs hitelez6i funkcid kapcsolata els6sor-
ban nem egyedi banki, hanem rendszerszint( likviditasi sokk esetében markans.
Ebben az esetben ugyanis egy illikvid bankrendszer nem képes kozvetiteni azon
monetaris politikai eszk6zok hatdsat, amelyet a jegybank monetdris politikai
célja teljesitésére felhasznal. Rendszerszint( likviditasi krizis id6szakaban a ka-

mattranszmisszid egyik elsé kozvetitéjének a miikodése valhat bizonytalanna.

6 Rédei - Zsigé (2017).
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A prudencidlis szabdlyozasi és feliigyeleti tevékenység preventiv médon mér-

sékelheti a likviditasi krizisek bekovetkeztének valdszintiségét.

A likviditasi segitségnyujtas célja és indokai

A likviditasi segitségnyujtas indoka, hogy a pénziigyi rendszer a likviditasi krizi-
sek iddszakaiban piaci tranzakciokon keresztiil képtelenné valhat a likvid eszko-
z0k és a likviditasi kockazat hatékony rendelkezésre bocsatasara és elosztasara.
A likviditasi krizisek jellemz6en tobbféle piaci surlodas és piaci kudarc egymast
erdsitd hatasainak kovetkeztében a bankrendszer egészének szintjén okoznak
pénziigyi stresszt. A jegybank gyakorlati céljai a végsé hitelez6i funkcio ellata-
saval a bank- és pénziigyi rendszer valsagat el6idézo6 piaci tokéletlenségek hata-
sanak mérséklése, mivel ezek jelentdsen ronthatjak a hatékony gazdasagi eréfor-
ras-elosztast, a pénziigyi stabilitast, a monetaris transzmisszié hatékonysagat és

a realgazdasagi teljesitményt.

A jegybank idealis szerepld a végsé hitelezdi szerepkor betoltéséhez, miutan:

- rovidtavon képes nagy mennyiségt likvid forrast gyorsan az érintettek
rendelkezésére bocsatani,

- tobbletinformacidval rendelkezik, miutan a pénziigyi stabilitasi feladatai-
nak ellatasa soran szerzett informdcidi miatt széles ralatassal rendelkezik
a pénziigyi kozvetitérendszerre,

- akormanyzattol monetaris és stabilitasi feladatainak ellatasaban fiiggetlen
jegybank hitelessége az inszolvens bankok megsegitésével szemben gya-

korolt szigorral konnyebben biztosithatd, mint a fiskalis hatdsagé.

A végs6 hitelez6i funkcidval szemben tamasztott kovetelmények

1. A likviditasi krizisek gyakran rendszerszinten jelentkeznek. A bankrendszer
szintjén jelentkezd likviditasi krizisek a pénziigyi fert6zési hatasok, a bankkozi
piacok altalanos befagydsa, valamint a bizalmatlan sag és panik gyors terjedése
arendszer egymastol tavoli intézményeinél is problémat okozhatnak. A bankok
széles korének (vagy akar bizonyos eszkoztipusok teljes piacainak) sziiksége le-
het tehdt a végsé hitelezd segitség igénybevételére. Tovabba a panik indulhat

olyan intézmény(ek)tdl, amelyeknek a jegybank nem akar segitséget nyujtani.
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2. Az inszolvens intézmények likviditasi segitségnyujtasban vald részesitése
tobb kedvezétlen kovetkezménnyel jarhat, ezért azok az intézmények, me-

lyekrdl ezt a jegybank megallapitja, kizarasa kertilnek a likviditdsi segitségbdl.

3. A jegybank jé mindségi fedezet megkovetelésével védheti magat a partner
nemteljesitésének kockazataval szemben, a szigort fedezeti kovetelmények
azonban likviditasi krizisben korlatozhatjak a segitségnyujtasban részesithetd

bankok korét, illetve a segitségnyujtas mértékét.

4. A likviditasi segitségnyujtasra vonatkozé hatékony jegybanki kommunikacié
jelentds hatast gyakorolhat a likviditasi krizisek kockazataira. Az el6zetesen
folytatott egyértelm, nyilvinos kommunikacié hozzdjarulhat ahhoz, hogy a
bankok, a betéteseik és hitelezdik varakozasaiba beépiiljon, hogy a fenti kove-
telményeket teljesité intézmények szamadra a végso hitelezdi segitségnyujtas
elérhet6 lesz likviditasi krizis esetén. Ez hatasosan mérsékelheti, vagy meg-
el6zheti mindazon kedvezétlen piaci folyamatokat, melyek kialakulasat az
illikviditas realizalédasara vonatkozo piaci varakozasok magyarazzak (bank-

panikok, bankkozi piacok befagyasa és tovabbiak).

1.2.4. A Magyar Nemzeti Bank

1.2.4.1. Az MNB torténete’

A XIX. szazad elején Magyarorszag a Habsburg uralkodohdz fennhatésaga alatt
allt. A birodalomban a jegybanki feladatokat el6bb az 1816. julius 1-jétél miiko-
d6 Osztrak Nemzeti Bank, majd az 1878. szeptember 30-an létrejott és paritasos

alapon dolgoz6 Osztrak-Magyar Bank latta el.

Az 1848-49-es forradalom és szabadsagharc idején a megalakul6 elsé fligget-
len magyar kormany a jegybanki feladatok ellatasat a Pesti Magyar Kereskedelmi
Bankra bizta. Az els6 vilaghaboru kovetkezményeként 1918. oktéber végén az
Osztrak-Magyar Monarchia felbomlott, az Osztrak-Magyar Bankot felszamol-
tak. A kozponti banki feladatkort az 1921. jalius 11-én megalakult Magyar Kira-
lyi Allami Jegyintézet vette 4t.

Az 6ndllé magyar jegybank, a Magyar Nemzeti Bank részvénytarsasagi for-

maban 1924. junius 24-én kezdte meg munkajat. Els6 elndke Popovics Sandor

7 www.mnb.hu/a-jegybank/informaciok-a-jegybankrol/az-mnb-tortenete,
letoltve: 2019. mdjus 30.
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volt. A kézponti bank teremtette meg az elsé vilaghaborut kévetéen inflalodott
korona stabilizaciéjat, majd kibocsétotta az 4j valutit, a pengdt. Atvette az 4l-
lami szamlak vezetését, az allamadossag kezelését. Kamat- és hitelpolitikajaval,
valtéleszamitolasi elveivel és gyakorlataval iranyitotta az orszag hiteléletét, be-
folyasolta a bankrendszer mikodését. Hataskorébe kertilt a devizagazdalkodas
teliigyelete is. Megalakulasatol — 1930 — részvényese és aktiv tagja a Nemzetkozi
Fizetések Bankjanak (BIS).

Az 1929 6szén kirobbant vilaggazdasagi valsag el6idézte pénziigyi krizis 1931
juliusaban elérte Magyarorszagot is. A Magyar Nemzeti Bank ez id6t6l kezdve az
1990-es évek elejéig a kotott devizagazdalkodas megvaldsitoja, e téren a hatdsagi
feladatok ellatdja, gazdasagpolitikai feleldsséggel és hataskorrel rendelkez6 koz-
ponti bank. A mésodik vilaghaboru iddszakaban a jegybank eréfeszitései dacara
a nemzeti valuta, a peng6 inflacidja bontakozott ki. A hdboru befejezését kove-
téen a pengd értékvesztése a vilagtorténelem eddigi legnagyobb méretl pénz-

romlasat produkalta.

A Magyar Nemzeti Bank kozremtikodésével valdsult meg 1946. augusztus
1-jén a stabilizacio, jelent meg az 4j fizetSeszkoz, a forint. A nagybankok — koz-
tilk a jegybank — magyar tulajdont részvényeinek 1947 végén lezajlott allamosi-
tasat kovetéen a bankrendszert rovid id6 alatt atalakitottak. A kereskedelmi ban-
kokat és a takarékpénztarakat felszamoltdk, a bankrendszert egyszintiivé tették.
A Magyar Nemzeti Bank 1948 masodik felétdl a jegybanki hatdskorok mellett
kereskedelmi banki feladatokat is ellatott. Mint allamositott kozponti bank, ira-
nyitdsa kormdnyzati fennhat6sag ald kerdilt.

1987. januar 1-jével Magyarorszagon visszaallt a kétszint(i bankrendszer.
A 1étrejovo Uj kereskedelmi bankok apparatusa, fiokhalozata, tgyfélkore kevés
kivételtdl eltekintve a Magyar Nemzeti Banktdl keriilt at a megalakul6 pénzinté-
zetekhez. A Magyar Nemzeti Bankrol 1991 oktoberében elfogadott — majd tobb-
szOor modositott — torvény helyredllitotta a jegybank fiiggetlenségét, ujraszaba-
lyozta feladatkorét.

A Magyar Nemzeti Bankrol sz016 2001. évi LVIIL. torvény alapjan az arfolyam-
rendszer megvalasztasa tekintetében a kormany az MNB-vel egyetértésben dont.
A forint arfolyama az eurdval, mint referenciavalutaval szemben 2008. februar 26-

tol kezd6édden szabadon lebeg, a forint mozgasat a piaci erék hatarozzak meg.
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1.2.4.2. MNB feladatkore®®
A Magyar Nemzeti Bank Magyarorszag kézponti bankja. Az MNB a Kézponti
Bankok Eurépai Rendszerének tagja.

Az MNB, valamint dontéshozo szerveinek tagjai a Magyar Nemzeti Bankrol
sz0l6 torvényben foglalt feladataik végrehajtasa és kotelességeik teljesitése soran
figgetlenek, nem kérhetnek és nem fogadhatnak el utasitasokat az Eurépai Koz-
ponti Bank kivételével a Kormanytol, az Eurdpai Unio intézményeitdl és szerve-

it6l, tagallamainak kormanyaitél vagy barmilyen mas szervtol.

A Magyar Nemzeti Bank els6dleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa.
A Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkiil, a rendelke-
zésére allo monetaris politikai eszkozokkel, timogatja a Kormany gazdasagpo-
litikajat.
Az MNB alapvet? feladatai:

- Az MNB meghatarozza és megvalositja a monetaris politikat.

- Az MNB jogosult Magyarorszag hivatalos pénznemében bankjegy- és ér-
mekibocsatasra. Az MNB altal Magyarorszag hivatalos pénznemében ki-
bocsatott bankjegy és érme — ideértve az emlékbankjegyet és emlékérmét
is - Magyarorszag torvényes fizetéeszkoze.

- Az MNB a magyar gazdasag kiils6 stabilitasanak megérzése érdekében
hivatalos deviza- és aranytartalékot képez, és kezeli azt.

- Az MNB a devizatartalék kezelésével és az arfolyampolitika végrehajtasa-
val kapcsolatban devizamtiveleteket végez.

- Az MNB felvigydzza a fizetési és elszamolasi, valamint az értékpapir-elsza-
molasi rendszereket, ennek keretében felvigyazza a rendszer, valamint a
kozponti szerz8dé fél tevékenységét végzo szervezet tevékenységét e rend-
szerek biztonsagos és hatékony mikodése, tovabba a pénzforgalom za-
vartalan lebonyolitasa érdekében. Ezen jogkérében, valamint a 171. § (2)
bekezdésében meghatarozott jogalkotasi jogkorében részt vesz a fizetési és
elszamolasi, valamint az értékpapir-elszamolasi rendszerek kialakitdsaban.

- Az MNB feladatai ellatasahoz és az Eurdpai Unié muikodésérdl szolo
szerzOdéshez flizott, a Kézponti Bankok Eurdpai Rendszere és az Eurd-

pai Kozponti Bank Alapokmanyardl szolo (4.) Jegyzékonyv 5. cikkében

8 2013. évi CXXXIX. torvény, Jegybanktorvény.
9 Lentner (2017a).
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meghatdrozott az EKB-val szemben fennallé statisztikai adatszolgaltatasi
kotelezettség teljesitéséhez statisztikai informaciokat gytjt és hoz nyilva-
nossagra.

- Az MNB alakitja ki a pénziigyi kozvetitérendszer egészének stabilitasara
vonatkozé makroprudencialis politikat, amelynek célja a pénziigyi kozve-
titérendszer ellenalloképességének novelése, valamint a pénziigyi kozveti-
térendszernek a gazdasagi novekedéshez vald fenntarthat6 hozzajarulasa-
nak biztositasa. Az MNB ennek érdekében az e torvényben meghatarozott
keretek kozott feltarja a pénziigyi kozvetitérendszer egészét fenyegetd
tzleti és gazdasagi kockazatokat, elGsegiti a rendszerszinti kockazatok
kialakulasanak megel6zését, valamint a mar kialakult rendszerszintt koc-
kazatok csokkentését vagy megsziintetését, tovabba hitelpiaci zavar esetén
a hitelezés 6sztonzésével, a talzott hitelkidramlds esetén annak visszafoga-
saval, jarul hozza a kozvetitérendszer gazdasagfinanszirozd funkcidjanak

kiegyensulyozott megvalosulasahoz.

A jegybank végsé, tavlati célja, hogy a monetaris politika kialakitasakor minél
kisebb és moderalhato inflacié elérésére torekedjen. Az MNB e cél veszélyezte-
tése nélkiil - a rendelkezésére all6 monetaris politikai eszkozokkel - tamogat-
ja a kormany gazdasagpolitikajat. A monetaris politikat az MNB hatarozza és
valositja meg. A jegybank eszkozrendszerében az arstabilitas biztositdsa mellett
megjelennek a pénziigyi stabilitds és a gazdasagpolitika tamogatasanak céljai és

eszkozei is.

A jegybank megfelel6 monetaris kondiciokkal, vagyis alacsony jegybanki
alapkamatokkal, és a fenntarthat6 novekedést timogaté politikaval segiti a gaz-

dasagi novekedést.

Az MNB altal kibocsatott bankjegy és érme Magyarorszag torvényes fizetd-
eszkdze. Az MNB vezeti a kincstari egységes szdmlat és az Allamadéssdg Kezeld
Kozpont pénzforgalmi szamlajat. Az MNB a kincstari egységes szamla egyenlege
utan kamatot fizet a kozponti koltségvetés javara. Az MNB szamlavezetési tevé-
kenységével Osszefliggésben betétet fogad el, és megfelel6 biztositék ellenében
hitelt nydjt. Nem nyujthat azonban folydszamlahitelt vagy barmely mas hitelt a
kormdnynak, az allamhaztartas kozponti alrendszerébe vagy helyi alrendszeré-

be tartozd kozigazgatasi szervnek, kozjogi testiiletnek, kozintézménynek vagy
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kozvallalkozasnak, tovabba ezektdl kozvetleniil nem vasarolhat addssaginstru-

mentumokat.

Az MNB ellatja a pénziigyi kozvetitérendszer feligyeletét. A pénziigyi szerve-
zeteket fenyegetd, nemkivanatos tizleti és gazdasagi kockazatok feltarasa, a mar
kialakult egyedi vagy agazati kockazatok csokkentése vagy megsziintetése, illet-
ve az egyes pénziigyi szervezetek prudens miikodésének biztositasa érdekében
megel6z6 intézkedéseket alkalmaz. Az MNB - a Pénziigyi Békéltetd Testiilet ut-
jan - ellatja a fogyasztdk és a pénziigyi torvények hatalya ald tartozé szervezetek
vagy személyek kozotti vitas tigyek birosagi eljarason kiviili rendezését. A Pénz-
tigyi Békéltet6 Testiilet az MNB altal mikodtetett, szakmailag fliggetlen testiilet,
amely a Pénziigyi Békélteté Testiilet elnokébdl és a békéltetStestiileti tagokbol
all. Az MNB statisztikai informaciokat gytjt és hoz nyilvanossagra. A Magyar
Nemzeti Bank nemcsak mint klasszikus jegybank miikodik, hanem tudomanyos
mihelyként is funkcional. Tarsadalmi felel6sségvallalasi programja keretében
tamogatja a kozgazdasagi képzés megujitasat, a pénziigyi kultira terjesztését.
Az MNB szamara torvény allapithat meg feladatot. Egyéb tevékenységet csak el-
s6dleges célja és alapvets feladatai teljesitésének veszélyeztetése nélkiil folytathat.

1.2.4.3. Az MNB szervei — Monetdris Tandcs, Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs,

az igazgatésdg és a feliigyelobizottsag"

A Monetaris Tanacs az MNB legfébb dontéshozé szerve, amelynek hataskorébe
az MNB alapvet6 feladataival, a kotelez jegybanki tartalék és az azutan fizeten-
d6 kamat mértékével, az arfolyamrendszerrel és a pénziigyi kozvetitérendszer
egészét fenyegeté kockazatokkal kapcsolatos dontések tartoznak. Tovabba az
ezekkel Osszefiiggd kommunikacié modjanak meghatarozasa, az olyan donté-
sek végrehajtasa, amelyeket a Monetdris Tanacs sajat hataskorében megtart, és
minden olyan kérdés, amelyet torvény, alapit6 okirat vagy belsd eljarasi szabaly

a Monetdris Tandcs hatdskorébe utal.

A Monetdris Tanacs sziikség esetén barmikor osszehivhato, de havonta leg-
alabb egy alkalommal iilésezik. A Monetaris Tanacs legalabb 6t-, legfeljebb ki-
lenctagu testiilet. A Monetaris Tandcs elnoke az MNB elnoke, tagjai tovabba az
MNB alelnokei és azok a személyek, akiket hat évre az Orszaggytilés a Moneta-

ris Tanacs tagjava vélaszt. A Monetaris Tandcs tagjai megbizatasuk id6tartama

10 Lentner (2017b, 181-183.0.)
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alatt az MNB-vel munkaviszonyban allnak. A Pénziigyi Stabilitasi Tandcs hatas-

korébe tartozik az MNB mikro- és makroprudenciélis feladataival kapcsolatos

monetaris tandcsi dontés végrehajtasanak iranyitasa, és a Monetaris Tandacs altal

meghatdrozott stratégiai keretek kozott az MNB mikro- és makroprudencialis

feladataival kapcsolatos dontéshozatal.

A Pénziigyi Stabilitasi Tandcs hatdskérében a tobbi kozott

a pénziigyi kozvetitérendszer egészének stabilitasa érdekében folyamato-
san figyelemmel kiséri a pénziigyi kozvetitérendszer egészének, illetve a
pénziigyi piacok stabilitasat;

szamba veszi a pénziigyi kozvetitérendszer egészét veszélyeztetd kockaza-
ti tényezdket;

elemzi azokat az intézmény- vagy terméktipushoz, ezek gyors elterjedé-
séhez kapcsolodo kockazatokat, amelyek veszélyt jelenthetnek a pénziigyi
kozvetitérendszer egészére nézve;

nyomon koveti a nemzetkozi és az eurdpai piacokon zajlo fejleményeket,
illetve a pénziigyi kozvetitérendszer egészének stabilitasat veszélyeztetd
kockazatokat, és a Monetaris Tandcs altal meghatarozott stratégiai keretek
kozott dont a sziikséges intézkedésekrdl;

megtargyalja a pénziigyi kozvetitérendszer egészét érintd stratégiai, sza-
balyozasi, kockazati kérdéseket, és sziikség esetén allast foglal;

a pénziigyi kozvetitérendszer egészének stabilitdsat fenyegetd helyzetben
értékeli a rendszerkockazatokat, dont az azok csokkentése vagy megsziin-
tetése érdekében sziikséges intézkedésekrdl;

sziikség szerint napirendre tlizi az Eur6pai Rendszerkockazati Testiiletnek
a pénziigyi kozvetitérendszer egészének szempontjabdl relevans ajanlasa-
it, allasfoglalasait, kockazati figyelmeztetéseit;

szitkség szerint megtargyalja az Eurdpai Felligyeleti Hatdsagok altal ki-
adott ajanlasokat, hatarozatokat, ideértve az eurdpai pénziigyi rendszer
stabilitasanak komoly veszélyeztetettsége esetén a nemzeti feliigyeleti ha-
tosagoknak cimzett, egyedi intézkedések megtételére felszolito hatdroza-
tokat is, valamint allast foglal az azokbdl szarmaz¢ feladatokrol;

évente meghatarozza az MNB ellen6rzési tevékenységének kiemelt célte-

rilleteit és dontést hoz meghatarozott hatosagi eljarasokban.
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A Pénziigyi Stabilitasi Tanacs dontéseirdl rendszeresen beszamol a Monetaris
Tandcsnak. A Pénziigyi Stabilitasi Tandcs legalabb harom, legfeljebb tiz taggal

miikodd testiilet.

Tagjai: az MNB elnoke, a pénziigyi feliigyeleti feladatot feliigyel6 alelnokok,
valamint az MNB elnoke altal kijelolt vezetok. A Pénziigyi Stabilitasi Tandcs tilé-
sén a pénz-, téke- és biztositasi piac szabalyozasaért felelds miniszter képviseldje,
valamint az MNB elnoke altal felkért kiilsé meghivottak targyalasi joggal vesz-
nek részt. A Pénziigyi Stabilitasi Tandcs sziikség szerint, de legalabb kéthavonta

ulésezik.

Az igazgatdsag felelds a Monetaris Tanacs dontéseinek végrehajtasaért és az
MNB mitikodésének iranyitasaért. Az igazgatdsag hataskorébe tartozik a Mone-
taris Tandcs altal hozott dontések végrehajtasanak iranyitasa, az MNB szamviteli
beszamolojanak megéllapitasa, az osztalék fizetésérol valo dontés, az MNB szer-
vezetével és belsd iranyitasaval osszetiiggd kérdések jovahagyasa, szakmai tervek
és programok jovahagyasa stb. A Monetaris Tandcs barmely, a hataskorébe tar-
tozd kérdés eldontésére — beszamolasi kotelezettség mellett — felhatalmazhatja
az igazgatdsagot. Az igazgatosag elnoke az MNB elnoke, tagjai az MNB alelno-
kei. A feliigyel6bizottsdag az MNB folyamatos tulajdonosi ellendrzésének szerve.
A feliigyel6bizottsag hatdskorébe nem tartozo feladatok tekintetében az MNB
bels6 ellendrzési szervezetét az igazgatosag iranyitja. A feliigyeldbizottsag hatas-
koére nem terjed ki az MNB alapvet6 feladataira, és azoknak az MNB eredményé-
re gyakorolt hatasara. A feliigyelobizottsag tagjai az Orszaggytlés altal vélasztott
elnok és tovabbi harom tag, az allamhaztartasért felelés miniszter képviseldje és

az allamhaztartasért felel6s miniszter altal megbizott szakértd.

1.2.4.4. Innovdcidk a magyar monetdris politikaban

A monetaris politikai fordulat el6tti évek!

A Magyar Nemzeti Bank monetdris politikdja 2001-ben attért az inflacids cél-
kovetd rendszerre és a 2008-ig fenntartott savos arfolyamrendszerre, tartésan
azonban nem sikeriilt a 3%-os cél kozelébe mérsékelni az inflaciot. A vélsag el6tt
a jegybanki politika alapvetden az egy cél egy eszk6z mandatummal miikodott.

Ez azonban nem bizonyult kell6en hatékonynak.

11 Parragh (2017).
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[ JEGYBANK ] [ PENZUGYI FELUGYELET ]

Kamatpolitika Szabdlyozds

[ Arstabilitas ]—> Fenntarthat6 hovekedés [ Pénziigyi stabilitds ]

6. abra: Valsag elott: egy cél - egy eszkoz
Forrds: MINB

A devizahitelfelvételi-kedvet erdsitette a dramai magassagu forintkamat. 2002
és 2010 kozott az allamhaztartas lokalis alrendszerében és a csaladok szintjén is
egy gyors, de 2008-ra mar kezelhetetlenné valt adéssagallomany halmozddott
fel. Az addssagesapdava fejlodott tulhitelezési folyamat jelentds karokat okozott,
s beigazolddott, hogy a piaci szerepl6k tevékenységének ellendrizetleniil hagyasa
nem vezet tartos piaci egyensuly kialakulasahoz, st valsagba torkollott. A 2008-
as valsag alapvetéen addssagvalsag volt, amely rdadasul szinkronizaltan, tobb
gazdasagi régiot egy idében sujtott.

A pénziigyi-gazdasagi valsag kovetkezményeként kialakult egyensulytalan-
sag, gazdasagi recesszio, vallalati szféraban tapasztalt sulyos likviditasi problé-
mak bizalomhidnnyal, csokkend vallalkozasi kedvvel, romlé és borulatd piaci
varakozasokkal parosultak. Az akkori gazdasagpolitikai dontéshozdkkal szem-
beni bizalmatlansag a fennmaradni és versenyképességiiket megorizni képes val-
lalkozasok esetében a gyors kiut keresésének igényét hozta magaval. Létkérdéssé
valt a hazai mikro-, kis- és kozepes vallalkozdi kor szamara gyors és hatékony
allami, kormanyzati, akdr jegybanki segitségnyujtas. A semleges kamatszint fe-
lett tartott alapkamat-politika csak akkor jart volna eredménnyel, ha kozben a
jegybank arra is képes, hogy megakadalyozza a forinthitelektdl a devizahitelek

felé fordulast mindharom gazdasagi szerepl6nél.

Az dnkormanyzatok eladdsodasi folyamata a 2010-es évre nehezen kezelhetd
méreteket o6ltott, amely a veliik lizleti kapcsolatban 1év6, beruhazasban, fejlesz-
tésben érintett vallalkozoi kdrre nézve szamos negativ kovetkezménnyel jart, su-

lyos versenyképességi és fennmaradasi kihivasokat teremtve.
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A monetaris politika ujraértelmezése'”

2013 marciusaban az 4j jegybanki vezetés hivatalba lépésével Gj korszak vette
kezdetét a monetdris politikdban, ami egyben 4j korszakot jelentett Magyaror-
szagon a fiskalis és a monetaris politika kozotti kolesonhatasban is. Ett6l kezdve
a Magyar Nemzeti Bank iranyado eszkoze mellett innovativ, ujszer(i instrumen-
tumok és programok alkalmazasaval igyekezett eleget tenni elsddleges céljanak
(arstabilitas elérése és fenntartdsa), tovabba a torvényben kit(izott feladatanak
megfelelden az elsddleges cél veszélyeztetése nélkiil torekedett arra is, hogy ta-
mogassa ,,a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasanak fenntartasat” és ,,a rendel-
kezésére allo eszkozokkel a Kormany gazdasagpolitikajat” (2013. évi CXXXIX.
torvény 3. § (2)). 2013 6ta a jegybank tevékenységének tobb aspektusa is kedve-

z8en hatott a koltségvetési politikara.

‘ [ JEGYBANK [ PENZUGYI FELUGYELET ] ’

l ><x l
‘ [ Arstabilitas Fenntarthatd novekedés [ Pénziigyi stabilitds ] ’

7. abra: Valsag utan: tobb cél - tobb eszkoz
Forrds: MNB

A 2013-as monetaris politikai reformok sziikségesek voltak ahhoz, hogy az ar-
stabilitds, pénziigyi stabilitas és a fenntarthato koltségvetési politika célkittizései
rendszerében fiiggetlen, mégis kolcsonods tamogatas valdsuljon meg, megala-
pozva a hosszutavon fenntarthatd gazdasagi névekedést. A jegybanktorvényben
meghatdrozott elsédleges jegybanki célon tulmenden 1j bizonyossagot is hozott
a vélsag. A fentiek értelmében a jegybankoknak nem elegendd csak az alacsony
inflaciét monitorozni, mivel a gazdasagban alacsony inflacios idészakban is
épiilhetnek fel sulyos egyensulytalansagok, hitelpiaci tdlfutasok, amelyek a bu-

borékok kipukkanasat kovetden tartésan visszavetik a gazdasag novekedését.

A novekedésfokuszu jegybanki eszkoztar uj elemeként jelent meg a jegyban-

ki dontéshozatalban a makroprudencidlis szabalyozas. Az alapkamat valtozasat

12 Matolcsy - Palotai (2016), valamint Parragh (2017).
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eredményezd eszkozok kiegésziiltek a pénziigyi rendszer aktivitasat, kocka-
zatvallalasat kozvetlenil is befolyasolo, a pénziigyi stabilitast, gazdasagi nove-
kedést, illetve a monetaris transzmissziot javito eszkozokkel. A transzmisszios
mechanizmusbdl kiindulva a jegybanki alapkamat alakitésa jelzés értéki, mely
meghatarozd a piaci szerepl6k varakozasainak alakulasaban. Az alacsony kamat-
kornyezet — kiemelve a monetaris politika eléretekint6 jellegét — pozitiv hatasai
(kiszamithatosag, atlathatosag, biztonsagosabb jovitervezés) a gazdasagi szerep-
16k széles korében érvényesiilnek, és az arstabilitashoz valé hozzajaruldson tul a
magan- és versenyszféra szerepldi jelenben hozott, am jovore iranyulé dontése-

ikkel segiteni tudjdk a monetdris politika eredményességét.

A magyar monetdris politikai fordulat és jegybanki szemléletvaltas fontos
pillérét képezik a magyar modellnek, amelyek a gazdasagpolitikai agak kozotti
Osszhangot a gazdasagi szereplokkel kooperativ allami dimenzidban is képesek
megvalositani.”® Erre jo példa fiskalis politikai értelemben az addzas és addigaz-

gatas teriilete.

1.2.4.5. Az MNB kamatpolitikdja a 2008-as vilsdg kitorésétél napjainkig

A 2007-2008-as globalis pénziigyi valsag vilagméretiivé valasatél napjainkig tar-
t6 idészakban nem csak a jegybanki eszkoztar radikalis és innovativ atalakitasara
keriilt sor, hanem a jegybank kamatpolitikdja is jelent6s valtozason esett keresztiil.
A Lehman Brothers csddjétél kezdddéen az eurdpai jegybankok tobbsége Ossze-
hangolt kamatcsokkentésbe kezdett. Ezzel ellentétben kiilsé sériilékenységiinkre
vald hivatkozassal (magas allamaddssag, magas devizahitel-dllomany) az MNB
2008 szeptemberében a jegybanki alapkamat 11,5%-ra emelésérél dontott. A val-
sag els6 éveiben Magyarorszagon a még magas inflacids kornyezet és a forintra

helyezdd6 leértékel6dési nyomas magas kamatszint fenntartasat tette indokoltta.

2012 nyaran kezd6dott meg a folyamatos kamatcsokkentés periodusa, ami-
kor a Monetaris Tanacs kiils6 tagjainak szavazata révén sor keriilt az elsé jelen-
t6s kamatvagasra. A kamatfordulatot részben a globalis jelentéségili jegybankok
tartosan laza monetaris politikai iranyultsaga, részben az orszagkockazat javuld

megitélése, és a fiskalis politika terén meghozott, az allamadossag csokkentését

13 Lasd részletesen az dllami megiijuldsrol és a kooperativ dllammodellrdl:
Kolozsi - Lentner - Parragh (2017).
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lehet6vé tevo intézkedések tamogattak. 2012 végétdl raadasul megtort a magas
inflaciés varakozasokkal jellemezheté periddus, és jelentds dezinflacié ment
végbe a gazdasagban, ami tovabb indokolta a monetaris lazitas folytatasat. 2012
augusztusa és 2013 jaliusa kozott az MNB Monetdris Tandcsa a kezdeti 7 szaza-
lékrol - 25 bazispontos lépésekkel - 4 szazalékra csokkentette a jegybanki alap-
kamatot. Ezt kévetéen tjabb kamatcsokkentési ciklusok kovetkeztek, amit 2014-
t6l az egy-egy honapban negativba fordul6 éves inflacié is indokoltta tett. Végiil
a jelenlegi kamatszint ugy alakult ki, hogy az alacsony koltségoldali inflacids
nyomdsra, és a korabban nem tapasztalt visszafogott inflacids varakozasokra va-
laszul, a Monetaris Tanacs 2016 marciusa és méjusa kozott 3 1épésben tovabbi 45

bazisponttal torténelmi mélypontra, 0,9 szazalékra szallitotta le az alapkamatot.
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8. abra: Az alapkamat és a fogyasztéiar-index alakulasa, 2008-2018
Forrds: MNB

A kamatcsokkentések soran alkalmazott eldretekinté irdnymutatds megfele-
16 mederbe terelte a kamatvarakozasokat, és eldsegitette, hogy a monetaris la-
zitas hatasa hatékonyan érvényesiiljon. A hagyomanyos és nemhagyomanyos
eszkozok aktiv alkalmazasaval is megtdmogatott kamatcsokkentés nemcsak az

arstabilitasi cél megvaldsitasat tette lehet6vé, de a kiszdmithat6 és mérsékelt ka-
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matkornyezet a pénziigyi stabilitds fenntartasanak is kedvezett. A rovid kamat-
szintekhez alkalmazkod¢ allampapirhozamok és banki hitelhozamok jelentds
megtakaritast jelentenek az dllamhdaztartds és a maganszektor hiteladosai szama-
ra, ami segiti a fogyasztasi és beruhdzasi kereslet béviilését és ezzel a realgazda-

sagi novekedésre is 9sztonzdleg hatott.

1.2.4.6. A Magyar Nemzeti Bank monetdris, mikro-

és makroprudencidlis tevékenysége'

A rendszervaltozast megel6zéen a Magyar Nemzeti Bank kozponti bankként
fontos szerepet toltott be a nemzetkozi pénziigyi kapcsolatok, a pénzkibocsa-
tas, az arfolyam- és kamatpolitika, a refinanszirozas alakitasdaban. Raharultak a
devizaszabalyok alakitasanak és ellendrzésének feladatai is. A rendszervaltozas
folyamataban a jegybanktol fiiggetlen feltigyeleti intézmény jott létre. A 2008-
ban kezd6dé valsagot megel6z6 iddszakban Magyarorszag az allam és a haz-
tartasok tulzott eladésodasa kévetkeztében rendkiviil sériilékennyé vélt. A haz-
tartasok tulzott eladésodottsagaban és a devizahitelek altalanos elterjedésében,
a pénziigyi rendszer szabélyozasdban és feliigyeletében meglévé hidnyossagok
is szerepet jatszottak. A sulyos nemzetgazdasagi és tarsadalmi hatassokkal jaré
kovetkezmények hivtak fel a figyelmet arra, hogy Magyarorszagon meg kell er6-
siteni a makroprudencialis keretrendszert, illetve meg kell valdsitani a feliigyelet
és a jegybank integracidjat. Ki kellett alakitani egy atlathato, megfelel6 felha-
talmazassal és eszkoztarral felruhdzott makroprudencialis intézményt, illetve
biztositani kellett, hogy a makroprudencidlis szempontok megfeleléen tudjanak
érvényesiilni az egyedi intézményi feliigyeleti (mikroprudencialis) munkaban.
Az intézményi motivaciok, felhatalmazasok, eszkdzok és a korabbi koordinacios
tapasztalatok alapjan indokolt volt, hogy az MNB legyen a makroprudencialis
politika elsédleges feleldse. Az MNB, mint makroprudencialis hatosag kapjon jol
elhatarolt szabalyozdeszkozoket, amelyeket megfeleld elokészités és konzultacid
utan 6nalléan alkalmazhat. Ugyancsak indokolt, hogy a tagabb értelemben vett
pénziigyi stabilitasi felelésségeket és eszkozoket is vonjak ossze az MNB alatt,
vagyis a kordbbi Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete dltal gyakorolt egye-
di intézményi feltigyeleti tevékenység is keriiljon a jegybankhoz. Ennek el6nye,

hogy mind a makro- és mikroprudencialis feliigyelet, mind pedig a monetaris

14 Lentner (2017a, 180-181.0.)

Uj irdny a monetdris politikdban Magyarorszigon 47



politika tdgabb informdcids bazishoz juthat, javulhatnak az egyes dontések el6-
készitésének feltételei. Ezaltal konzisztensebbé valhat a pénziigyi kozvetitérend-
szer felé torténd hatdsagi fellépés és tagabb eszkoztar allhat a jegybank kozvetlen
befolyasa alatt az egyedi vagy rendszerszintli pénziigyi valsigok megel6zésére,
illetve a mar bekovetkezett valsaghelyzetek gyors és eredményes megoldasara.
A PSZAF fogyasztévédelmi, piacfeliigyeleti, valamint téke- és biztositasfeliigye-
leti funkcidi is integralddtak a jegybankba. Az egységes makro- és mikropruden-
cidlis intézményi rendszer létrejotte 2013-ban tortént. Az arstabilitas fenntartasa
tovabbra is elsddleges cél a jegybank mikodésében, de a korabbi idészakhoz
képest — és ennek veszélyeztetése nélkiil - nagyobb figyelmet kap a gazdasagi
novekedés és a pénziigyi stabilitds. A pénziigyi stabilitas olyan allapot, amelyben
a pénziigyi rendszer ellenall6 a gazdasagi sokkokkal szemben, és képes zokke-
némentesen ellatni alapveté funkciéit, vagyis a pénziigyi forrasok kozvetitését,
a kockazatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat. Az integracié utan
sziikségessé valt egy uj feliigyeleti stratégia kialakitasa. Jovékép tekintetében a
stabil, versenyzd, kozbizalmat élvezd pénziigyi szektor, és az azt feliigyeld, for-
malé er6s MNB a cél. Kiildetése tehdt a jegybank mikroprudencialis tevékenysé-
gének, a pénziigyi rendszer stabilitasanak fenntartasa és tamogatdsa, valamint a
rendszer szerepléinek a rendszerbe és egymasba vetett bizalmanak megerdsitése
az integralt feliigyeleti eszkoztar segitségével. Elérend6, komplex kozponti ér-

téknek pedig a stabilitas és a bizalom nevezhet6 a pénziigyi rendszer egészében.

A jegybank uj tipusi monetaris politikdja keretében alkalmazott névekedést
tamogatd hitelprogramok, tovabba a Kormany bérvezérelt gazdasagpolitikaja
kovetkeztében el6alld fizetképes keresletgyarapodas altal megvaldsulé megta-
karitasi hajland6sag novekedése, illetve a lakossagi hitelezési igény tjra emel-
kedése, és mindezt megel6zben a vallalatok és a lakossag devizahitel terheinek
konszolidalasa, a bankszektor tevékenységének gyors felfutasat vetitette eldre."
Mindezek kovetkeztében is sziikséges volt a mikro- és makroszintii szabalyozasi

és feliigyeleti tevékenység integracidja, egy intézményi korben koncentralasa.

15 Lentner (2018, 22-25.0.)
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Jegybanki feliigyeleti stratégiai célok:

rendszer szerepldinek rendszerbe és egymasba vetett bizalmanak novelése;

- a pénziigyi rendszer hitelezési, finanszirozasi készségének és képességé-
nek novelése;

- egészséges, fenntarthatd verseny biztositasa;

- integralt mikodés;

- kockazatalapu feliigyelet;

- eredményes fogyasztd- és piacfeliigyelet;

- aktiv szabalyozd szerep;

- meghatarozott idében torténd jogérvényesités;

- er6sebb nemzetkozi szerepvallalas;

- naprakész, integralt tudasbazis miikodtetése.

1.2.4.7. Fiskdlis politikdt tdmogaté monetdris politika'®

A gazdasagpolitika két meghatarozo szerepljének, a fiskalis és a monetaris po-
litikanak egymashoz vald viszonya meghatarozo a gazdasagpolitika sikeressége
szempontjabdl. Magyarorszagon gazdasagi szempontbol az mindsithetd a leg-
sikeresebb idgszaknak, amikor a fiskdlis és a monetéris politika kihasznalta a
lehetséges szinergidkat, illetve az volt a legkevésbé sikeres iddszak, amikor az
egyik gy mikodott, hogy a masikat kényszerhelyzetbe hozva, utébbi csak rossz

és még rosszabb valaszokat tudott adni.

A fiskalis és a monetaris politika egymashoz valé viszonyulasa, tovabba a
két agkozti kapcsolodasi pontok, egymasra hatasok nem csak elméleti szinten,
hanem a gazdasagpolitika hatékony vitele és a makrogazdasagi folyamatok ak-
tiv alakitasa szempontjabdl is érdemi szereppel birnak. A tulzé fiskalis domi-
nancia miatt 2002 és 2010 kozott a magyar gazdasagban a fiskalis egyensuly és
a realgazdasagi novekedés egyszerre nem tudott érvényre jutni, s6t a 2007 és
2010 kozti idészakban sem egyensuly, sem névekedés nem jellemezte hazankat.
2010 utan azonban két [épésben fiskalis, majd monetaris fordulat kovetkezett be.
Elébbi megteremtette a fiskalis egyensulyt, utobbi pedig, épitve a koltségvetési
stabilitdsra, megtette a sziikséges 1épéseket az arstabilitds és a pénziigyi stabili-

tas eléréséhez. A két gazdasagpolitika kozott 2013 utan megvaldsult fliggetlen,

16 Matolcsy - Palotai (2016).
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de konstruktiv 6sszhang hazank makrogazdasagi folyamatainak (realnévekedés,
inflacio, foglalkoztatottsag, allamhaztartasi hiany, kiils6 és bels6 eladdsodottsag,

sériilékenység, kockazati megitélés) tartds javulasaban is tetten érheto.

Osszességében megallapithato, hogy a gazdaségpolitika két 6 dga kozti har-
monikus és sikeres egyiittm{ikodés nélkiilozhetetlen alapja a makropénziigyi

egyensuly és a dinamikus novekedés egyiittes megteremtésének.

Gazdasagpolitikai mix: Fiskalis dominancia D e Gazdasdgpolitikai dsszhang

Makrogazdasag: Novekedés VAGY Egyensiily <«— > Novekedés ES Egyensiily
(vagy egyik sem)

l l

Eredmény:  Nem hatékony gazdasdgpolitka ~—<€——————>  Hatékony gazdasdgpolitika

l l

Stabilan sikeres és
versenyképes gazdasdg

Nem sikeres gazdasdg >

Iddszak: 2002-2010 2013-

9. abra: A gazdasagpolitika dominanciaja, illetve annak eredménye
Magyarorszagon

Forrds: MNB

1.2.4.8. Jegybanki hitelosztonzd programok

Novekedési hitelprogram'’

A pénziigyi és gazdasagi valsag kitorését kovetéen Magyarorszagon a vallalati
hiteldllomany nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kiemelkedé mértékii csokke-
nésen ment keresztiil. 2013 elejére a hitelallomany a kozel 5 éven at tarto, évi
5 szazalék kortili visszaesés kovetkeztében, a valsag elotti szint 75 szazalékara

zsugorodott, jelentds részben a banki hitelkindlati korlatoknak koszonhetéen.

17 Magyar Nemzeti Bank (2018).
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A jegybanki alapkamat-csokkentéseket a bankok csak a kis- és kozépvallalko-
zasok korlatozott korénél érvényesitették, a kkv-k jelentds része tulzottan magas
kamatokkal szembesiilt, ezzel a monetaris transzmisszié sériilt. A gazdasag az
un. ,hitelosszeomlas” (credit crunch) jelenségével allt szemben, ami mélyitette
a gazdasagi visszaesést és hatraltatta a valsagbol valé kildbalast. A kkv-hitelpiac
- mint a monetaris politikai transzmisszi6 egyik meghatarozé csatorndja — mu-
kodésének helyreallitasa, a gazdasagi novekedés elésegitése és a pénziigyi stabi-
litds megerGsitése érdekében, az MNB 2013 juniusaban elinditotta a Novekedési
Hitelprogramot (NHP).

Az NHP 2013. junius és 2017. marcius kozotti miikodése soran sikeresen
teljesitette az elinditdsakor kit(izétt célokat: a kkv-hitelpiac helyreallitasat és a
gazdasagi novekedés eldsegitését. A program nemcsak a kkv-hiteldllomany
mennyiségére gyakorolt jelentds hatast, de kedvezé iranyban befolyésolta a hi-
telallomany szerkezetét is, koszonhetéen a hosszu, akar 10 éves futamidére el-
érhetd fix, alacsony kamatozasu hiteleknek. A program keretében kozel 40 ezer
vallalkozas jutott finanszirozashoz tébb mint 2 800 milliard forint Gsszegben.
A program hozzajarult a hitelezési fordulat bekovetkezéséhez: a kordbban ta-
pasztalt csokkend trend megallasat kovetden a kkv-hitelallomany 2015-t61 n6-
vekedést mutat, amelynek dinamikaja 2018 egészében mar elérte az évi 12 sza-
zalékot. Az MNB becslései alapjan a program gazdasagi ndvekedésre gyakorolt
hatasa 2013-2017 kozott 2-2,5 szazalék kozott lehetett, egy olyan alternativ pa-
lyahoz képest, amelyben az NHP hianyaban csak lassabban dllt volna helyre a
hitelezés (a hitelosszeomlashoz, mint alternativ palydhoz viszonyitva pedig akar

a 6 szazalékot is elérhette).

Az NHP harmadik szakaszaval parhuzamosan az MNB 2016-ban elinditot-
ta a Piaci Hitelprogramot (PHP), a piacialapt - azaz jegybanki refinanszirozas
nélkiil megvalésul6 - hitelezésre valo gordiilékeny visszaallas eldsegitése, vala-
mint a fenntarthaté gazdasagi novekedés kkv-hitelezésen keresztiili biztositasa
érdekében. A bankok 2016-ban és 2017-ben is jelent6sen tulteljesitették a prog-
ram keretében tett hitelezési vallalasaikat, igy az sikeresen hozzajarult a hitelal-
loméany névekedéséhez, annak szerkezetére azonban nem gyakorolt érdemben
hatast, a hosszu, fix kamatozasu hitelek aranya visszaszorult. A PHP 2018-ban

még tamogatja a kkv-hitelezés béviilését, de év végén lezarult.
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A Novekedési Hitelprogram Fix'®

A vallalati hitelezés volumene 2018-2019-re megfelel6 szintet ért el, de szer-
kezete még nem elég egészséges. A hosszu lejaratd hitelek aranya nemzetkozi
Osszehasonlitasban alacsony, és a fix kamatozasu hitelek aranya is alulmulja a
fejlettebb orszagokban jellemz6 aranyt. Az NHP idejében teret nyertek a hosz-
szu futamidejt, fix kamatozasu hitelek, a program kivezetését kovetden azonban
ezek aranya visszaesett, amin a PHP sem tudott valtoztatni. Mivel piaci alapon
nem jottek létre széles korben hosszu lejaraty, fix és kedvez6 kamatozasu hitelek,
a vallalkozasok érdemi része nem tudta kihasznalni hosszutavra a kedvez6 ka-
matszintet, ezért a monetaris transzmisszio sériilt, igy ismét jegybanki beavatko-
zas volt indokolt. Az MNB ezért 2019 elején elinditja a Novekedési Hitelprogram
Fix (NHP fix) elnevezésii konstrukciot, 1 000 millidrd forintos keretosszeggel.
Az 1j konstrukcid a legfontosabb paraméterei és a lebonyolitds modja tekinte-
tében meg fog egyezni az NHP korabbi szakaszaival. gy az MNB 0 szdzalékos
kamat mellett biztosit majd a hitelintézeteknek refinanszirozasi forrast, amelyet
azok maximum 2,5 szazalékos kamatmarzs mellett hitelezhetnek tovabb kkv-

nak, 4j beruhazasok forint alapt finanszirozasara.

Az NHP fix az NHP korabbi szakaszainal célzottabbnak tekinthets, ami alap-

vetden az alabbi harom f6 jellemzében mutatkozik meg:

- csak 3 évnél hosszabb futamidejii hitelek nyujthatok,

- csak beruhazasi célra nyujthatok hitelek, és ezen beliil is sziikiil a felhasz-
nalas kore a harmadik szakaszhoz képest,

- a program likviditasi szempontbol semleges, mert az NHP fix keretében
folydsitott hitelvolumenbdl fakadé tobbletlikviditas alapkamaton sterili-
zalasra kertl.

Az MNB ezzel a programsorozattal tamogatta, tdimogatja a pénziigyi kozvetit6-

rendszer gazdasagi novekedéshez valé fenntarthaté hozzajarulasat.

Néhany részlet visszatekintve"
A 2013-2016 kozott elérheté Novekedési Hitelprogram elsd szakaszaban a hitel-
kivéltas volt az els6dleges hitelfelvételi ok, de emellett jelentds volt az uj hitelek

volumene is. A Novekedési Hitelprogram keretében hitelt felvevé vallalkoza-

18 Magyar Nemzeti Bank (2018).
19 Parragh (2017).
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sok hitelallomany-szerkezete egészségesebbé valt nemcsak az arfolyamkockazat
kiiktatasaval, hanem a fix kamatozas és a hossza lejarat miatt is. A kozép- és
hosszutavon tervezhetd torlesztés biztonsagat adta a fix, maximum 2,5 szazalé-
kos hitelkamatlab, amely tartdsan jarult hozza a pénziigyi helyzet javitdsahoz.
Az NHP els6 szakaszaban (2013. junius—augusztus) 750 milliard forintos kere-
tosszeg allt rendelkezésre, amelybdl 93,5 szazalékos kihasznaltsaggal kotottek hi-
telszerzGdést a hitelintézetek; ez az arany 701 millidrd forintot, s mintegy 10 ezer
szerzOdést jelentett. Az els6 szakasz a szamitasok szerint kozel 0,5 szazalékos ha-
zai GDP-novekedést eredményezett, és j munkahelyek teremtésén tul segitette

a régi munkahelyek megérzését is.
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] EU-stam. eldfinanszirozo hitelek M Hitelkivaltasok

10. abra: Hitelcélok megoszlasa az NHP egyes szakaszaiban
Forrds: MINB

Mikézben jelentésen mérsékelte az NHP a kis- és kozepes vallalati kor kamat-
terheit, versenyfokozo hatdsat is kifejtette a bankszektor szerepldire nézve, kii-
16n6sen a bankvaltas lehetdségének szabadsdga miatt (ezzel a hitelszerz6dések

mintegy 20 szazalékdban éltek is a vallalkozasok). Az NHP masodik szakaszdban
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(2013. oktober és 2015. december 31. kozott) a kis- és kozepes vallalati kor sza-
mara 1 402,1 milliard forintdsszegben nyujtottak hitelt. A masodik szakasz f6leg
4j hitelkihelyezés formdjaban jutott el a vallalkozasokhoz, melyek esetében 97
szazalékban uj hitel, 61 szazalékban beruhazasi hitel. A hosszabb szerz8déskoté-
si id6szak és az élénkebb verseny a mikrovallalatok nagyobb aranyu részvételét

eredményezte, e szakaszban mar a hitelek fele 10 milli6 forint alatti volt.

Az atmeneti eszkozként elinditott NHP fokozatos kivezetése jegyében ke-
riilt elinditasra (a Novekedéstamogatd Program részeként) 2016 elején az NHP
harmadik szakasza, amely a korabbinal célzottabb finanszirozast tett lehetévé.
A 2017. marcius végén zarult kivezeté szakasz 700 milliard forintos keretosz-
szege kozel teljes mértékben felhasznalasra keriilt. Az NHP harom szakaszaban
és az NHP+ konstrukcié keretében a bankok 6sszesen mintegy 2 800 milliard

forintnyi hitelszerzédést kotottek, kozel 40 ezer vallalkozas jutott kedvezd finan-

szirozashoz.
\
10
I Piaci alapon nydijtott hiteldllomany M Garantiga
[ NPH [0 MFB kedvezményes vallalkoz6i hitel
Eximbank refinanszirozési hitelek Széchenyi Kdrtya Program
GOP, KMOP (JEREMIE) hitelprogramjai [] orszagos és Regionalis Mikrohitel Programok

11. abra: KKV hitelallomany megoszlasa (%) 2016-ban
Forrds: Parragh (2017)
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Az NHP hatasara nemcsak megallt a kkv-hitelezés évek ota tart6 visszaesésének
folyamata, de a hitelezési dinamika névekedésbe fordult, és 2016-ra elérte a gaz-
dasagi novekedés tamogatasahoz sziikséges boviilés mértékét. Az NHP-ra volt
sziikség ahhoz, hogy a vallalati hiteldllomany évek ota tartd csokkend trendje

megszinjon.

A hitel6sztonz6 programok rendszerezése és fobb jellemz6i*

A monetaris politikai eszk6zok és igy a hitelosztonz eszkozok is lehetnek alta-
lanosak és célzottak. Célzottsag alatt egyfeldl érthetjiik azt, hogy az adott eszkoz
egy meghatarozott, jol koriilhatarolt probléma (tagabb értelemben egy kedvezot-
len makrogazdasagi tendencia, pénziigyi stabilitdsi kockazat vagy piaci kudarc)
kezelését szolgalja-e. A legkevésbé célzott eszkoznek az alapkamat csokkentése
tekinthetd, és hasonld hatdssal birnak a szintén hozamleszorité hatést elérni ki-
vano nagyosszegli eszkozvasarlasi programok, valamint az dltalanos likviditas-
bévitd eszkozok is. Ezzel szemben vannak olyan dedikaltan hitelsztonzési céllal
bevezetett programok, amelyek célzottabb mddon hatnak a hitelezésre, a bankok

hitelezési aktivitasara.

A hiteldsztonzo eszkozok vonatkozasaban kétféle modon beszélhetiink célzott-
sagrol:
- akkor, ha az eszkoz egy koriilhatérolt szektor (legtobbszor kkv-k) hitelhez
jutasi nehézségeit probalja kezelni,
- valamint akkor, ha konkrétabb célt tiz ki a hitelezés élénkitésén tul (illetve
azon beliil), amely lehet akar az adott hiteldllomany novelése, a hitelezési
feltételek javitasa, a beruhazasi hitelek novelése, nem-teljesité allomany

csokkentése.

Egy adott eszk6zhoz vald hozzatérést, az igénybevétel mennyiségét és/vagy arat
a jegybank feltétel teljesitéséhez is kotheti, a nemteljesitéshez pedig legtobbszor
szankci6 (legalabb a meg nem szolgalt kedvezmények visszaszolgaltatasa) kap-
csolodik.

A programok megbonthatok abban a tekintetben is, hogy milyen médon
0sztonzik a bank hitelezési tevékenységét. Egy hitelosztonzé program hatékony-

saga abban az esetben a maximalis, amennyiben abban a hitelezési tényez6ben

20 Kolozsi - Parragh — Pulai (2017).
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»segit” a hitelintézeteknek, amely a legszlikebb keresztmetszetet jelenti a hitele-
zési képesség vagy hajlanddsag tekintetében. Az is relevans lehet, hogy az adott
program milyen széles fedezeti kor mellett érhetd el, hiszen minél szélesebb az
elfogadhat6 banki fedezetek kore, anndl hozzaférhetébb banki oldalrol a hite-
16szt6nz6 program. Az egyes programok természetesen elérhetdségiik alapjan is
eltérhetnek. Itt két dimenzidt érdemes megemliteni: a rendelkezésre allds hosszat
és a keretosszegiik GDP-hez mért aranyat. A nagyobb volument és hosszabb
rendelkezésre allasu programok nagyobb valoszintiséggel birnak nagyobb hatas-
sal, mint a kisebb és rovidebb programok; bar a hatékonysaguk nem feltétleniil
jobb, ebbdl a szempontbdl sok mulik a célzottsag mértékén. Végiil nem egysége-
sek a hitelosztonzé programok abban a tekintetben sem, hogy a hitelpiac melyik
oldalara kivannak elsédlegesen hatni, jollehet altalaban valamilyen mértékben
és hosszabb tavon mind a keresleti, mind a kinalati oldalra hatnak az egyes in-
tézkedések. Az elsdsorban kozvetleniil a hitelkinalatra haté programok jellem-
z6en kedvezd arazasu forrast vagy mas 6sztonz6 — példaul hitelezést olcsobba/
koénnyebbé tevo, kockazatot csokkentd - eszkozoket biztositanak a hitelintézetek
szamara, a hitelezés béviilése pedig jellemzden az ennek hatasara megvéltozd
banki viselkedés, jellemz8en a banki hitelkamatok csokkentése altal indul el.
Ezzel szemben vannak olyan monetaris politikai intézkedések is (példaul az al-
talanos kamatcsokkentés), amelyek a hitelezést hitelkereslet élénkiilésén keresz-
tiil is tamogatjak. A hitelkamatok keresleti oldali élénkités céljabol, illetve annak
eredményeképp bekovetkezett csokken(t)ése ugyanakkor visszahat a kinalati
oldalra, mivel élénkiti a bankok kozotti versenyt, valamint a javuld véllalati meg-
tértilés és az emelkedd eszkozarak hatasara hosszabb tavon javul a vallalatok hi-

telképessége is.

1.2.4.9. Onfinanszirozdsi program?-*’

Kiemelt jelentdségli elem a monetdris politikai eszkoztarban a Magyarorszag
sériilékenységének csokkentése érdekében bevezetett Onfinanszirozasi prog-
ram. A 2008-2009-es pénziigyi-gazdasagi valsagot kovetden f6 célkitiizésként
fogalmazoédott meg Magyarorszag kiils6 sériilékenységének, valamint a kiils6 és

devizaforrdsokra val6 réutaltsigénak csokkentése. A jegybank Onfinanszirozasi

21 Parragh (2017).
22 Magyar Nemzeti Bank (2019a).
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programjat az allamaddssag belsé forrasokbol torténd finanszirozasanak segi-
tése és a kiilsé forrasokra valo rautaltsag csokkentése érdekében hirdette meg.
A programnak koszonhetden lehetévé valt a jegybanki mérleg egyszertisodése,
mas néven sziikiilése, amely javulé monetaris transzmissziéval parosult. A kiilsé
sériilékenység csokken, ha az Allamadéssag Kezeld Kozpont a lejaré devizaados-
sagat forintbol tudja megujitani, mindekoézben torekszik a belf6ldi szereploknek
a folyamatba torténé bevonasara. Ebben az osszefiiggésrendszerben alapvetd
fontossagu, hogy a novekvd forintallampapir-kindlatra legyen elégséges szintt
kereslet. Az MNB modositotta az iranyaddeszkoz formajat és 2014 nyaran az ad-
digi jegybanki kotvényrdl jegybanki betétre alltat. Az MNB 2016 augusztusatdl a
korabbi heti gyakorisag helyett havonta egy tenderen fogad be banki betéteket a
harom hénapos iranyadé eszkozben, 2016 oktdberétdl pedig korlatozza a tende-

ren elfogadott banki ajanlatok mennyiségét.
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12. abra: Devizaarany alakulasa a kozponti koltségvetés
brutt6 addéssagan beliil
Forras: MINB

A 2014-2016 kozotti idészakban a forint allampapirok tulajdonosi strukturdja
jelent6s mértékben atrendez4dott, a hazai szektorok aranya érdemben emelke-

dett. A program soran meghozott intézkedések kovetkeztében a bankrendszer
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likvid értékpapir- és kiemelten allampapir-portfélidja jelentdsen béviilt, igy a
forint allampapirok piacan a hitelintézetek valtak a legfontosabb szereplévé: ara-
nyuk 30-rdl 38 szazalékig emelkedett. A hazai szektorok koziil a bankok mellett
a haztartasok tulajdonosi részardnya is kiemelkedd mértékben nétt: a 2012-es
10 szazalék alatti szintr6l 2014 elejére 15, 2016 végére 23, 2018 oktdberére pedig
25 szazalékra. Az AKK lakossdgi éllampapir programjainak hatdsara a haztar-
tasok aktivabb szerepvillaldsa az addssagfinanszirozasban szintén hozzijarult a

kiils6 sériilékenység csokkentéséhez.
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13. abra: Tulajdonosi szektorok aranya a forint allampapirok piacan
Forrds: MNB

A jegybanki alapkamat-csokkentések és az Onfinanszirozési program intézke-
dései az allampapirpiaci hozamcsokkenésen keresztiil segitették elé az allam-
haztartas kamatterheinek jelent6s enyhiilését, ami koltségvetési megtakaritast

eredményezett az allam szamara.

Az Onfinanszirozasi program teljesitette a meghirdetésekor kittizott célo-
kat, csokkent az orszag kiilsé sériilékenysége, er6s6dott a pénziigyi stabilitas,
javult Magyarorszag nemzetkozi megitélése. A lejaré devizaadossag megemelt
forint-allampapir kibocsatasbdl tortént megujitdsanak koszonhetéen megvalto-
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zott az dllamaddssag finanszirozasi szerkezete, javult a deviza Osszetétele, vala-
mint csokkent a devizaarfolyamok valtozasara vald érzékenysége. 2014 kozepé-
t6l kezdédden a magyar allamnak a nemzetkozi hitelek torlesztéséhez, valamint
a devizakotvény-lejaratok refinanszirozasahoz nem volt szitksége nett6 értelem-
ben devizaforrds bevondaséra, ennek készonhetéen az AKK 2014 és 2016 kozott
Osszesen mintegy 11 milliard eurdnyi devizaadoéssagot torlesztett forintforrasok-
bdl anélkiil, hogy jelentésebb 6sszegti devizakotvény-kibocsatasra keriilt volna

sor a nemzetkozi piacokon.

A banki alkalmazkodas nagyban hozzajarult ahhoz, hogy az allamaddssag
finanszirozasan beliil 2016 végére 25 szazalék, 2018. oktober végére 20 szazalék
koriili mértékre csokkent a kozponti koltségvetés devizaban fennallo adossagal-
lomanya a 2013 végi 42 szazalékos szintr6l. A nemzetgazdasag brutto kiilsé adds-
saga 2016 végére 70 szazalék, 2018. szeptember végére 58 szazalék, mig az allam
brutté kiilsé addssaga 2016 végére 40 szazalék, 2018 Gszére pedig 30 szazalék
alatti GDP-aranyos szintre csokkent, emellett pedig folytatédott a bankszektor
alkalmazkodasa is. A program a hazai makrogazdasagi kornyezet javulasdaban
és a kiils6 sériilékenység jelentds csokkenésében elért eredményeit a nemzetko-
zi pénziigyi intézmények is elismerték, illetve egyértelmiien hozzajarult ahhoz,
hogy 2016-ban a harom {6 nemzetkozi hitelmindsité Magyarorszag addsbesoro-

lasat a befektetésre ajanlott kategdriaba emelte vissza.

Devizahitelek forintositasa®

A kiilfoldi és devizakitettség csdkkentése az Onfinanszirozdsi program éltal
érintett dllami szektorokon tul a haztartasi szektorban is megtortént, amelyet
mindenekel6tt a lakossag jelzalog- és egyéb devizahitelek kivezetése segitett eld,
amiben kiemelked6 szerepet toltottbe a jegybank is. A forintositashoz sziiksé-
ges csaknem 10 millidrd eurdnyi devizalikviditast az MNB bocsatotta a bankok
rendelkezésére 2014 6szétdl kezdédben, mégpedig gy, hogy az orszag stabilita-
sa szempontjabodl fontos tartalékmegfelelés nem sériilt. A forintositas eredmé-
nyeként Magyarorszagon kikeriiltek a banki mérlegekbdl a fedezetlen lakossagi
devizahitelek, azaz sikeriilt visszafordulni az utébbi masfél évtized strukturalis

problémainak kialakulasahoz vezetd téves ttrol.

23 Parragh (2017).
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1.2.4.10. Novekedési kotvényprogram**

A vallalatok szamara a kotvénypiacon torténd forrasbevonas a bankhitel felvéte-
le melletti alternativ finanszirozasi lehetdség. A vallalatok tobbféle forrast hasz-
nélnak hosszutavu beruhazasaik és mindennapi iizleti tevékenységiik finansziro-
zasara: a finanszirozas sajat téke mellett torténhet idegen forras igénybevételével,

azaz bankhitelbdl vagy kotvény-, illetve részvénypiacrdl valo forrasbevonassal is.

Az elmult években megvaldsult hitelezési fordulat eredményeképpen a hi-
telezés volumene megfelel szintre keriilt Magyarorszagon. A finanszirozas
diverzifikicidja azonban egyelére nem valésul meg: mig a nem pénziigyi val-
lalatok bankhiteleinek GDP-aranyos értéke meghaladja 17 szazalékot, addig a
kotvényallomanyuk mindédssze 1,5 szazalék kortil alakult 2018 végén. Ez az érték
mind az eurépai unids orszagok, mind a kelet-kozép-eurdpai orszagok atlagatol

messze elmarad.
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14. abra: A nem pénziigyi vallalatok kotvény- és bankhitel allomanya
a GDP aranyaban, (2018. II. negyedév)

Forrds: MNB

24 Magyar Nemzeti Bank (2019b).

60 Pénziigyi intézményrendszer Magyarorszdgon 2019



A vallalatok forrasbevondsanak tobb pillérre helyezése szamos elényt hordoz
magdaban. Egy fejlett vallalati kotvénypiaci versenyt tdmaszthat a bankhitelek-
kel szemben, aminek eredményeképp a vallalatok forraskoltsége mérséklédhet.
Ezen feliil egy likvid kétvénypiac hozzdjarul a monetaris politikai transzmisszié
hatékonysaganak javulasahoz, valamint a vallalatok forrasellatottsagat biztosito
piacok kozotti egészséges verseny a jegybanki kamatdontések hatékonyabb érvé-
nyesiilését biztosithatja. Emellett egy megfelelen likvid és fejlett kotvénypiac a
pénziigyi stabilitast novelheti, és egy esetleges gazdasagi valsag hatasait is tom-

pithatja.

A vallalatikotvény-piac likviditasanak novelése érdekében az MNB 2019. ju-
lius 1-jétél meghirdette a Novekedési Kétvényprogramot (NKP). A program ke-
retében a jegybank 300 millidrd forint keretsszegben nem pénziigyi vallalatok
altal kibocsatott, jo mindsitéssel rendelkezd kotvényeket, valamint véllalatokkal
szemben fennallo hitelkovetelések fedezete mellett kibocsatott értékpapirokat

vasarol.

1.2.4.11. Aranytartalék szerepének felértékelodése*

Az arany a megvaltozott pénziigyi-gazdasagi kornyezetben is specidlis szerepet
toltott be a pénziigyi eszkozok kozott. Az elmult években a véltozd jegybanki,
gazdasagi és geopolitikai folyamatok hatdsara az arany szerepe szamos orszag-
ban felértékel6dott, kiillonosen likviditasa, hitelkockazat-mentessége és sokk-el-
lenalloképessége miatt. A 2008-as vilaggazdasagi valsagot kovetden a vilag jegy-

bankjainak aranytartaléka jelentésen emelkedett.

Az aranytartalék tartasanak elényei

- Az aranytartalék tovabbra is hasznalt tradicionalis tartalékeszkoz, sulyos
valsagok elleni védvonal szerepét betoltdé instrumentum, vagyonelem.

- Az arany a nemzetkozi tartalék részeként diverzifikdcios szerepet tolt be,
csokkenti a tartalék koncentracidjat, tamogatva a tartalék pénziigyi koc-
kazatainak szétteritését, megosztasat.

- A fizikai arany, mint befektetési forma, esetében a jegybank valsaghelyzet-

ben sem szembesiil hitelkockazattal.

25 Magyar Nemzeti Bank (2019a).
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- Az aranynak minden gazdasagi kornyezetben van gazdasagstratégiai sze-
repe. Az aranytartalék tartasaval, felhalmozasaval a jegybank alkalmas az
orszaggal szembeni bizalom erdsitésére belfoldon és kiilfoldon egyarant.

- A globalis pénziigyi rendszer érdemi atalakulasa, rendszerszint(i valsaga
esetén az arany jelentdsége ujra megndhet, az orszagok kozotti kapcsola-
tokban ismét szerephez juthat, és nemzetstratégiai szempontbol is kiemel-
ten fontos lehet. Mas jegybankoknak a valsagot kovetd idészakban meg-
figyelt aranyvasarlasai jol mutatjak a nemzetkozi trendek és a jegybanki
stratégiai hozzaallds valtozasat.

- Vilsaghelyzetben az arany drfolyama potencidlis menedékeszkozként
emelkedhet, ami noveli a devizatartalékok értékét, igy javithatja a tarta-
lékmegfelelést, valamint az orszag ellenalloképességét a valsagokkal és pi-

aci turbulencidkkal szemben.

Az arany Magyarorszag torténelmében kiilondsen fontos szerepet toltott be.
Magyarorszag aranytartaléka a rendszervaltas kornyékén jelentés mértékben
csokkent, miutan az MNB akkori vezetése azt a stratégiai dontést hozta, hogy

aranykészleteit a minimalis szintre csokkenti.
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15. abra: Az MNB aranytartalékainak alakulasa
Forrds: MNB

2018-ban az MNB az aranytartalék helyreallitdsa és hazaszallitasa mellett dontott.

A jegybank elsé 1épésben a mar birtokdban l1évé 3 tonnds aranytartalékot szallitot-

ta haza 2018 elején. Ezt kovetéen a Monetdris Tandcs azaranytartalék megtizsze-
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rezésér6l dontott, amely 2018 Gszén meg is valosult. Utolsé 1épésben az MNB az
Ujonnan megvasarolt teljes aranykészletet hazaszallittatta. Ezzel lezarult az arany-
tartalék helyredllitasanak folyamata, Magyarorszag 31,5 tonnas aranytartaléka gjra
itthon talalhaté. A magyar aranytartalék mértéke a megtizszerezést kovetéen mind
aranyat tekintve, mind abszolut értelemben a nemzetkozi rangsor kozépmezonyé-

be keriilt, megfelel a nem-eurozonas régios orszagok atlaganak.

1.2.4.12. T6kepiaci szerepvdllalds, Budapest Ertéktézsde

A 2008-as vélsig kovetkeztében a Budapesti Ertéktdzsdén a nemzetkdzi folya-
matokkal 0sszhangban a részvények arfolyama jelentésen csokkent, a tézsdei
befektetések megitélése jelentdsen romlott. A regeneralodas a mai napig tart, a
részvénypiaci forgalom azéta sem érte el a valsag el6tti szintet, az Gj kibocsata-
sok széma alacsony szinten maradt. gy a tézsde gazdaségban betdltott szerepe a

valsag kovetkeztében erételjesen csokkent.

A tézsdefejlesztés legujabb szakasza a Magyar Nemzeti Bank 2015. év végi
tulajdonossa valasaval vette kezdetét. A tulajdonszerzését kovetden ez megvilto-
zott, a nyers profitelvarasokkal szemben el6térbe keriilt a hazai t6kepiac fejlesz-
tésének szandéka, mely szitkségszerlien aktiv szerepvallalast igényel. A Magyar
Nemzeti Bank tobbségi tulajdonossa valasat ezen tilmenéen nemzetkozi kite-
kintésben is jellemz6 gazdasagstratégiai szempontok indokoljak. A hosszu tava
tulajdonosi szemlélet a tézsdei mitkodésben és kereskedésben bizalomteremtd

hatassal jar.

A jegybankok monetaris politikaért, pénziigyi stabilitdsért felelés intézmé-
nyekként mikodésiik egyik kiemelt teriiletének tekintik a tékepiacok hatékony-
sagat. A t6kepiac fontos szerepet tolt be a monetaris politikai dontések transz-
misszidjanak minél teljesebb érvényesiilésében, melynek keretében a Magyar
Nemzeti Bank a hazai t6kepiac fejlesztése, a befektet6i bazis szélesitése és az esz-
kozar-csatorna transzmissziojanak javitasa céljaval novelte befolyasat a Budapest
Ertéktdzsde Zrt.-ben.

A tdzsde valds forrasszerzési csatornaként funkciondalhat a hazai vallalatok
szamara, hozzajarulva a gazdasagi névekedéshez, munkahelyek teremtéséhez és

az innovativ vallalatok hazai kozpontu fejlddéséhez.

26 Parragh - Végh (2018).
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16. abra: Banki és t6zsdei finanszirozas
Forras: Vildgbank

A Magyar Nemzeti Bank aktiv szerepvallaldsat az eddig emlitetteken tul tovabbi

szempontok is indokoljak, melyek nem valaszthatok el a hazai t6kepiacra hatas-

sal 1év6 legfontosabb trendektdl. A f6bb trendek a kovetkez8képpen foglalhatok

ossze:

versenyképességi fordulat, fenntarthaté felzarkozasi célok megvalositasa
(tobbek kozott demografiai folyamatok és ezek kezelésére adott megolda-
sok, hazai t6kés réteg megerdsitése, nemzeti jolét novelése);
EU-tamogatasok és forrasok csokkenése;

a banki finanszirozas gazdasagra gyakorolt hatasa, 0sszefiiggései;

a tékepiaci unié torekvései a tékepiac fejlesztése érdekében;

banki és t6zsdei finanszirozas egészséges, gazdasagi névekedést tamogato ara-

nya tekintetében, nemzetkozi kitekintésben tapasztalhato jelent6s eltérések.

F6 célkitlizésként fogalmazddott meg, hogy a magyar tézsde fejlesztésével olyan

tékepiac jojjon létre, amely a vallalatok jelenleginél sokkal szélesebb korének

teremt realis és elérhetd finanszirozasi alternativat, igy kiegészitheti a banki hi-
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telezés novekedéstamogatd hatasat. A magyar t6kepiac 2016 el6tt nem tudott a
diverzifikalt pénziigyi kozvetitérendszer részeként a versenyképes gazdasag és
fenntarthaté novekedés motorjava valni, tovabba nem valt a vallalatok banki fi-

nanszirozas melletti alternativéjava sem.

A gazdasagi fejlddésben rovid- és hosszatavon is meghatdrozd a pénziigyi
kozvetités és pénziigyi rendszer mitkodése. A banki hitelezés és a tékepiaci fi-
nanszirozas egyarant fontos szerepet toltenek be a gazdasagi novekedés és a
nemzetgazdasagi teljesitoképesség alakuldsdban. Az egészséges szerkezetben
megvalosul6 hitelezés Osztonzése és a tokepiac fejlesztése egységben jarulhat
hozza a fenntarthaté gazdasagi novekedés megvaldsitasahoz, mely téren nem

hagyhat¢ figyelmen kiviil a jogszabalyi kornyezet tamogatd szerepe.

1.2.4.13. Tarsadalmi feleldsségvallalds®™

A Magyar Nemzeti Bank kiildetésének tekinti, hogy elsddleges céljanak és alap-
vetd feladatainak veszélyeztetése nélkiil fenntarthatd pozitiv eredménye terhére
a kozjot szolgdlja, és lehetéségeihez mérten olyan szakmai és 6ssztarsadalmi cé-
lok megvalositasahoz nyudjtson tamogatast, amelyek tiikrozik a hitelességet, érté-
ket teremtenek és erdsitik a tarsadalmi kohéziot. Ezen elveket tiikrozik az MNB
Tarsadalmi Felelsségvallalds Programjanak legfébb pillérei, vagyis a pénziigyi
ismeretterjesztés, a gazdasagi oktatdsi-kutatdsi infrastruktura fejlesztése, a nem-
zeti kultira tamogatasa és karitativ tevékenységekhez val6 hozzajarulas. A jegy-
bank tarsadalmi feleldsségvallalasi stratégidja a meghatarozo kiilfldi jegyban-
kok gyakorlatanak figyelembevételével keriilt kialakitasra.

Az MNB lehet6ségeihez mérten kozvetleniil, illetve alapitvanyai utjan, stra-
tégiai egyiittmiikodési megallapodasok keretében, illetve eseti tamogatasok
nyujtasaval vallal szerepet az értékteremtésben, a nemzeti értékek, a szellemi és
kulturalis 6rokség megorzésében, valamint a szakemberképzés, tudomanyos te-
vékenység tamogatasaban. Karitativ céli adomanyozassal hozzajarul a hatranyos
helyzetl csoportok életmindségének, esélyegyenldségének javitasahoz, a rendki-

viili élethelyzetek okozta nehézségek enyhitéséhez.

27 Magyar Nemzeti Bank (2019): MNB jelentés: 2013-2019, Magyar Nemzeti Bank
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Programok

A Magyar Nemzeti Bank kozéptavu tarsadalmi felel6sségvallalasi stratégidgjanak
részeként 2014-ben elinditotta az Ertéktar Programot, amellyel nagyszabasu kul-
turalis missziot vallalt fel. A program célja visszahozni Magyarorszagra a kiil-
foldre, illetve a kiilfoldi tulajdonba keriilt miikincsek legjavat, a hazai hagyaté-

kokban fellehetd jelentds alkotasokat pedig megvasarlasuk révén itthon tartani.

A Pénziranytd Alapitvany a Magyar Nemzeti Bank kezdeményezésére jott
létre azzal a céllal, hogy pénziigyi tudatossagot fejlesztd programokat dolgozzon

ki és valositson meg.
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2. A belfoldi fizetési forgalom

2.1. A belf6ldi fizetési forgalom kerete

2.1.1. A belfoldi fizetési forgalom meghatarozasa

Bevezetésiil sziikséges meghatdroznunk a fejezet targyat. Konyviink e pontjaban
a fizetési forgalommal, ezen beliil is a belfoldi fizetési forgalommal foglalkozunk.
»A gazdasagi szereplok egymassal szemben teljesitett fizetéseinek Osszességét
pénzforgalomnak nevezziik” (Bartha et al., 2017, 289). Kozgazdasagilag tekint-
ve, a gazdasagi alanyok egymasnak fizetéseket teljesitenek, azaz pénzbevételeik
és pénzkiadasaik keletkeznek. A pénznek ezt a szakadatlan aramlasat, mozgasat

nevezziik pénzforgalomnak.

A belfoldi fizetési forgalom definiciéjan azon fizetési miiveletek Osszességét
értjiik, amelynek keretében mind a fizetd fél pénzforgalmi szolgaltatdja, mind a
kedvezményezett pénzforgalmi szolgaltatdja a Magyar Koztarsasag hatarain be-
lil nydjtja pénzforgalmi szolgaltatasat (35/2017. (XII. 14.) MNB rendelet).

A fizetési formakat tekintve a kordbbi terminologia szerint beszélhettiink:
- készpénzfizetésrol,
- készpénz nélkiili fizetésrol és

- akészpénzkimélo fizetési formakrol.

2009. november 1-t6l hazankban tobb ponton lényegesen megvaltozott a fi-
zetési forgalom miikodési modja. A pénzforgalmi szolgaltatdsok Uj logikai
mukodési modja az errdl szolo torvényi szabalyozas alapjan (a pénzforgalom
nyujtasarol 2009. évi LXXXV. torvény) alapjan az alabbi fizetési modokat kii-
l6nboztethetjitk meg:

a) fizetési szamlak kozotti fizetés,

b) fizetési szamlahoz kot6d6 készpénzfizetés,

¢) fizetési szamla nélkiili fizetés.

Fontos hangsulyoznunk, hogy a készpénzes fizetés valaszthat6 fizetési mod

ugyan, de a torvény értelmében nem mindsiil pénzforgalmi szolgaltatasnak.
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A fizetési szamlak kozotti fizetés esetében két szamla kozotti pénzmozgasrdl,
a fizetési szamlahoz kot6do készpénzfizetés esetében egy fizetési szamlahoz ko-
t6d6 pénzmozgasrdl, mig a fizetési szamla nélkiili fizetés esetében olyan pénz-

forgalmi szolgaltatasrol beszéliink, amely soran nem hasznalunk fizetési szamlat.

A pénzforgalom szabalyozasara szolgald eldirasok meghatarozzak nemcsak
a lehetséges fizetési modokat, hanem el6irjdk a gazdalkodo szervek szamara ko-
telez6 bankszamla-nyitast, valamint szabalyozzak a szabad pénzeszkozok bank-
szamlan tartdsanak feltételeit is. Mar itt is fontos hangsulyozni, hogy természetes
személyek esetében is létezik szamlahasznalati kotelezettség: az altalanos forgal-
mi ad6 (afa) alanyai kotelesek bankszamlan lebonyolitani afa befizetéseiket, il-

letve visszaigényléseiket.

2.1.2. A fizetési szamla tipusai

A fizetési szamla a pénzforgalmi szolgaltato és az tigyfél irasbeli megallapodasa
alapjan megkotott, a fizetési muveletek teljesitésére szolgald szamla, amelynek
egyik legfontosabb tipusa a bankszamla. A fizetési muvelet fogalma nemcsak
a fizet6 fél (kotelezett) és a kedvezményezett korére vonatkozik, hanem az 4j
eléirasok alapjan fizetési miiveleten a fizet6 fél, a kedvezményezett, a hatosagi
atutalasi megbizas addsara jogosult és az atutalasi végzést kibocsato altal kezde-

ményezett megbizas valamely fizetési mod szerinti lebonyolitasat értjiik.

A szamlak esetében rendeltetésiik szerint beszélhetiink pénzforgalmi jellegti
szamlakrol, megtakaritasi céli szamlakrol (betétszamla), valamint elkiilonitett céla

pénzeszkoz Orzésére szolgald szamlakrol (értékpapirletéti szamla, fedezeti szamla).

Pénzforgalmi szamla a szamlatulajdonos rendszeres gazdasagi tevékenység
végzését szolgalja, alkalmas valamennyi fizetési mdd lebonyolitasara, de nem

szolgal meghatarozott célt (azaz nem hitelszamla, lekotott betétszamla stb.).

A folyoszamla a fizetési forgalom lebonyolitasara, a szamlatulajdonos hi-
telfelvételére szolgal. A folydszamla lényeges tulajdonsaga a Ptk. szerint, hogy
a felek kozott kolesonos tartozas vagy kovetelést tartalmazhat, vagyis a szamla
egyenlege negativ is lehet. Ekkor a szdmlatulajdonos egy dsszeghatar alatt auto-

matikusan, kiilon eseti hitelkérelem benyujtasa nélkiil részesiilhet kolcsonben.

A betétszamla a megtakaritasok kezelésére alkalmas. Egyenlege csak pozitiv
lehet.
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A fedezeti szamla azoknak az Osszegeknek elhelyezésére szolgal, amelyek
feletti rendelkezési jogardl a szamlatulajdonos lemondott. A lemondas oka al-
taldban valamilyen cél megvaldsitasa, mint példaul importfedezet, akkreditiv
fedezete stb.

Az értékpapir letéti szamla az tgyfél értékpapirjainak nyilvantartasara
szolgalé szamlatipus. Szdmlakivonatot altalaban sokkal ritkabban kiildenek e
szamlardl, mint a pénzforgalmi szamldk esetében. Az értékpapir letéti szamlak
jelentésége egyre nd, mivel emelkedik azon értékpapirok kore, melyeket nem

nyomtatnak ki, csak szamitoégépes nyilvantartdsban szerepeltetnek.

2.1.3. A pénzforgalmi jelzészam
A pénzforgalmi kapcsolatok technikai alapja a pénzintézetek és tigyfelek azonosi-
tasara szolgal6 kodok, az un. pénzforgalmi jelzészamok. A belf6ldi pénzforgalmi
jelz6szamok 16 vagy 24 karakter hossztsaguak és az alabbiak szerint épiilnek fel:
a) az 1-8. pozicid a hitelintézet azonositd szama, az Gn. iranyité kod (ezen
beliil az 1-3. pozicid a hitelintézetet, a 4-7. pozicio a fidkot jeldli, a 8. pozi-
cio ellen6rz6 szam),
b) I forma: 9-16. poziciod: szamlaszam, a fizetési szamla azonosit6 szama (eb-
bél a 9-15. pozicid a tényleges szam, a 16. helyen ellen6rzé szam all) vagy
I1. forma 9-24. pozicid (9-23. pozici6 a szamlaszam, 24. pozicio ellendrzé
szam, ekkor a 24 karakter hossztsagu pénzforgalmi jelz8szam 16. szamje-

gye értelemszertien szabadon kialakithatd).

Az ellenérzd szamok az el6ttitk allo szamjegyek ellenérzésére szolgalnak, me-
lyeket a kovetkezd algoritmus szerint kell képezni: kiilon az 1-7., valamint kiilon
a 9-15. vagy 9-23. szamjegyeket helyi értékiik csokkend sorrendjében meg kell
szoroznia 9,7,3,1...9,7, 3, 1 szdmokkal, a szorzatokat dssze kell adni, és az
eredmény egyes helyi értékén 1évo szamot ki kell vonni 10-bél. A kiilonbség az

ellen6rzé szam. (Ha a kiilonbség ,,10%, az ellenérzé szam értéke ,,07.)

A nemzetkozi pénzforgalmi jelzészamot (IBAN International Bank Account
Number) az alabbi szabalyoknak megfelel6en kell kialakitani:
a) azels6 két karakter Magyarorszag ISO 3166 szabvany szerinti orszagkddja:
HU;
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b) a 3-4. karakter az ellenérzészam, amelynek algoritmusat az Eurdpai Ban-
ki Szabvanyiigyi Bizottsag (European Committee for Banking Standards
(ECBS) IBAN képzésére vonatkozd szabvanya tartalmazza;

c) az 5-28. karakter a belf6ldi pénzforgalmi jelz6szam (16 karakter hosz-
szusagu pénzforgalmi jelz6szam esetében az IBAN képzésekor az utolsd

8 karaktert nulla szamjeggyel kell feltolteni).

2.1.4. Fizetési szokasok Magyarorszagon

A pénzforgalmi szolgaltatasok dijtételeir6l az MNB Fizetési rendszer jelentés
2018 kiadvanya 7. oldalan megallapitja, hogy azok magasak. ,A pénzforgalmi
szolgaltatasok arai Magyarorszagon mas orszagokkal dsszehasonlitva, a pénz-
tigyi tranzakcios illeték arnoveld hatasat kiszlirve is relative magasak. Jelentés a
tranzakcioszamtol és a fizetési megbizas értékétol fiiggd dijak alkalmazasanak az
aranya kiilonos tekintettel az atutalasokra, amely az elektronikus pénzforgalom
koltségeit az azt igénybe vevék szamara nagymértékben noveli” A tranzakciok
mogott kiillonbozé emberi tényezok és altaluk hozott dontések allnak, amelyeket
a kiilonbozo értékek és az eltéré gondolkoddsmadd jelentésen befolyasol (Sza-
bo-Szentgrati et al., 2019).

Mindez nem kedvez a pénzforgalmi szolgaltatasok béviilésének, bar ennek
ellenére, Eurépahoz képesti pozicionk nem rossz. ,Tobbek kozott a jegybank ak-
tiv fejleszt6i szerepének eredményeként az atutaldsi forgalom GDP-hez viszonyi-
tott aranyaban mar csak kis mérték{i az elmaradas az eurdpai atlaghoz képest”
(MNB Fizetési rendszer jelentés 2018, 7.) A hazai pénzforgalmat kiilonosen a

tranzakciot terhel6 adotételek terhelik stlyosan.

A gazdasagi alanyokat a fizetési mod megvalasztdsaban legtobbszor a mult-
ban kialakult fizetési szokasok iranyitjak. A természetes személyeket ezen feliil
nem terhelik Iényegesebb jogi eléirdsok, a gazddlkodé szektorban azonban hol
szigorubb, hol megengedébb jogi szabélyozas érvényesiil a pénzforgalmi rendet,

kiilonosen a készpénzforgalom nagysagat illetéen.

A kozgazdasagi irodalomban széleskorien elemzett a fizetési szokasok kér-
déskore, kiillonosen a készpénzfizetés és a készpénz nélkiili fizetés kozotti valasz-
tas teriilete. A szakirodalom alapjan a készpénzfizetést 6sztonzé tényezok kozé

a tranzakci6 azonnalisagat (konnyen megallapithato, hogyan allunk pénziigyi-
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leg, nincs probléma késébbi ellendrzésekkel vagy az egyenleg tallépésével), az
elfogadas egyetemlegessége (készpénzzel barhol lehet fizetni), a készpénzfizetés
egyszerlisége (nem sziikséges nyomtatvanyokat kitolteni, nincsenek formalis

el6irdsok) és anonimitasa (nem tudja meg mas, mit vasaroltunk).

A készpénzkimélé fizetési formakat a biztonsag (szamlapénzes fizetés esetén
nem 1ép fel a készpénz elvesztésének vagy ellopasanak kockazata), a szabad ren-
delkezés lehetdsége, kényelmessége indokolja. Mindkét fizetési mddnak megvan
a maga el6nye, a dontés attol fiigg, milyen helyzetben keriil sor a fizetésre, fiigg
a fizetési feltételektdl, a pénz felvevoje altal nyujtott szolgaltatasoktol és a fizetot

jellemz6 személyes tulajdonsagoktol.

A 2017 decemberében a Kormany éltal elfogadott Pénziigyi Tudatossdg Fej-
lesztési Stratégia tobb, az elektronikus fizetési megolddsok hasznalatdt elGsegito célt
fogalmazott meg. Az elemzés alapjan (39. oldal) ,,A fokozatossagot szem eldtt
tartva érdemes el6irni az elektronikus fizetés — jellemzGen a kartyahasznélat,
vagy mas megoldasok (2019-t6l pl. az azonnali fizetés) - lehetdségének széles-
kort biztositasat a nagyobb forgalmat bonyolito, vagy jellemzéen nagyobb ér-
téki termékek és szolgaltatasok értékesitését végzd kereskedelmi és szolgaltatd
egységekben. A kereskeddk/szolgaltatok készpénzes bevételei ugyanis tovabbi
készpénzhasznalatot generalnak, ami a gazdasag mas teriiletein is timogathatja

a rejtett gazdasagot.”

A Stratégia f6bb elemei:

- 2016 decemberében az NGM inditott orszagos szintli POS-telepi-
tési programot, amelynek eredményeképpen 30 ezer Uj terminal
keriilhetett kihelyezésre a kereskedékhoz. A keresked6k mentesiiltek
a telepitési koltség aldl és a felszamithato jutalék nem lehet tobb mint
1%. A vallalkozasok kozotti készpénzhasznalat csokkentésére vonatkozo
szabalyozas a vallalatok kozotti készpénzes fizetésekre vonatkozo limitet a
jovében csokkenteni szeretné.

- A Stratégia tovabbi célja a munkabérek és egyéb pénzbeli juttatasok szam-
lara utalasanak széles korben torténd elterjesztése. Az alap-szamla, vala-
mint a jovében létrehozand6 szocidlis fizetési szamla konstrukci6 beveze-
tésével a munkavallalok donté tobbségének mar révidtavon sem okozhat

héatranyt ez az intézkedés.
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- Az allami kifizetések elektronizalasanak Osztonzése Az allami tamo-
gatasok és segélyek jelentds része még ma is készpénzben kertil kifizetésre.
Szamos nemzetkdzi példahoz hasonléan célszerli bevezetni azt a gyakor-
latot, hogy az dllami tamogatasok minél nagyobb aranyban fizetési szam-
lara keriiljenek. Az el6z6 pontban emlitettekhez hasonldan ezt a bevezet-
ni tervezett Uj szocialis alapszamla konstrukcid elvileg mindenki szdmara
lehet6vé tenné. Az allami kifizetések fokozatos elektronikus ttra terelése
jelentés megtakaritast is eredményezhet, mivel az atutalas a postai kifize-
tésnél jelentésen olcsobb.

- Az dllami intézmények felé irdnyul6 befizetések elektronizalasa (pl. ok-
manybélyeg) esetén minden esetben meg kell teremteni az elektronikus
fizetés lehetGségét. A NAV esetében ez mar megtortént, de a helyi adok
tekintetében ez a lehet6ség még nem altalanos gyakorlat.

A jovébeni fejlesztés érdekes és talan leginkabb dontd valtozast general6 kérdés-
kore a digitalis jegybankpénz kibocsatasa. A jelen id6szakra a technoldgiai inno-
vacio elért arra a szintre, hogy a jegybankok digitdlis formaban is teremthetnek
olyan jegybankpénzt, mely a lakossagi és a vallalkozoi szektor rendelkezésére is
allna. ,,A digitdlis jegybankpénz bevezetése alapvetéen valtoztatna meg a pénz-
tigyi kozvetité szektor miikodését és tobb szempontbol érinti a kozponti bankok
feladatkorét. Az érintett jegybanki teriiletek kozé tartozik a pénzforgalom, amely-
nek hatékonysaga néhet az 4j tipust jegybankpénz forgalomba hozatalaval, mert
a készpénz koltséges el6allitasa és kezelése helyett a digitalis formatum tarsadalmi

szinten megtakaritast eredményezhet” (MNB Fizetési rendszer jelentés 2018, 10.)

A digitalis jegybankpénz bevezetése kockazatos tevékenység, alapvetéen nem
is a pénzforgalom, hanem a monetaris politika és pénziigyi stabilitas szempont-
jabol is. Személy szerint is donté jelentdséglinek tartom, hogy az MNB az angol,
a dan, a svéd jegybank és az Eurdpai Kozponti Bank munkajaval parhuzamo-
san ,szakmai szempontbdl fontosnak tartja a kérdés megalapozott vizsgalatat”
(MNB Fizetési rendszer jelentés 2018, 10.).

A {6bb fizetési formak valtozasanak hatasat tanulmanyozva (1. abra) megalla-
pithatjuk, hogy a 2012 6ta eltelt id6szak sordn a kartyds fizetési forgalom szamot-
tevd boviilése a legfontosabb tendencia. Ez a forgalom 2017 végére tobb mint

kétszeresére nétt, megkozelitette a 700 millié darabos forgalmat.
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1. abra: A fizetési szamlahoz kapcsol6dé fobb fizetési miiveletek forgalma
(2012-2017)
Forrds: MNB Fizetési rendszer jelentés (2018, 16)

2.2. Fizetési formak

A jelenleg belfoldon hasznalatos, e fejezetben targyalt fizetési modok kozé ha-
rom tipus tartozik:

a) fizetési szamlak kozotti fizetés,

b) fizetési szamlahoz kot6do készpénzfizetés,

c) fizetési szamla nélkiili fizetés.

2.2.1.Az atutalas

Az atutalas megbizassal a szamlatulajdonos a szamlajat vezet6 pénzforgalmi szol-
galtatd szamara megbizast ad, hogy a megbizasban megjelolt 6sszeget szamolja el
bankszamldja terhére a feltiintetett szamlatulajdonos bankszamlaja javara. Az at-
utalasi megbizas értékhatarra tekintet nélkiil benyujthatd. Az atutalas jogi definici-
6ja a pénzforgalmi szolgaltatasok nyujtasarol a 2009. évi LXXXV. torvény szerint:
»a fizetd fél rendelkezése alapjan végzett olyan pénzforgalmi szolgaltatas, amely-
nek soran a fizet6 fél szamlajat a kedvezményezett javara megterhelik, valamint a

hatosagi atutalds és az atutalasi végzés alapjan torténd atutalas”
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E fizetési forma feltételezi a partnerek kozotti bizalmat, hiszen az aru (szol-
galtatas) atvétele el6tti fizetés esetén a vevo vallal kockazatot, mig utdlagos fizetés
esetén az eladd kockazata dll fenn. Belfoldi és nemzetkozi fizetési forgalomban

egyarant hasznalatos, a két forgalmi viszonylatban lényege megegyezik.

Atutaldsi megbizas benyujthaté késébbi idépontra vonatkozéan is. Amennyi-
ben a szamlatulajdonos nem a benyujtasi, illetve az azt kovet6 napon kivanja az at-

utalast végrehajtatni, az értéknap rovatba be kell irnia a kivant teljesitési datumot.

A pénzforgalmi szabdlyozas csak a kiilonos eseteket nevesiti, eszerint az at-
utalas, kiilondsen a csoportos atutalds, a rendszeres atutalas és a hatdsagi atutalds
és atutalasi végzés.

Csoportos atutalas

Csoportos atutalds esetén a fizet6 fél a pénzforgalmi szolgaltatojaval tortént meg-
allapodas alapjan az azonos jogcimd, kiilonboz6 kedvezményezettek javara szolo
atutalasi megbizasokat kotegelve, csoportos formaban is nyujtja be. Legjellem-
z6bb felhaszndlasi teriilete a gazdalkodok és allami szervezetek altal inditott havi
bérfizetés. Ekkor a megbizo az atutalast kotegelve nyujtja be, ezzel jelentsen

automatizalhatja a munkafolyamatot.

Rendszeres atutalas

Rendszeres atutaldsi megbizassal a fizeté fél meghatarozott osszegnek meg-
hatarozott idédpontokban (ezek az un. terhelési napok) ismétlédéen torténd
atutalasara ad megbizast a pénzforgalmi szolgaltatojanak. Jellemz6 azokban az
esetekben, amikor ismétlddéen azonos kedvezményezettnek, azonos Osszeget
kivanunk atutalni.

Hatosagi atutalasi megbizas és atutalasi végzés

A hatosagi atutalasi megbizas és atutalasi végzés folyamatanak lépései:

1. A kedvezményezett sajat pénzforgalmi szolgaltatdja utjan kezdeményezi a
hatdsagi atutalasi megbizast.

2. A kedvezményezett fizetési szamlajat vezet6 pénzforgalmi szolgaltaté a ha-
tosagi atutalasi megbizas befogadasa el6tt ellendrzi a kedvezményezettre
vonatkozé adatokat: a hatésagi atutalasi megbizasban megjelolt kedvezmé-
nyezett szamlatulajdonos és a pénzforgalmi jelz8szam Osszetartozasat és a

rendelkezésre jogosultnak a pénzforgalmi szolgaltatonal bejelentett aldirasat.
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3. Ezutan a kedvezményezett fizetési szamldjat vezet$ pénzforgalmi szolgal-
tatd tovabbitja az adatokat a fizet6 fél fizetési szamlajat vezetd pénzforgal-

mi szolgaltatéhoz.
Fontos eleme e fizetési altipusnak, hogy a fizet6 fél fizetési szamlajat vezetd pénz-
forgalmi szolgaltaté a hatdsagi atutalasi megbizasrol és az atutalasi végzésrol an-
nak teljesitése, részteljesitése, vagy sorbaallitasa el6tt nem értesitheti a fizeté
felet. Ezutan viszont értesitési kitelezettsége keletkezik, vagyis a pénzforgalmi
szolgaltatd a hatdsagi atutalasi megbizas és az atutalasi végzés (rész)teljesitésérol,
illetve sorbaallitasardl a teljesitéssel, illetve a sorbaallitassal egyidejtileg a hatdsa-
gi atutaldsi megbizas és az atutalasi végzés adattartalmanak kozlésével haladék-

talanul, irasban értesiti a fizet6 fél szamlatulajdonost.

Az atutalasi forma népszerti Magyarorszagon. E népszertiség mutatoszama
az atutalas 0sszegének GDP-hez mért aranya, mely hazankban 2012 és 2016 ko-
z6tt rendre 13,6; 13,6; 14,2; 14,5 és 16,0%-ot tett ki. Osszehasonlitésul az Eurdpai
Uni6 2016. évi értéke 17,7%. Az atutalds aranya hazankban 2017-ben 16,2%-ra
né6tt. (MNB Fizetési rendszer jelentés 2018.)

Fontos jovébeni Gjdonsag, hogy a tervek szerint 2019 juliusatdl életbe 1ép
az azonnali fizetési rendszer. A 2017 decemberében megjelent Gj pénzforgalmi
MNB rendelet madr tartalmazza az azonnali atutalas, valamint az azt kiegészitd
szolgéltatasok 2019. julius 1-jétdl hatalyos részletes lebonyolitasi szabalyait. Ezek
koziil legfontosabb a hataridd: az azonnali atutalasi megbizas teljesitésére a fize-
t6 fél pénzforgalmi szolgaltatojanak a rendelkezésre allo id6 a fizetési megbizas
atvételétdl szamitva, legfeljebb 5 masodperc. ,,A mar bevezetett eurdpai rendsze-
rek példaul Anglidban, Danidban vagy Svédorszagban kedvez6 képet mutatnak a
pénzforgalom dtalakulasarol. Elmondhato, hogy jellemzéen nem a kartyas fize-
tési forgalom csatornazodott at az 4j fizetési modba, hanem a tarsadalmilag dra-
gabb és kevésbé hatékony készpénzes fizetések szama csokkent” (MNB Fizetési
rendszer jelentés 2018, 47.)

2.2.2. Beszedési megbizas

Az atutalas mellett e fizetési mod masik 1ényeges altipusa a beszedési megbizas.
A beszedési megbizassal a kedvezményezett megbizza a fizetési szamldjat vezetd
pénzforgalmi szolgaltatét, hogy fizetési szamldja javara, a fizetd fél fizetési szam-
laja terhére meghatarozott 6sszeget szedjen be. A kedvezményezett a beszedési

megbizast a fizetési szamlajat vezetd pénzforgalmi szolgaltatohoz nyujtja be.
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A pénzforgalom jogi szabalyozasa szerint beszedés kiilonosen:
a) a felhatalmazd levélen alapulo beszedés,
b) avaltébeszedés,
¢) a csekkbeszedés,
d) a csoportos beszedés,
e) a hatdrid6s beszedés,

f) az okmanyos beszedés.

Felhatalmaz6 levélen alapulé beszedés
A felhatalmazason alapulé beszedés sordn a fizet6 fél szamlatulajdonos a pénz-
forgalmi szolgaltatéjanal bejelentett moédon felhatalmazd levélben engedélyezi a

kedvezményezett szamara beszedési megbizas benyujtasat.

Valtobeszedésen alapuld beszedés

Ha a beszedési megbizas valton alapuld kovetelés beszedésére iranyul, a valtd
egyenes addsanak a felhatalmazasat a valto testesiti meg. Ennek a tipusnak elen-
gedhetetlen feltétele, hogy a valton alapuld beszedési megbizashoz a valt6 eredeti
példanyat csatolja a benyujtd. Lehetéség van a valtokezesekkel, illetve a megté-
ritési valtdaddsokkal szemben a valtéon alapuld kovetelésre iranyuld beszedési

megbizas benyujtasara is, ez kiilon felhatalmaz¢ levél alapjan nyujthato be.

Csekkbeszedés
Ha a beszedési megbizas csekk sszegének beszedésére iranyul, a csekk kibocsa-
tojanak a felhatalmazdsat a csekk testesiti meg. A csekkbeszedési megbizashoz a

benyujté a csekk eredeti példanyat csatolja.

Csoportos beszedés

Csoportos beszedésrdl beszéliink akkor, ha az érintett fizet6 felek felhatalmazasa
alapjan a kedvezményezett a szamlavezetd pénzforgalmi szolgaltatojaval tortént
megéllapodas szerint az azonos jogcimd, kiilonbozo fizetd felek fizetési szamlai
terhére sz010, terhelési nappal ellatott beszedési megbizasokat kotegelve, csopor-

tos formaban nydjtja be.

A pénzforgalmi szolgaltato a csoportos beszedési megbizasrdl annak teljesité-
se el6tt értesitheti a fizetd felet. A fizet6 fél a terhelési napot megel6z6 munkanap
végéig a csoportos beszedési megbizas teljesitését letilthatja a fizetési szamléjat

vezetd pénzforgalmi szolgaltatonal. A letiltas csak a beszedési megbizas teljes
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Osszege ellen tehetd. Letiltas esetén a pénzforgalmi szolgaltaté a letiltasban fog-
laltak szerint jar el, a letiltds indokoltsagat és jogossagat nem vizsgalja. A letiltas

a felhatalmazas érvényességét és feltételeit nem érinti.

A csoportos beszedési megbizas teljesitésérdl, valamint a nemteljesitésrol és
annak okarol a fizetd fél fizetési szamlajat vezetd pénzforgalmi szolgaltato a ked-

vezményezett fizetési szamlajat vezetd pénzforgalmi szolgaltatot értesiti.

Hataridés beszedés

A hatarid6s beszedési megbizas hasznalati kore korlatozott, mert csak a kincs-
tarnal szamlat vezetd tigyfél terhére alkalmazhato fizetési altipus. A hataridds
beszedési megbizassal a kedvezményezett megbizza a fizetési szamlajat vezeto
pénzforgalmi szolgaltatot, hogy pénzforgalmi szamldja javara, a kincstarnal
szamlaval rendelkezé fizet6 fél terhére meghatarozott 6sszeget szedjen be meg-

allapodas alapjan.

A kedvezményezett a fizetd fél szamara a fizetés teljesitése elleni kifogas — mely
lehet részbeni vagy teljes — megtételére hatarid6t szabhat, ez az un. kifogasolasi
hataridé. A kifogasolasi hataridd idépontja maximum a megbizas benyujtasat
kovet6 tizedik munkanap lehet. A hataridés beszedési megbizas benyujtasardl
annak teljesitése el6tt a kincstar a fizetd felet elézetesen értesiti, és a megbizast
a fizet6 fél rendelkezése szerint a fizetést elinditja, ha a fizet6 fél a kifogasolasi
hatarid6n beliil nem él kifogasolasi jogaval, vagy leallitja, ha az tigyfél él kifoga-
solasi jogaval. Kifogasolas esetén a kincstar a kifogasolasban foglaltak szerint jar

el, a kifogasolas indokoltsagit, illetve jogossagat nem vizsgélja.

Okmanyos beszedés

Okmanyos beszedés esetében a kedvezményezett fizetési feltételhez koti az okma-
nyok atadasat. Az okmanyos beszedésre vonatkozé megbizassal az alaptigylet ked-
vezményezettje a kovetelés alapjaul szolgaldo okmanyokat azzal a megbizassal adja
at a fizetési szamlajat vezetd pénzforgalmi szolgaltatonak, hogy azokat csak fizetés,

valtoelfogadas vagy mas feltételek teljesitése esetén szolgaltassa ki a fizet6 félnek.

A hatalyos szabalyozas szerint tehat a korabban alkalmazott beszedés tipusok
koziil az azonnali inkasszé e néven megsziint. Szintén megsztintek a hataroza-
ton, illetve jogszabalyon alapulé inkasszok, de azonos tartalommal, csak hatdsa-
gi atutalasra atnevezve (az atutalds fizetési modban) él tovabb a korabbi végre-

hajtéi inkasszo.
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2.2.3. Okmanyos meghitelezés (akkreditiv)

Az okmanyos meghitelezés (documentary credit) alapvetden nemzetkozi vi-
szonylatban jellemz8, Magyarorszagon belfoldi viszonylatban ritka, de 1étezd
fizetési forma. Az akkreditiv tulajdonképpen egy fizetési igéret: a pénzforgal-
mi szolgaltaté (az Gn. nyité pénzforgalmi szolgaltatd) — az alapiigyletben ko-
telezett megbizdsa alapjan - sajat nevében arra vallal kotelezettséget, hogy ha a
kedvezményezett meghatarozott hataridén beliil a meghatarozott okmanyokat
- rendszerint az aru feladasat igazolo, és az aru feletti rendelkezési jogot biztositd
okiratot — hozza benyujtja, akkor az okmanyos meghitelezésben meghatarozott

Osszeget a veve szamldja terhére részére megfizeti.

Az akkreditiviigylet 1étrejottéhez legalabb harom fél sziikséges:
- avevl (importdr), aki akkreditivnyitasi megbizast ad bankjanak;
- a pénzforgalmi szolgaltatd (rendszerint a vevd hitelintézete), amely a fel-
tételek teljesiilése esetén fizetését igéri, és

- azeladd (exportdr), aki az akkreditiv kedvezményezettje.

Az akkreditiv idérendben elsé jogviszonya a vevé és a nyité pénzforgalmi szol-
galtatd kozott jon létre a vevo akkreditiv nyitasi megbizasa alapjan. Ettdl fiigget-
len az akkreditiv alapvetd jogviszonya, amely a nyité pénzforgalmi szolgaltatd
és az elado kozott jon létre, amikor a kedvezmeényezett kézhez kapja az akkre-
ditivet. Ez az eladd szamdra nem kotelezettség, hanem annak lehetdsége, hogy a
feltételek teljesitése utan biztosan hozzajusson az akkreditiv 6sszegéhez. Az el-
adonak altalaban nincs kapcsolata a nyité pénzforgalmi szolgaltatoval, ezért az
akkreditiviigyletbe bekapcsolodik egy (vagy tobb) az eladéval kapcsolatban allo
masik pénzforgalmi szolgaltatd is. A kozbeiktatott pénzforgalmi szolgaltato (k)
nak mindig a nyité pénzforgalmi szolgaltaté ad megbizast vagy felhatalmazast.
Akkreditiv nyitasakor a bekapcsol6dé pénzforgalmi szolgaltato lehet:

- avizalo (értesitd) pénzforgalmi szolgaltatod, amely csak a ,,postas” szerepét
tolti be a nyit6 bank és az eladé kozott. Feladata minddssze a pontos, kése-
delemmentes okmanytovabbitas mindkét iranyban.

- igazolo (megerdsitd, konfirmalo) pénzforgalmi szolgaltatd: a nyit6 pénz-
forgalmi szolgaltat6 kotelezettségvallalasat erdsiti meg azzal, hogy emellé

a sajat kotelezettségvallalasat is mellékeli.
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Akkreditiv igénybevétele soran a bekapcsolodé pénzforgalmi szolgaltato lehet:
- fizetd pénzforgalmi szolgaltatd, amely a nyitd bank kifejezett felkérésére
teljesit kifizetést az eladé szamara;
- negocialé pénzforgalmi szolgaltatd, amely a sajat koltségére és koc-
kazatara megveszi az eladétol az okmanyokat (kamatlevonassal), ezzel
atvallalja az eladonak az akkreditivbdl eredd kotelezettségeit és jogait, az

adott okmanyok értékéig.

2.2.4. Bankkartya
A bankkartya tizletag szerepl6it négy f6 csoportba soroljuk:

1. Kibocsaté: A bankkartya tulajdonképpeni feltalaldi éttermek, aruhazak,
benzinkutak, akik a naluk vasarlo, szérakoz¢ tigyfeleknek akartak ezéltal
kényelmet és kedvezményt biztositani. Id6vel a pénzintézetek bankszam-
la tulajdonosainak meghatarozott szabvany szerint kartyat bocsatott ki.
A kibocsito6 korldtozhatja a felhasznaldk korét, pl. letilthatja szamldjat a
limithatart gyakran atlépo tigyfeleit6l, vagy hitelt vissza nem fizet6 tigyfe-
leit6l megtagadja a kartyakivaltast.

2. Kartyabirtokos: Az a személy, aki elfogadva a bankkartya szerz6dés felté-
teleit, haszndlja azt.

3. Elfogaddhely: Akivel a pénzintézet szerz6dést kot, hogy az altala kibocsa-
tott bankkartyat fizetéeszkozként elfogadja.

4. Elfogad¢ bank: az elfogaddhely hitelintézete.

A tranzakcio terhelése szempontjabol a kartya lehet:
1. hasznalatkor terhelt kartya
E kartya tipus a tranzakciokor, vagy roviddel azutan terhelt. Ide tartozik az

elektronikus leolvashatd kartyak nagy része.

2. halasztott fizetést lehetévé tévo kartya
- Halasztott terheléses (charge card) kartya, melynek birtokosa egy adott
id6szak alatt barmekkora 6sszeget kolthet, tartozasat egy bizonyos pe-
riddus letelte utan egy osszegben kell rendeznie. Ez azt jelenti, hogy
altalaban 30-45 napig kamatmentes hitelnyujtas torténik (a készpénz-
felvételt kivéve).
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- Klasszikus hitelkartya (credit card). Az ilyen tipusti kartyak esetén
a bank és tigyfele a bankkartya szerz6dés megkotésekor egy hitel-
szerz6dést is kot, melyben rogzitik a fél hitel visszafizetési, hitelnagysag
és kamatfeltételeit.

- Budget card, melynek birtokosa rulirozé hitelkeretet vehet igénybe, a
klasszikus hitelkdrtyahoz képest sajat iitemezésében.

3. eldre fizetett kartya
A kartyabirtokos az 6sszeget elére kifizeti (ilyen a telefonkartya, parkoldsi

kartya, izemanyag-kartya).

A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a bankkartyak elterjedtségét nagymértékben
novelte a kartyahoz tartozd hitellehet6ség biztositasa. A hitelkartyak jelentds
elényoket biztositanak tulajdonosaik szamara. A kartya sokszor kényelmesebb
fizetési mdd, mint a csekk vagy a készpénz. A hitelfelvétel a kartya segitségével
rendkiviil kényelmes, hiszen nem kell a hitelcélt megindokolni, nincsenek a hitel
elGterjesztésnek koltségei stb. A koltségek tervezését segiti, hogy a tulajdonos
hatarozhatja meg a havi torlesztdrészletek nagysagat. Mindezek az eldnyok meg-
sokszorozddnak azaltal, hogy a kartyakat nemcsak belf6ldon, hanem nemzetko-
zileg széles korben is elfogadjak.

A hitel igénybevételének lehetésége a hitelintézetek oldalardl is elényos. A kar-
tya jovedelmezdségének alapja ugyanis az elfogadohelyek altal fizetett jutalék és az
tgyfél altal az igénybe vett kartyahitel utan fizetett viszonylag magas kamat.

A kartyarendszerek technikai csoportositasa

A kartyak technikai csoportositasa soran torténetileg els6 a dombornyomasi
kartya. Olyan plasztikkartya, amelyen a fontosabb, a kartya birtokosat azo-
nosit6 adat karakterei a kdrtya szintjéb6l kidomborodnak. Egy egyszerti me-
chanikus szerkezetbe (ezt a szakzsargonban ,vasal6’-nak nevezik) helyezve,
6nindigds papir és egy gumihenger segitségével a kartya lenyomata megjelenik
a formanyomtatvanyon, melynek mezdi viszont az elfogadé hely adatait tartal-
mazzak.

A rendszer el6nye, hogy kis beruhdzassal megvalésithat6. Hatranyai kozé
tartozik, hogy a kartya elvesztése esetén a jogosulatlan felhasznalds igen kony-
nyd, hiszen csupan az aldiras utanzasat kell megtanulni. Masik nagy hatranya e

kartyarendszernek, hogy a bizonylatokat postai tton kell tovabbitani, és ez — az
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online rendszerekkel ellentétben — nagymértékben megnyuijtja a lebonyolitas fa-

zisanak id@sziikségletét.

A magnescsikos kartya nevét onnan kapta, hogy a kartya hatlapjan magnes-
csik talalhatd. A magnescsikon levé adatok az orszagot, a bankot, az iigyfelet,
magat a kartyat és a kartya felhasznalasat azonositjak. Minimalisan ezek az ada-

tok sziikségesek barmely mivelet elvégzéséhez.

Egy miivelet teljes lebonyolitdsahoz sziikség van a kartydn a PIN-kodra (Per-
sonal Identification Number - személyi azonosité szam), amely bizonyos érte-
lemben elektronikus alairas. Ez a kod csak a megbizdt azonositja. A biztonsag
els6sorban diszkrécidt kivan: csak az tigyfél ismerheti a belépési kodjat. A PIN-
kod altalaban egy négyjegyti szam. Jelent6sége kiilondsen akkor 1ép el6térbe, ha
az ugyfél elveszti a kartyat, hiszen ekkor a PIN-kéd ismerete nélkiil igen megne-

heziil a kdrtyaval valé visszaélés.

A kartyak harmadik tipusa a chipes kartya. Ez egy olyan memdriat tartal-
maz, melynek segitségével a kdrtya tartalma irhaté és olvashato. A felhasznalas-

kor maga a kartya rogziti a tranzakci6 adatait.

A negyedik tipusnak, az optikailag leolvashato kartyaknak két tipusa a ho-
logramos és a lézerkartya. Tarolokapacitasuk oriasi, aruk ehhez viszonyitva ala-
csony. Elterjedését viszont hatraltatja, hogy leolvasasahoz viszonylag koltséges

leolvasokésziilék sziikséges.

Uj tipus a biometrikus kartya is, mely ujjlenyomattal vagy a szem fizikai
jellemzéivel azonositja tulajdonosat. A leolvasé rendszer €16, emberi szovetet

azonosit.

Az érintés nélkiili bankkartyas fizetés Magyarorszagon 2009-ben inditott
technologia. Ennek fizetési sebessége a leggyorsabb készpénzfizetéssel azonos,
tehat azzal, amikor a mar pontosan elére elkészitett készpénzt adjuk at a pénz-
tarosnak. Az érintés nélkiili (contactless) technolégiaval a kartyat elegend6 az
elfogadé termindlhoz néhany centiméterre kozeliteni, mely kikiiszoboli a kar-
tyak véletlen leolvasasat és egy csipogds, valamint a terminal felirata bizonyitja
a tranzakcio elfogadasat. Ez a fizetési mod Magyarorszagon 5 000 forint alatti

Osszeg alatt hasznélhato.
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Az MNB Fizetési rendszer jelentés 2018 kiadvanya szerint hazankban a fize-
tési kartyak tobb mint 70, a POS terminalok 80 szazaléka tamogatja az 4j techno-
légia hasznalatat. Az érintéses technologia elterjedésében pedig Magyarorszag
Eurépa élmezényében van. 2017 végére az érintéses kartyas vasarlasok az dsszes
vasarlas tobb mint kétharmadat tette ki. Ez 412 millié darab vasarlast jelentett,
mely a teljes forgalom felét, 2 326 milliard forintot tett ki (Iasd 2. dbra).
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2. abra: Az érintékartyas technologia terjedése a magyarorszagi fizetési
kartyas rendszerben (2012-2017)
Forrds: MNB Fizetési rendszer jelentés (2018, 18)

Végiil megemlitendék még az eldbbi tipusok egyiittes alkalmazasaval létrejott
hibridkartyak is. Igen elterjedt a magnescsikos és a chipes kartydk egyiittes al-
kalmazasa. Ez egyrészt a kolcsonds elényok kiakndzasara szolgal, masrészt no-
veli az adott kartya elfogadottsagat, hiszen a kartya mindkét tipusu leolvasdegy-

séggel rendelkezd felhasznalasi helyen alkalmazhato.

A bankkartyaval lebonyolitott fizetés fontos torvényi szabalya, hogy a ter-
helés 6sszegének — mely lehet fizetési szamldra terhelt vagy hitelkeret terhére
elszamolt 6sszeg — meg kell egyeznie a bizonylaton szereplé 0sszeggel, vagyis az

semmilyen kezelési stb. koltséggel nem csokkenthetd.
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2.2.5. Fizetési szamlahoz kot6do készpénzfizetési
és fizetési szamla nélkiili fizetési mod
A pénzforgalmi szolgaltatdsok masodik f6 csoportjat azok a szolgaltatasok ké-
pezik, melyek egy fizetési szamlahoz kétddnek. Ezek az alabbi altipusokba so-
rolhatdk:

- készpénzfizetésre sz6l6 csekk kibocsatasa és bevaltasa,

- készpénzbefizetés fizetési szamlara,

- készpénzkifizetés fizetési szamlarol.

Készpénzfizetésre sz6l6 csekk kibocsatasa és bevaltasa
A szamlatulajdonos készpénzfizetésre sz6lo csekket abban az esetben bocsathat

ki, ha a szamlavezet6 pénzforgalmi szolgaltatojaval csekkszerzédést kotott.

A csekk lehet névre sz616 és bemutatdra szolo. A megnevezett személyre sz6-
16 csekk esetén a csekk bevaltdjanak jogosultsagat (legitimacio) a pénzforgalmi
szolgaltatd koteles ellendrizni. A bemutatora sz6lo csekk esetében a csekken nem
szerepel a kedvezményezett neve, igy a pénzforgalmi szolgaltatd részér6l nincs
szlikség legitimitas-vizsgalatra. A csekk atruhdzasanak egyszertisége miatt kedvelt

csekktipus.

A pénzforgalmi szolgaltatohoz eljuttatott készpénzfizetésre szolgald csekk
terhére a pénzforgalmi szolgaltaté a fizetési szamla egyenlege erejéig teljesit kifi-
zetést. A csekket bemutatd személlyel, vagy a csekken megnevezett kedvezmé-
nyezettel (csekkbirtokos) a pénzforgalmi szolgaltatd a csekk hatlapjat az 6sszeg

atvételének elismeréseként aldiratja.

Készpénzbefizetés fizetési szamlara

E fizetési forma esetén készpénzbefizetés a szamlavezet$ pénzforgalmi szolgaltatd
barmely pénztaranal és egyes, befizetési funkciot ellaté bankjegykiadé automata-
nal teljesithetd. A szamlavezet6 pénzforgalmi szolgaltaton kiviil mas pénzforgal-
mi szolgdltato is elfogadhat készpénzbefizetést, feltéve, hogy a két pénzforgalmi
szolgaltatd kozott létezzen érvényes megallapodas. Ilyen megallapodason alapuld
kolcsonos szolgaltatdas megvaldsitasat régota tervezik Magyarorszagon bevezetni a
szovetkezeti hitelintézetek (Moizs — Szabo, 2016; Moizs, 2010).

A pénztaraknal készpénzbefizetési célra szolgalé nyomtatvannyal (pl. befi-
zetési lappal, készpénzatutalasi megbizdssal) vagy a pénztarbizonylat alairdsaval

fizethet be készpénz a fizetési szamléra.
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Készpénzkifizetés fizetési szamlarol
Fizetési szamlarol készpénz a szamlavezet6 pénzforgalmi szolgaltatonal, vala-
mint a vele erre szerz8dott mas pénzforgalmi szolgaltatonal vehetd fel. A szam-
lavezetd pénzforgalmi szolgéltatd, valamint mas pénzforgalmi szolgéltaté pénz-
taranal az alabbi modokon torténhet készpénz kifizetés:

- készpénzkifizetési célra szolgald nyomtatvannyal (pl. kifizetési lappal, ki-

vételi bizonylattal),
- apénztarbizonylat alairasaval,
- csekk felhasznalasaval,

- készpénzfelvételi utalvannyal.

A szamlatulajdonos a bankszamlaja terhére kiallitott készpénzfelvételi utalvany
segitségével készpénzt vehet fel a szamlavezetd pénzforgalmi szolgéltatd, illet-
ve — kiilon megallapodas esetén — mas pénzforgalmi szolgaltaté pénztaranal. A
készpénzfelvételi utalvanyt a killitas napjat koveté nyolc naptari napon beliil

kell bemutatni a hitelintézet pénztaraban, ezutan a kifizetés nem teljesitheto.

A kifizetés soran a bankszerv kétféle modon jarhat el:

- haakészpénzfelvételi utalvanyon a szamlatulajdonos nem hatérozza meg a
konkrét személyt a készpénzfelvétellel, akkor az utalvany bemutatéra szold
tipusu, vagyis a bank az utalvany bemutatdjanak fizeti ki a készpénzt.

- ha a megbiz6 (a szamlatulajdonos) megnevezi a készpénzfelvételre jogosult

személyt, akkor a bank csak neki szolgaltathatja ki a megfelel6 dsszeget.

A pénzforgalmi szolgaltatd a készpénzfelvételi utalvany hatlapjan az 6sszeg atvé-
telének elismeréseként alairatja. Ennél a fizetési modnal lehet6ség van készpénz-
telvételiutalvany-fiizet hasznalatara is. Ez az utalvany két részbdl all: tészelvény

(a fiizetben marad) és utalvany.

Kifizetési utalvany

A Kkifizetési utalvany kiallitasaval a szamlatulajdonos megbizza a hitelintézetet,
hogy a bankszamldja terhére meghatarozott dsszeget postai titon fizesse ki a cim-
zettnek. A szamlatulajdonos a kifizetési utalvanyokat feladojegyzékbe foglalva
nyujtja be a hitelintézethez, amely azok postai koltséggel novelt dsszegével meg-
terheli a bankszamlat, és az utalvanyokat atadja a székhelyén mikodé postahe-
lynek, postai érvényesités és a cimzettek lakhelye szerint illetékes postahelyhez

vald tovabbitas céljabol.
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Fizetési szamla nélkiili fizetés

A fizetési szamla nélkiili fizetés vizsgalatakor a készpénzatutalas folyamatat vizs-
galjuk. A készpénzatutalas olyan fizetési szamla hasznalata nélkiili pénzatutalas,
amelynek soran a készpénzatutalas targyat képezd osszeget a pénzforgalmi szol-
galtato a pénztaranal valé kifizetéssel vagy postai tton (kézbesitéssel) bocsatja a

kedvezményezett (cimzett) rendelkezésére.

2.2.6. A csekk
A csekk alapviszonya szerint a csekk kibocsatoéja utasitja bankjat, hogy a csekk-

ben megjelolt 0sszeget szamlakovetelésébdl fizesse ki a csekk bemutatdjanak.

A csekkel torténé fizetési forgalomnak négy szerepldje lehet:
- A csekk kibocsatdja, aki a szamldja terhére fizetésre szolitja fel a sajat
bankjat.
~ A cimzett vagy a csekk kifizet6je, aki a fizetést teljesiti. Altalaban a csekk
kibocsatdjanak a bankja.
- A csekk birtokosa, akinek részére a csekket kidllitottak, tehat a ked-
vezményezett a csekken feltiintetett Gsszegig.

- A csekk-kezes, aki kezességet vallal a kiallitott sszegre.

A csekk szigoru torvényi eléirasoknak megfelelé formdban kiallitott értékpapir.
A formai kovetelmények (un. alaki kellékek) koziil barmelyik is hianyzik, a csek-

kjogi szabalyok az okiratot mar nem tekintik csekknek.

A csekk alaki kellékei:
1. a csekk megjel6lés az okiraton a kiallitas nyelvén,
2. meghatarozott pénzosszeg kifizetésére sz6lo feltétlen meghagyas,
3. a fizetésre kotelezett (cimzett) megnevezése, telephelye, a fizetési hely
megjelolése,
4. a csekk kidllitasanak helye és napja,

5. a kibocsatd alairasa.

Vannak még nem kotelezd, un. kereskedelmi alaki kellékek is: el6re gyartott for-
manyomtatvanyokon szerepl6 kiegészité adatok (szamlaszam, szamlatulajdonos
neve stb.), amelyek annak érdekében késziilnek, hogy a banki tigyfelek altal kial-
litott csekkek minél pontosabbak legyenek. A csekket megtekintéskor fizetik ki,

a fizetésért a kibocsato felelds.
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A csekkel torténd fizetés kedvezd a kibocsato részérdl, mert a tényleges fizetés
csak akkor torténik meg, ha a kedvezményezett a cimzettnél bemutatja. A ked-
vezményezett szamara azonban az atutalds kedvezobb, ezért inkabb ezt részesitik
elényben. Fennallhat annak a veszélye, hogy a csekknek nem lesz fedezete, ezért

csak megbizhatd partnertdl szabad elfogadni (Széles, 2013).

A csekket névre sz6léan vagy bemutatéra széloan lehet kiallitani. Ha a csek-
ken a kedvezményezett nevét nem tiintetik fel, akkor bemutatora szolo. Ilyen
csekket a cimzett annak fizeti ki, aki ezt bemutatja. Lényegében ilyenkor fizetési

eszkozként funkcional.

A csekk lehet tovabba:
- fizetési csekk, amely a megnevezett 9sszeg készpénzben torténd felvételé-
re szolgal,
- elszamolo csekk, amelynek kibocsatoéja felszolitja a bankot, hogy a megje-
161t 6sszeget a bank egy masik tigyfelének bankszamldjan irja jova. El6lap-

jan szerepel a ,,csak elszamolasra” megjelolés.

A csekkek specialis tipusa az utazasi csekk. Az utazasi csekk bevezetését az ide-
genforgalom és az iizleti élet tette sziikségessé. Fontossaga abban jelenik meg,
hogy ne kelljen sok készpénzzel utazni. Lényegét tekintve azonos egy bemuta-
tora sz016 csekkel, amit egy bank vagy utazasi iroda allit ki. A kibocsaté neve ad
olyan biztonsagot, hogy barhol a vilagon megvasaroljak. A csekk biztonsagat az
is jelenti, hogy a tulajdonos mind a vasarlasa, mind pedig a bevaltasa alkalmaval

adott bankiigyintézé el6tt irja ald.
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3. Bankok miikodése
a Hitelintézeti torvény alapjan

Egy nemzetgazdasag bankrendszerének szabalyozasa Osszetett folyamat, raada-
sul egy orszagban a bankok alapvetéen nemcsak ,,nemzeti” keretek kozott tevé-
kenykednek, hanem hataron atnyulé tevékenységeket is folytatnak. Emellett a
szabalyozasi tevékenységet intézményi, jogi és kulturdlis tényezék, nemzetko-
zi szerz6désekbdl szarmazé kotelezettségek is meghatdrozzak. Annak ellenére,
hogy léteznek nemzeti és regionalis sajatossagok a bankszabalyozasban, megfi-
gyelhet6 egy vilagszintii tendencia és a szabalyozasban meghatarozé a nemzet-
kozi egytittmiikodés. A bankok szabalyozasa — tért6l, id6tél fiiggden — mindig
egyfajta megallapodas az allam és a bankok kozott. Tapasztalati iton megalla-
pithatd, hogy a bankszabalyozasi reguldcié (majd a deregulacio...) el6irasait
alapvetéen a pénziigyi és gazdasagi valsagok irtak, a bankpanikok voltak ezen

szabalyozasok f6 mozgatérugoi. (Barna et al., 2019)

3.1. Helyzetkép a magyar hitelintézeti szektor intézményi

7o

Osszetételérol (2018. IV. negyedév)

Az MNB iltal feliigyelt 13 bankcsoportbdl, 13 egyedi hitelintézetbdl és pruden-
cidlis szempontbdl hitelintézetnek mindsiilé 2 pénziigyi vallalkozasbdl, valamint
9 fioktelepbdl all6 hitelintézeti szektor 42 111 millidrd forintot kitevé konszo-
lidalt eszkozallomanya az elmult harom év alatt atlagosan évi 7,3%-kal béviilt.
A boviilésben jelentds szerepe volt a legnagyobb részaranyt képviselé bank-
csoport regionalis terjeszkedésének is. A belfoldi iranyitasu hitelintézetek esz-
kozallomany alapjan szamitott részesedése ezen idGszak alatt 1ényegében nem
valtozott, 55,4 %. A kiilfoldi irdnyitasu bankokon beliil az eur6dvezeti (EKB SSM
feltigyelet alatt all6) anyabankok altal iranyitott intézmények részardnya megha-
tarozd, 82%-os. Kis mértékben, de tovabb folytatddott a bankszektor koncent-
racidja, az 5 legnagyobb bank eszkézallomanyon beliili részesedése az elmult
egy év alatt 60,8%-rol 61,6%-ra né. (2014 végén ez az érték még 58,0% volt.)
A bankcsoportok, egyedi hitelintézetek, illetve fioktelepek szama 2018 soran
nem valtozott (MNB, 2019a).
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2016.12.31. Auditalt 2017.12.31. Auditalt 2018.12.31. El6zetes

Hitelintézet Hitelintézetek is:ék:; Hitelintézetek E:;k:; Hitelintézetek E:;k:;
szama (db) %) szama (db) %) szama (db) %)

1. | Osszesen 40 100,0 37 100,0 37 100,0
1.1 | Nagy méretiek 8 753 8 759 9 80,9
1.2 | Kozepes méretiiek 9 19,8 9 18,9 7 131
1.3 | Kis mérettiek 23 49 20 51 21 6,0
2.1 | Bankcsoportok 12 78,7 12 79,2 13 813
2.2 | Egyedi hitelintézetek 18 121 16 1,3 15 98
2.3 | Fioktelepek 10 9,2 9 95 9 89
3.1 | Belfoldiiranyitdst 15 54,8 14 55,7 14 55,4
3.2 | Kiilfoldi iranyitdsu 25 45,2 23 44,3 23 44,6

1. tablazat: A Magyar Nemzeti Bank altal feliigyelt
hitelintézetek szama, 2016-2018
Forrds: MNB (2019a)

3.2. A magyar hitelintézeti szektor szabalyozasi hattere’

A 1996. évi CXII. torvény (régi Hpt.) 1996-0s elfogaddsa 6ta szamos alkalommal
modositasra keriilt, amely toredezetté és helyenként kevésbé atlathatova tette a
jogszabalyt. Emellett a 2013/36/EU t6kekovetelmény iranyelv és az 575/2013/EU
tékekovetelmény rendeletnek valé megfelelés a hazai hitelintézeti szabalyozasi
keretek teljes ujragondolasat igényelte (Ligeti-Pesuth-Varga, 2019). Mindezek
kovetkeztében indokolt volt egy uj banktorvény, a 2013. évi CCXXXVIL. torvény
(Hpt.) megalkotasa és elfogaddsa. Az j Hpt. a korabbi szabélyok alapjaira épiil,
és ennek keretében keriil kiegészitésre az unids jogszabalyok altal leginkabb
érintett prudencialis kovetelményekkel, kiilondsen a tékepufterek bevezetése,
a vallalatiranyitasi és kockazatkezelési szabalyok el6irasa, valamint a feliigye-
leti szabalyok valtozasa terén. Az 4j Hpt. szamos rendelkezése azonban - ugy,
mint az altalanos rendelkezések, az engedélyezésre, tevékenységre és mikodés-
re vonatkozo szabalyok, titoktartasra, 6sszevont alapu feliigyeletre, tulajdonjog
gyakorlasara, iranyitasra és ellenérzésre vonatkozo rendelkezések, a felligye-
leti kérdések, az Orszagos Betétbiztositasi Alapra, az dnkéntes betét- és intéz-

ménybiztositasra, szamvitelre és konyvvizsgalatra, valamint fogyasztovédelemre

1 A jelen fejezet Osszedllitdsa a 2013. évi CCXXXVII. torvény (Hpt.) szovegének és indokldsinak
felhaszndldsdval tortént.
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vonatkozo el6irasok — a korabbi szabalyokon alapulnak, amelyek esetén csak ki-

sebb modositasokra volt sziikség.

A Hpt. 1. §-ban a torvény targyi hatalya ald vonja a Magyarorszag teriiletén
végzett pénziigyi szolgaltatasi, kiegészité pénziigyi szolgaltatasi és bankképvise-
leti tevékenységet, valamint a Magyarorszag teriiletén székhellyel rendelkezé hi-
telintézet kiilfoldon végzett pénziigyi szolgaltatasi, illetSleg kiegészité pénziigyi
szolgaltatasi és bankképviseleti tevékenységét, fliggetlentil attol, hogy azt milyen
formaban miik6d6 gazdasagi tarsasag végzi. E torvény rendelkezései alkalma-
zandoak tovdbbd a magyar hatdsag altal ellatott, e torvényben meghatarozott
feltigyeleti tevékenységre is. A torvény hatalya viszont nem terjed ki a kiilfoldi
bankfeliigyeleti hatésag Magyarorszagon végzett feliigyeleti tevékenységére, igy
biztositja az Eurépai Unidban kialakult feliigyeleti felel6sség megosztasanak ér-
vényesiilését, és a székhely szerinti orszag feliigyeleti szerve els6dleges felel§ssé-

gének meghatdrozasat.

A nemzetkozi banktevékenység feliigyeletéhez sziikséges, hogy a Feliigye-
letnek meglegyen a megfelel6 felhatalmazasa arra, hogy a térvény el6irasainak
betartasat ellendrizze abban az esetben is, ha a tevékenységet a hitelintézet kiil-
foldon folytatja. A torvény ezzel a kiterjesztéssel egyben a lehetGséget is megadja
arra, hogy a Magyarorszagon bejegyzett hitelintézetek tevékenységiiket kiilfol-
don is folytathassak, amennyiben arra vonatkozoéan kiilon engedéllyel rendel-
keznek, illetve ehhez kapcsoléddan Kkiterjeszti a feliigyeleti jogkort és arra is
megadja a lehetdséget, hogy a Feliigyelet az ilyen tevékenységet az e torvényben
meghatdrozott feligyeleti tevékenység korében ellendrizze. Az EU-n beliili sza-
bad tékearamlas és a szolgaltatasnyujtas szabadsaganak biztositasa lehetévé te-
szi, hogy az Union beliil a székhely szerinti orszag feliigyeleti felel3ssége alapjan
torténjen a hitelintézetek tevékenységének szabalyozasa és feliigyelete, vagyis a
magyar hatdsagnak egyben kotelessége is a Magyarorszagon bejegyzett székhe-
lyti hitelintézetnek a mds EU orszagokban végzett tevékenységét feliigyelni, mig
az EU orszagbeli hitelintézetek magyarorszagi tevékenységét az EU orszagbeli
feltigyeleti hatdsag feliigyeli.

A Hpt. 2. § részletesen megallapitja azt a személyi és targyi kort, amelyekre
a torvény rendelkezéseit nem kell alkalmazni. A személyi korbe tartozik a tor-

vény 1. szamu mellékletében felsorolt pénziigyi intézményeknek a Magyarorszag
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teriiletén folytatott tevékenysége, az elkiilonitett allami pénzalapok, a Magyar
Nemzeti Vagyonkezel6 Zrt., a jogszabaly alapjan létrehozott Diakhitel K6zpont,
tovabba a Magyar Vallalkozasfejlesztési Alapitvany Orszagos Mikrohitel Alapbol
torténd pénzkolcson nyujtasi tevékenysége, valamint a megyei és févarosi vallal-
kozasfejlesztési alapitvanyok mikrohitelezési tevékenysége. A torvény targyi ha-
talya aldli mentességet az allamhdztartds miikodéséhez sziikséges forrasgytijtési
tevékenység, illetve a miikodéshez kapcsolédd pénzforgalom szabdlyai kiilon
torvényben valé meghatarozottsaga indokolja, ezért arra a torvény rendelkezései
nem terjednek ki, hiszen ezekre a tevékenységekre egyébként sem alkalmazha-
tok a hitelintézet miikodésére vonatkozo szabalyok. Az MNB az allam bankja és
a bankok bankja szerepkoréb6l adoddan végez olyan tevékenységeket, amelyek
ugyan tartalmilag megfelelnek az e térvényben definidlt pénziigyi szolgaltatasi
tevékenységnek, példaul vezeti a hitelintézetek szamlait, hitelt nyujt, valtot vi-
szontleszamitol, de ezen tevékenységére a Magyar Nemzeti Bankrodl sz6l6 tor-

vény eldirasait kell alkalmazni.

3.3. A pénziigyi szolgaltatas és kiegészito
pénziigyi szolgaltatas

A Hpt. a pénziigyi szolgaltatasok két tipusat kiillonbozteti meg. Az elhatarolas
ismérve az, hogy a 3. § (1) bekezdésben meghatarozott tevékenységeket, az un.
pénziigyi szolgaltatasokat, — a pénziigyi szolgaltatasok kozvetitése (ligynoki te-
vékenység) kivételével — kizardlag pénziigyi intézménynek mindsiild jogi szemé-
lyek végezhetik. Ezek a tevékenységek a jellegiikbdl és a kockazatukbol adéddan
megkovetelik, hogy azokat csak olyan személyek végezhessék, akiknek tevékeny-
ségére részletes prudencialis és feliigyeleti el6irasok vonatkoznak. Pénziigyi szol-
galtatas a kovetkezo tevékenységek iizletszer(i végzése forintban, devizaban vagy
valutdban:

a) betét gylijtése és mas visszafizetendé pénzeszkoz nyilvanossagtol torté-
né elfogadasa: pénzeszkozok egyedileg elére meg nem hatarozott sze-
meélyektd] torténd gyujtése oly mddon, hogy azzal a betétgytijté tulaj-
donosként rendelkezhet, de koteles azt — kamattal, mas elény biztositasaval

vagy anélkiil - visszafizetni.
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b) hitel és pénzkolcson nyujtasa:

ba)

hitelnyujtas: a hitelez6 és az adds kozott irasban 1étesitett hitelszer-
z6dés alapjan meghatdrozott hitelkeret rendelkezésre tartdsa az
ados részére, jutalék ellenében és a hitelezé kotelezettségvallalasa
meghatarozott szerz6dési feltételek megléte esetén a kolcsonszerzo-

dés megkotésére vagy egyéb hitelmivelet végzésére,

bb) pénzkolcsonnyujtas: pl. a hitelezé és az adds kozott 1étesitett hitel-

bc)

vagy kolcsonszerz6dés alapjan a pénzosszeg rendelkezésre bocsata-
sa, amelyet az adds a szerz6désben megallapitott idépontban - ka-
mat ellenében vagy anélkiil — koteles visszafizetni,

a hitel és pénzkoleson nydjtasara iranyuld pénziigyi szolgaltatasi te-
vékenység a hitelképesség vizsgalataval, a hitel és kolcsonszerzédések
elokészitésével, a folydsitott kolcsonok nyilvantartasaval, figyelem-
mel kisérésével, ellendrzésével, a behajtassal kapcsolatos intézkedé-

seket is magdban foglalja;

c) pénziigyi lizing: az a tevékenység, amelynek soran a lizingbeadé a tulaj-

dondban 1év6 ingatlant vagy ingd dolgot, illetve vagyoni értéki jogot a

lizi
nal

ngbevevd hatarozott idejli hasznalataba adja oly médon, hogy a hasz-
atba adassal a lizingbevevd

viseli a kdrveszély atszallasabol szarmazo kockdzatot,

a hasznok szedésére jogosultta valik,

viseli a kozvetlen terheket (ideértve a fenntartasi és amortizacios kolt-
ségeket is),

jogosultsagot szerez arra, hogy a szerz6désben kikotott idétartam lejar-
taval a lizingdij teljes tOketorleszté és kamattorlesztd részének, valamint
a szerz6désben kikotott maradvanyérték megfizetésével a dolgon 6 vagy
az altala megjelolt személy tulajdonjogot szerezzen. Ha a lizingbevevd
nem él e jogaval, a lizing targya visszakeril a lizingbead6 birtokaba.
A felek a szerzddésben kotik ki a lizingdij tokerészét, — amely a lizingbe
adott vagyontargy, vagyoni értékii jog szerz6dés szerinti draval azonos -,

valamint kamatrészét és a torlesztésének titemezését;

d) pénzforgalmi szolgaltatas nyujtasa:

da)

a fizetési szamlara torténd készpénzbefizetést lehetévé tevo szolgaltatas,

valamint a fizetési szamla vezetéséhez sziikséges Osszes tevékenység,
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db) a fizetési szamlardl torténd készpénzkifizetést lehet6vé tevd szolgal-
tatds, valamint a fizetési szamla vezetéséhez sziikséges Osszes
tevékenység,

dc) a fizetési miiveletek fizetési szamlak kozotti teljesitése?,

dd) adc) pontban meghatarozott szolgaltatas, ha a fizetési mtivelet telje-
sitése a pénzforgalmi szolgaltatast igénybe vevo tigyfél rendelkezésé-
re 4116 hitelkeretébdl torténik,

de) akészpénz-helyettesits fizetési eszkoz — ide nem értve a csekket és az
elektronikus pénzt - kibocsatasa, valamint fizetési miiveletek elfoga-
désa,

df) akészpénzatutalas,

dg) afizetés-kezdeményezési szolgaltatas,

dh) a szamlainformacids szolgaltatas;

e) elektronikus pénz kibocsatasa: az elektronikus pénz kibocsatojaval szem-
beni kovetelés altal megtestesitett, elektronikusan tarolt - ideértve a
magneses tarolast is — 0sszeg, amelyet pénzeszkoz atvétele ellenében bo-
csatanak ki a pénzforgalmi szolgaltatas nyujtasarol sz6l6 torvényben meg-
hatarozott fizetési miiveletek teljesitése céljabdl és amelyet az elektronikus
pénz kibocsatojan kiviil mas természetes és jogi személy, jogi személyiség
nélkiili gazdasagi tarsasag és egyéni vallalkozo is elfogad;

f) olyan papir alapi készpénz-helyettesité fizetési eszkoz (példaul papir
alapu utazasi csekk, valtd) kibocsatasa, illetve az ezzel kapcsolatos szol-
galtatds nyujtasa, amely nem mindsiil pénzforgalmi szolgaltatasnak;

g) kezesség és garancia vallalasa, valamint egyéb bankari kotelezettség valla-
lasa;

h) valutaval, devizaval - ide nem értve a pénzvaltasi tevékenységet —, valto-
val, illetve csekkel sajat szamlara vagy bizomanyosként torténé kereske-
delmi tevékenység;

i) pénziigyi szolgaltatas kozvetitése:
ia) kiemelt kozvetitdi tevékenység: pénziigyi intézménnyel kotott meg-

bizasi szerz6dés alapjan, a pénziigyi intézmény nevében, javara és
kockazatara, pénziigyi szolgaltatds, kiegészité pénziigyi szolgaltatds
nyujtasanak, szolgaltatasra iranyuld szerz6dés megkotésének eldse-

gitésére iranyulo tevékenység, ideértve a pénziigyi intézmény nevé-

2 A fizetési forgalomrol bévebben Id. Varga (2011).
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ben, javara és kockdzatara torténd kotelezettségvallalast vagy a szer-
z6dés megkotését is;

ib) tgynoki tevékenység: pénziigyi intézménnyel kotott megbizasi szer-
z8dés alapjan pénziigyi szolgaltatas, kiegészité pénziigyi szolgaltatas
nyujtasanak, ilyen szolgaltatasra iranyuld szerzédés megkotésének
el6segitésére iranyuld tevékenység, amelynek soran a pénziigyi in-
tézmény kockazatara onalléan kotelezettséget nem vallalnak, szer-
z6dést nem kotnek;

ic) pénzforgalmi kozvetitdi tevékenység: az egyes fizetési szolgaltatokrol
52016 torvényben meghatarozott tevékenység;

id) alkuszitevékenység: pénziigyi szolgaltatast igénybe venni szandékozd
ugyféllel kotott megbizasi szerz6dés alapjan és nevében pénziigyi in-
tézménnyel torténd pénziigyi szolgaltatasi szerz6dés kivalasztasara,
megkotésének eldsegitésére iranyuld tevékenység, amely nem terjed
ki az tigyfél nevében, javara torténd kockazatvallalasra;

ie) elzéloghitel kozvetitéi tevékenység: az a), b) vagy d) pontban foglalt
tevékenységnek a jelzaloghitelhez vagy a fogyaszténak nyujtott in-
gatlanra vonatkoz6 pénziigyi lizinghez kapcsolddé végzése;

j) letéti szolgaltatas (pénzosszegek az ligyfél megbizasabdl, elkiilonitett letéti
szamldn kamatra vagy kamat nélkiil torténé elhelyezése és kezelése, jog-
szabalyban rogzitett feltételek szerint) ill. széfszolgaltatas (az tigyféllel ko-
tott megallapodas alapjan allanddéan 6rzott helyiségben széf rendelkezésre
bocsatasa, melybe értékeit az tigyfél maga helyezi el és veszi ki);

k) hitelreferencia szolgaltatas:
ka) banktitkot nem sért6 bankinformacié dijazas ellenében torténd

nyujtdsa vagy

kb) a kozponti hitelinformaciés rendszerrdl szold torvényben meg-
hatarozott kozponti hitelinformaciés rendszert kezel6 pénziigyi val-
lalkozas altal torténd adatkezelés;

1) kovetelésvasarlasi tevékenység: kovetelésnek — a kotelezett kockazatanak
atvallalasaval vagy anélkiil torténd — megszerzése, megeldlegezése (ideért-
ve a faktoringot és a forfetirozast is), valamint leszamitolasa, fiiggetleniil
attdl, hogy a kovetelés esedékességének nyilvantartasat és a kintlévéségek

beszedését ki végzi.
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A pénziigyi szolgaltatasi tevékenységek masik tipusaba az un. kiegészit6 pénz-

tigyi szolgaltatasok tartoznak. Ezek a tevékenységek ugyanis jelentésen kotéd-

nek az egyéb, engedélyhez kotott pénziigyi szolgaltatasi tevékenységekhez, de

ugyanigy szorosan kapcsolddhatnak mas tevékenységhez is. Ezeket a tevékeny-

ségeket nem pénziigyi intézmények is végezhetik, és amennyiben kizardlag kie-

gészité pénziigyi szolgaltatdi tevékenységet végeznek, a szigoru bankbiztonsagi

el6irasok alkalmazasa nem indokolt. Kiegészité pénziigyi szolgaltatas a kovet-

kezd tevékenységek iizletszerli végzése forintban, valutaban, illetve devizaban:

a)

b)

d)

e)

pénzvaltasi tevékenység: kiilfoldi fizet6eszkozok adasvétele a torvényes fi-
zetési eszkoz ellenében, valamint kiilfoldi fizetési eszkozok addsvétele kil-
foldi fizetési eszkozok ellenében. Nem mindsiil pénzvaltasi tevékenységnek
a pénzforgalmi szolgéltatashoz kapcsolddd pénznemek pénzforgalmi szol-
galtato altal torténd atvaltasa, a kiilfoldi pénznemre sz616, forgalomban 1évé
vagy forgalomban lévére még atcserélhet pénzérmék és bankjegyek nu-
mizmatikai célu forgalmazasa, valamint belkereskedelemben az aruval vagy
szolgaltatassal kapcsolatos tigyletekre vonatkozo fizetések teljesitése;
fizetési rendszer mutikodtetése: elszamolasi, illetve kiegyenlitési rendszer,
amely a fizetési muveletek feldolgozasara, elszamolasara vagy teljesitésére
megallapodasban vagy szabvanyban rogzitett eljarasokat, valamint egysé-
ges szabalyokat alkalmaz;

pénzfeldolgozasi tevékenység: bankjegyek és pénzérmék tételes meg-
szamlalasa, valodisag és forgalomképesség szempontjabdl torténd el-
lendrzése, tovabba az ujra forgalomba hozhaté bankjegykotegek és pén-
zérmetételek kialakitasa;

pénziigyi tigynoki tevékenység a bankkozi piacon: bankkozi piaci részt-
vevok kozotti forint-, illetve devizahitel és betétiigylet, deviza-adasvétel
kozvetitése annak érdekében, hogy a hitelintézetek, tovabba mas bank-
kozi piaci résztvevok az erre iranyuld jogiigyleteket egymassal kozvetleniil
megkossék;

forgathato utalvany kibocsatasara iranyulo tevékenység: pénzeszkoz ellené-

ben a forgathat6 utalvanynak® az utalvanykibocsaté dltal kozvetleniil vagy

98

Forgathaté utalvdny: minden olyan, az utalvdnykibocsdtoval szembeni pénzkovetelést
megtestesitG bankjegynek, készpénz-helyettesits fizetési eszkoznek és értékpapirnak nem
mindsiil6, dtruhdzhato és tobbszor felhaszndlhato, papir alapii fizetési eszkoz, amely druk vagy
szolgdltatdsok ellenértékének a kiegyenlitésére szolgdl. A forgathato utalvdnyokrol Id. Varga
(2016) és Varga (2018).
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utalvanyforgalmazé utjan az utalvanybirtokos rendelkezésére bocsatasa;
f) hitel-tanacsadasi tevékenység: Uj kiegészité pénziigyi szolgaltatas, amely
jelzaloghitelhez vagy fogyasztonak nyujtott ingatlanra vonatkozd pénz-

tigyi lizinghez kapcsolodé személyre szabott ajanldsok nyujtasat jelenti.

A torvény ezen paragrafusa egyértelmien rogziti, hogy pénziigyi és kiegészitd
pénziigyi szolgaltatas kizardlag engedéllyel végezhetd. Viszont a Hpt. 5. § ki-
mondja, hogy az engedélyhez kotottségi altalanos elvtdl eltéréen a szolgaltatasok
szabad dramlasa keretében az engedély kérése nem sziikséges, ha mas EGT-al-
lam feliigyeleti hatésaga a vonatkozé engedélyeztetési eljarast mar lefolytatta.
Ugyanakkor a pénziigyi intézménynek nem mindsiil6 vallalkozas csoportfinan-

szirozast a Feliigyelet engedélye nélkiil is végezhet.

3.4. A pénziigyi intézmények: a hitelintézet és szervezeti
formai, valamint a pénziigyi vallalkozas

A Hpt. alapjan pénziigyi szolgaltatast alapvetéen pénziigyi intézmény végez-
het, amely intézmény két formaja a hitelintézet és pénziigyi vallalkozas. Egyes
szolgéltatasokat azonban nem pénziigyi intézmény is nyujthat, igy a pénziigyi
szolgaltatas kozvetitését végzé ligynok, valamint a valtéval bizomanyosi, illet-
ve kereskedelmi tevékenységet, az 6nkéntes kolcsonds biztositd pénztar részé-
re pedig vagyonkezelést végzo befektetési vallalkozas. A torvény meghatarozza
azt is, hogy pénziigyi intézmény milyen szolgaltatasokat végezhet tizletszertien
a pénziigyi szolgaltatasi tevékenységén kiviil. Ez azért sziikséges, mert a torvény
alapvet6 koncepcidja, hogy pénziigyi intézmény szorosan pénziigyi szolgaltatasi
tevékenységeken kiviil mas tevékenységet ne folytathasson (szektorialis zartsag
elve alapjan), ezért felsorolja azokat a tevékenységeket, amelyek kivételt képez-
nek az altalanos tilalom aldl. A torvény tovabba a fizetési rendszert mikodtetd
vallalkozas esetében enyhébb szabalyt ir eld, igy egyéb tevékenységek végzését
is lehet6vé teszi, amennyiben ezen tevékenysége a fétevékenység végzését nem

befolyasolja hatranyosan.
A Hpt. 8. § alapjan betétgytjtési és pénzvaltasi tevékenységet Magyarorsza-
gon kizarolag hitelintézet végezhet, és — bank vagy allam altal a visszafizetésre

vallalt kezesség vagy garancia nélkiil - kizarolag hitelintézet jogosult a sajat

tékéjét meghaladd mértékben visszafizetend6 pénzeszkoznek a nyilvanossag-
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tol vald gytijtésére. Pénzeszkoznek a nyilvanossagtol valo gytijtésére nemcsak
betétgytjtés formajaban van lehetdség, hanem mas modon, példaul kotvényki-
bocsatas atjan is. A torvény ezaltal nemcsak a betétesek, hanem mas pénzesz-
koz tulajdonosok részére is biztonsagot kivan nyujtani azzal, hogy csak olyan
intézmények szamara teszi lehet6vé a sajat t6két meghaladé mértékdi pénz-
eszkozgytjtést, amelyek az e térvényben meghatdrozottak szerinti feliigyelet
ala tartoznak, rendszeres ellendrzés alatt allnak, illetve olyan prudencialis sza-
balyok vonatkoznak rajuk, amelyek jelentdsen csokkentik a naluk elhelyezett

pénzeszkozok kockazatat.

A torvény a hitelintézetek tipusai kozott az altaluk végezhetd tevékenységek
szerint tesz kiilonbséget. Eszerint hitelintézet lehet bank, szakositott hitelintézet
vagy szovetkezeti hitelintézet (takarék-, illetéleg hitelszovetkezet):

- A bank az a hitelintézet, amely tizletszertien betétet gytijt, hitel és pénz-
kolcsont, valamint pénzforgalmi szolgaltatast tizletszertien nyujt, tovabba
csak bank kaphat engedélyt arra, hogy az Gsszes pénziigyi szolgaltatasi
tevékenységet egyiittesen végezhesse.

- A szakositott hitelintézet kiilon torvényi szabalyozasnak megfeleléen jo-
gosult a pénziigyi szolgaltatasi, illetéleg kiegészit6 pénziigyi szolgaltatasi
tevékenységek meghatarozott korének végzésére, azonban nem jogosult a
pénziigyi szolgaltatasi tevékenységek teljes korét egyiittesen végezni.

- A szovetkezeti hitelintézet széles korben folytathat pénziigyi szolgaltatasi
tevékenységet, azonban nem kaphat engedélyt hitelreferencia szolgaltatas
folytatasara, fizetési rendszer mikodtetésére, pénzfeldolgozasi tevékeny-
ségre és forgathatd utalvany kibocsatdsara. A szovetkezeti hitelintézet
sajatos formajat képezo hitelszovetkezet a felsorolt pénziigyi szolgaltata-
sokat csak sajat tagjai korében végezheti, ide nem értve a pénzvaltasi tevé-

kenységet, amelyet tagjain kiviil is folytathat.

A Hpt. szerint azon pénziigyi intézmények tekintend6k pénziigyi vallalkozas-
nak, amelyek a pénziigyi szolgaltatasok meghatarozott korét végezhetik, mi-
vel betétgytjtésre és mas visszafizetendé pénzeszkozoknek nyilvanossagtol
vald gytjtésére (sajat tokét meghaladdé mértékben) nincs jogi felhatalmazasuk.

Tovabbi kategoridjuk a pénziigyi holding tarsasag®. Sajatos pénziigyi vallalkozas-

4 Az 575/2013/EU rendeletben ekként meghatdrozott fogalom: olyan pénziigyi villalkozds, amelynek
lednyvdllalatai kizdrdlag vagy nagy részben intézmények vagy pénziigyi vallalkozdsok, és a lednyvdl-
lalatok koziil legaldbb egy intézmény, és amely nem mindsiil vegyes pénziigyi holding tdrsasdgnak.
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ként jelenik meg a pénziigyi tigynoki tevékenységet végzo vallalkozas, mivel e
tevékenység csak kizarolagosan folytathato, tehat emellett mas tevékenység vég-

zésére a torvény nem ad lehetdséget.

3.5. A hitelintézetek alapitasanak és miitkodésének,
illetve egyes tevékenységeinek engedélyezése

A szabalyozds versenysemlegességet biztosit, hiszen a pénziigyi szolgaltatoi tevé-
kenység végzését engedélyhez koti, fiiggetleniil attdl, hogy azt milyen vallalkoza-

si formaban végzik.’

A Hpt. 11. § (1) bekezdése elrendeli, hogy bank és szakositott hitelintézet
részvénytarsasagként vagy fidktelepként, szovetkezeti hitelintézet szovetkezet-
ként, illet6leg — banknak vagy szakositott hitelintézetnek mindsiilé — részvény-
tarsasagként, pénziigyi vallalkozas részvénytarsasagként, szovetkezetként, ala-

pitvanyként vagy fidktelepként mikodhet.

A pénziigyi szolgaltatasi tevékenységek kiemelt kockazata megkoveteli, hogy
az adott intézmény mikodéséhez megfelel6 minimalis indul6 tékével rendelkez-
zen. Ez azzal jar, hogy az alapitaskori minimalis jegyzett t6ke kovetelmény joval
meghaladja a részvénytarsasagtol vagy szovetkezettdl megkovetelt altalanos mi-
nimumot. A pénziigyi szolgaltatasok teljes korének végzésére jogosult bank lega-
labb kettd milliard forint indul6 tékével alapithaté. Szovetkezeti hitelintézet — ki-
zardlag szovetkezeti formaban - legalabb haromszazmillié forint indul6 t6kével
alapithatd, és a pénziigyi vallalkozasok esetében 6tvenmillié forintos minimalis
jegyzett t6ke kovetelmény az el6iras. Pénziigyi intézmény alapitasahoz az indul6
tokét kizarolag pénzbeni hozzajarulassal lehet teljesiteni, ami kizarja a targyi esz-
kozok nem pénzbeli hozzajarulasként torténd bevitelét, illetve az immaterialis
javakkal torténd jegyzett tOke befizetést vagy emelést. Az alapitashoz hasonldan
a t6keemelésre is ezek az eléirasok vonatkoznak. Ezek a szabalyok, eldsegitik,
hogy a hitelintézetek t6kéje csak olyan elemeket tartalmazzon, amelyek egy eset-
leges vélsag esetén a betétesek és hitelezok kielégitését lehet6vé teszik. A jegyzett

tokét kizarolag olyan hitelintézetnél lehet befizetni, amely nem vesz részt az ala-

5 Az engedélyezési eljardsokban a kérelmeket, bejelentéseket az MINB honlapjin, az ERA
feliileten az E-iigyintézés Engedélyezés szolgdltatdson beliil taldlhato elektronikus tirlapokon
kell benytjtani, a mellékletek hiteles elektronikus mdsolatdnak csatoldsdval. Az MNB dontései,
hianypétldsi felhivdsai, tdjékoztatdsai és egyéb kozlései a kézbesitési tarhelyen valo elhelyezéssel
keriilnek kézbesitésre a pénziigyi szervezetek, illetve jogi képviseldik részére.
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pitasban, ezaltal jobban ellendrizhetd a t6keemeléshez szitkséges pénz megléte
és forrasa. Igazolni kell azt is, hogy a jegyzett toke befizetéséhez sziikséges Osszeg

az alapitasban résztvevo személy torvényes jovedelmébdl szarmazik.

A Hpt. tételesen felsorolja azokat a tevékenységeket, amelyek végzéséhez a
Feliigyelet engedélye sziikséges a hitelintézetek szamara. Eszerint a jogszabaly
el6irasa alapjan elkiiloniil egymastol a hitelintézet alapitasahoz és miikodési te-

vékenységének megkezdéséhez kiadott engedély.

A torvény 18. §-ban kifejtésre kertil az alapitasi engedély részletszabalyozasa.
Az alapitasi engedélykérelemben a hitelintézetnek vagy a pénziigyi vallalko-
zasnak fel kell tiintetnie mindazokat az informaciokat, amelyek a piacra lépés
lehetGségének elbirdlasahoz sziikségesek. Annak érdekében, hogy ezeknek az
informacidknak a kore egyértelmiien behatarolva legyen, a torvény részletesen
felsorolja az alapitdsi engedély irdnti kérelem kotelezd kellékeit és tartalmat.
Ezek kozott szerepel az alapito okirat, a tervezett miikodési teriilet pontos meg-
hatarozasa, a jegyzett téke befizetésére vonatkozo informaciok, valamint a szer-
vezeti felépitésre, irdnyitasra és dontésre vonatkozé adatok, illetve az ellendrzés

rendjének a bemutatasa.

A torvény az engedély megadasanal mérlegelési jogkort biztosit a Feliigyelet
szamara, teret adva ezzel a piacra lépés szigoru kontrolljanak. Az engedélyké-
relem elutasitasanak szabalyait tartalmazza a 30. §. Az alapitas iranti kérelmet
a torvény alapjan kell elutasitania a Feliigyeletnek érdemi vizsgalat nélkiil, ha a
kérelmez6 az engedélyezési eljarasban félrevezette azzal, hogy megtéveszt6 vagy
valdtlan adatot kozolt, az alapitani kivant pénziigyi intézmény nem felel meg a
torvényben foglalt kovetelményeknek (pl. nincs meg a jegyzett tékéhez sziiksé-
ges Osszeg, mas tarsasagi formaban alapitottdk stb.), devizakiilfoldi kérelmez6

esetén pedig, ha nem rendelkezik kézbesitési megbizottal stb.

Az alapitasi engedély alapjan a hitelintézet a bankiizem létesitésével kapcso-
latos tevékenységet végezhet (MNB 2019b). Hitelintézet miikodésének megkez-
déséhez az alapitasi engedély megadasa nem elegendd, hanem a tevékenységi
engedélyt is meg kell szereznie. A hitelintézet alapitdsit engedélyezé hatarozat
érvényét veszti, ha a tevékenységi engedély iranti kérelmet a hatarozat kézhez-
vételétdl szamitott hat hdnapon beliil a hitelintézet nem nyujtja be az MNB-hez.
A hataridé elmulasztdsa miatt igazoldsnak helye nincs (MNB 2019c). Ahhoz,
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hogy a hitelintézet a miikodését megkezdhesse, be kell mutatnia a jegyzett téke
100%-o0s befizetésére vonatkozd igazolast azzal, hogy a bel6le tortént felhaszna-
las az alapitas, illet6leg a miikodés megkezdését szolgélta, a fontosabb tulajdono-
sai azonositdsara alkalmas adatokat, az elsé hdrom évre vonatkozd tizleti tervét,
a személyi és targyi feltételek biztositasara vonatkozd tervét, altalanos szerz6dé-
si feltételeinek és iizletszabalyzatanak tervezetét, tevékenysége megkezdésének
idépontjara vonatkozé nyilatkozatat. A Feliigyelet a betét gytjtésére vonatkozd
engedélyt csak az esetben adja meg, ha az adott hitelintézet csatlakozik az Or-
szagos Betétbiztositasi Alaphoz, ezért a mikodési engedély iranti kérelem be-
nyujtdsakor az Orszagos Betétbiztositasi Alaphoz valé belépési nyilatkozatot is
mellékelni kell. Informaciokat kell szolgaltatnia a kérelmezdének arrol is, hogy az
adott hitelintézet kozvetleniil vagy kozvetve csatlakozik a hitelintézetek kozotti
orszagos fizetési rendszerhez, és az ehhez sziikséges informatikai hatteret bizto-
sitani tudja. A hitelintézetnek nyilatkoznia kell tovabb4, hogy a Feliigyelet altal
el6irt adatszolgaltatasok teljesitésére felkésziilt, és be kell nyujtania a szamviteli
rendjére vonatkozd szabdlyainak részletes tervezetét is. Fontos — a megbizhaté
miikodést eldsegité — a kozponti hitelinformacids rendszer kialakitasa, amely-
hez a hitelintézeteknek csatlakozniuk kell. Az err6l sz6l6 nyilatkozatot szintén a

kérelemmel egyiitt kell benytjtani.

A mar mtikodé pénziigyi intézmények tevékenységi koriik modositasa soran
mindazon igazolasokat kotelesek a Feliigyelethez az engedély iranti kérelemmel
egyidejileg benyujtani, amelyekkel igazolni lehet, hogy a kérelmezé megfelel
azoknak a tovabbi személyi és targyi feltételeknek, amelyek az Uj tevékenység

végzéséhez szitkségesek.

A hitelintézetek egyesiilésére és szétvalasara kiilon szabalyok vonatkoznak,
amelyek teljestilését a Feliigyelet ellendrzi, és az egyesiiléshez, illetve szétvalds-
hoz sziikséges engedélyt csak abban az esetben adja meg, ha ezek a feltételek
teljesiilnek. Ugyanis a hitelintézetek egyestilésével, illetve szétvalasaval 4j hitelin-
tézet, illetve hitelintézetek jonnek létre, amelyek esetében szintén biztositani kell,

hogy azok azonos feltételek alapjan alakulhassanak meg.

A torvény a Feliigyelet engedélyéhez koti tobbek kozott a hitelintézet alapsza-
balyanak mddositasanak kiemelt eseteit, a befolyasold részesedés megszerzését,

illet6leg novelését is. Részletes informacidszolgaltatasi kotelezettség vonatkozik
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azokra a személyekre, akik az alapitas alatt 1év6 pénziigyi intézményben befo-
lyasolé részesedést kivannak szerezni. Ezek az informdcidk annak elbiralasa-
hoz sziikségesek, hogy a leendé tulajdonos mennyiben képes a hitelintézetben
a sziikséges tulajdonosi ellendrzést elvégezni, illetve annak megallapitasahoz,
hogy a tulajdonos hogyan képes menedzselni eddigi befektetéseit, és fennall-e
annak a veszélye, hogy a tulajdonos a hitelintézetet az egyéb véllalkozasai finan-

szirozasara kivanja felhaszndlni.

A hitelintézet igazgatdsaganak, feliigyel6bizottsaganak elnokévé, vagy tagjava
torténd megvalasztashoz illetSleg tigyvezet6jének torténd kinevezéséhez szintén

a Feliigyelet engedélye sziikséges.

A hitelintézetek valsagkezelése soran biztonsagi okokbdl sor keriilhet a hitel-
intézetnél elhelyezett betétallomany teljes egészének vagy egy részének atruha-
zasara egy masik hitelintézet szamara. A kiilfoldi gyakorlat szerint a betétesek-
nek a betétbiztositas altal garantalt betéteit bankvalsag esetén gyakran azonnal
egy masik bankhoz iranyithatjak, és ekkor a betétbiztositasi 6sszegek nagy része
a gyakorlatban kifizetésre sem keriil, hanem valtozatlan feltételekkel betétként
a masik bankhoz keriil at. Az ilyen 1épések megtételéhez szintén a Feliigyelet
engedélye sziikséges. A torvény a fidktelep formdjaban miikodo hitelintézetekre
is engedélyezési kotelezettséget ir eld, azonban korlatozottabb esetkérben, 1évén,

hogy egyes esetek bejelentési kotelezettséggel jarnak csak.

3.6. A kiadott engedély feliigyeleti visszavonasa

A Feluigyeletnek lehet6séget biztosit a torvény arra, hogy a pénziigyi intézmény-
nek mdr kiadott engedélyt visszavonhassa. Ez rendkiviil stlyos szankcids lehe-
tdség a Felligyelet szamara, ezért a torvény taxative rogziti azokat a feltételeket,
amikor erre sor keriilhet. Igy elsésorban akkor vonhatja vissza a pénziigyi intéz-
mény engedélyét, ha azt a Feliigyelet megtévesztésével vagy mads jogszabalysértd
eszkozzel szerezték meg, a pénziigyi intézmény torvény altal tiltott tevékenységet
folytat, a pénziigyi intézmény sulyosan veszélyezteti tigyfelei érdekeit, illetve a
pénz- és tékepiac megfeleld miikodését stb. A Feliigyelet a fidktelep engedélyét
tovabba akkor is visszavonja, ha a székhely szerinti illetékes feliigyeleti hatdsag
a kulfoldi pénziigyi intézmény engedélyét visszavonta. A hitelintézetek esetében

a fentebb emlitetteken kiviil a Feliigyelet akkor is visszavonhatja a hitelintézet
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tevékenységi engedélyét, ha fennall a veszélye — vagy bekovetkezett az a lehetd-
ség —, hogy nem tud eleget tenni kotelezettségeinek. Szintén ilyen indok lehet, ha
nem vitatott tartozasat az esedékességét kovetd 6t napon beliil nem egyenlitette
ki, vagy vagyona az ismert hitelez6k kovetelésének kielégitésére sem nyujtana
fedezetet. A hitelintézet mtikodési engedélyének visszavonasahoz sziikséges a
pénz-, téke- és biztositasi piac szabalyozasaért felel6s miniszter jovahagyasa is.
E rendelkezésre azért van sziikség, mert a hitelintézet piacrdl valo kivezetése
mélyrehatéan érintheti a gazdasagi folyamatokat, kiilonosen a koltségvetést,

ezért az e teriiletért felel6s személy jovahagyasa feltétleniil indokolt.

3.7. A szolgaltatas nyujtasanak szabadsaga:
masik EGT-allamban torténd fioktelep létesités szabalyai

A szolgaltatasok nyujtasanak és a letelepedés szabadsaga értelmében a pénziigyi
intézmények is tobb lehetdségbdl valaszthatnak, ha mas EGT-allamban is kivan-
nak tevékenységet folytatni. Ennek megfeleléen a Hpt.-ben rogzitésre keriilt az
is, hogy a masik EGT-allamban torténd fidktelep létesitése milyen kovetelmé-
nyek, feltételek és eljaras mentén torténhet, valamint milyen elvarasok jelennek
meg a miikodés sordn. Alapvetden masik EGT-dllamban val6 fidktelep létesitése
nem engedélykoteles, hanem csak bejelenteni kell. A bejelentéskor a létesités té-
nyén kivill rogziteni kell a szervezeti felépitést, a végezni kivant tevékenységeket,
ismertetni kell az tizleti tervet, meg kell nevezni a fidktelepet irdnyitd személyt és
meg kell adni a fidktelep cimét. Mindezt a bejelentést a hazai feliigyeleti hatdsag
felé kell teljesiteni, amely a jogszabalyi feltételeknek valé megfelelés ellendrzését
kovetGen a letelepedési szandék tényérol tajékoztatja a fogadd EGT-allam ille-
tékes feliigyeleti hatdsagat, amely tdjékoztatds tartalmazza a hazai betétgytjtési
szabalyozasi ismertetést és az anyavallalat tokehelyzetének attekintését. Ezt ko-
vetéen a fogadd allam a tevékenység végzésének feltételeirdl tajékoztatja a lete-
lepedni szandékozo intézményt. A tajékoztatasi folyamat lezarultat kovetéen az

intézmény letelepedhet a fogad¢ allamban.

Bankok miikodése a Hitelintézeti torvény alapjin 105



3.8. Irodalomjegyzék

Barna Piroska, Becsei Andras, Bogyi Attila, Csanyi Péter, Csordas Katalin, Gyér
Tam4ds, Hermann D4vid, Marsi Erika, Mdora Madria, Pesuth Tamds, Schenk
Tamds (2018): A bankok mukodésérdl. In: Kovacs Levente — Marsi Erika
(2019): Bankmenedzsment — Bankiizemtan. Alapitvany a Pénziigyi Kultura
Fejlesztéséért, Budapest. (ISBN:978-963-89653-2-5)

Indoklas a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol szold 2013. évi
CCXXXVIL. térvényhez (egységes szerkezetbe foglalta Wolters Kluwer Jogtar
adatbazisa, 2019.)

Ligeti, S.; Pesuth, T.; Varga, J. (2019): Kereskedelmi bankok. In: Kiirthy, Gdbor
(szerk.) Pénziigytan. BUDAPEST: Budapesti Corvinus Egyetem, (2019) pp.
30-53., 24 p.

MNB (2019a): Sajtokozlemény a hitelintézetek prudencialis adatairél 2018. IV.
negyedév Budapest, 2019. marcius 12.

MNB (2019b): Hitelintézetek alapitasanak engedélyezése; elektronikus
dokumentum, https://www.mnb.hu/letoltes/hitelintezet-alapitasanak-
engedelyezese.pdf

MNB (2019¢c): Hitelintézetek miikodésének engedélyezése; elektronikus
dokumentum, https://www.mnb.hu/letoltes/hitelintezet-mukodesenek-
engedelyezese-1.pdf

Varga Jozsef (2011): A belfoldi fizetési forgalom. In: Tatay Tibor, Vagyi Ferenc
Rébert, Varga Jozsef (szerk.) A pénziigyi intézményrendszer Magyarorszagon
2011. 418 p. Sopron: Soproni Felséoktatasért Alapitvany, 2011. pp. 34-59.
(ISBN:978-963-89173-1-7)

Varga Jozsef (2016): A helyi pénz megjelenése és szerepe a gazdasagban. In:
Kerekes Sandor (szerk.) Pénziigyekr6l masképpen: Fenntarthatésag és
kozosségi pénziigyek. 249 p. Budapest: CompLex Wolters Kluwer, 2016. pp.
161-208. (ISBN:978-963-29558-5-8)

Varga Jozsef (2018): A helyi pénzrendszerek kozgazdasagi és tarsadalmi
elfogadottsaga. KOZEP-EUROPAI KOZLEMENYEK 11:(2 / No. 41) pp. 133-
141.

106 Pénziigyi intézményrendszer Magyarorszdgon 2019


http://www.isbnsearch.org/isbn/9789638917317
https://m2.mtmt.hu/gui2/?mode=browse&params=publication;30446384
https://www.mnb.hu/letoltes/hitelintezet-alapitasanak-engedelyezese.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/hitelintezet-alapitasanak-engedelyezese.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/hitelintezet-mukodesenek-engedelyezese-1.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/hitelintezet-mukodesenek-engedelyezese-1.pdf
http://www.isbnsearch.org/isbn/9789638917317
http://www.isbnsearch.org/isbn/9789632955858

Bankok miikodése a Hitelintézeti torvény alapjin 107



108 Pénziigyi intézményrendszer Magyarorszdgon 2019



Sipiczki Zoltan DOI 10.35511/978-963-334-336-4/Sipiczki_109-128

4. A banki mukodés kockazatai

A kockazatok a bank atfogé teljesitményére gyakorolt vart vagy nem vart ked-
vezbtlen hatasokat jelentik. Ellentétben a redlgazdasagi vallalati tevékenységgel,
a pénziigyi intézmények iizletszertien aktivan generaljak, masrészrol kezelik a
kockazatokat. A kockazatkezelésnek ezért be kell épiilnie a hitelintézeti folyama-

tok teljes spektrumaba.

A kereskedelmi bankok tevékenységének vizsgalata sordn a kockazatokra
nagyobb figyelmet kell forditani, mint mas szektorokban, mivel a kereskedelmi
bankok legf6bb tevékenysége ,,masok pénzének kezelése”, ezért fokozottan fenn-
all a megbizd-ligynok probléma. Vagyis az informacidés aszimmetria jelentds
ebben a szektorban, valamint a bank-menedzsment kockazati attitidje eltérhet
a bank tulajdonosaiétdl és a betétesekétdl. Egy bank csédje pedig a lakossag, a
vallalati szféra, valamint mas bankok, esetleg a bankszektor egy részének vagy
egészének O0sszeomlasahoz vezethet. A banki miikodés kockdzatai fejezet ezért
a hitelintézetek szempontjabdl vizsgalja meg, milyen veszélynek vannak kitéve a

tevékenységiik soran ezek a gazdaséagilag fontos intézmények.

A bankok szamos kockazatnak vannak kitéve, melyeket harom f6 csoportba
oszthatunk: pénziigyi, mikodési és kornyezeti kockazatokra. Részletesen lasd az
1. tablazatban.

A banki kockazatok egyrészt az intézmény miikddésébdl erednek (pl. tech-
noldgia, miikodési hatékonysag, szabalyozasi kornyezet), masrészt pedig a bank

portfolidjahoz kapcsoldddan meriilnek fel (pl. hitelkockazat, valuta kockazat).

A torvényi szabalyozas meghatarozza, hogy milyen kockazatokra a hitelinté-
zeteknek milyen tartalékot kell képezniiik. Altalénos kockazati céltartalék kép-
zendd az el6re nem lathato, illet6leg nem meghatarozhaté veszteségek fedezeté-
re. Kockazati céltartalékot kell képezni a kamat-, arfolyam- és mérlegen kiviili
kotelezettség kockazataira. Végiil értékvesztés képzendo a hitelezési, befektetési

és orszagkockazati tényezok esetében.
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Szabalyozasi és kornyezeti

Pénziigyi kockazatok Miikodési kockazatok kockazatok
Hitelkockdzat Belsd csalds Orszdg- és politikai kockdzatok
Kamatlabkockdzat Kiils6 csalds Makrogazdasdgi politika

Foglalkoztatdsi gyakorlat &s a munkahelyi

Likviditasi kockdzat Pénziigyi infrastruktdra

biztonsdg
Mérlegen kiviili kockdzat Ugyfelek, termékek és iizleti szolgéltatésok Szabdlyozasi kockdzat
Befektetési kockdzat Eszkozok fizikai kdrosoddsa Pénziigyi vagy banki valsag

Uzleti zavarok és rendszerhibak

Valutakockdzat (technoldgiai kockdzatok)

Nyereség és jovedelemszerkezet

. Végrehajtds és folyamatmenedzsment
romldsa

Tokemegfelelés elégségessége

1. tablazat: A banki kockazatok attekintése
Forrds: Greuning, Bratanovic (2009)

A hitelintézet a tevékenységével egyiitt jaro hitelezési-, kamat-, arfolyam-, be-
fektetési-, orszag- és egyéb kockdzatok fedezetére raforditasként torténd elsza-
moldssal kockazati céltartalékot koteles képezni, és a behajthatatlan kovetelés
leirasara el6szor a kockazati céltartalékot koteles felhasznalni. A kockazati cél-
tartalékot a hitelintézetek raforditasként szamoljak el, ami azt jelenti, hogy igy a
céltartalék képzett 6sszege addalapcsokkentd tétel (Gélfalvi et al., 2016).

A befektetési és hitelezési portfolié diverzifikalasa jelentésen csokkentheti
egy pénzintézet kockazatait, ezzel novelve annak ellenalld képességét a valsa-
gokkal szemben. A kockazat gondos mérlegelésének hianya is szerepet jatszik a

pénziigyi valsagok kialakuldsaban.

4.1. Pénziigyi kockazatok

4.1.1. Hitelkockazat
A hitelkockazat a bankoknak az az alapvetd kockazata, hogy a hiteladosok rész-
ben vagy egészében nem fogjak visszafizetni a kihelyezett hitelt. Ezt a kockazatot

hitelkockazatnak vagy a visszafizetés kockazatanak hivjuk.
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A hitelkockdzat pontos meghatarozasat a Magyar Nemzeti Bank 11/2017.
(XI.06.) szamu ajanlasa adja: ,,A hitelkockazat a szerz6déses partnerek nem-
(vagy nem a szerz6dési feltételek szerinti) teljesitésébdl fakado, azaz a pénziigyi
szervezettel szemben fennallo (mérlegben 1évé vagy mérlegen kiviili) kotelezett-
ségek teljesitésének részleges vagy teljes mulasztasabodl eredd, jovedelmezdséget
és tokehelyzetet érinté veszteségek veszélye” (MNB 11/2017. (XI1.06.) szamu
ajanlds). A kockazatvallalas a pénziigyi kozvetitérendszer intézményeinek saja-
tossaga. Ebbdl kiindulva a pénzintézetek célja nem a hitelkockdzat megsziinteté-
se, hanem megfelel6 keretek kozott tartasa, a pénziigyi szervezet hitelkockazati

kitettségének megfelel6 azonositasa, mérése és kezelése.

A bankok megprobaljak felmérni a hiteligénylék hitelképességét, és a tul
nagy kockazatu tigyfeleknek nem fognak hitelt folydsitani, hogy az igy keletkezd
veszteségeket megel6zzék. A hitelkockazat pontos mérése torvényileg is elvart: a
hitelmindsités soran kockazat alapjan megadott savokba kell rendelniiik a kint-
levGségeiket, és ez alapjan végzik el a varhatd veszteségekre a tartalékképzést.
A kintleviségek o6t értékelési csoportba (problémamentes, kiilon figyelendd, at-
lag alatti, kétes, rossz) keriilnek besorolasra. Az egyes értékelési csoportokhoz a
fizetési késedelmek alapjan egy konkrét tartalék mérték van hozzarendelve és e
szazalékos mérték alapjan keriil az adott értékelési csoportba sorolt valamennyi

kovetelés utan értékvesztés elszamolasra.

1. Problémamentes hitel esetén a megtériilés valoszinisithet6 és az ados-
sagszolgalat visszafizetésében 15 napnal nagyobb elmaradas nem tortént
(0% a varhato veszteség mértéke).

2. Kiulon figyelendé kinnlevéség, ahol veszteség nem valdszintsithetd, de
olyan informacidk vannak a hitelintézet birtokaban, amely alapjan az adés
vagy a hitel az altalanostol eltérd kezelést igényel (1-10% a varhaté veszte-
ség mértéke).

3. Atlag alatti besoroldst hitelek a rendelkezésre 4ll6 informaciok alapjan
szokasosndl magasabb kockazatinak mindsiilnek, illetve bizonyos mér-
tékil veszteség varhat6 (11-30% a vérhatd veszteség mértéke).

4. Kétesnek mindsiilnek azok a kinnlevdségek, ahol veszteség varhato, de
mértéke még nem ismert, illetve az addssagszolgalati késedelem 90 nap-
nal nagyobb vagy rendszeres. Ide soroljuk a peresitett koveteléseket is

(31-70% a varhato veszteség mértéke).
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5. Rossznak mindsiilnek azok a kovetelések, ahol a varhatd veszteség
70%-nal magasabb mértékd, illetve az ados ellen felszamolasi eljaras indul

(71-100% a varhatd veszteség mértéke).

"o

Azonban az ad6ésmindsités multbéli adatokkal dolgozik, igy nem zarhaté ki ez
a kockazat teljesen, csak csokkenteni lehet. Ezt tamasztja ald az 1. abra, vagyis a
legalabb 3 hénapja nem torlesztett hitelek aranya az dsszes hitelhez még a fejlett

orszagokban is 1-3% kozott alakul egy nem recesszios id6szakban is.

A hitelkockazat csokkentésével ellentétesen hat, hogyha a bank névelni akarja
profitjat és piaci részesedését, akkor a bank béviti azoknak a korét, akiknek hitelt
nyujt. Ohatatlanul elmozdul a j6 hitelfelvevék korétél a kockazatosabb addsok
felé. A 2008-as nemzetkozi gazdasagi véalsag alapvetGen valtoztatta meg a banki
kockazatkezelésrdl alkotott képet. A bankok a valsagot megel6z6 iddszak soran
a rovid tavu jovedelmezdségre fokuszalva erds kockazati versenyt folytattak, mi-
kozben kevésbé torédtek a csak hosszabb tavon potencidlisan felmeriilé kocka-
zatokkal, igy példaul a devizahitelezés esetén az arfolyamkockazattal. A valsag
fajo tanulsaga, hogy a bankok 6nmagukban nem képesek a pénziigyi rendszer
stabilitdsat fenntartani. Ehhez a rendszerszint(i pénziigyi kockazatok mérséklé-
sére, és igy megfelel6en kalibralt makroprudencialis el6irasokra is szitkség van.
Magyarorszagon az MNB a Magyar Nemzeti Bankrol sz616 2013. évi CXXXIX.
szamu torvényben felhatalmazast és eszkozoket kapott arra, hogy makropruden-
cidlis hatdsagként a nemzeti szinten megjelend pénziigyi rendszerkockazatokat

hatékonyan kezelje.
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12,4%
(29,8)

e 30
(13,2)

1. abra: A nem-teljesito hitelek aranya és volumene Eurépaban
(2018 II. negyedévi adatok; NPL rata (3 honapja nem torlesztett hitelek)
szazalékban, zardjelben pedig a nemteljesité hitelallomany nagysaga
milliard euréban. | alacsony, | kozepes, [ll magas
NPL arannyal bir6 tagallamok.)

Forrds: MNB (2018a)

A jegybank egyik feladata tehat, hogy prudens mederbe terelje a bankok hitelpo-
litikajat. Nem kivanatos tehat olyan hitelkockazati politika meghatarozasa, mely-
nek keretében piaci versenyeldny megszerzése érdekében a pénziigyi szervezet
tudatosan véllalja a hitelezési feltételek (példaul egyes dokumentumok bekéré-
sétdl valo eltekintés, alacsonyabb fedezettségi kovetelmények meghatarozasa)
enyhitését, lazitasat. Sziikséges tehat, hogy a bank olyan hitelezési stratégiat ala-
kitson ki, amellyel eredményesen tud lavirozni az észszertien behatarolt kocka-
zat, a jovedelmezd miikodés és a fizetképesség megdrzésének kovetelményei
kozott. Ez elérhetd, ha sikertil a bankot érint veszteségek bekovetkezésének va-
l6szintiségeit minél pontosabban kiszamitani, ezaltal meghatarozhatéva valik a
veszteségmennyiség, amit a hitelintézet még elfogadottnak tekint, beleértve az

tigyletek jovedelmezdségét és a kockazati szint optimalis aranyat.
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A megfelel6 hitelkockazat kezelés azért is fontos tényezd, mert a ke-
reskedelmi bankok hitelképessége els6sorban nem a forrasok és a kihe-
lyezett hitelek terjedelmétdl, hanem szerkezetétdl, Osszetételétdl fiigg.
A rendben megtériil6 hitelek ugyanis tjabb kihelyezéseket tesznek lehetévé, mig
a gyakori prolongalasok és késedelmes torlesztések kikezdhetik a bank hirnevét,

hitelképességét.

Az el6z6ekbol azonban az is kovetkezik, hogy a hitelképesség kétarct jelenség:
a bank hitelképessége nagyban fiigg azon véllalatok és szervezetek hitelképessé-
gétdl, amelyekkel hitelkapcsolatban all. Ily médon bar a bizalom a hitelkapcsola-
tok kezdeményezésének fontos tényezdje, de létrejottében mar meghatarozo sze-
repe a hiteladds vagyoni helyzetének, a hitelcél jellegének, a fizet6képességnek, a

fedezetnek vagy biztositéknak és a biztonsagos megtériilésnek van.

A hitelkockazatot tovabb sulyosbithatja az egy hiteladds vagy egy agazat sza-
mara kihelyezett tdl nagy 6sszegi hitel (példaul az eszkozok és mérlegen kiviili
tételek jelentés hanyada 6sszpontosul egy agazatra vagy foldrajzi régiora). Ezt a
kockazatot a Magyar Nemzeti Bank a hitelezési kockazat gytjtéfogalmaba teszi
ykoncentracids kockazat” néven. A talzottan koncentralt hitelezésbdl eredd koc-
kazat megelGzésére, csokkentésére a bankoknak diverzifikalniuk kell kihelyezé-
seiket (hitelportféliojukat) kiilonb6zé hiteladdsok és kiilonbozé tevékenységek
kozott.

A hitelkockazat felismerése, kezelési modja: a legfontosabb a kitettség mér-
tékének, ezaltal a hitelkockazat nagysaganak a mérése. A varhato veszteség becs-
lésére a bankok addsmindsitési rendszereket dolgoztak ki, amely mar a hitelki-
helyezés el6tt képes az adost, illetve az tigyletet értékelni és kockazati osztalyba
sorolni. A hitelek egy ugynevezett rating kategdridba keriilnek besoroldsra, mely

a nemfizetés valdszintiségét (PD) hivatott kifejezni.

A bankok hitelezési kockazatdanak csokkentésére szolgalo masik mddszer a
fedezet megkovetelése, amelynek értékesitésébdl a bankhitel visszafizethetd, ha a

hitelad6s normal tevékenységébdl nem tudna a hitelt visszafizetni.

A hitelkockazat kezelése hitelkockazati limitek meghatarozasaval is megvalo-
sul. A jovedelemaranyos és fedezet aranyos limiteket a bankok a belsé szabaly-
zatukban is rogzitik, de jogszabalyi kotelezettség is az adossagfékek alkalmazasa,

féleg a lakossagi hitelezés teriiletén.
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A korabban megjegyzettek szerinti makroprudencialis politikdbdl fakadéan,
a hosszu tavon fenntarthato hitelezés biztositasat, valamint a valsagtanulsago-
kat szem el6tt tartva, az MNB Pénziigyi Stabilitasi Tanacsa 2015. januar 1-jé-
t6l bevezette az addssagfék-szabalyozast, amely alapvetéen két f6 pillérbdl all.
A jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd (JTM) az tigyfelek rendszeres, le-
galis jovedelmének meghatarozott aranyaban korlatozza az 1j hitel felvételekor
maximalisan vallalhato torlesztési terheket és ezaltal mérsékli az tigyfelek elado-
sodasat. A masodik pillér a hitelfedezeti mutaté (HFM) a fedezett hiteleknél (pl.
jelzaloghitelek) a fedezetek (lakasérték) aranydban korlatozza a felvehet6 hitelek
nagysagat.

A hitelezés egészséges szerkezetének fenntartasahoz a 2018. oktober 1-jétél
kamatrogzitési periodusok szerint differencialt jovedelemaranyos torlesztérész-
let mutat6 eldiras is hozzdjarul. A jovedelemaranyos torlesztrészlet mutato
(JTM) alapjan az 5 évnél révidebb kamatperiédusu forint jelzaloghitelek felvéte-
le esetén az adds havi torlesztérészleteinek 6sszege nem haladhatja meg a rend-
szeres havi nett6 jovedelem 25, illetve magasabb jovedelem esetén 30 szazalékat.
Ot évnél hosszabb, de 10 évnél révidebb kamatperiodusu gj forint jelzaloghitelek
esetében az arany a rendszeres havi nettd jovedelem 35, illetve 40 szazaléka lehet.
A legalabb 10 évre vagy a futamidé végéig fixalt kamatozasu forint jelzaloghi-
teleknél — a kisebb kamatkockazat miatt - nem moédosult a 2015-6s 50, illetve
60 szazalékos JTM-limit. A nem forintban felvett hitelek esetében alacsonyabb
limiteket kell alkalmazni (MNB 2018b).

A jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd (JTM) és a hitelfedezeti mutatd

(HFM) f6bb vondsait a 2. és a 3. tablazat tartalmazza.

A banki miikodés kockdzatai 115



Kamatperiodus

Legalabb 5 év, Legalabb 10 év

R L de kevesebb, mint 10 év vagy végig fix

400 ezer forint alatti

0, 0, 0
havi netté jovedelem 25% 35% 50%

400 ezer forint vagy feletti

0 0 )
havi nettd jovedelem 30% 40% 60%

2. tablazat: Jovedelemaranyos torlesztérészlet mutaté (JTM) korlatok
(szazalékos értékek: A jovedelem legfeljebb mekkora %-a
fordithato hiteltorlesztésre?)

Forrds: MNB (2018b)

Jelzdloghitel Gépjarmdihitel
Forinthitel esetén 80% 75%
Eurdalapu és eurdhitel esetén 50% 45%
Egyéb devizahitel esetén 35% 30%

3. tablazat: Hitelfedezeti mutaté (HFM) korlatok
(értékek: Mekkora a hitel maximalis elbiralaskori értéke a fedezet forgalmi
értékének aranydban?)
Forrds: MNB (2018b)

Az adéssagfék-szabdlyozasok célja, hogy az alacsonyabb jovedelemmel rendel-
kezd, valamint kamatkockazatnak kitett tigyfelek is megfelel6 jovedelmi tarta-
lékkal rendelkezzenek, felkésziilve ezzel a torlesztérészletek kedvezdtlen meg-
valtozdsara.

4.1.2. Kamatlabkockazat

Kamatlabkockazat az eszkozok és forrasok eltéré kamatlab véltozasa miatt romlo
pénzaramlasanak kockazata (cash flow). Ez abbdl ered, hogy eltéré az eszkozok
és forrasok kamatérzékenysége. Az eszkozoket és forrasokat akkor tekintjiik ka-
matérzékenynek, ha az eltéré lejarat miatt jelentdsen megvaltozik a forraskolt-
ség (pl. betétek utan fizetett kamatok) és a kihelyezett eszkozok kamatbevétele.
Legjellemz6bb példdja, amikor alacsony kamatkérnyezetben kihelyezett hosz-
szulejaratu hiteleket évekre fixalt kamatlabbal helyezi ki a bank. Azonban egy

esetleges kamatkornyezet novekedés hatdsara a forraskoltsége megné a banknak
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(pl. megno a betétek elvart kamata), eszkozeinek kamata viszont nem valtozik

igy veszteséges lesz a banki miikodés.

Kamatlabkockazat felismerése, kezelésének mddja: a bank szabalyozni
tudja a kamatkockazatot az eszkozok és forrasok lejaratainak 6sszehangolasaval,

azaz, ha a kamatérzékeny eszkozoket kamatérzékeny forrasokkal finanszirozza.

Minél nagyobb a kamatlab valtozasa és minél hosszabb az eszk6zok, illet-
ve forrasok lejarata, annal nagyobb a kamatlabkockazat. A bankok az eszk6zok
és forrasok lejarata (kamatérzékenysége) osszehangoldsa mellett viszonylag j
modszereket, hataridés kamatmiiveleteket (interest rate futures) és opciokat is

alkalmazhatnak a kamatkockazat csokkentésére.

4.1.3. Likviditasi kockazat

A likviditas azt jelenti, hogy a bank folyamatosan eleget tud tenni fizetési kote-
lezettségeinek, azonnal teljesiteni tudja tigyfelei kovetelését, ha pénzt akarnak
felvenni szamldjukrol, vagy hitelt akarnak igénybe venni. Normal koriilmények
kozott a betétek felvétele nem okozhat problémat a banknak, ha elegendé likvid
eszkozzel, azaz készpénzzel, jegybanki betéttel és mas pénzintézeteknél elhelye-
zett betétekkel rendelkezik. A likviditds tovabbi forrasa lehet a mas bankoktdl,
illetve a kozponti banktdl felvett hitel, valamint a bank eszkozei kozott 1évo ér-

tékpapirok mobilizalasa.

A likviditaskezelés kulcsfontossagu banki tevékenység. A bankok kiilonosen
érzékenyek a likviditasi problémakra, hiszen forrasoldalon sok likvid forrast (pl.
rovid lejaratu betéteket) tartanak, de eszkoz oldalon féként hosszu lejaratu illik-
vid hiteleket.

Szamos tovabbi ok van, ami miatt a banki miikodéstdl fiiggetleniil is romol-

hat a bankok likviditasi pozicidja, azonban ezeket kezelniiik kell:

- Egyrészt azt, hogy fizetési kotelezettségeit milyen aranyban teljesiti bank-
szamlapénzzel, készpénzzel vagy készpénzkiméld és -helyettesité modo-
zatokkal, nem a bank, hanem az iigyfél donti el. Ennek befolyasolasara
azonban a kereskedelmi bankoknak kevés lehetéségiik van;

- A készpénzkészlet a kereskedelmi bankoknal nem forras, hanem eszkoz.
Ennek megfelelden, ha tul magas készpénzkészlettel rendelkeznek, akkor

ennek aranyaban kevesebb hitelkihelyezésre van mddjuk. Ha viszont tal
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alacsony készpénzkészletet tartanak, kifizetési nehézségei keletkezhet-
nek, ezért kozvetlen jegybankpénzért kell fordulniuk a jegybankhoz, ami
ugyancsak a hitelkihelyezési lehetéségeket korlatozza. Az indokoltnal ki-
sebb készpénzkészlet miatt gyakori és koltséges pénzszallitasok meriilhet-
nek fel;

- A készpénzkészlet mértékének meghatarozasanal nem lehet eltekinteni az
tgyfelek tizleti tevékenységének természetétdl, a jegybanki pénzhez vald
jutas rendszerétdl, a helyi adottsagoktol, a kereskedelmi bankok haldzata-
nak teriileti elrendezddésétdl stb. sem.

- A bankszamlapénz formajaban rendelkezésre all6 likviditas biztositdsa
részben az tgyfelek altalanos pénziigyi helyzetétdl, részben a bank sajat
tizletpolitikajatol fiigg: a nem kielégito fizetési moral, az tigyfelek fizetés-
képtelensége sok nehézséget okozhat a belsd és a kiilsé pénzforgalomban

egyarant.

A kereskedelmi bankoknak tehdt — tobb szempontbdl is — elemi érdeke a likvidi-

tasi problémak felismerése és készpénzkészletiik optimalizalasa.

A banknak a nagy likvid tartalékok fenntartasa sem lehetGség, mert jellem-
z6en a likvid eszkozok alacsony jovedelmezdséget generalnak, mig a forrasok
magas koltségeit fizetnie kell. Tehat magas likviditassal rendelkezé bankok alter-
nativ hozamtdl esnek el. A mobilizalhato, likvid értékpapirok is kevesebb jove-
delmet hoznak, mint a folydsitott hitelek. Ha pedig a banknak kolcsonforrasokat
kell igénybe vennie likviditasa fenntartasahoz, akkor az emelkedd kamatlabak
csokkenthetik eredményét.

Ezzel szemben az illikviditas kockazata, a bank csédbejutasanak veszélye all.

A likviditas kockazat veszélye kiilondsen nagy a valsaghelyzetekben. Ha meg-
rendiil az adott bankban a bizalom, vagy jelentdsebb a gazdasagi visszaesés, az
esetleges panik tomeges pénzfelvételt okozhat, amelyet a ,,bank megrohanasa-

nak” is szoktak nevezni.

A finanszirozasi forrasok és a lejaratok diverzifikaldsa lehetévé teszi, hogy
a bank elkertilje a likviditasi zavarokat, ehhez azonban fejlett likviditaskezelési

menedzsment és finanszirozasi stratégia sziikséges.
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Ha a kereskedelmi bankok nem rendelkeznek a napi forgalom lebo-
nyolitasdhoz elegendé egyenleggel a likviditasi tartalékok mozgodsitasara kertil
sor, amelynek keretében:

- intézkedni kell a kovetelések behajtasarol;

- hitelt kell felvenni a bankkdzi kapcsolatokban;

- jegybanki pénzért kell folyamodni.

A likviditas forrasa lehet a forgalomképes, azonnal értékesithetd értékpapirok
birtokldsa. Azonban az értékpapir csak ugy testesitheti a likviditasi funkcidt, ha
kereslet is van irdnta. Ezért egy rendszerszinti likviditasi valsagban csak korlato-

zottan tudja betolteni likviditasi funkcidjat.

4.1.4. Mérlegen kiviili kockazat

Az utdbbi években megnétt a szama azoknak az Uj pénziigyi eszkozoknek, ame-
lyeket a mérlegen kiviili tételek kozott tartanak nyilvan. A bankok kockazati el-
lendrzésének ezeket az eszkozoket is figyelembe kell vennie. Az ellenérzést meg-
lehetésen bonyolultta teszi, hogy e fogalomba sokféle, kiilonb6z6 természett
muvelet tartozik (banki kezességvallalasok, banki garanciak, hataridds tigyletek,

egyéb szerz6déses kotelezettségek).

4.1.5. Befektetési kockazat

Az MNB 11/2017. (XI1.06.) szamu ajanlas szerint a befektetési kockazat: bizonyos
(tipikusan hitelviszonyt vagy tulajdoni viszonyt megtestesité értékpapirokba
vald) befektetések kockazata (a kifizetések nem a szerz6désnek megfelelGen tor-
ténnek); A hitelek mellett a bankok jelentds értékpapir allomanyt is tartanak,
egy részét befektetési szempontok miatt, masrészt likvid tartalékként. A ban-
ki tizletag ezért Osszefonddik a tékepiacok tizletével. A befektetési kockazat a
bank befektetéseinek esetleges értékvesztésébol kovetkezik. A befektetési koc-
kazat kiilonosen jelentds a befektetési bankok korében. A leggyakoribb fajtai
a részvénykockazat ami a részvényarfolyam-ingadozasokbol eredé potencialis
veszteségeket jelenti, valamint az drucikk-kockazat (a mezégazdasagi, ipari és
energiatermékek, példaul a buza, a réz és a foldgaz aranak ingadozasabdl ered6

potencidlis veszteségek).
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Befektetési kockazat felismerése, kezelésének mddja: az ilyen kockazatok
mérséklése érdekében a bankok fedezeti szerz6déseket hasznalnak. Példaul a koc-
kazatnak Kkitett pozicioval ellentétes irdnyd pénziigyi derivativakat haszndlnak,
amelyek barmely pénziigyi piacon szabadon értékesitheték. Az olyan szerzdé-
sek, mint a hataridds, opcios és swap tigyletek a bankok mérlegébdl szinte teljesen
megsziintethetik a befektetési kockdzatokat. Azonban a nem meglévé kockazat
lefedezésére szolgald (spekulacios) swap tigyletek, opciok, a tézsdei és a tézsdén

kiviili hataridds szerzddések hasznélata noveli a bankok befektetési kockazatat.

4.1.6. Valutakockazat

A valutakockazat, amelyet arfolyamkockazatnak is neveznek, az egyik valuta
aranak a masikhoz viszonyitott valtozasabol ered. A nem csak hazai pénzeszko-
zoket tarto hitelintézetek vagy nemzeti hatarokon atnyulé iizleti tevékenységet
folytat6 bankok olyan valutakockazatnak vannak kitéve, amely kiszamithatatlan

nyereséget és veszteséget okozhat.

A valutakockazat csokkentése érdekében az bankoknak fontoldra kell venni-
ik az olyan valutaknak a tartasat és olyan orszagokba torténd befektetését, ame-

lyek erésen gyengiil6 valutdkkal rendelkeznek.

A valutakockazat csokkenthet6 a fedezeti tigyletekkel (swap, hatarid6s devi-

zamiveletek és opcidk), ami ellensulyozza a devizaarfolyam-ingadozasokat.

4.1.7. Nyereség és jovedelemszerkezet romlasa
A nyereségességi adatokban, marginokban bekovetkezett jelentés valtozas koc-
kazata. Adodhat a hitelfelvevok szamanak jelentds véltozasabol (csokkenésébol),

rossz koltségszerkezetbdl, de akar a rosszul meghatarozott kamatokbdl is.

Minél nagyobb a hitel visszafizetési kockdzata, annal magasabb kamatot sza-
molnak fel a bankok, hogy fedezni tudjak az esetleges veszteséget. Azonban, ha a
hitelportfolié romlik, és ezt nem koveti a kockazati kamatrés emelése, az rontja a
nyereséget és jovedelemszerkezetet. Hasonl6 végeredményt okoz, ha a verseny-
tarsaknal 1ényegesen magasabb személyi és dologi kiadasokat enged meg a bank,

ha ezt nem koveti hatékonysagjavulas, akkor hosszatavon piaci hatranyba kerdl.

A nyereséget és jovedelemszerkezetet folyamatosan kontrollalnia és nyomon

kell kovetnie a banknak. A mkodés ellendrzése soran a bank érintett teriiletei-
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nek id6szakos vizsgalataval meggy6z6dnek arrdl, hogy a kiadasok és bevételek,

hitelkihelyezési folyamatok és a kamatrések sszhangja megfeleld.

4.1.8. Tokemegfelelés elégségessége
Minden hitelintézetnek a mikodéképesség fenntartasa és a kotelezettségek telje-
sithetsége érdekében megfelel6 nagysagu szavatolo tékével kell rendelkeznie a

végzett tevékenység kockazatanak megfelelden.

A bankoknak mas szektoroktol eltéréen nem csak bizonyos minimalis jegy-
zett tékével kell rendelkezniiik, hanem a folyamatos mtikodés soran a szavatold
t6kének meghatarozott minimalis aranyt kell képviselnie a (korrigalt) mérleg-
f60sszeghez viszonyitva. A banki forrasoldal nagy része idegen forras (pl. beté-
tek, bankkozi és jegybanki hitel), ezért a szavatolo tékének a kockazatok beko-

vetkezése esetén kell fedezetet biztositania.

Tokemegfelelés elégtelenségének felismerése, kezelésitk mddja: az egy-
séges és prudens kockdzatkezelés feltételeként az intézmény megfogalmazza
kockazatkezelési alapelveit, melyet az egész szervezeten beliil egységesen elvar.
Az intézménynek meg kell hatdroznia, hogy a kockazat és a hozam milyen mér-
tékd atvaltasat fogadja el stratégiai szinten, illetve, hogy a tényleges kockazatok-

nak mekkora a t6kesziikséglete.

A tékemegfelelést a fizetéképességi mutatdval (szolvencia rataval) kell kifejezni.

A megallapitasa az alabbi képlettel torténik:

Szavatolo toke

[Kockdzattal stilyozott eszkozok + (Piaci kockdzat tékekovetelménye x 12,5)
+ (Miikodési kockdzat tékekovetelménye x 12,5)]

A szavatolo téke szamitasat a 2013. évi CCXXXVII. torvény. a hitelintézetek-
16l és a pénziigyi vallalkozasokrol tartalmazza. A mérlegf6osszeg a szamviteli
szabalyok éltal meghatérozott 0sszeg. A korrigalt mérlegf6osszeg (kockazattal
stlyozott kitettség) kiilon jogszabalyban meghatarozott, kockazati tényezok fi-
gyelembevételével stlyozott szorzészamok alapjan kiszamitott eszkozok és mér-

legen kiviili tételek dsszege.
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Toékemegtelelés 8%-os szint ala csokkenés a szolvencia kritikus pontjat jeloli.
A szavatold téke (pl. jegyzett t6ke) novelésével, illetve a kockazatos eszkozok

csokkentésével kezelhetd.

4.2. Miukodési kockazatok

A miikodési kockazat osszefiigg a bank koltségstrukturajaval és az alkalmazottak
hatékony munkajaval. Bazel II ajanlasat figyelembe véve a mikodési kockazatok-
ra a kovetkez6 definiciot hasznaljuk: Mikodési kockazat az emberek szandékos-
sagabol vagy hanyagsagabol, a munkafolyamatok hibas lebonyolitasi eljarasabol,
lényeges eréforrasok, rendszerek hibajabdl, kiesésébdl, vagy fizikai karosodast
okozé kisebb-nagyobb kiilsé eseményekbdl fakadd karok veszélye (beleértve a
jogszabalysértésbol adodo, de ide nem értve a stratégiai, illetve reputacids karve-
szélyt). A miikodési kockazatok f6bb csoportjai a kovetkezok:

4.2.1. Belso csalas

A bank dolgozéinak jogosulatlan tevékenysége, szélséséges esetben a lopas és
csalds (pl. tranzakcidk jogosulatlan végrehajtasa, szandékos téves jelentés, alkal-
mazotti lopds, bennfentes kereskedés). Ide tartoznak a végrehajtott tranzakciok
eltitkolasa (jelentés, dokumentacié elmulasztasa), adat szandékos megvaltozta-

tasa, hiitlen, illetve hanyag kezelés is.

A bankok jol kialakitott belsé ellenérzési és szamviteli rendszere megfelel6 esz-

koz lehet mind a hagyomanyos, mind az elektronikus belsé csaldsok megel6zésére.

Jellemzden csalas miatt a bankok sokkal nagyobb veszteségeket szenved-
nek el, mint amennyi napvilagra keriil. Ennek az a magyarazata, hogy a bankok
hirnevét csorbitand, hogy a bank bels6 vagy kiils6 csalok aldozatava valt, akar
»bankroham”-hoz is vezethetne, ami még nagyobb veszteséget okozna a hitel-

intézetnek.

4.2.2. Kiilso csalas

A bankon kiviili személyek csalasa és lopasa, rendszerbiztonsag athagasabol fa-
kadd problémak. Példaul: betorés, alairas hamisitas, szamitdgépes csalas, hivatali
zsarolas, szamla feletti ellendrzés megszerzése hamis személyazonossaggal vagy

mas jelszavaval, jogosulatlan szamlahozzaférés.

122 Pénziigyi intézményrendszer Magyarorszdgon 2019



Stlyos rendszerbiztonsagi hidnyossag példaul még a banki iigyféladatok lo-

pasa és azzal valo visszaélés.

A kiils6 csalasok visszaszorithatoak az elektronikus bankbiztonsag erdsité-
sével: papiralapu feldolgozas és manualis alairas-ellendrzés csokkentése, felada-
tok digitalizalasa (pl.: a pénzmosasra utald jelek felfedezése), jogosultsagi korok
kialakitasa és a tobbfokozatu személyazonositds mind ennek a kockazatnak a

csokkentésére iranyul.

4.2.3. Foglalkoztatasi gyakorlat és a munkahelyi biztonsag

Ebbe a kockazati fajtaba tartoznak az alkalmazotti kapcsolatokbol eredé veszte-
ségek, biztonsagos munkahelyi kdrnyezet hidnya, diszkriminacids cselekmények
(pl. munkahelyi biztonsagi szabalyok megsértése). Ezek a hirnévben valé romlas

ST

lentGs koltséggel jarnak.

Ezért a bankok kiemelt figyelmet forditanak a munkakornyezet fizikai biz-
tonsaganak hidnyossagabol adodo és az altalanos felel6sségi korbe tartozd kar-
igényt eredményezé események (diszkrimindcid, munkahelyi zaklatasi esetek,
munkaegészségiigyi és munkavédelmi szolgaltatdsok hidnyossdgabol adodo sé-

rulések) elkertilésére.

4.2.4. Ugyfelek, termékek és iizleti szolgaltatasok

Ez a kockdzat a hibds, rossz banki termékkonstrukcidk alkalmazasabol eredd
lehetséges veszteségeket tartalmazza. A hirdetmények, szabalyzatok rossz, félre-
érthet6 vagy hidnyos megfogalmazasabol és aktualizalas elmulasztasabdl faka-
do veszteségeket foglalja magaban. Ide tartozik még a titoktartasi kotelezettség
megszegése, bizalmas informdcidval torténd visszaélés, illetve egyéb bizalmi vi-
szony megsértése (pl. bizalmas tigyféladatok kiaddsa, pénzmosas, engedélyezet-

len termékek eladasa, szabalytalan kereskedés, illetve piaci tevékenység).

4.2.5. Eszkozok fizikai karosodasa

A munkaeszkozok, és banki értékek nem vart romlasaval és megsemmisiilésével
kapcsolatos kockazat. Szélséséges esetben a bank eszkozeiben katasztrofak és
egyéb események (pl. természeti katasztrofak, kiils6 forrasbol szarmazé emberi
veszteségek, terrorizmus, szandékos karokozas) miatt bekovetkezett rendkiviili

értékcsokkenést jelenti ez a kockazat.
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4.2.6. Uzleti zavarok és rendszerhibak (technol6giai kockazatok)

Szamitégépes rendszerek hibdjabol fakadd veszteségnek a kockazata. Anyagi
veszteségek mellett jelentds koltséggel jar egy banknak az iizletmenet lealla-
sa hardver, telekommunikacids eszkozok vagy szoftver meghibdasodasa miatti

tzemsziinetben.

Az informatikai javitasi koltségeken tul a banki mikodés ledllitasa, esetleges

adatveszteségek is jelentds veszteséget okozhatnak a bankoknak.

Vészhelyzeti és iizletmenet-folytonossagi terveket kell ezért késziteni a hitel-
intézetek folyamatos mtikodésének, valamint a stlyos iizletviteli fennakadasok

esetén bekovetkezd veszteségek mérséklésére.

4.2.7. Végrehajtas és folyamatmenedzsment
Téves vagy folosleges tranzakciok végrehajtasabol, hidnyos dokumentacio- és
tgyfélnyilvantartasbol szarmazd esetleges veszteségek (pl. adatrogzitési hibédk,

nem teljes jogi dokumentacio, kereskedelmi partnerrel felmeriilé problémak).

Jelentds karokat okozhat a hibas adatbevitel, a rossz folyamatmenedzsment
(hatarid6 vagy feladat végrehajtasanak elmulasztasa), hibas konyvelés, elszamo-

las, nyilvantartas illetve torzsadatok, referenciaadatok hibas karbantartasa.

A konkrét pénzbeli veszteségen tul jelentkezhet veszteségként a nyilvanossag

bizalmanak elvesztése.

4.3 Szabalyozasi és kornyezeti kockazatok

4.3.1. Orszag- és politikai kockazatok

Az orszagkockazat a hitelkockazat egy kiilonleges fajtaja. Olyan veszteség felme-
riilésének veszélyét jelenti, melyet az orszagban bekdvetkezd valamilyen, az adott
orszag (kormanyzat) altal kontrollalhato, de a hitelezd, illetve befektet6 altal nem
kontrollalhat6 esemény general (gazdasagi, politikai, stb.). Ha egy orszagban any-
nyira romlik a gazdasagi helyzet, hogy az orszag nem tud, vagy nem akar kalfoldi
valutaban fenndll¢ fizetési kotelezettségeinek eleget tenni, akkor a teljes pénziigyi
szektor fizetési nehézségekkel fog szembesiilni. Azonban a helyzet fokozddasaval,
ha az dllam, mint hiteladds nincs abban a helyzetben, hogy teljesitse adosi kotele-

zettségeit, ott jellemzden politikai vagy tarsadalmi nyugtalansagok, allamositasok
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és kisajatitasok vannak. Az orszagkockazatba tehat azokat a kockazati elemeket kell
belefoglalni, melyek nem specialisan egy adott hitelfelvevéhoz kotédnek, hanem
altalaban annak az orszagnak a politikai-gazdasagi helyzetébdl adédnak, amely-
ben a hitelfelvevé székhelye van. A szuverén kockazat az orszagkockazat altipusa,
és annak az orszagnak a fizetésképtelenségébdl adodo kockazatot jelenti, amellyel

szemben a pénziigyi szervezetnek kitettsége van.

4.3.2. Makrogazdasagi politika

Az elmult évtizedek bizonyitottdk, hogy a pénziigyi valsagok kialakulasat és
kovetkezményeit nehéz eldre jelezni, mert nehéz vizsgalni egy még nem létez6
valsag nem tudott okait, vagy egy ma még nem ismert pénzpiaci terméket, pia-
ci mechanizmust. A valsagok megel6zésére azonban a makrogazdasagi politika

probal szabalyokat hozni.

A makroprudencialis politika egyik f6 célja, hogy a tdlzott kockazatvallalast
megfékezze és korldtozza. Azonban el6fordul, hogy a monetdris politika ellen-
tétes hatast valt ki: a hosszu tavu viszonylag alacsony kamatlabak hozzéjarulnak
a banki kockazat novekedéséhez. A talzott eladosodottsagnak és tokeattételek
kialakulasanak kedvez az alacsony kamatpolitika, tehat a monetaris politika a

pénziigyi stabilitds szempontjabol nem semleges.

4.3.3. Pénziigyi infrastruktara

A pénziigyi infrastruktura fejlettsége nagyban hozzajarul a bankok varhato jove-
delemtermel6 képességéhez, kockazat tehat, ha a hitelintézetek nem szilard jogi,
szabalyozasi és pénziigyi infrastrukturaval rendelkezd kornyezetben miikodnek,

akkor jelentds veszteséget szenvedhetnek el.

A pénziigyi szektor fejlesztése tobb lépést foglal magaban, amelyek biztosit-
jak, hogy az intézmények stabil és életképes infrastrukturaval tudjanak pénziigyi

szolgéltatasokat nydjtani.

Ennek egyik alapfeltétele példaul a fejlett atutalasok és beszedések bankkozi
elszamolasat végzo fizetési rendszer (Magyarorszagon GIRO Zrt. altal miikodte-
tett Bankkozi Kliring Rendszer (BKR)), tézsderendszer, illetve egyéb, a kiilonbo-
z6 pénziigyi, illetve befektetési szolgaltatok kozotti sajat és kozvetitett fizetési és
értékpapir forgalom elszamolasat, az tigyletek pénzben, illetéleg értékpapirban

torténd teljesitését lehetévé tévé mechanizmusok.
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4.3.4. Szabalyozasi kockazat
A bankfeliigyeletek elsédleges szerepe az, hogy a kockazatkezelési folyamatban
segitd szerepet t6ltson be és figyelemmel kisérje a kockazatkezelés alapjaul szol-

galo torvényi kereteket.

Azonban a szabalyozd hatdsagok amellett, hogy megfeleld kornyezetet te-
remtenek a bankmiikodéshez, szabalyaikkal donté szerepet jatszanak a bankok

jovedelemtermeld képességének javitasaban vagy épp rontasaban.

A szabalyozasi kockazat annak a kockazata, hogy a térvények és rendeletek
megvaltoztatasa jelentdsen befolyasolja a biztonsagot, az lzletet, az agazatot
vagy a piacot. A kormany vagy a szabdlyozd szerv torvényi/rendeleti valtozasai
novelhetik a vallalkozas miikodtetésének koltségeit, csokkenthetik a befektetés
vonzerejét, vagy megvaltoztathatjak a versenyképességet. A pénziigyi intézmé-
nyek szabalyozasi kockazattal szembesiilnek a tékekovetelményekkel, a szolgal-

tatasokkal és termékekkel kapcsolatban.

Egyik legnagyobb hatdst nemzetkozi példa a Glass-Steagall torvény — amely
megtiltotta a kereskedelmi bankoknak, hogy viéllalati értékpapirokat vasarolja-
nak, illetve garantaljanak (underwriting) —, ami valéban megakadalyozza, hogy
a bank bizonytalan teljesitményti vallalatok értékpapirjait vegye meg, de egytttal
csokkenti annak lehet6ségét, hogy diverzifikalja hitelportfoliojat.

A kamatlab szabalyozas is befolyasolja a bankok nyereségét, ezaltal kockaza-
tot jelent. Magyarorszagon (2018-ban) pénziigyi intézmény nem nydjthat olyan
kolcsont, amelynek teljes hiteldijmutatéja 24 szazalékponttal tobb, mint a jegy-
banki alapkamat. Hitelkartya szerz6déshez vagy fizetési szamlahoz kapcsol6do,
valamint - a gépjarmuivek kivételével - a tartds fogyasztasi cikkek megvasarla-
sahoz és szolgaltatasok igénybevételéhez nyujtott kolcson THM-je legfeljebb 39

szazalékponttal haladhatja meg az alapkamatot.

Ebbdl kifolyodlag a pénziigyi intézmények szabélyozasi kockazattal szembe-
stilnek, amelyek olyan eseményekbdl eredhetnek, mint példaul a dijszabas koz-

ponti megvaltozasa, ami megnehezitheti az iizleti tevékenységet.
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4.3.5. Pénziigyi vagy banki valsag
Pénziigyi valsagok vagy mas gazdasagi ciklusok kockazata, amelyek hatranyosan

befolyasoljak a bank nyereségét.

Az tuzleti vagy gazdasagi ciklus csticsa és mélypontja kozott a hitelfelvevok
visszafizetési hajlandosaga csokkenhet, ami alacsonyabb nyereséget és a jovobe-

ni hozamokkal kapcsolatos bizonytalansagot okoz.

Altaldnossagban a ciklikus kockézatok rendszerszint kockazatok, amelyek
nagymértékben befolydsoljak a piacgazdasagot, védekezni elleniik rendkiviil

nehéz.

A banki valsag ellenallésagat azonban javitja, ha az orszagok kozétt diver-
zifikalja a hitel és betét portfolidjat, valamint olyan agazatokat részesit elényben,
amik kevésbé korreldlnak a gazdasagi volatilitdssal. Ezek példaul a gyogyszer-
ipari, élelmiszeripari, az er6forrasokra, a vizre és a gazra 6sszpontosité iparagak.
Ezzel ellentétben noveli a bank a pénziigyi valsag kitettségét, ha luxuscikkekre,
szorakoztatdsra és szabadiddre 6sszpontosito, azaz a gazdasagi novekedésnek ki-

tett agazatokra koncentral csak.

4.4. Kockazatok kezelése a treasury menedzsmenttel

A treasury menedzsment egy rendkiviil specializalt banki teriilet, amely a bank-
nak, illetve a private tigyfeleknek, az intézményi és vallalati iigyfeleknek kezeli
a likviditasat, és kontrollaljak azok miikodési, pénziigyi kockazatat. A treasury
menedzsment végzi a f6bb befektetési és finanszirozasi tevékenységeket: kotvé-
nyekkel, valutakkal, pénziigyi derivativakkal kereskedhet és a kapcsolodo6 pénz-
tigyi kockazatokat kezeli is.

A legtobb banknak teljes szervezeti egysége van a treasury menedzsmentre.
Egészen a kozelmultig a nagyméretti bankok voltak az eloljarok a treasury szol-
galtatasok biztositasaban. Ugyanakkor a kisebb bankok egyre inkabb elinditjak
és/vagy bovitik treasury funkcidikat és kinalatukat, mivel a jelenlegi alacsony ka-
matkornyezetben a megtakaritok egyre inkabb igénylik a hagyomanyos betétek

helyett a magasabb hozamu (és kockazatu) pénziigyi termékeket.
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Forianné Horvath Margit DOI 10.35511/978-963-334-336-4/Forianne_131-159

5. Jelzalog-hitelintézetek

5.1. Jelzalog-hitelintézet, zalogjog, onallo zalogjog,
jelzalogjog fogalma. Jelzalog-hitelintézet elhelyezése
a pénziigyi intézmények kozott

A jelzalog-hitelintézet pénziigyi intézmény, ezen beliil szakositott hitelintézet.
E fogalmakat a 2013. évi CCXXXVII. torvény a hitelintézetekrdl és a pénziigyi
vallalkozasokrol (a tovabbiakban: Hpt.) ekként definialja:

»A hitelintézet bank, szakositott hitelintézet vagy — részvénytarsasagi vagy

szovetkezeti formdban mikodd — szovetkezeti hitelintézet lehet”
Hpt. 3. §. (1) definialja a pénziigyi szolgaltatasok teljes korét is.

»A szakositott hitelintézet a ra vonatkozo kiilon torvényi szabalyozasnak
megfelelden jogosult tevékenységének végzésére, azzal, hogy nem kaphat enge-

délyt a 3. § (1) bekezdésében foglalt tevékenységek teljes korének végzésére”

A pénzigyi szolgaltatasok teljes korének végzésére a hitelintézetek koziil a
bank kaphat engedélyt, tehat a szakositott hitelintézet tevékenységi kore, ahogy

neve is mutatja, ehhez képest mindig korlatozott.

Ahogy a Hpt. kimondja, minden szakositott hitelintézetnek megvan a sajat,
kiilon torvényi szabalyozasa. Ez a torvény a jelzalog-hitelintézet esetében a tobb-
szO0r mddositott 1997. évi XXX. torvény a jelzalog-hitelintézetrdl és a jelzalogle-
vélrél (Jht.).

Zalogjog, jelzalogjog, 6nallé zalogjog fogalma

A zdlogjog a dologi biztositékok egyik formdja. A zalogjog éltal biztositott k-
vetelés nem teljesitése esetén nyilik meg a lehetdsége a zalogjogosultnak, hogy
kovetelését az adott zalogtargybol elégitse ki.

A zalogtargy birtoklasi jogosultsaga szempontjabol két valtozat létezik: kézi-
zélogjog és a jelzalogjog.

Utobbi esetében a zalogtargy tovabbra is, valtozatlanul a zalogkdtelezett

birtokaban marad, aki jogosult annak korabbi hasznalatara, hasznositasara.
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Az elzalogositas tehat ,,jel’, vagyis jelzés jellegt, fizikai birtoklas nincs a zalog-
jogosultnal. Az elzalogositas irasba foglalt zalogszerzédéssel és a zalogjognak a
nyilvantartasba valé bejegyzésével valdsul meg. Zalogtargy szempontjabdl tobb
forma létezik. Alapvetd az ingatlanra alapitott jelzdlogjog, mert az ingatlan, mint
bankari biztositék értékallo, tartos, igy alkalmas a hosszu futamidejt finansziro-
zasra. A jelzalogjog torténelmi kialakuldsa is ezt bizonyitja, hiszen a féldalapu

finanszirozas szitkségessége hivta életre.

A zdlogjog jarulékos természetl szerzddéses biztositék. A jarulékos jellegbdl
egyrészt az kovetkezik, hogy a kovetelés (f6kotelem) megsziinése esetén a zalogjog

is megsztinik, masrészt, hogy a kovetelés csak a zalogjoggal egyiitt ruhazhato at.

Az 6nall6 zalogjog — ahogy neve is jelzi — elvesziti a jarulékos jellegét és egy

kiilonalld, forgalomképes dologi jogot jelent.

Az 6nall6 zalogjog alkalmazasa a gyakorlatban a kereskedelmi bankok kol-

cson tigyleteinél jelenik meg.

Amennyiben egy kereskedelmi bank koélcsont nyujt egy maganszemély ré-
szére, zalogjogot alapitanak a maganszemély ingatlanan a kereskedelmi bank,
mint zdlogjogosult javéra, a kdlcson biztositasa érdekében. Ezt kovet6en van le-
hetGsége a kereskedelmi banknak, hogy a zdlogjogot atengedje, jellemzden egy
jelzalogbanknak. Ekkortdl a jelzalogbank lesz jogosult az eredeti kovetelés meg-

hitsulasa esetén a zalogtargybol, mint jogi biztositékbol torténd kielégitésre.

2014 el6tt a pénziigyi intézmények sajat maguk donthették el, hogy milyen
tipusu zalogjogot alapitanak hiteleik biztositékaként.

2014. marcius 15., azaz az 4j Polgari Torvénykonyv hatalyba 1épését kovetd-
en a torvény nem biztositott lehetdséget 6nallo zalogjog alapitasara (kiilonvalt

zalogjog). Ez id6 alatt er6sen mérsékl6dott a piacon a jelzaloglevél kibocsatas.
A 2016. oktdber 1-jével hatalyba 1épett Polgari Torvénykonyv maddositas is-
mét lehetdvé teszi az 6nallo zélogjog létrehozasat.
Az 6nall6 zélogjog visszadllitdsara a jogalkotok szerint azért volt sziikség,
mert megndtt a hitelez6k kockazata azaltal, hogy a jelzalogbank kovetelésének

érvényesitésére a gyakorlatban a hitelek tényleges lefutasi idejénél lényegesen

kevesebb id¢6 4llt rendelkezésre. A jelzalogbank nem tudta a kereskedelmi bank-
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kal szemben fennallé kovetelésétdl fiiggetleniil atruhazni a zalogjogat, ezaltal a
megtériilési esélyek romlottak a szamadra, ezt a kamatok emelésével tudta kom-

penzalni.

Az 6nall6 zalogjog visszaallitasa — tobb vitatott hatdsa mellett — 6sszességé-
ben kedvez a hitelezési volumen ndvekedésének, szerves részét képezi a jelza-
loghitelezés jogszabalyi hatterében tortént tovabbi élénkité valtoztatasoknak és

Osszhangba keriilt az eurdpai pénziigyi szabalyozassal.
5.2. A jelzalog-hitelezés jogszabalyi hattere

A jelzalog-hitelintézet mikodésének jogszabalyi hatterét a tobbszor médosi-
tott 1997. évi XXX. torvény a jelzalog-hitelintézetrdl és a jelzaloglevélrdl képezi
(tovabbiakban Jht.).

Fontosabb fejezetei:

- JELZALOG-HITELINTEZET
o A jelzdlog-hitelintézet alapitasa
o A jelzalog-hitelintézet fogalma, tevékenységi kore
o Jelzdloghitelezés
o Befektetések korlatozasa
o Ingatlanbefektetések korlatozasa

- AJELZALOGLEVEL
o Jelzdloglevél kibocsatdasanak modja, feltételei
o Ajelzéloglevelek fedezete
o Jelzaloglevélbdl ered6 kotelezettség atszallasa
« Vagyonellenér megbizasa
o A vagyonellenér tevékenységi kore, kotelezettségei
« Tajékoztatasi kotelezettség

~ FIZETESKEPTELENSEG ESETERE IRANYADO SZABALYOK
o Jelzalog-hitelintézet felszamoldsa
o Jelzalog-hitelintézet elleni végrehajtasi eljaras

- A FELUGYELET ELLATASANAK ESZKOZEI
o A jelzalog-hitelintézet kiilonleges feliigyelete
« Intézkedés és kivételes intézkedés

« Birsagok
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A Jht. célja: a gazdasagi novekedéshez sziikséges hosszu lejaratu kolcsonnyujtas
lehetdségének javitasa. Alkalmazni a Magyarorszagon alapitott és mikodo jelza-

log-hitelintézetre és a jelzaloglevélre kell.

A jelzalog-hitelintézet tevékenysége kettds: egyik oldal a pénziigyi szolgalta-
tasi, a masik a befektetési szolgaltatasi és kiegészité befektetési szolgéltatdsi te-
vékenységcsoport. Ez vilagosan mutatja az intézményi forma kettds jellegét is:

az elsd a hitelintézeti jelleg, mig a masik a befektetési jelleg.

A jelzalog-hitelintézet alapitasara, miikodésére, feliigyeletére a hitelinté-
zetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrdl szolo 2013. évi CCXXXVII. torvény
(a tovabbiakban: Hpt.), a jelzalog-hitelintézet befektetési szolgaltatasi tevékeny-
ségére és befektetési szolgaltatasi tevékenységet kiegészité szolgaltatasara a be-
fektetési vallalkozasokrol és az arutdézsdei szolgaltatokrol, valamint az altaluk
végezhetd tevékenységek szabalyairdl szolé 2007. évi CXXXVIIL. torvény ren-

delkezéseit kell alkalmazni.

Jelzélog-hitelintézet legalabb harommillidrd forint indul6 tékével alapithato,

melyet pénzben kell befizetni.

Jelzélog-hitelintézet nem koteles csatlakozni az Orszagos Betétbiztositasi
Alaphoz.

A tovabbiakban tekintsiik at a Jelzalog-hitelintézet fogalmat és tevékenységi
korét:

A jelzalog-hitelintézet pénzkolcsont nyujt Magyarorszag, az Eurdpai Unid
mas tagallama vagy az EGT-dllamok teriiletén 1évé ingatlanon alapitott jelza-
logjog - ideértve az 6nallo6 zalogjogként alapitott, atalakitasos 6nallé zalogjogga
atalakitott, valamint a kiilonvalt jelzalogjogot is — fedezete mellett, amelyhez for-

rasait alapvetden jelzéloglevél kibocsatasaval gytijti.

A jelzalog-hitelintézet az alabbi pénziigyi szolgaltatasi, befektetési szolgaltatasi,
illetve kiegészit6 befektetési szolgaltatasi tevékenységeket végezhet:
- visszafizetend6é pénzeszkoz nyilvanossagtol torténé elfogadasa, ide nem
értve a betét gytjtését,
- pénzkolcson nyujtasa, ingatlanon alapitott jelzdlogjog fedezete mellett,
- jelzdlogjog kikotése nélkiili kolcsonok nyujtasa allami készfizetd kezesség-

vallalas esetén,
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- kezesség, garancia és egyéb bankari kotelezettség vallalasa (egytittesen:
bankari kotelezettség),

- letéti szolgaltatas, sajat kibocsatasu értékpapirhoz kapcsoléddan értékpa-
pir-letétkezelés, letéti 6rzés, értékpapir-szamla vezetés, tigyfélszamla veze-
tés,

- sajat kibocsatasu jelzaloglevél, kotvény, tovabba letéti jegy forgalomba ho-

zatalanak szervezése és az ehhez kapcsolodo szolgéltatas nyujtasa.

A jelzélog-hitelintézet az el6z6ekben felsorolt pénziigyi, befektetési, illetve kie-
gészit6 befektetési szolgaltatason kivill iizletszer(ien kizardlag ingatlanok forgal-

mi és hitelbiztositéki értékének meghatarozasat végezheti.

A torvény 2006. évi modositdsa a tevékenység lehetdségeit kiterjeszti a
Magyarorszagon kiviili EGT-allamok teriiletére is. Meghatarozza, hogy ott 1év6
ingatlanfedezet mellett akkor nyujthat pénzkélcsont (EGT-jelzaloghitel), illetve
vasarolhat meg, elélegezhet meg és szamitolhat le jelzaloghitelt (EGT-jelzalog-
hitel-vasarlas), ha a fedezetként szolgal6 ingatlant a jelzalog-hitelintézet javara
alapitott olyan jelzdlogjog terheli, amely a zalogjogosult részére a magyar jog
szerinti jelzalogjoggal azonos biztonsagot nyujt és ezen feltételeket részletesen

felsorolja.

Lényeges korlatozas, hogy a jelzalog-hitelintézet bankari kotelezettséget csak
ingatlan fedezet kikotése mellett és kizardlag azon tigyfele részére vallalhat, aki-
nek (amelynek) jelzaloghitelt nyujtott. Ez a korlatozas érvényes a letétkezelési
tevékenységre is: jelzdlog-hitelintézet letéti szolgéltatast kizarolag azon tigyfele
részére végezhet, akinek (amelynek) jelzaloghitelt nyujtott.

A Tht. rogziti a jelzdloghitelezési tevékenység fedezettségre vonatkozé szaba-
lyait is:

A jelzaloghitel tigylet 1étrejottekor, vagyis a kolcsonszerzédések megkotése-
kor, a jelzdloghitelek megvasarlasakor, a kiilonvalt jelzalogjog fedezete mellett
torténd pénzkolcsonnyujtaskor, és az 6nalld és atalakitdsos 6nallo zalogjog meg-
vasarlasanak id6pontjaban a legalabb 6téves futamidejii jelzalog-hitelintézeti ko-

vetelések aranya a hiteldllomanyban nem lehet kevesebb nyolcvan szézaléknal.

A jelzaloghitelekbdl, a refinanszirozasi jelzaloghitelekbdl, valamint az 6nal-

16 zalogjog visszavasarlasabol eredd, tovabba a kiilonvélt zalogjog dtruhdzasaval
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biztositott kovetelésdllomany nem haladhatja meg a fedezetiil szolgal6 ingatla-

nok egyiittes hitelbiztositéki értékének hetven szazalékat.

A jelzalog-hitelintézet dltal kotott jelzaloghitel-szerzédést, az azonos vagy
kiilon okiratba foglalt zalogszerzddéssel egyiitt, kotelezé kozjegyzoi okiratba

foglalni.

A torvény részletesen szabalyozza, hogy a jelzalog-hitelintézet

- milyen jellegl jelzéloghitel-szerz6désbdl vagy kapcsolodé kolcsonszer-
z6désbol eredd kovetelést vasarolhat meg pénziigyi intézménytdl, illetve
biztositd részvénytarsasagtol;

- milyen jellegli - Magyarorszag teriiletén 1év6 ingatlanon alapitott — 6nallo
zalogjogot vasarolhat meg;

- milyen jellegli - Magyarorszag teriiletén 1évé ingatlanon alapitott — kii-
l6nvalt zalogjog fedezete mellett nyujthat hitelintézetnek refinanszirozasi
jelzaloghitelt és mely feltételekkel.

Jelzélog-hitelintézet altal szerezhetd befektetések szabalyai: csak olyan gazdasagi
tarsasagban szerezhet, illetve tarthat meg tulajdoni hanyadot, amely ingatlanok
kezelésével, hasznositasaval, értékesitésével osszetiiggd tevékenységet végez, de
egyiittes mértéke nem haladhatja meg a jelzalog-hitelintézet szavatold tékéjének

tiz szdzalékat.

Ugyanigy erdsen korlatosak az ingatlanbefektetések feltételei is:

- Jelzélog-hitelintézet a szavatolo t6kéje 6t szazalékat meghaladé mérték-
ben ingatlanokat — a kdzvetlen bankiizemi célt szolgald ingatlanokon ki-
viil - kizarélag
a) apénziigyi szolgaltatasbol szarmazd veszteség mérséklése, illetve elha-

ritasa érdekében hitelingatlan cseretigylet, tovabba
b) az adésa ellen inditott felszamolasi vagy végrehajtasi eljarassoran sze-
rezhet.

- A megszerzett ingatlanokat hat éven beliil nyilvanos arverésen el kell ide-
geniteni.

- A mez6- és erddgazdasagi foldek forgalmarol szol6 torvény szerinti mezd-
és erd6gazdasagi hasznositast foldnek mindsiil6 ingatlan a jelzalog-hitel-
intézet tulajdondba csak atmenetileg, a szerzés id6pontjatol szamitott leg-
feljebb egy éves iddtartamra, felszdmolasi vagy végrehajtasi eljaras utjan
keriilhet.
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- Haajelzalog-hitelintézet a tulajdonaba keriilt foldet a szerzés id6pontjatdl
szamitott egy éven beliil nem tudja értékesiteni, a f6ld az allam tulajdona-

ba és a Nemzeti Foldalapba kertil.

A jelzéloglevél kizarolag a jelzdlog-hitelintézet altal a torvény alapjan kibocsatott
névre sz010, atruhazhato értékpapir. A Magyarorszag teriiletén eléallitott jelzalog-

levélre a kotvényre vonatkozd jogszabalyi rendelkezéseket kell alkalmazni.

A jelzaloglevélnek az alabbi tartalmi elemeket kell magéban foglalnia:
a) ajelzaloglevél elnevezést;
b) a kibocsaté megnevezését és cégszerii alairasat;
c) ajelzaloglevél tulajdonosanak megnevezését;
d) ajelzaloglevél sorozatdnak bettijelét, a jelzaloglevél kodjat, sorszamat;
e) ajelzaloglevél névértékét;
f) akamat mértékét, a kamatszamitas modjat;
g) valtozo kamatozas esetén:
o az induld kamatldb mértékét,
» akamatlab valtoztatdsanak elveit,
» akamat szdmitasanak modjat;
h) ajelzaloglevél lejaratat;
i) akamatfizetés és a bevaltas (torlesztés) id6pontjait és mértékét;
j) az atruhdzdsra vonatkozd esetleges korlatozast;
k) a kibocsétott sorozat 0ssznévértékét;
1) ajelzaloglevél kibocsatasanak helyét és idejét;
m) a vagyonellendr igazolasat az el6irds szerinti fedezet meglétérdl és annak

fedezet-nyilvantartasba tortént bejegyzésérol.

A visszavasarolt jelzalogleveleket ismételten nem lehet forgalomba hozni, azok

fedezetét a jelzalog-hitelintézet nem koteles biztositani.

A jelzalog-hitelintézetnek mindenkor rendelkeznie kell a forgalomban levé
jelzaloglevelek még nem torlesztett névértéke és kamata Osszegét meghalado
(vagyis 100%-ot meghaladd) értékii fedezettel. A fedezet rendes fedezetet és pot-

fedezetet tartalmazhat.
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Rendes fedezet figyelembe vehetd f6bb elemei:

- Azon jelzaloghitelbdl, illetve refinanszirozasi jelzaloghitelbdl eredé téke-
kovetelés, a szerz6dés alapjan jaré kamat, a fennalld t6kekovetelés sza-
zalékaban meghatarozott, a kolcsonszerz6dés szerint a futamidé alatt
rendszeresen felszamithato kezelési koltség, amely fedezetéiil kikotott jel-
zalogjog a jelzalog-hitelintézet javara az ingatlan-nyilvantartasba bejegy-
zésre kertilt.

- Rendes fedezetként a visszavasarlasi vételar, a kapcsolddo kolcsonrészbol
eredd t6kekovetelés és a szerz6dés alapjan jaré kamat, valamint kamat jel-
legli bevétel, tovabba a szarmaztatott (derivativ) tigylet értéke.

- Refinanszirozasi jelzaloghitelbdl ered6 tékekovetelés, illetve 6nallé za-
logjog vasarlasa-visszavasarlasa esetén a visszavasarlasi vételar, tovabba a
szerz6dés alapjan jaré kamat és kamat jelleg(i bevétel abban az esetben ve-
het6 figyelembe rendes fedezetként, ha az 6nallé zalogjog alapitasa, illet-
ve jelzalognak atalakitasos 6nalld zalogjogga valé atalakitasa és ezeknek,
illetve a jelzalognak kiilonvalt zalogjogként a jelzalog-hitelintézet javara
torténd atruhdzasa érvényesen megtortént, és a jelzalog-hitelintézet felté-
tel nélkiil jogosult kezdeményezni a kiilonvialt zalogjog, valamint az 6nallo

zalogjog atjegyzését a sajat javara az ingatlan-nyilvantartasban.

Ha a jelzaloglevelek és a fedezetek devizaneme eltérd, a jelzalog-hitelintézet ko-
teles az arfolyamkockazatot szarmaztatott (derivativ) tigylet megkotésével kikii-
sz6bolni.

A rendes fedezetbe vont szarmaztatott (derivativ) tigyletekbdl fennall6 kove-
telések és kotelezettségek jelenértéken szamitott egyenlege nem haladhatja meg
a forgalomban 1év6 jelzaloglevelekbdl szarmazo kotelezettségek jelenértékének
12%-at.

Ha a jelzéloghitelbdl, a refinanszirozasi jelzaloghitelbél ered6 tokekovetelés,
illetve a visszavasarlasi vételar osszege a fedezetiil lekotott ingatlan hitelbiztosi-
téki értékének hatvan szazalékat meghaladja, rendes fedezetként a tékekovetelés,
illetve a visszavasarlasi vételar Osszege legfeljebb annak 60%-aig vehetd figye-
lembe. Ha a fedezetiil lek6tott ingatlan lakoingatlan, akkor a jelzaloghitelbdl és a
refinanszirozasi jelzaloghitelbdl ered6 tékekovetelés, illetve visszavasarlasi vétel-

ar Osszege a hitelbiztositéki érték 70%-aig vehet6 rendes fedezetként figyelembe.
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(A hitelbiztositéki érték valamely ingatlannak az 6vatos becslés elvén meghataro-
zott értéke, amely donté jelentGséggel bir a jelzalog alapu hitelezési tevékenység
biztositéki rendszerében, hiszen egyrészt ez az érték hatarolja be a bank lehetséges
kotelezettségvallalasanak mértékét, masrészt ez nyujt biztositékot valamely kove-

telésre és annak jarulékaira.)

A hitelbiztositéki érték megallapitasanak alapja a forgalmi érték, amely haromfé-
le mddszerrel hatarozhat6é meg:
- A piaci 6sszehasonlité adatok elemzésén alapulé értékeléskor mas, hason-
16 jellegti, adottsagu és kornyezetben elhelyezkedd ingatlanok forgalmi
adatait vetik ossze.
- A hozamszamitason alapul6 értékelés az ingatlannal kapcsolatos iizleti te-
vékenység jovedelemtermel6 képességét allapitja meg.
- A koltségalapu értékeléskor az ingatlan elméleti, Gjboli létrehozasanak
koltségeit veszi figyelembe a bank (ez csak terméfoldnek nem mindsiilé

ingatlan esetén alkalmazhato értékelési modszer).

A fedezeten beliil a rendes fedezet ardnya nem lehet kevesebb nyolcvan szaza-
léknal. A poétfedezet a rendes fedezet kiegészitésére szolgal, szigortian megjelolt
elemekbdl allhat, melyek kozott elsédleges: a Magyar Nemzeti Banknal elkiilo-
nitett, zarolt pénzforgalmi szamlan tartott pénz, meghatarozott bankok, allamok
altal kibocsatott értékpapir, a Magyar Allam készfizeté kezességvallaldsa mellett
kibocsatott értékpapir.

A jelzalog-hitelintézetnek jelentenie kell a Magyar Nemzeti Banknak, ha
a) aforgalomban 1évQ jelzaloglevelek fedezete nem a torvény szerinti,

b) afedezeten beliil a rendes fedezet aranya nem éri el a nyolcvan szazalékot.

A rendes és a potfedezeti értékekrdl a jelzalog-hitelintézetnek fedezet-nyilvan-
tartast kell vezetni, melyben a fedezeteket egyedileg kell kimutatni. A nyilvan-
tartashoz kapcsoléddan a Magyar Nemzeti Bank altal jévahagyott szabélyzattal

is rendelkeznie kell a hitelintézetnek.

A jelzalog-hitelintézet az atalakitasa vagy felszamoldsa esetén valamennyi, a
kibocsatott jelzaloglevelekkel és a megkotott derivativ tigyletekkel kapcsolatos
szerz0désbol szarmazo jogat és kotelezettségét a Magyar Nemzeti Bank engedé-

lyével egészben vagy részben mas jelzalog-hitelintézetre atruhdzhatja.
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A vagyonellendrnek kiemelt szerepe van a jelzalog-hitelintézetek miikodésé-

ben, megbizasdhoz a Magyar Nemzeti Bank engedélye sziikséges.

Vagyonellendri megbizatast csak konyvvizsgalé tarsasag vagy természetes
személy kaphat. Vagyonellenéri feladatokkal csak olyan konyvvizsgalo tarsasag
bizhaté meg, amely rendelkezik a jogszabalyokban meghatarozott feltételekkel és

a jelzalog-hitelintézet szamara nem végez mas konyvvizsgaloi feladatot.

Vagyonellendri megbizast természetes személy is kaphat, amennyiben meg-

felel a torvényben meghatarozott feltételeknek.

A vagyonellendr hatarozott idére, legfeljebb 6t évre kaphat megbizatast, de
a megbizas id6tartamanak lejarta utdn ismételten is megbizhatd. A megbizasi

szerz6dés nem mondhato fel a Magyar Nemzeti Bank engedélye nélkiil.

A vagyonellendr feladata, hogy folyamatosan ellendrzi és igazolja:
a) ajelzaloglevelek el6iras szerinti fedezete mindenkori rendelkezésre allasat;
b) a jelzdloglevelek rendes fedezetét biztosité zalogtargyak, azok ingat-
lan-nyilvantartasi adatai és hitelbiztositéki értéke, tovabba a rendes és a

potfedezet fedezet-nyilvantartasba torténo bejegyzését.

A vagyonellendr haladéktalanul irdsban jelenti a Magyar Nemzeti Banknak, ha
a forgalomban 1évé jelzaloglevelek fedezete nem felel meg a torvényben eldir-
taknak.

Jht. tovabbi részei szabalyozzak a tajékoztatasi kotelezettséget, a jelzalog-

hitelintézet felszamolasi, végrehajtas szabalyait.

A jelzalog-hitelintézeti szabalyozas jelentés allomasa az 2016. oktdber 1-jén
hatalyba lépett a 20/2015. (VI. 29.) MNB rendelet a hitelintézetek forint lejarati

6sszhangjanak szabalyozasardl.

A deviza alapt fogyasztdi jelzaloghitelek forintositasa kovetkeztében a pénz-
igyi rendszer stabilitasa javult. Az MNB 6sszesen mintegy 9,6 millidrd eurdt
bocsatott a bankok rendelkezésre 2014-ben és 2015-ben anélkiil, hogy a nemzet-
kozi sztenderdek elvart szintje ala csokkent volna a jegybanki tartalékmegfelelés.
»A forintositas és az elszamolas kovetkeztében jelentdsen er6sodott Magyar-
orszag pénziigyi stabilitasa, a kockazatok »kézben tartottsaga« érdemben nott.
A lakossagi devizahitelek kivezetése — kiemelten az 6nfinanszirozasi program-

mal egyiitt — ezért lehetett az egyik olyan intézkedés, amelyet a hitelmindsiték
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a magyar adossag befektetési kategériaba soroldsakor tételesen is a felmindsités
indokaként nevesitettek.” (Kolozsi et al. 2017)

Az arfolyamkockazat, mint kockazati tényez6, megsziint, ugyanakkor a forin-

tositas mellékhatasaként likviditasi kockazatok jelentek meg a bankrendszerben.

A Rendelet bevezeti a jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mutatot (JMM),
melynek el6irt értéke 2018. szeptember 30-ig 0,15 volt, 2018. oktober 1-jétdl 0,20

a megkivant érték.

Az MNB fél év felkésziilési id6t biztositott a bankrendszernek, 2016. oktdber
1-jérdl 2017. aprilis 1-jére tette a rendelet hatalyba lépését. Egyidejlileg egy un.
de minimis szabély is megjelent, mely szerint harom milliard forintnal alacso-
nyabb - tehat rendszerszinten nem jelent6s — nett6 lakossagi jelzaloghitel-al-

lomannyal rendelkez6 intézmények mentesiilnek a JMM el6iras teljesitése alol.

A Rendelet kozvetlen célja, hogy mérsékelje a deviza jelzaloghitelek forinto-
sitasat kovetden a bankrendszerben kialakult forint eszk6zok és forrasok kozotti
lejarati eltérést ugy, hogy eldirja, legalabb mekkora szazalékban sziikséges hosz-
szu lejarata értékpapirokkal, f6ként jelzaloglevelekkel finanszirozni az eszkozol-
dali tételeiket.

A forintra konvertalt jelzaloghitelek dont6 tobbségének hatralévé futamideje
tobb, mint 10 év, mikozben a bankrendszerben rendelkezésre 4ll6 forint forrasok
- nagyrészt betétekbol — éven beliili lejaratiiak voltak. Ez indokolta a JMM beve-
zetését és negyedévenkénti mérését. Az MNB kezdeti becslése szerint, mintegy

300 milliard forintnyi 4j jelzaloglevél kibocsatasa sziikséges a cél eléréséhez.

A JMM bevezetése és mértékének fokozatos emelése lényeges prudencia-
lis eszkoz is egyben, hiszen, az egyre er6s6dé lakastimogatasi kormanyintéz-
kedéseknek a hatasaként a lakashiteldllomany jelentds novekedése varhato.
Az addssagfék szabalyok hatasmechanizmusa kettds. Egyrészt visszafogjak a tul-
zott hitelkiaramlast, igy a ciklikus jellegii kockazatok felépiilésének lehetdségét
és mértékét csokkentik. Masrészt kozvetleniil csokkentik a nemteljesitési kocka-
zatot, mivel akadalyozzak a tulzott eladdsodottsag kialakulasat. Lényeges, hogy a
lakastamogatasi intézkedések kovetkeztében és a piaci alapon novekvo lakaspia-

ci kereslet oldalan hatékonyan fejtik ki hatasukat a hitelpiacon.
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A JMM szamitasi mddja a 20/2015. (VI. 29.) MNB Rendelet szerint:

1. A jelzdloghitel-finanszirozds megfelelési mutaté a lakossagi jelzaloghitelek
fedezete mellett bevont forint forrasok és az 1 éven tudli hatralévé lejaratu la-
kossagi forint jelzaloghitel-allomany hanyadosaként szamitand¢ ki.

2. A jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mutatd szamlaléjaban az alabbi for-
rasok vehetok figyelembe:

a) a hitelintézeti csoport jelzdlog-hitelintézet tagja altal kibocsatott jelzalog-
levél allomany,

b) a hitelintézeti csoport tagja altal a lakossagi jelzaloghitelek fedezete mel-
lett, a hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra vonatkozo6 prudenci-
alis kovetelmények és vonatkozd EU rendeletek szerint kibocsatott érték-
papirok allomanya,

¢) akapott refinanszirozasi jelzaloghitelek,

d) az 6nall6 zalogjog értékesitése okan fennallo visszavasarlasi vételar-tartozas.

3. Ajelzéloghitel-finanszirozas megfelelési mutato szamlaléjaban - a 4. pontban
foglaltak kivételével - azok a 2. pontban meghatarozott forrasok vehetdk fi-
gyelembe, amelyek
a) forintban denomindltak,

b) lakossagi jelzaloghitel vagy lakéingatlanon alapitott zalogjog fedezete
vagy eladasa mellett keriiltek bevonasra,

c) ajelzaloglevél vagy a 2. pont b) alpontja szerinti értékpapir kibocsatasa-
kor, az 6nallo zalogjog eladasakor vagy a refinanszirozasi jelzaloghitel fel-
vételekor
ca) 2018. szeptember 30-ig legalabb egyéves,
cb) 2018. oktdber 1-jétdl 2019. szeptember 30-ig legalabb kétéves,
cc) 2019. oktober 1-jétdl legalabb haroméves
futamiddvel rendelkeztek,

d) nem ugyanazon hitelintézeti csoport tagjanak mérlegében vannak nyil-
vantartva (kivételekkel).

4. a) A forintban denominaltsagot nem kell vizsgalni a 2015. marcius 31. el6tt,

devizaban kibocsatott értékpapirok esetében,

b) a 3. pont d) alponttdl eltéréen a jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési
mutatd szamlalojaban a kovetkezo feltételekkel figyelembe vehetok:

ba) a jelzalog-hitelintézettel 6sszevont alapu feliigyelet ala tartozé intéz-
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mény mérlegében nyilvantartott, az MNB vagy az Eurdpai Kozponti
Bank altal elfogadott fedezetek korébe tartozd, 2015. marcius 31. el6tt
kibocsatott jelzaloglevél allomany, az MNB vagy az Eurdpai Kozponti
Bank altal mindenkor alkalmazott befogadasi érték 20 szazalékaig;

bb) 2018. oktdéber 1-jétdl a jelzalog-hitelintézettel dsszevont alapu fel-
tigyelet ala tartozo lakas-takarékpénztar mérlegében nyilvantartott
jelzaloglevél-allomany.

5. A jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mutaté szamlalojaban figyelem-
be vett forrasokat a mérlegben kimutatott értékiik alapjan kell beszamitani.
A beszamolokészitésre a magyar szamviteli standardokat alkalmazé intézmé-
nyek esetében ezen érték szamitasakor a kibocsatott forrashoz kapcsolodo
elhatarolasok értékét is figyelembe kell venni.

6. A jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mutaté szamlaléjabol levonandé a
jelzalog-hitelintézet altal a sajat hitelintézeti csoporton kiviili intézmény ré-
szére nyujtott refinanszirozasi jelzaloghitelek, illetve a sajat hitelintézeti cso-
porton kiviili intézmény éltal fizetend6 visszavasarlasi vételar osszege.

6a. A jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mutaté szamlélojanak 2-6. pont sze-
rint szamitott értékét csokkenteni kell a kovetkezd képlet szerint szamitott

értékkel, kivéve, ha ezen érték negativ el6jeli:
J - SF x A, ahol

J: hitelintézeti csoportba nem tartozé hitelintézet esetében a hitelintézet tu-
lajdonaban 1év6, Magyarorszagon székhellyel rendelkezé jelzalog-hitelintézet
altal kibocsatott, forintban denominalt jelzaloglevelek mérlegben kimuta-
tott értékének Osszege; hitelintézeti csoportba tartozé intézmény esetében az
ugyanazon hitelintézeti csoportba tartozé jelzalog-hitelintézet altal kibocsatott
jelzaloglevelek 2-6. pont szerinti értékének és a sajat hitelintézeti csoporton
kiviili, Magyarorszagon székhellyel rendelkezd jelzdlog-hitelintézet altal kibo-
csatott, forintban denominalt jelzaloglevelek mérlegben kimutatott értékének
Osszege, amennyiben azok ugyanazon hitelintézeti csoport valamely tagjanak
tulajdondban vannak, ide nem értve az ugyanazon hitelintézeti csoporthoz tar-
tozd lakastakarék-pénztar mérlegében nyilvantartott jelzaloglevelek értékét;
SE: a jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mutaté szamlalojanak 2-6. pont
szerint szamitott értéke;

A = J-nek a szabalyozott piacra bevezetett részaranya x 0,9 + J-nek a szaba-

lyozott piacra be nem vezetett részaranya x 0,85.
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7. A jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mutat6é nevezdje az éven tuli hatra-
1év6 lejarata, lakossagi forint jelzaloghitel-allomany konyv szerinti nettd ér-
téke.

8. A jelzdloghitel-finanszirozas megfelelési mutaté nevezdjébdl a hitelintéze-
ti csoport lakastakarék-pénztar tagja éven tuli hatralévé lejaratu, lakossagi
forint jelzaloghitel-dllomdanyanak konyv szerinti nettd értéke levonhatd.
A levonhat¢ jelzaloghitel-allomanyt csokkenteni kell a lakastakarék-pénztar
részére a sajat hitelintézeti csoport tagja altal nyujtott hitelek mérlegben ki-

mutatott értékével.

A Rendelet a kozvetlen cél elérése mellett hatékonyan tamogatja a hazai jelzalog-
levél-piac ujjaéledését is.
2016 folyaman harom 4j jelzalogbank alakult és tobb sikeres jelzaloglevél-ki-

bocsatas is megvaldsult. A JMM biztositja a bankrendszerben a lakossagi jelza-

loghitelek jelzaloglevelekkel torténd hosszu lejarata stabil finanszirozasat.

Az élénkiilé lakashitelezés miatt és a jelzdlogbanki, illetve a refinansziroza-
si infrastruktura kiéptilését kovetden sziikségessé valt a JMM el6irds szigoritasa.
Az MNB Pénziigyi Stabilitasi Tanacsanak dontése értelmében 2018. oktdber 1-jé-
t6l a JMM szabdlyozas négy teriileten valtozott. A JMM minimum elvart szintje
15-r6] 20 szazalékra emelkedett, igy a bankok mérlegen beliili lejérati eltérése to-
vabb mérséklddik, és a varhato jelzaloglevél-kibocsatasoknak kdszonhetéen tovabb
mélyiil a jelzaloglevél-piac. A szigorubb szabalyozas alapjan a beszamithaté forra-
sok elvart futamideje 1-r6l 2 évre emelkedett, illetve a bankok altal megvasarolt
jelzaloglevelek részlegesen ,,nettdsitasra” keriiltek a rendelet szerint beszamithatd
forrasokkal szemben, ami a rendszerszint(i, bankszektoron kiviili forrasbevonds-
ra 0sztonzi a piaci szereploket. Végiil, 2018 oktoberétdl, a lakds-takarékpénztarak
altal lejegyzett jelzaloglevelek valddi stabil forrasbevonasként vehet6k figyelembe.

Az 1j eléirasoknak valé megfelelésre az MNB felkésziilési id6t biztositott a
bankoknak.

A kovetkezd masfél évben Gsszesen csaknem 600 millidrd forintnyi 4j jelza-
loglevél-kibocsatas valosulhat meg. Az egyre élénkebb és fejlettebb jelzalogle-
vél-piac segiti a hosszabb kamatperidodusu, fix kamatozasu hiteltermékek elterje-
désén és a kamatkoltségek csokkenésén keresztiil a lakossagi lakashitelek tovabbi

novekedését.
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5.3. A jelzalog-hitelintézet miikodése

A jelzaloghitelezés elsédleges garanciait a biztonsdgos miikodés érdekében a jel-
zélogtorvényben rogzitett szigoru szabalyok jelentik. A jelzalog-hitelintézetek
kockazatvallalasi tevékenységiiket a kereskedelmi bankoktdl és az egyéb szakosi-
tott hitelintézetektdl eltéré feltételrendszerben végzik, kiilon toérvényben foglalt
keretek kozott.

A jelzalogbank kihelyezett hiteleinek forrasait jelzaloglevél kibocsatasaval te-
remti elé. A jelzaloglevél kizarolag jelzalog-hitelintézet altal kibocsatott névre
sz0l0, atruhdzhato, hitelviszonyt megtestesité értékpapir. Leginkabb a hosszabb
lejarata allamkotvényekhez hasonlithato, hiszen megkozelit6leg olyan biztonsa-
gos, mint az allampapirok. Kotvény jellegdi, igy kolcsoniigyletre épiilé értékpa-
pir, ami a befektet6k szamara hosszu lejarata befektetési eszkozként jelenik meg.
A jelzéloglevél befektet6je valdjaban kolcsontigyletet létesit a bankkal, amit az

értékpapir testesit meg.

A jelzaloglevél mégis alapvetéen kiilonbozik mind az allampapiroktdl, mind
a kozonséges vallalati vagy banki kotvényektdl. A jelzaloglevél mogott ugyanis
kiilonleges fedezet all, melynek folyamatos meglétét vagyonellendr ellendrzi és

igazolja. A vagyonellendr pecsétje nélkiil nem lehet jelzaloglevelet kibocsatani.

A jelzaloglevél kibocsatasakor a bank az altala felvett hitelt tehat nem egy
konkrét jelzalogjoggal biztositja, hanem az sszes kintlévé hitelek zadlogjoganak

az Osszességét nyujtja az dltala felvett hitel biztositékaként (fedezeti elv).
A jelzéloglevél dematerializalt értékpapir, nem keriil kinyomtatdsra, hanem
értékpapirszamlan tartjak nyilvan.

A jelzaloglevél, mint befektetés jellemz6i:
- Hosszulejaraty, ugyanakkor mégis likvidnek tekinthetd, igen alacsony
kockazatu, ugyanakkor az allamkotvényeknél jellemzéen magasabb hoza-

mot biztositd értékpapir.
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- A hosszu lejarata jelzaloglevél barmikor eladhaté és vehetd, hiszen a for-
galmazé bankfidkjaiban és a Budapesti Ertékt6zsdén biztositott a folya-
matos drjegyzés.

- Fix kamatozasnal el6re kiszdmithato jovedelmet ad.

- Valtozo6 kamatozasnal a piaci kamatokhoz igazithato.

5.4. A magyar intézményi szabalyozas
hasonlitasa mas modellekhez

Az alapjan, hogy milyen tipusu hitelintézet jogosult jelzaloglevél kibocsatasara

Eurdpaban négy szabalyozasi modellt kiilonboztethetiink meg (Papp, 2005):

1. Francia modell: A jelzaloglevél fedezeteként szolgald eszkozoket a jelza-
loghitelt nyujté bank egy kiilon, 6nall6 bankként miikodo, de csak a fedezetek
»0rzésével” megbizott banknak atadja. A hitelezé banké tovabbra is a miikodte-
tés és az adminisztracio, de a jelzalogleveleket nem a hitelez6é bank bocsatja ki.
Ez a konstrukci6 biztositja, hogy a fedezeteket a jelzaloglevél-kovetelések kielé-
gitésére haszndljak fel a hitelez6é bank csddje esetén. Ezt a modellt alkalmazzak:

Franciaorszag, Finnorszag, [rorszag, Norvégia és részben Svédorszag.

2. Német modell: A jelzéloglevél kibocsatasara csak jelzalogbankok jogosul-
tak, amelyek a biztositékok mellett egyéb eszkozoket is birtokolhatnak. A meg-
vasarolt eszk6zok mellett sajat hitelnyujtasra is lehetéségiik van. A fedezetek mi-
kodtetése, adminisztracidja a jelzalogbank feladata. Németorszagban (késébb
megviltozott), Danidban, Luxemburgban, Lengyelorszagban, Magyarorszagon

és részben Svédorszagban is ezt a modellt vezették be.

3. Univerzalis bank, feliigyeleti engedély alapjan: Az univerzalis bankok (Let-
torszagban, Oroszorszagban, valamint Szlovéniaban és késébb Németorszagban)
adott feltételek teljesitése esetén engedélyt kaphatnak a feliigyelett6l arra, hogy
bizonyos eszkozok finanszirozasara jelzaloglevelet bocsathassanak ki. Ez a mo-
dell rugalmasabb, mint az el6z6ek, ugyanakkor szamos kiegészité szabalyozas

megalkotasat, pontositasat teszi sziikségessé a befekteték védelme érdekében.

4. Univerzalis bank engedély nélkiil: Ebben az esetben vagy nincs sziikségiik a
bankoknak feliigyeleti engedélyre, vagy a hatésagok nem éllitanak fel kiilonleges

feltételeket az engedély megszerzéséhez. Az el6bbi all fenn Bulgaria, Csehorszag,
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Litvania és Spanyolorszag esetében, az utobbi pedig Szlovakia szabalyozasara
jellemz6. Az el6z6 modellhez hasonldan itt is kiegészité torvények, rendeletek

sziikségesek a befekteték biztonsaganak garantalasahoz.

Hazai szempontbdl a korabbi német példa tekintheté mintanak, a szabalyo-
zasunk alapvetden erre a modellre, ill. az EU szabalyozasara épiilt, ugyanakkor a
magyar jelzalogpiac fejlddésével egyéb nemzetkozi gyakorlat elemeinek atvétele
is torténik.

Az amerikai modell
A jelzalogkolcsdn fogalmén az Egyesiilt Allamokban is ingatlan jelzalogjoggal
fedezett, elére rogzitett torlesztésii és kamatozast kolcsont értenek. A jelzalog-

kolcson-piac részaranya Amerikaban jelentds.

Az amerikai jelzdloghitel piac egy liberalizalt, kétszint(i jelzdlogpiac, ahol
pénziigyi intézmény szintjén kiilonvalik a jelzaloghitelezés a jelzaloglevél kibo-
csatastol. Erre szakosodott kiilon intézmények végzik a jelzaloghitelezok kove-
teléseinek felvasarlasat és az erre alapozott jelzaloglevél-kibocsatast. Ez a szisz-
téma egységes kozponti jelzaloghitel intézmény(ek) létrehozasat és mikodését
kivanja meg. Az ilyen kozponti jelzaloghitel intézmény barmely hitelintézet altal
nyujtott, elére pontosan meghatarozott feltételeknek megtfeleld hitelt refinanszi-
roz, csak ilyen hiteleket vasarolhat meg a bankoktol. Az amerikai rendszerben
a jelzaloghitelek csak a hozzajuk fedezetként kapcsolodo ingatlanokhoz kotéd-
nek. A kihelyezé bank jelzalog koveteléseit atruhazhatja, igy azok egy liberali-
zalt, masodlagos piacon 6nallo életre kelnek, ahol az erre szakosodott cégek a
piaci igényeknek megfelel6 ,,csomagokat” allitanak 6ssze bel6litk, majd ezeket a
»csomagokat” az értékpapir kibocsatasaval eladjak a befektetéknek. A jelzalog-
hitel-piac nagysaga miatt az igy finanszirozott maganberuhdazasok meghatarozé

jelentdséggel birnak a gazdasagi konjunktira szempontjabol.

Az amerikai jelzaloghitel piac legfontosabb szerepldi:
—  hitelfelvevék,
- jelzaloghitelezdk,
- jelzalogkolcson vasarlok,
- jelzalogkoleson kezel6k, jelzalogbrokerek,
- jelzalogkolcson biztositok.
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A jelzaloghitelezo

A jelzaloghitel eredeti folydsitdja a jelzaloghitelezé. Ilyen tevékenységet az USA-
ban kereskedelmi bankok, takarékpénztarak (takarékszovetkezetek), jelzaloghitel -
bankok, biztositopénztarak és nyugdijalapok végezhetnek. A felsoroltak koziil az

elsé harom intézménytipus nyujtja a jelzalogkolcsonok tulnyomd tobbségét.

A jelzaloghitelez6 a kolcson folyositasa utan valaszthat, hogy a hitelt sajat
portfolidjaban tartja, értékesiti azt egy masik befektetési intézmény részére,
amely azt egyéb hitelekkel egyiitt egy alapba (pool) helyezi, és ezzel fedezi ér-
tékpapir kibocsatasat (mortgage backed securities), vagy sajat maga bocsat ki a
hitelekkel fedezett értékpapirokat.

A jelzalogkdolcson vasarlok

A jelzalogkolcson vasarlok kozott két allami, illetve tobb magantarsasag is megta-
lalhaté. Ez a két allami szervezet: a Government National Mortgage Association
(beceneve ,,Ginnie Mae”), valamint a Federal Home Loan Mortgage Corporation
(»,Freddie Mac”), amelynek csak a sajat szabalyaikkal megegyez0, vagyis az abban

megfogalmazott feltételeknek megfelel6 jelzaloghiteleket vasarolnak meg.

A jelzaloghitelek vasarlasaval foglalkozé magantarsasagok un. nem konform
jelzaloghiteleket is vasarolnak, de elsésorban azért, hogy értékpapirositva to-
vabbadjak azokat.

A jelzalogkolcson kezeldk, jelzalogbrokerek

A jelzalogkolcson kezelSk feladata a hitelekkel kapcsolatos pénziigyi elszamolasi
feladatok ellatasa. Ennek keretében beszedik a havi addsszolgalati kifizetéseket,
tovabbitjak azt a kolcson tulajdonosanak, fizetési felhivast kiildenek ki, illetve
felszolitjak az addst, ha idében nem teljesit és nyilvantartast vezetnek a tartoza-
sok allasardl. A jelzalogkolcson kezelSk altalaban kereskedelmi bankokhoz, ta-
karékszovetkezetekhez kapcsolodo intézmények, de eléfordulhat, hogy maguk a

jelzaloghitel-bankok is végeznek ilyen tevékenységet.

A jelzalogkdlcson biztositok

A hitelez6 intézmény a fizet6képesség és a fedezet alapjan biralja el a hitelké-
relmet, de emellett kikotheti kotelezéen jelzaloghitel biztositas megkotését is,
amelynek a koltségét a hitelfelvevo viseli. Jelzaloghitel-biztositassal kormanyiigy-
nokségek és magantarsasagok is foglalkoznak. A hitelfedezeti biztositasokat te-
kintve lehet élet- vagy betegbiztositast kotni a hiteltorlesztést befolyasold varat-
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lan problémak megel6zése érdekében. A maganbiztositok torlesztési fedezetet is

biztositanak abban az esetben, hogyha valaki 6nhibajan kiviil vesziti el a mun-

kajat, vagy egyéb okbdl (pl. betegség, elhaldlozas) nem tudja hitelét torleszteni.

Az amerikai piac mikodésének maig meghatarozo intézményei:

Federal Housing Administration (FHA, 1936): ez az intézmény allami ga-
ranciat biztosit a ,megfelel¢” (conforming) jelzaloghitelek szamara.
Federal National Mortgage Association (rovid nevén Fannie Mae, 1938):
A Fannie Mae kezdetben kizarélag az FHA altal garantalt, azaz ,,megfe-
lels”
1968-ban privatizaltak.

Federal Home Loan Bank (FHL, 1932): a takarékszovetkezeti szektor refi-

nanszirozasara hoztik létre.

hiteleket refinanszirozott, mint allami intézmény. A Fannie Mae-t

1968-ban létrejott a Government National Mortgage Association, azaz
Ginnie Mae, az intézmények koziil az egyetlen, amelyik egyértelmtien
kozponti kormanyzati, azaz allami tulajdonban van. Az intézmény létre-
hozasanak egyik célja az volt, hogy a Fannie Mae kordbbi szerepét atvegye.
A privatizalt Fannie Mae versenytarsaként 1970-ben létrehoztak a Federal
Home Loan Mortgage Corporationt, becenevén Freddie Macet, amely a
Fanniehoz hasonldan ,,megfelelé” (conforming) jelzdloghiteleket értékpa-

pirositd, azaz f6ként a masodpiacon miikddé maganintézmény.

Szempontok Amerikai rendszer Eurdpai Unios szabalyozas
A' Jelzallog.level Elsésorban nem banlfqlf, hénem tdrsasagok Hitelintézetek bocs3thatjak ki,
kibocsatdja bocsatjék ki.
Torvényi eldirdsok, Kevéshé szigordak a kibocsatdsra vonatkozdan és A hatésagok specidlis feliigyeletének
feliigyelet e tevékenységet a bankfeliigyelet sem ellenérzi. targyat képezik.

Forrdsszerzés modja kikeriil, s a pénzbevétel lehetdvé teszi az djabb

Az elsédleges hitelnydjtd mérlegében
benne marad a hitel is és a jelzloglevél
is, a jelzaloglevél finanszirozza az Gjabb

hitelnydjtst.

Az elsédleges hitelnydjté mérlegéhdl a kvetelés

hitelnydjtést.

Egyéb szempontok

A piacra valé ki- és belépés egyszer(ibb
és gyorsabbh.

A kdtvénytulajdonosok a kibocsétd csddje
esetén el6nyt élveznek.

1. tablazat: Osszehasonlitva az amerikai és az eurépai rendszert,
a legfontosabb kiilonbségek
Forrds: Elids (2011)
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5.5. A magyar jelzaloghitelezés torténete a kezdetektol a
hatalyos torvény megjelenéséig

A jelzéloghitelezés kialakuldsahoz voltaképpen két alapfeltétel teljesiilésére volt
sziikség. Az egyik egy olyan nyilvantartasi rendszer létrehozasa, amely kozhite-
les és alkalmas arra, hogy a teher egyértelmtien azonosithatd, bejegyeztetheto.
A masik az elzalogositand6 ingatlan jogilag akadalymentes értékesithetdsége,
ennek hianya tobb orszagban, koztiik Magyarorszagon is, sokaig késleltette a jel-

zaloghitelezés létrejottét.

Eurépai kornyezetiinkben, Ausztriaban a XVII. szazadban létrejott a foldre-

giszter.

Az elsé jelzalog-hitelintézetnek tekinthetd intézmény II. Frigyes porosz csa-
szar 1769. évi rendeletével fiigg 6ssze, mely rendelet rogzitette, hogy a jelzalogle-
vél készpénzt helyettesit. A késébbi jelzalogbanki forma ¢sének a Sziléziai Land-
schaft Bank tekinthetd, mely 1770-ben jott 1étre. (Elias, 2011)

A XIX. szazad elsé felétdl egyre tobb eurdpai orszagban jott létre jelzaloghite-
lezést végz6 pénzintézet: Hollandiaban 1823-ban, Ausztridban 1841-ben, Fran-
ciaorszagban 1852-ben, Oroszorszédgban 1861-ben. (Elids, 2011)

A hitelezés kezdeti technikaja a zalogjegyekkel tortént. A tartomanyi jelzalog-
intézetek a foldbirtok zalogjogi terhelését kovetden bocsatottak ki a bemutato-
ra szo0lo zalogjegyeket. A kolcsonfelvevé a kolcsont zélogjegy formajaban kapta
meg. Amennyiben az ingatlan tulajdonosa a kolcson torlesztését és a kamatok
fizetését nem volt képes az elére titemezett modon megfizetni, annak beszedése,

végso soron a fedezetként szolgald ingatlan értékesitése révén tortént meg.

A XIX. szazadi eurdpai polgarosodasi folyamatok Magyarorszagot is elérték.
A reformkorban megindult a harc a fejldés akadalyainak elharitasaért, ennek
keretében a birtokra torténd hitelszerzési lehetéségekért. Mindez élesen iitkozott
bele a magyar torténelem legésibb torvényeinek egyikébe, az dsiség torvényébe.
Az Bsiség torvénye azzal, hogy ellehetetlenitette a foldalapu jelzaloghitelezés el-

terjedését, konzervalta az elavult forrashianyos birtokrendszert.

Az §siség szellemisége az addigi teljes magyar torténelem része volt, 1ényegé-
ben a honfoglalasig vezethet6 vissza, hogy elkiiloniiltek az Gsi és a szerzett javak

6rokosodési formai. Nagy Lajos kiraly 1351-ben hozott rendkiviil fontos torvé-
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nye a maga idejében lényegre toréen védte az 6roklott 6si birtokot, azzal, hogy
a foldbirtok feletti rendelkezést szigoru korlatok kozé szoritotta. Az évszazadok

elmultaval a torvény lett a bilincs, mely konzervalta a birtokviszonyokat.

Grof Széchenyi Istvan 1830-ra Hitel ciml muvét véglegesitette, kifejtette,
hogy az elavult birtokrendszer modernizalasahoz hitel felvételére van sziikség.
A hitel alapja a fold maga, de meg kell teremteni a hitelezhetdségét. Kimondta,
hogy az &siség torvényének ideje lejart, el kell tor6lni, annak érdekében, hogy a

birtok hitelezhet6vé valjon. A f6ld szabadon vasarolhatd kell, hogy legyen.

Els6 részeredménynek az 1840. évi XXI. torvénycikk tekinthetd, mely lehetd-

séget teremtett az adossagi kovetelések elsdbbség végetti betdblazasara.

Tovabbi attorést jelentett, hogy az 1844. évi IV. térvénycikk kimondta, hogy
nemesi javakat nem csak nemesek birtokolhatnak. Az &siség torvénye lazult ez-
altal, de meg nem sziint. Az eltorlését 500 év utan az 1848. évi XV. torvénycikk
mondta ki. E torvény egyidejiileg megbizta a minisztériumot, hogy az dsiség tel-
jes eltorlésének alapjan polgari torvénykonyvet dolgozzon ki és azt terjessze a

legkozelebbi orszaggytilés elé.

A kibontakozo6 szabadsagharc miatt a kdvetkez6 1épés 1952-ben tortént: az
Gsiség megsziinését az 1852. november 29-én kelt ,,0siségi nyilt parancs” (Gsisé-
gi patens) szabalyozta. Az 6roklésre vonatkozd korabbi rendelkezések helyébe a
magyar 6roklési elvekkel megegyezd, azonban szintén az &siség eltorlésérdl szold

1848. XV. torvényhez igazitott szabalyozast 1éptetett.

Ezt kovetéen megkezdddott a jelzaloghitelezés rendszerének kialakitasa, a
fold hitelezhetésége eldl elharult az alapvetd akadaly, a forgalomképességét kor-
latozo jogszabaly megsziint.

1855-ben megkezd$dott az ingatlanok felmérése, a december 15-én kelt ren-

delet el6irta a telekkonyvi rendszer bevezetését.

A jelzalog- és foldhitelintézetek szama nétt. A nagybirtokok hitelezésére
hoztak létre a Magyar Foldhitelintézetet, alapszabalya 1860 elejére késziilt el, az
alapitasi engedélyt 1862. szeptember 20-an kapta meg és 1863 aprilisaban meg-

kezdte miikodését.

1876-ban az Osszes szovetkezeti vagy részvénytarsasagi formaban mikodo

bankra kiterjesztették a zaloglevél kibocsatasanak a jogat. Meghataroztak, hogy
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kibocsatas el6tt minimum mekkora pénzalapot kell képezni és annak huszszo-

rosaig lehetett hitelt nyujtani.

1879-ben felallitottak a Kisbirtokosok Orszagos Foldhitelintézetét, de a kis-
birtokosok hitelfelvevd kedvét nem sikeriilt megnévelni. A tékepiac magas koc-

kazatinak értékelte a zalogleveleit. (Huszar, 2006)

A zaloglevél kibocsatas 1890-1910 kozott fejlodott leggyorsabban. A kibocsa-
tast az 1876. évi XXVI. majd késébb az 1928. évi VIL. tc. szabalyozta.

Az elsé vilaghaborus idészakban dsszeomlott a jelzalog lizletag. Feléledése az
1920-as években lassan indult meg, de a gazdasagi vilagvalsag ismételten visz-
szavetette.

A masodik vilaghaboru idején a tevékenység megsziint, az azt kovetd iddszak
szellemiségében, tulajdonviszonyaiban nem volt helye a jelzaloghitelezési tevé-

kenységnek.

Magyarorszagon az egyszintli bankrendszerben, 1950-t6l megsziint a jelza-
loghitelezés intézményi hattere. A kétszinti bankrendszer 1987. januar 1-jén

tortént létrehozasa teremtette meg ismét az elvi lehetdséget.

Az 1990-es évek elejére ismét eltérbe keriilt a mezégazdasag fejlesztésének

igénye, vele egyiitt a foldalapt finanszirozas kérdéskore.

Az Gjonnan létrehozott kereskedelmi bankok kéziil 1992 februdrjaban a me-
z0gazdasag finanszirozasaban érdekelt csoport létrehozta a Foldhitelintézet Ala-
pitvanyt.

A Foldhitelintézet Alapitvany alapitdi és fenntartdi az Agrobank Rt., a Keres-
kedelmi és Hitelbank Rt., a Mezébank Rt. és a takarékszovetkezeteket képviseld
Orszagos Takarékszovetkezeti Szovetség. Feladatuk a jelzaloghitelezés feléleszté-
se érdekében a jogszabalyok el6készitése, a multbéli tapasztalatok hasznositha-
tova tétele volt.

1996. oktdber 11-én 6t kereskedelmi bank — Corvinbank Rt., Kereskedelmi és
Hitelbank Rt., Magyar Befektetési és Fejlesztési Bank Rt., Mezébank Rt., Postabank
és Takarékpénztar Rt. — megalapitotta a Jelzalog Hitelintézetet Elokészité Rész-

vénytarsasagot, amelynek feladata a Foldhitel- és Jelzalogbank Rt. 1étrehozésa volt.
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1997. aprilis 29-én az Orszaggytilés elfogadta az 1997. évi XXX. torvényt a
jelzalog-hitelintézetrdl és a jelzaloglevélrdl. A torvény alapveten a német mo-

dell elemeit vette at.

1997. oktdber 21-én megtortént a Foldhitel- és Jelzalogbank Rt. alapité ok-
iratanak alairasa. A 3 millidrd forintos alapt6kével létrehozott bank tulajdono-
sai: Magyar Allam (36,67%), Magyar Fejlesztési Bank Rt. (48,33%), Pénzintézeti
Koézpont Bank Rt. (10%), Mezdébank Rt. (3,33%), Postabank és Takarékpénztar
Rt. (1,67%).

5.6. A magyar jelzalog-hitelezés intézményei

A 20/2015. (VL. 29.) MNB rendelet a hitelintézetek forint lejérati 6sszhangjanak
szabalyozasarol kihirdetésének idépontjaban Magyarorszagon 3 jelzalogbank 1é-
tezett: FHB Foldhitel- és Jelzalogbank (1997), Unicredit Jelzalogbank (1998) és
OTP Jelzalogbank (2001).

A sajat jelzdlogbankkal nem rendelkezd, érintett kereskedelmi bankoknak
dontést kellett hozniuk, hogy miként szerzik be az el6irt forrasokat: vagy alapi-
tanak sajat jelzalogbankot vagy mas jelzdlogbankkal miikodnek egyiitt a refinan-

szirozasban. Mindkét megoldasra van példa.

A jelenlegi magyar jelzalog-hitelintézetek

Takarék Jelzdlogbank Nyrt., kordbbi nevén FHB Foldhitel- és Jelzdlogbank

Az FHB Foldhitel- és Jelzalogbankot (FHB), mint szakositott pénzintézetet 1997
oktoberében alapitotta 3 milliard forint alaptékével négy bank és a Pénziigymi-
nisztérium azzal a céllal, hogy kialakuljon Magyarorszagon a hosszu lejaratu fi-
nanszirozas, létrejojjenek a hosszabb tavi befektetési lehetéségek és fejlédésnek
induljon az ingatlan piac, lehetdséget teremtve az agrargazdasag finanszirozasara
is. Az FHB 1998 marciusaban kapta meg mtikodési engedélyét, ezt kdvetden or-
szagszerte elérhetGvé tette a jelzalog-alapu finanszirozast.

Az FHB fontos szerephez jutott a kormany 1999-ben elinditott lakasfinan-
szirozasi, lakastamogatasi szabalyozasanak koszonhetéen. 2001 végére a magyar
lakasfinanszirozasi piac jelentGs szerepldjévé lépett el6 egyrészt sajat hiteliigye-
letei, masrészt a lakossagi lakashitel finanszirozasban résztvevé kereskedel-

mi bankokkal és takarékszovetkezetekkel kialakitott egyiittmiikodései révén.
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A Jelzalog-hitelintézetrdl és a jelzaloglevélrdl szolo torvény 2001. évi modositasa
lehet6vé tette a kereskedelmi bankok jelzaloghiteleinek refinanszirozasat 6nallo
zalogjog megvasarlasan keresztiil. Ennek eredményeként az FHB kereskedelmi
bankokkal kotott refinanszirozasi keretszerzédéseket, de ekkor alapitotta meg az

OTP sajat jelzalogbankjat, majd rovid id6 alatt a piac legnagyobb szerepldje lett.

Az allami szabélyozasnak koszonhetden 2005 végére a refinanszirozasi hite-

lek adték a jelzaloghitel-allomany 60%-at.

2001 tavaszan az FHB jelzalogleveleit bevezették a Budapesti Ertéktdzsdére.
A belfoldi tékepiac korlatozott volta miatt 1 milliard eurd értéki jelzaloglevél
kibocsatast inditott el Luxemburgban. Az Eurdpai Jelzalogszovetség 2001. no-
vember 29-én megtartott kozgytlésének dontése nyoman az FHB a szervezet

tarsult tagja lett.

Az FHB privatizaci6ja 2003-ban kezd6dott meg, majd az APV Rt. tulajdoni
hanyada 53,2%-ra csokkent.

2006-t6l valt a stratégia részévé a banki tevékenységek szélesitése, fiokhalozat
kiépitése és megalapitotta leanybankjat, az FHB Kereskedelmi Bank Zrt.-t. Ezzel
az FHB Csoport jelentdsen kibdvitette a nyujthato pénziigyi szolgaltatasai korét.
2011-ben, a kivasarlast kovetéen, az Allianz Bank beolvadt az FHB Kereskedel-
mi Bankba. 2013-ban az FHB Jelzalogbank tobb akviziciét is végrehajtott, igy
tovabb boviilt a leanyvallalatok, és ezaltal a Bankcsoport altal végzett tevékeny-

ségek kore.

2014 elején az FHB Jelzalogbank NyRt. 25%-0s részesedést szerzett a Magyar
Takarék Befektetési és Vagyongazdalkodasi (MATAK) Zrt.-ben, ezen keresztiil
13,76%-o0s kozvetett befolyasolo részesedéshez jutott a Magyar Takarékszovetke-
zeti Bank Zrt.-ben (Takarékbank).

2016 negyedik negyedévében jelent6sen tovabb mddosultak a tulajdonlasok,
és 2017-ben zarult le az FHB Jelzalogbank és az FHB Kereskedelmi Bank 2015

6szén elkezd6dé beilleszkedése a Szovetkezeti Hitelintézetek Integracidjaba.

Ezt kovetden az FHB Bankcsoport jelentds szervezeti és szerkezeti atalakita-
son ment keresztiil, hogy integrdl6djon a Takarék Csoportba. A Takarék Csoport
kozponti banki funkcioéi a Takarékbankhoz keriiltek, a kereskedelmi banki fel-
adatokat a Takarék Kereskedelmi Bank (korabban FHB Kereskedelmi Bank) latja
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el, mig a Takarék Jelzalogbank Nyrt. (korabban FHB Féldhitel- és Jelzalogbank)
letisztult jelzalogbanki tevékenységet végez. Jelenleg a Takarék Jelzalogbank
Nyrt. az orszag masodik legnagyobb jelzalogbankja.'

OTP Jelzalogbank Zrt.

Az OTP Jelzadlogbank Zrt.-t (OTP Jelzalogbank) a forrasoldali allami tdmoga-
tasa hitelek jogszabalyainak megjelenését kovetéen alapitotta az orszag kiemel-
ked6 piaci részesedéssel bird, piacvezets kereskedelmi bankja, az OTP Bank.
2001 marciusaban sziiletett meg a dontés, hogy 3 milliard forint jegyzett t6kével,
100%-os tulajdonosi részesedéssel, megalapitjak az OTP Jelzdlogbankot, mely
mikodését 2002. februar 1-jén kezdte meg.

A rohamosan béviil6 hitelallomany sziikségessé tette, hogy tobb lépcsdben,
viszonylag rovid id6 alatt, 6sszesen 27 milliard forintra emeljék fel az OTP Jelza-

logbank jegyzett tokéjét.

Az OTP Jelzalogbank tevékenysége harom teriiletre 6sszpontosul:
- Lakascélu ingatlanok fejlesztésének, vasarlasanak finanszirozasa, birtok-
fejlesztési hitelek, szabad felhasznalasu jelzaloghitelek nyujtésa.
- Jelzaloglevél kibocsatasa.

- Ingatlan-értékelési iizletag.

Az OTP Jelzalogbank és az OTP Bank kozott szoros az egytittmikodés, elsésor-
ban a hiteltermék-értékesités, kapcsolodo tigyfélkiszolgalas a szamvitel, pénz-
tigy, kontrolling és tervezési teriileten, valamint az IT és a kockazatkezelési te-

ruleteken.

Az OTP Jelzalogbank Zrt. piaci részesedése a magyarorszagi jelzalog-hitelin-
tézetek kozott mind a kibocsatott jelzaloglevél allomany, mind a jelzaloghitel-al-
lomany tekintetében 70% feletti.

Az ingatlanfedezetd hitelek allomanya a mtikodés elsé évének végére elérte a
186 milliard forintot.

2009-re pedig elérte csticspontjat, mely 1 500 milliard forint volt.

2014. év végi zar6 allomany 1 115 milliard forint, 2015 elsé negyedév végére

a portfolioban minimalisra csokkent a devizahitel allomanya.

1 https://www.takarek.hu
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Jelenleg az allomany ismét novekszik, erételjesen Osszefiigg a kormanyzati

lakastamogatasokkal.

A hitelallomanyhoz hasonlé dinamikus novekedés jellemezte a Jelzdlogbank
jelzaloglevél kibocsatasi tevékenységét is. Az elsé kibocsatasok zart korben tor-
téntek, a jelzalogleveleket az OTP Bank jegyezte le. A hiteldllomany novekedé-
sével a jelzaloglevél kibocsatasok is nyilvanossa valtak és a befektet6i kor is bo-
viilt. A bankcsoport egyéb tagjain kiviil hazai intézményi befektetdk is jelentds
Osszegeket jegyeztek le. Az OTP Jelzalogbank az elsé tizleti évben 177,1 milliard
forint jelzaloglevelet bocsatott ki, 2002 decemberében a tézsdére is bevezették.
A lakossagi jelzaloglevelek értékesitése 2004 elején kezd6dott, az aj befektetési
forma sikeresnek bizonyult, a kévetkez6 év végére mintegy 70,5 milliard forint-

nyi allomany keriilt a lakossag birtokaba.

2004-ben nemzetkozi kibocsatasi program indult: 200 millié eurés kibocsa-
tassal az OTP Jelzdlogbank megjelent a nemzetkozi t6kepiacon, mely jelenlét

azota is aktiv.

Az elmult években az OTP Jelzalogbank jelzaloglevél-kibocsatasai a hitel-

portfolio valtozasanak dinamikdjat kovetik.?

UniCredit Jelzdlogbank Zrt.
Az UniCredit Jelzalogbank Zrt.-t (Unicredit Jelzdlogbank) 1998. junius 8-dn
3 milliard forint alapt6kével a Bayerische Vereinsbank AG alapitotta, cégbirdsagi

bejegyzése HVB Bank Hungary Rt. néven tortént 1998. augusztus 3-an.
Miikodési engedélyét 1999. jinius 11-én kapta meg.

A jelenlegi UniCredit Jelzdlogbank egyszemélyes tulajdonosa az UniCredit
Bank Hungary Zrt., a kereskedelmi bank.

Tevékenységei koziil a kovetkezék emelendok ki:

- Refinanszirozasi tevékenység: hagyomanyosan a legsikeresebb iizletdg a
partnerbankok lakashiteleit refinanszirozé teriilet. A Jelzalogbank rend-
szeresen bocsat ki jelzaloglevelet, jellemzden 1, ill. 5-10 év futamidével.
A forgalmazo a kereskedelmi bank, az 1 éves lejarata jelzaloglevelekkel

a lakossagi befektetéket célozzak. 2018 december eleji allapot szerint a

2 https://www.otpbank.hu
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forintban denominalt jelzaloglevelek forgalomban 1évé allomanya 158,1
milliard forint.

— Onallé zélogjog vasérldsa: 6nall6 zalogjog vésarldson alapulé egyiittmi-
kodések keretében a Jelzalogbank tizleti partnerei szamara lakascély, illet-
ve lizleti ingatlanok finanszirozasahoz kothet6 forint és deviza refinanszi-

rozast kinal. 3

Erste Jelzdlogbank Zrt.
Az Erste Jelzalogbank Zrt.-t (Erste Jelzalogbank) az Erste Bank Hungary Zrt.
alapitotta 2015-ben. Mikodési engedély datuma 2016. junius 30.

Az Erste Jelzalogbank dltal tizletszertien végzett tevékenységek a kovetkezok:

o Refinanszirozas:
Az Erste Jelzalogbank, mint szakositott hitelintézet, Magyarorszag teriiletén
levé ingatlan fedezete vagy allami készfizet$ kezességvallalas biztositéka mel-
lett nyujt pénzkolcsont pénziigyi intézmények részére.
A Magyarorszag teriiletén levo ingatlanon alapitott jelzalogjoggal biztositott
fedezetek (jelzdloghitelek) refinanszirozasa 6nall6 zalogjog vasarlasan/visz-
szavasarlasan keresztiil torténik.

« Ingatlanok forgalmi és hitelbiztositéki értékének megallapitasa:
A jelzalog-hitelintézetek a Jht.-ban meghatarozott pénziigyi, befektetési, illet-
ve kiegészitd befektetési szolgaltatasokon kiviil iizletszertien kizarélag ingat-

lanok forgalmi és hitelbiztositéki értékének meghatarozasat végezhetik

2016. marcius 21. 6ta minden hitelintézetnek a termé6f6ldnek nem mindsiilé
ingatlanok hitelbiztositéki értékének meghatarozasara vonatkoz6 médszerta-
ni elvekrdl szo616 25/1997. (VIIL 1.) PM rendelet alapjan kell megallapitania
a fedezetiil felajanlott ingatlan forgalmi értékét.A rendelet el6irasai korabban

kizardlag a jelzalog-hitelintézetekre voltak irdnyadok.

Az Erste Jelzalogbank az Erste Bankcsoporton beliil vagyonértékelési kom-
petencia-centrumként miikodik, de piaci szerepl6k szamara tizletszertien is

nyujt ingatlan vagyon-értékelési szolgaltatast:

3 https://www.jelzalogbank.hu
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1. Pénziigyi hitel- és kolcson-tigyletekhez kapcsolodoan ingatlanfedezetek
forgalmi és hitelbiztositéki értékének megallapitasa;

2. Szakértéi vélemények (értékbecslések, muszaki- és projektellendri jelen-
tések) elkészitésének megrendelése és elkészitése, mar elkésziilt szakvé-
lemények tételes vizsgalata a megbizdval egyeztetett tartalmi és formai
kovetelmények alapjan;

3. Ingatlanok kiils6- és bels6 helyszini szemlével torténé értékelése, tételes
ujraértékelése;

4. Rendkiviili ingatlanpiaci események hatasara torténd tomeges tjraértéke-
1és statisztikai modszerek felhasznéalasaval.

 Jelzaloglevél kibocsatas:

Az Erste Jelzalogbank az altala kibocsatott jelzalogleveleket alapvetéen nyil-

vanos modon hozza forgalomba, de lehet6ség van zartkori forgalomba ho-

zatalra is. A befektet6k egyarant talalkozhatnak t6zsdére bevezetésre kerilo,

illetve szabalyozott piacra be nem vezetett jelzaloglevelekkel.
Az értékpapirok kamatozas szempontjabol fix vagy valtozé kamatozastak.

Ha a jelzaloglevél kibocsatasara az Erste Jelzalogbank kibocsatasi programja
alapjan keriil sor, a jelzaloglevelet erre szakosodott befektetési szolgaltatok,

mint forgalmazdk értékesitik.*

Ke&H Jelzdlogbank Zrt.

A K&H Jelzalogbank Zrt.-t 2016. januar 6-an kizarélagos tulajdonosként a K&H
Bank alapitotta. Mtikddési engedélyének datuma 2016. szeptember 30. A K&H
Jelzalogbank lakossagi tigyfeleket kozvetleniil nem szolgal ki, engedélyét kizaro-
lag pénziigyi intézménytigyfelek részére torténé szolgaltatasnyujtas korlatozas-

sal kapta.

A K&H Jelzédlogbank a K&H Bank lakossagi jelzdloghiteleinek refinansziro-
zasat végzi, mely fedezet terhére jelzalogleveleket bocsat ki annak érdekében,
hogy a K&H Bank 2017. aprilis 1-jétol eleget tegyen a JMM mindenkori el6irasa-
inak, amelyet a hitelintézetek forint lejarati 6sszhangjanak szabalyozasardl sz6l6
MNB rendelet tartalmaz.®

4 https://www.erstebank.hu
5 https://www.kh.hu/csoport/jelzalogbank
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MKB Jelzdlogbank Zrt.
Az alapitas datuma: 2016. 02. 19. Alapité az MKB Bank, kisebbségi részvényes a
Granit Bank.

Az MKB Jelzalogbank jelenleg végelszamolas alatt all. Az MKB Bank a Taka-
rék Jelzalogbank tulajdonosi koréhez tartozik.
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6. Lakastakarékpénztarak

6.1. A lakastakarékpénztarak és kialakulasuk

A modern allam jdléti funkcidi kozé tartozik — tobbek kozott — az altalanos jolét
és tarsadalmi egyenldség biztositasa, melynek része a lakhatas biztositasa, tamo-
gatasa. A kormanyok mindig is foglalkoztak orszaguk lakasallomanyaval, féleg
a koltségvetési politika eszkozein keresztiil. Ennek okai részben kozgazdasagiak,
részben szocidlisak. Egyrészt egy orszag lakdsallomanya a nemzet vagyonanak
része, ennek bdvitése gazdasagi értelemben multiplikdtor-hatdsu, masrészt e va-
gyonelem biztositja a lakhatasi feltételek biztositasat, a tarsadalmi egyenldség
szolgalatat. Mindenkinek kozos érdeke e vagyonelemek bévitése és a lakastulaj-
donhoz, lakasbérlethez valé hozzdjutas redisztribucids eszkozokkel torténd ta-
mogatasa. A modern polgari dllamok jelentds 6sszegeket koltenek rd, az Eurdpai
Unids atlag jelenleg kb. a GDP 1,5-2%-a (Ferencz, 2008).

A mindenkori kormanyoknak el kell donteniiik, hogy milyen formaban ta-
mogatjak az allampolgarok lakashoz jutdsat, ugyanis foly6 bevételeikbdl és meg-
takaritasaikbdl a lakasvasarlas egyszeri nagy koltségét kevesen tudjak kifizetni.
A lakéspolitikai célkitiizések elérésének eszkozei nagyon sokfélék lehetnek, pél-
daul kamattamogatas, torlesztési tamogatas, banki koltségek tamogatdsa, ado-
kedvezmények, garancianyujtas (pl. fecskehaz program), koltségek mérséklése
(forgalmi adé visszatérités, illetékcsokkentés), kedvezmények (pl. gyermekek

utan, mozgaskorlatozottaknak).

6.2. A magyarorszagi lakaspiac

Magyarorszagon az 1960-as évektdl figyelheté meg a lakashiany kialakulasa, en-
nek megoldasara novelték a lakasépitésekre forditott allami kiadasokat, felgyor-
sult a bérlakasépités, kozéppontba keriilt a sajat tulajdonu épités tamogatasa.
A hatvanas években a lakdsok szamanak mennyiségi névelése volt a cél, azaz a la-
kossag gyors lakashoz juttatasa, de az elkésziilt lakasok minésége, majd késébbi
korszertsitése, feltjitdsa mar nem volt fontos. A vélt megoldast a paneltechnolo-
gia megjelenése jelentette, amely nagyon sok embernek nydijtott elfogadhaté ara
lakhatast (Huszar, 2006). (A panellakasokat és -technoldgiat sokan ,temették”
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mar, de a mai napig nagyon kozkedvelt lakhatasi forma, melyben nagy szerepe

volt a Panel Plusz programoknak és mas korszertsitési tamogatasoknak.)

1971-ben keriilt bevezetésre a szocidlpolitikai kedvezmény és a kamattamo-
gatas mellett nyujtott lakaskolcson, illetve a kamatmentes munkaltatdi koleson.
A szocialpolitikai kedvezmény, bar az 6ta tobb valtoztatason is keresztiilment
- mas néven -, napjainkban is a lakdstimogatasi rendszer egyik alapeleme.
Magyarorszagon az épitkezési csucs 1975-ben volt, abban az évben 99 588 uj
lakast épitettek. 1989-re a lakasokkal kapcsolatos koltségvetési tamogatasok mar
elérték a magyar GDP 6%-at (Daniel, 1996).

A rendszervaltas utdn teljesen mas kép alakult ki a lakaspiacon, az allam las-
san teljesen kivonult a lakasépitésekbdl, a kamatok piaci alapokra helyezdédtek at,
magas kamatszint alakult ki. Az allami kivonulas vilagosan latszik abbdl, hogy
az allami lakdsépités részaranya 1991-ben 4,7%, mig 1995-ben mar csak 0,7%
az Osszes lakasberuhazasbol, a tobbi maganberuhazas. A tamogatasi rendszer
harom pilléren nyugodott: a vissza nem téritendé tamogatasokon, a torlesztési
tamogatdson és a kamatmentes hiteleken. A vissza nem téritend6 tdmogatasok
korébe tartozott a szocidlpolitikai segély, a fiatalok otthonteremtési tdmogatdsa,

illetve az 6nkormanyzati és vallalati hitelek.

A rendszerviéltds utan nagyon gyorsan atalakult az ingatlanpiac, a nagy épi-
téipari vallalatok felbomlottak, privatizaltak 6ket, liberalizaltak az addig gyakran
hiannyal kiiszk6do épitéanyag kereskedelmet, jelentds mértéki volt a lakaspri-
vatizacié. Az 6nkormanyzatokra szallt az llami lakasvagyon, de ennek jelentds
részét eladtak, kevés onkormanyzati lakds épiilt az utobbi 20-25 évben. Elmond-
hatd, hogy az atalakulasi folyamat nem volt gordiilékeny, visszaestek a lakasépi-
tések, a lakasallomany allapota romlott, megmaradtak és sulyosbodtak a felujitds
problémai (Huszar, 2006).

A valsagjelenségek kozott a legfeltiindbb a hitelek szerepének a csokkenése
volt, az Gj kihelyezések allomanya nem érte el a torlesztések értékét. A lakashi-
telezés valsagat mutatja, hogy az 1990-es években a hitel/beruhazas arany 22%-
rol 3%-ra, a lakashitel/lakasdllomany mutaté pedig 9%-rol 2%-ra esett vissza
(Hegedds, Varhegyi, 1999).
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1. abra: Lakas- és iidiil6épitések szama
Forrds: Sajdt szerkesztés, KSH alapjdn (2018)

Ezeket a folyamatokat tokéletesen mutatja az 1. dbra. 1999-ben mar csak 19 287
4j lakas késziilt. Ezt kovetGen az épitkezések szama fellendiilt, am ennek a nove-

kedésnek hatart szabott a 2007-ben kirobbant gazdasagi-pénziigyi valsag.

A valsagot kovetden lassan novekedett ez a szam, amit nagyban befolyasolt —
és befolyasol a mai napig is — a kedvezményes afa (mértéke) és a stlyosbodé vagy
nagyfoku munkaerdhidny, mely az épitSiparban is érezteti hatdsat. Ennek elle-
nére ,,diiborog az épitdipar’, folyamatosan né a lakasépitési és haszndlatbavételi
engedélyek szama. A 2000-2008 kozotti — valsag eldtti — id6szak atlagat idén mar
el fogja érni a lakaspiaci tranzakcidk szama. Az arakkal kapcsolatosan is hasonld
a helyzet, a vasarlasi kedv novekedésével dragultak a lakasok, Budapesten és a

megyeszékhelyeken mar meghaladjak a valsag elétti szintet'.

1 https://www.oc.hu

Lakdstakarékpénztirak 163



Ezer darab
n

~
h

oS = N W BB 1O N o o
N
>
I
"

| ‘ Il ‘ I
2018

| ‘ Il ‘ 1l ‘ v
2017

| ‘ Il ‘ Il ‘ IV
2016

| ‘ Il ‘ Il ‘ v
2015

| ‘ Il ‘ Il ‘ v
2014

I ‘ Il ‘ Il ‘ IV
2013

e\ kiadott lakdsépitési engedélyek és egyszerd bejelentések szama

Ahasznélatba vett lakdsok szama

2. abra: Lakasépitések szama
Forrds: KSH Gyorstdjékoztato, Lakdsépitések, épitési engedélyek,
2018. I-1I1. negyedév

Magyarorszagon jelenleg kb. 4 milli6 lakas talalhatd, a lakasok atlagéletkora 100
év, igy a 100 év alatti megujulashoz évente 40 ezer 4j otthonnak kellene felépiil-
nie és ezzel még csak a jelenlegi szint tarthatd fent. A 2. abran lathato, hogy még
nagyon messze vagyunk ettdl a szinttél. Magyarorszagon a lakasallomany éves
megujuldsi rataja (a felépiilt lakasok szama a lakdsallomanyhoz viszonyitva) a
2008-ban 0,85%, 2013-ban 0,17%, 2017-ben 0,33%, ami régids Osszevetéseben
sajnos a legalacsonyabb érték. (Ausztridban ez 10,4%, Lengyelorszagban 1,25%,
Szlovékiaban 0,9%, Csehorszagban és Romanidban 0,6%.) (Fellner, Bereczki,
Kovalszky, Winkler, 2018)

Elmondhatjuk, hogy szinte senki sem egy dltala vasarolt lakasban kezdi éle-
tét. El16sz0r természetszertien a sziileivel lakik, majd feltehetéen bérel, késobb
onerébdl vagy tamogatdssal vasarol vagy épitkezik, ezek a fazisok idében egy-

mast kovetd allapotok.

Magyarorszag a legkisebb bérlakas-szektorral rendelkezé orszagok kozé tar-

tozik, ez az ardny kb. 12%, jelenleg is csokkend tendenciat mutatva. Ennek egyik
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oka az, hogy a magyarok inkabb a sajat tulajdonu lakast preferaljak, a belsé mo-
bilitas sokkal kisebb, mint téliink nyugatra. A bérlakasok hianyat legf6képpen a
palyakezdé fiatalok érzik.

A lakasépitések és feltjitasok 0sztonzésére sziiletett 1996-ban a lakastakarék-
pénztarakra vonatkozd térvény. A torvény hatalyba lépése utan, 1997 tavaszan
megalakult az elsé harom lakés-takarékpénztér: a Lakédskassza Elsé Altaldnos
Lakastakarék-pénztar (névvaltoztatas utan Lakaskassza-Wiistenrot Rt.), a Fun-
damenta Magyar-Német Lakas-takarékpénztar Rt. és az OTP Lakas-takarék-
pénztir Rt. (Ez a piac késébb négy majd Gjra haromszereplds lett.) 1998-ban
az allami tamogatds 40%-rdl 30%-ra csokkent, ami megnehezitette a lakaspiac
miukodését (Horvathné Kokény, 2009).

Tobb mint egy évtizedes sziinet utan keriilt sor az 4j hiteltamogatasi forma
bevezetésére, 2000-t6] kamattdmogatast lehetett igénybe venni az 4j épitésti la-
kasokhoz felvett jelzaloghitelekre. Elsé korben csak az 4j épitésti lakdsokat tamo-
gattdk, és a piacon azok a hosszu tavu jelzaloghitelek valtak uralkodéva, melyek
fix kamatperiodustak és nem el6torleszthetdk voltak, és ez megdragitotta az in-
gatlanokat. A késébbiekben a kormanyzat a timogatasokat kiterjesztette a hasz-
nalt lakdsokra is, 2001-ben a lakashitel kihelyezés mar elérte a havi 15 milliard
forintot. 2003-t6l szigorodtak a lakashitel felvétel és folyositas feltételei, melynek
célja a kormanyzati kiadasok csokkentése volt, ezzel egytitt a haztartasok kamat-
terhe novekedett, a bankok profitja csokkent, ez az allami tamogatasu hitelek

aranyanak csokkenéséhez vezetett (Kiss, Vadas, 2006).

Ezzel parhuzamosan a piacon Gj termékként megjelent a devizaalapt lakashi-
tel, jollehet a nyilvanval6 kockazatok ellenére is egyre tobb csalad vélasztotta ezt
a hiteltipust, amelynek oka természetesen az alacsonyabb nomindliskamat volt.
Ezt kovetden a lakastakarékpénztarak is megjelentek a devizahitelekkel kombi-
nalt el6takarékossagi formakkal. A devizahitelek a kedvez6bb kamatszint miatt
kiszoritottdk a magas kamatozasu forinthiteleket, jelentdsen emelkedett a lakos-

sagi hitelek allomanya, elindult az eladdsodasi folyamat.

A 2008-as pénziigyi-gazdasagi valsag kirobbandsa utan jelentésen megno-
vekedtek a havi torlesztorészletek, jelentds stabilitasi kockazatot jelentve a la-
kossagnak és altaluk az egész nemzetgazdasagnak. A helyzet rendezésére tobb

intézkedés is sziiletett (pl. a végtorlesztés, arfolyamgat), am ezt véglegesen csak
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a devizahitelek rendezésével sikeriilt megoldani. A devizahitelek kivezetésére
két iitemben kertilt sor, el6szor a lakossagi devizaalapu és deviza jelzaloghitelek,
majd az egyéb lakossagi devizahitelek esetében. Az ehhez sziikséges kb. 10 mil-
liard eurdnyi devizalikviditast a Magyar Nemzeti Bank 2014 6szét6l bocsajtotta
a kereskedelmi bankok rendelkezésére. Ahogy a 3. abran lathatd, ennek ered-
ményeképpen az emlitett bankok mérlegeibdl kikertiltek a fedezetlen lakossagi
devizahitelek, azokat atvaltottak, forintositottak (Parragh, 2017).

Millidrd forint

4000
3500
3000
2500
2000 -
1500
1000

500 -

2002
2003
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

2018. 1. félév

] Devizaalapi B Forintalapi

3. abra: A lakascélu hitelek allomanyanak alakulasa
Forrds: KSH Statisztikai tiikor, 2018. oktober

6.3. A lakastakarékpénztarak kialakulasa

A lakastakarékpénztaraknak harom f6 modellje alakult ki Eurépaban: a német,

az angolszasz és a francia modell.

Német modell

A lakastakarékpénztar Németorszagban mar régota elterjedt finanszirozasi for-
ma. A kollektiv el6takarékossag elvében rejlé lehetdségeket felismerve, az elsé
német lakastakarékpénztarat még 1885-ben (a magyarorszaginal 102 évvel ko-
rabban) alapitottdk Bielefeld véroséban (Eszak-Rajna-Vesztfalia tartomany),

»Mindenki Epitési Takarékpénztara” elnevezésii intézményként.
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A lakaskolcson folyositdsa ebben a modellben mas betétesek megtakarita-
saibdl, illetve azoknak az tigyfeleknek a torlesztéseibdl torténik, akik korabban
mar megkaptak a kolcsont. Ennek a ,,Bauspar” modellnek a miikodését az az
Osszefogds alapozza meg, hogy a tagok egy kozos cél — lakdscél megvaldsitasa,
finanszirozasa — érdekében fognak 6ssze. Ez azt jelenti, hogy a német pénztarak
zart rendszerben mikodnek, azaz eleve csak azok kaphatnak hitelt, akik mar
korabban betétet helyeztek el, azaz korabban megtakaritottak valamelyik lakas-
takarékpénztarnal. Ez adja a rendszer biztonsagat, és ezzel egylitt egy sajatos
finanszirozasi korforgas jon létre. Amennyiben a betétekbdl, az dllami tdmoga-
tasbol, a lakdskolcsonok toketorlesztésébdl allo kiutaldsi 6sszeg nem elegendd
az Osszes hiteligényl6 kérelmének teljesitésére, a megtakaritasaik alapjan sorba
allitott tigyfelek egy részének varnia kell a kiutalasra. (Ezt a kezdeti években sor-

solassal helyettesitették, de azt gyorsan eltorolték.)

A napjainkban is mikodo zart lakastakarékpénztari rendszer elsé formai
azonban ,csak” az 1920-as években jelentek meg Németorszagban, azéta la-
kas-el6takarékossagi konstrukcidval kizardlag az e célra létrehozott intézmény
foglalkozhat. A német rendszer a lakashitel-piacot elvalasztja a pénziigyi piac
tobbi részétdl, amit agy valosit meg, hogy a kolecsonkért kiutalhatd osszeget a fel-
halmozott el6zetes megtakaritas fliggvényében hatarozzdk meg, és csak az allami
tamogatas folyik be a rendszerbe a megtakaritasokon, illetve korabbi hitelek tor-
leszté részletein kiviil, azaz a rendszer gyakorlatilag zart. A zart rendszer el6nye,
hogy lehetdvé teszi az inflacio, illetve a pénz- és tékepiac alakulasatol fiiggetlen
fix kamatldbak alkalmazdsit mind a betéteknél, mind a hiteleknél. A betét- és
hitelosszegeket csak lakdscélra lehet felhasznalni. Mivel a betéti és hitelkamat
szintje rogzitett, egy ilyen rendszer csak stabil gazdasagi-pénziigyi viszonyok ko-
zott mitkodGképes. Abban az esetben, ha a kamatszint folyamatosan valtozik,
csak alland6 magas allami tdmogatassal érhet6 el a likviditas alapjat képezé be-

tétek folyamatos elhelyezése.

A pénztarak kb. egyharmad része kozjogi formaban mikodik, azaz tartoma-
nyi bankok keretében folytatjak tevékenységiiket. A kialakult lakastakarékpénztari
rendszer német nyelvteriileten ma is igen elterjedt és nagy népszertiségnek 6rvend.
Ma mar Németorszagban a lakastakarékpénztarak szerepe olyannyira meger6so-

dott, hogy elképzelhetetlen lenne az ingatlanpiac nélkiilitk (Huszar, 2006).
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Angolszasz modell
Hasonld intézményi hattér kialakuldsa Anglidban mar a 19. szazad koézepén

megkezd6doétt, az ugynevezett ,,Building Society” (azaz épitési tarsulds) néven.

Az épitési tarsasagok tagjai, illetve jelzaloghitel felvevéi a kozgytlésen sza-
vazati joggal rendelkeznek, minden tagnak egy szavazata van, fliggetleniil a
befektetett Osszeg, illetve a hitel nagysagatdl. Az, hogy a mikodés a megfelel6
stratégia mentén torténjen, az az épitési tarsulds igazgatosaganak a felel6ssége.
A tarsulasok abban kiilonbéznek a bankoktdl, hogy nem viéllalkozasi formaban
mikodnek, nincsenek bejegyezve a t6zsdén, igy nem a tulajdonosok érdekei ve-
zérlik, nem kell osztalékot fizetni. Mindez alacsonyabb koltséggel valé mikodést
tesz lehetdvé szamukra, jelzaloghiteleik olcsobbak, a betéti kamatok magasabbak

voltak versenytdrsaikénal (Szondi, 1999, Huszar, 2006).

Az 1990-es évek masodik felében valtozas tortént az épitési tarsulasok piacan,
tobb nagytarsulas bankka alakult, miikodésiik koltségesebb lett, ezaltal vesztettek

versenyeldnyiikbdl, 2008-ban ez vezetett a brit Northern Rock dsszeomlasahoz.

Altalénosan megfigyelhetd tendencia, hogy az épitési tarsasagok diverzifi-
kaljak tevékenységiiket, azaz egyre tobb terméket kinalnak tagjaik szdmara, pél-
daul biztositasokat kozvetitenek, egyéb befektetési lehetdségeket biztositanak,
hitelkartyat, utazasi csekket bocsdjtanak ki, elszamoldsi betétszamlat vezetnek,

vagy éppen ingatlankozvetitéssel foglalkoznak (Huszar, 2006).

Napjainkban Nagy Britannidban tobb mint 40 épitési szovetkezet miikodik,
34 000 alkalmazottal, 308 milli6 fontos eszkozallomannyal, és 185 millié fontos
jelzaloghitel kihelyezéssel. (Az elmult 25 évben nagyon sok lakastakarékpénztar
és fick megsziint, bezart.)

Francia modell

Ez a modell eredetileg zart rendszer volt, de az 1970-es években nyitotta alaki-
tottak annak érdekében, hogy a hosszu tavi megtakaritasok novekedjenek. Itt
- Németorszaggal ellentétben - a lakdstakarékpénztarak nem szakositott pénz-

intézetekként mikodnek.

A nyilt rendszerben miikodé francia modellben a megtakarité személy a

megtakaritasi id6 lejartakor lehivhatja a kolcsonét, de ahhoz, hogy ez a rendszer
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miikodjon, az sziikséges, hogy legyen elég szamu olyan megtakarit6, aki nem
szandékozik lakascélu hitelt igénybe venni és betéteiket nem lakascélra hasznal-
jak fel. A nyitott rendszerek, bar sikeresek lehetnek a forrasok névelésében, de
ugyanakkor jelentds tamogatast igényelnek. Miikodésének lényege, hogy ezt a
konstrukcidt kereskedelmi bankok és takarékpénztarak ajanljak ki tigyfeleknek,
amiben az el6takarékoskodok Osszegytijtott pénzét mas, a rendszeren kiviili sze-

mélyeknek is felkinaljak lakascéld hitelként.

A megtakaritok a betéti szakasz letelte utan azonnal, ,,sorban allas” nélkiil
hozzajuthatnak pénziikhoz. A felhasznalasi kor szlikebb a magyarénal, csak j
vagy hasznalt lakas vasarlasara, vagy energia-megtakaritast célzé létesitmény

létrehozasara lehet felhasznalni, lakasfelujitasra példaul nem (Novotny, 2006).

A zart rendszer miikodése
A zart rendszert kollektiv takarékoskodas lehetvé teszi, hogy a takarékoskodok
megtakaritasi céljaikat atlagosan el6bb érjék el, mintha egyénileg takarékoskod-

nanak.

Példaul, ha tiz személy maga gyijtene lakasra, és tiz év kellene mindegyiknek
a vételar osszegytijtésére. Feltételezziik az egyszertiség kedvéért, hogy a vételarak
és a félretett Osszegek azonosak. Ha a tiz személy kollektiven takarékoskodik,
akkor egyikdjitk mar az els6 év végén lakashoz juthat. A kovetkez6 évben a ma-
sodik, és igy tovabb. A tiz év megtakaritasi id6 mellett, az atlagos varakozasi id6
tiz évrol ot és fél évre csokken. Kérdés persze, miként allithatok sorba a megta-
karitok, amikor el kell donteni, kik is legyenek azok, akik az elényoket kordabban
élvezni fogjak. Régebbi idékben, Németorszagban volt olyan pénztar, ahol egy-
szeru sorsolassal valasztottak ki az elényt élvezd személyeket. A mai lakastaka-

rékpénztarak ennél sokkal kifinomultabb modszereket alkalmaznak.

A sorrend meghatarozasanak dltalanos alapelve, hogy az elétakarékoskodok
a megtakaritas ideje alatt mennyiben jarultak hozza a kollektiv megtakaritashoz.
A betétek kifizetésének, a kolcsonok nyujtasanak rendje a pénztarak biztonsa-
gos muikodését is jelentésen befolyasoljak. Az dllami tamogatas igénybevétele
szintén igényli, hogy bizonyos kotottségek érvényesiiljenek a kifizetések iiteme-

zésénél.
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6.4. A lakastakarékpénztarak magyarorszagi kialakulasa

Torvényi hattér:
- 1996. évi CXII. tv. a Hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol
- 1996. évi CXIII. tv. a Lakastakarékpénztarakrol
- 215/1996 (XII. 23.) kormanyrendelet a lakas-el6takarékossag allami
tamogatdsardl
- 47/1997 (I1I. 12.) kormanyrendelet a lakastakarékpénztar altalanos
szerz6dési feltételeirdl
- 2018. évi LXIII. tv. a Lakdstakarékpénztarakrol szol6 1996. évi CXIIL. tv.
modositasarol
A ,lakastakarékpénztar” elnevezést a torvény (1996. évi CXIII. tv.) nevesiti, a 4.
bekezdése szerint: ,,A lakastakarékpénztar elnevezést, e fogalom jelzés alakjat,
tovabba rokon értelmu vagy idegen nyelvii megfelel$jét csak az e torvényben
el6irtaknak megfeleléen alapitott és miikodtetett szakositott hitelintézet hasz-
nalhatja” A lakastakarékpénztar a jelenlegi hazai pénziigyi szabalyozas szerint
szakositott hitelintézetnek mindsiil, a jelzaloghitelintézetekkel egytitt (Baka et al.
2012, Ligeti et al. 2019). A szakositott hitelintézetek uj definialasat és szabalyo-
zasat — a tobbi pénziigyi intézménytipussal egylitt — az eggyel kisebb sorszam-
mal elfogadott, a Hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol sz616 1996. évi
CXII. torvény tette meg (Kovacs, 2011).

Hazankban b6 két évtizede jelentek meg a lakastakarékpénztarak, melyek a
kollektiv elotakarékossag elve alapjan miikodnek. A lakastakarékpénztari rend-
szer létrehozasanak célja az volt, hogy 1étrejojjon egy olyan intézményi keret,
amely 0sztonzi a lakascélok megvalositasat sajat tékébol eldsegitd eldtakarékos-
sagot, eldsegitse a lakdsvagyon allomany értékének megdrzését, megteremtse a
lakds-el6takarékossag zart és elkiiloniilt rendszerben, biztonsagos keretek ko-
zott, allami tdmogatdssal torténd lebonyolitasanak feltételeit. A pénztarak tu-
lajdonképpen egy kolcsonalapbdl nyudjtanak kolcsonoket, ennek az alapnak egy
része a pénztartagok elétakarékossagi befizetéseibdl, masik része a betétek utan
felgytilemlett kamatokbol, harmadrésze pedig az allami tamogatasokbdl all, a

negyedik rész pedig a lakaskasszatdl felveheté kedvezményes lakashitel.

A lakastakarékpénztari modell lényege, hogy a pénztari tagok egy része befi-
zet, masik része pedig hitelt vesz fel, vagyis az egyik finanszirozza a masikat, egy
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sajatos onfinanszirozo rendszer jon létre. Abban az esetben, ha az Gj tagok be-
1épése folyamatosan biztositott, az alap dnfenntartdva valik. Mar a kezdetekben,
azaz a szerz8dés alairasakor rogzitik, hogy az tigyfelek a jovébeni felvehetd kol-
csonosszegitk hany szazalékat kotelesek eldtakarékossaggal kifizetni. A konst-
rukcio elénye, hogy mind a betétek, mind pedig a kolcsonok fix kamatozasuak,
azaz a szerzOdok szamara a betéti és hitelkamatlabak elére rogzitettek, azaz a

t6kepiac valtozasainak nincsenek kitéve (Horvathné Kokény, 2009).

Ezekbdl is latszik, hogy a magyar rendszer a német mintat kovetve alakult ki,
zart rendszerd, tehat a lakaskolcsonok folydsitasat a betétesek megtakaritasbol,

illetve a mar hitelt kapott tigyfelek torlesztéseibdl valdsitjak meg.

A magyar pénztarak mar 2000-ben 55 millidrd forint értékd megtakaritast
és 13 milliard forint allami tamogatast kezeltek. A mar emlitett, ezredfordulon
bevezetett Uj lakastamogatasi rendszer visszaesést okozott szamukra, a nyujtott
allami tamogatdssal igénybe vehetd hitelek 6sszege lecsokkent, amit tovabb teté-
zett a lakdsarak folyamatos novekedése is. Mindezek kovetkeztében a pénztarak
veszitettek versenyképességiikbol. Késobb, a tamogatas mértékének megemelé-
se segitett valamelyest megerdsiteni piaci helyzetiiket. A piacon eredetileg négy
pénztar tevékenykedett, 2004-ben az integraciok kovetkeztében két szerepld
maradt a piacon (OTP Lakastakarék Zrt., Fundamenta Lakdskassza Zrt.), majd
2011-ben az ERSTE Lakastakarék Zrt., 2013-ban pedig az Aegon Lakastakarék-
pénztar kezdte meg miikodését (az Aegon Lakastakarékpénztar 2018. oktdber

1-jével felfiiggesztette értékesitési tevékenységét).

A Fundamenta Lakaskassza 2017. év végén 780 000 betétszerzédést kezelt
(ez mintegy félmilli6 haztartast jelent), 2 362 milliard forint szerz6déses dsszeg
értékben. 2017 végére 343 millidrd forintra emelkedett a Fundamenta hitelal-
lomanya, ezzel ez a tarsasag fedi le a teljes magyarorszagi lakashitel-allomany
mintegy 11 szazalékat, betétallomanya meghaladta a 434 milliard forintot, az
tigyfeleknek (hitel, megtakaritds és dllami tamogatas formdjaban) 210 milliard
forintot fizettek ki. (2018 év végére a hitelallomany mintegy 400, a betétallomany
mintegy 5 000 milliard forintra névekedett, 900 000 tigyféllel.)* Az OTP Lakas-
takarékpénztar betétallomanya 2017 végén meghaladta a 285 milliard forintot,

¢s 5 millidrd forintra emelkedett a lakashitelallomanya, egy évvel korabban

2 https://www.portfolio.hu
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105 000 szerz6dést kotottek. Az ERSTE Lakas-takarékpénztar 2016-ban ko-
zel 150 milliard forint szerzédéses Osszegben értékesitett LTP-s megtakaritasi
terméket. Az AEGON Magyarorszag Lakastakarékpénztar 2015-6s 42 milli-
ard forintnyi Gj szerz6édéses Osszege 2016-ra 53,5 millidrd forintra emelkedett,
darabszamat tekintve pedig 13 626-rol 14 746-ra nétt (Palkd, 2017).

Jelenleg Magyarorszagon tobb mint egymillidan rendelkeznek lakds takarék-
pénztari szerz6déssel, és ahogy az 1. tablazatban is lathatd, a lakascélu hitelekbdl

a lakaskasszak 385 milliard forinttal, mintegy 12,26%-kal részesednek.

Hitelintézet Osszesen Ebbél: devizaalapu
Bank 1773 33
Jelzdloghitel-intézet 873 0,6
Takarékszovetkezet 109 0,0
Lakds-takarékpénztdr 385 -
Osszesen 3140 3,9

1. tablazat: A lakascélu hitelek allomanya, 2018. janius 30.
(millidrd forint)
Forrds: KSH Statisztikai tiikor, 2018. oktober

A hazai lakastakarék termékek penetracidja jelenleg 12 szazalék koriili, mely
joval alacsonyabb, mint a kornyezé orszagokban, ez Németorszagban 40%,
Ausztriaban 65%, Csehorszagban 45%, Szlovakiaban 20%. Az éves befizetések-
re adott tamogatas mértéke Magyarorszagon 30 szazalék volt, jelenleg Cseh-
orszagban 10%, Szlovakiaban 8,5%, Ausztridban 1,5%, Németorszagban pedig
8,8% (Palké, 2013).

6.5. A lakastakarékpénztarak tevékenysége

A lakastakarékpénztarak alaptevékenysége tehat a lakas-el6takarékossagi szer-
z8dés alapjan végzett betétgytijtés és hitelnyujtas. A megtakaritok a pénztarakon
keresztiil dllami tdmogatashoz is jutnak (a 2018. oktdber 16. el6tt kotott szerzo-
dések esetében, lasd még utolso alfejezet). A megtakaritasi idészakban részosz-
szeget kivenni nem lehet, felmondaskor az allami tdimogatds nem jar. A magyar
modellben a szerz6d6k szamadra a betéti és hitelkamatldbak is rogzitettek, igy a

tékepiac valtozasainak nincsenek kitéve.

172 Pénziigyi intézményrendszer Magyarorszdgon 2019



Nézziik, hogy lesziink szerz6d6 tagok. A lakdstakarékpénztar lakas-elStaka-
rékossagi szerz6dést kot tigyfelével. Szerzodéskotéssel lakaseldtakarékoskodova
valhat maganszemély (természetes személy), lakasszovetkezet, tarsashazi kozos-
ség. A szerz8dés egyrészt betéti szerz6dés, masrészt hiteligérvényt tartalmaz, egy
meghatarozott osszegre, a szerzédéses Osszegre szol. A szerzGdéses dsszeg a be-
tétbefizetésbdl, a betéti kamatokbol, az allami tamogatasbol, valamint a lakaskal-
csonbdl tevédik Ossze. A betéti és hitelkamatokat a szerzédéskotéskor rogzitik,

ekkor megallapitjak a kolcsonhoz kapcsolddo hiteldij mutatét is’.

Az allami tdmogatas mértékét jogszabdly hatdrozza meg. A tdmogatas mérté-
kének esetleges késdbbi valtoztatasa a mar megkotott szerzédéssel rendelkezék
tamogatdsat nem érinti. A tdmogatds mértéke a rendszer induldsanak évében a
befizetések 40%-a volt, 1998-t6] a befizetések 30%-a, 2018 oktdberében az 4llami
tamogatds megszlint. Természetesen csak az allami tamogatas 6sszege korlato-
zott nagysagu, a szerzGdéses 0sszeg nem. Az allami tamogatés feltétele a mini-
mum 48 honap megtakaritasi id6é és a megtakaritas lakascélu felhasznalasa, ez
Magyarorszag teriiletén érvényes, maximum 10 évig jar, ado- és jarulékmentes.
Az allami tamogatas csak akkor illeti meg az el6takarékoskodét, ha a megta-
karitasat lakascélra hasznalja fel, azaz lakas-, haz-, tanya-vasarlasra, feltjitasra,
bévitésre, kozlizem kialakitasara, szerelésére stb. (b&vebb felsorolast lasd a tor-
vényben) (Kiss, 1996a, 1996b).

Magyarorszagon a lakastakarékpénztari konstrukcié mindenki szamara elérhe-
t6, és négy részbol tevodik Ossze: az tigyfél rendszeres megtakaritasaibol, az adott
évben befizetett betétekre évente jovairt 30%-os, maganszemélyek részére maxi-
mum évi 72 000 Ft-os (ad¢ és jarulékmentes) allami tamogatasbol (a 2018. oktdber
16-a elott kotott szerzédések esetében, lasd még utolso alfejezet) és az ezekre jova-
irt kamatbol, valamint a megtakaritasi id6 lejartat kovetéen a fix kamatozasu forint
alapu lakashitelbdl. (Kivételek a tarsashazak, illetve lakdkozosségek, ahol 241-nél
tobb lakasos épiilet esetén a maximalis allami tdmogatas értéke 324 000 forint/év,
a2018. oktdber 16-a el6tt kotott szerzodések esetében.) Az allami tamogatas kiza-

rélag lakdscélu felhasznalds esetén vehetd igénybe (Ferencz, 2008).

Az elStakarékoskodd befizetési kotelezettségét teljesitheti egy Osszegben,

vagy részletekben. A kedvezményes kolcson igénybevételéhez a megtakaritasi

3 www.mnb.hu
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id6szaknak legalabb négy évnek kell lennie. Az elétakarékoskodé bizonyos ese-
tekben sziineteltetheti a befizetéseket, példaul, ha az tigyfél munkanélkiilivé va-
lik, de a sziineteltetés ideje nem tartozik bele a megtakaritasi idébe, ennek sza-

balyozasa lakdskasszanként eltér.

A lakastakarékpénztar iizletszabalyzataban koteles a szerzddés szerinti betét-
gyUjtési és hitelnyujtasi tevékenység és az athidalé kolcson nyujtasanak altaldnos
szerzOdési feltételeit meghatarozni ugy, hogy az legalabb a kovetkezdket tartal-
mazza: a lakas-el6takarékoskodd és a lakastakarékpénztar altal teljesitendé szol-
galtatdsok mértéke és gyakorisaga, a késedelmes teljesités jogkovetkezményei, a
szerzOdés alapjan teljesitend6 betételhelyezés utan jaré kamat mértéke, a lakas-
kolcson igénybevételének feltételei, a minimaélis megtakaritdsi hanyad, a mini-
malis értékszam (lasd késébb), a hitelképesség vizsgalata soran figyelembe vett
szempontok, a lakaskolcson megtagadasanak esetei, a lakaskolcson kamatozasa,
illetve a teljes hiteldij mértéke, a lakdskolcsont igénylok kozott felallitott sorrend
meghatdrozdsanak modja, a kiutalasra keriild szerz6dések meghatarozasa, a
lakdskolcson esedékessége és folyositasanak lebonyolitasa, a szerz6dés modo-
sitasanak, kiillonosen a szerzédéses osszeg felemelésének vagy csokkentésének,
illetve a rendkiviili betételhelyezés feltételei és jogkovetkezményei, a szerzédés
felmondasanak esetei és jogkovetkezményei, a betételhelyezés sziineteltetésének
feltételei és maximadlis id6tartama, valamint a betét atruhdzdsianak feltételei, az
athidalo kolcson igénybevételének lehetdségei, és a lakascélu felhasznalas bizo-

nyitasanak okiratai.

A lakastakarékpénztar koteles altalanos szerz6dési feltételeit oly médon meg-
hatarozni, hogy azok hosszu tavon biztositsak a lakas-el6takarékoskodok és a
lakdstakarékpénztar altal vallalt kotelezettségek osszhangjat. (Az altalanos szer-

z6dési feltételek modositasdhoz az MNB engedélye sziikséges.)

Léteznek olyan konstrukciok is, amelyekkel az el6takarékoskodas és a va-
rakozasi id6 kikiiszobolhets. Ha a banki lakashiteleknél alacsonyabb torlesztd
részletekre vagyunk, akkor érdemes lehet a lakastakarékpénztari és a ,,szten-
derd” banki szisztéma 6tvozetét kiprobalni. Ebben az esetben az tigyfél azonnal
hitelt kap a banktol, és kozben elkezd eltakarékoskodni a lakastakarékpénztari
szerz6dése értelmében, majd 4 év utan a pénztr torleszti a banki hitelt az tigy-

fél helyett. A lakastakarékpénztarbol ugyanis elvileg csak leghamarabb négy év

174 Pénziigyi intézményrendszer Magyarorszdgon 2019



el6takarékoskodds utdn juthatunk hitelhez (illetve két év elteltével ugynevezett
athidalo kolcsonhoz, lasd kés6bb).

A lakastakarékpénztari konstrukeié elénye, hogy vissza nem téritendd allami
tamogatds is jar hozza (a 2018. oktober 16. eldtt kotott szerzédések esetében,
lasd még utolsé alfejezet). Az allami tdmogatas csaladon beliil rdadasul meg-
tobbszorozhetd volt, tehat érdemesebb volt négy, 20-20 ezer forintos havi betét-
Osszegll szerz6dést kotni, mint egy havi 80 000 forintos lekotést, ekkor ugyanis
négyszer 72 000 Ft keriil pluszban a csaldd szdmldjara. A minimalis megtakari-
tasi idészak 4 év, a maximalis 10 év. Ha a megtakaritasi id6szak lejart, de a 10
év még nem telt el, és nem szeretné felhaszndlni az 9sszegyujtott pénzt, akkor
tovabb takarékoskodhat.

2009. jalius 1-jén a magyar Orszaggytlés modositotta a lakastakarék-
pénztarakrol szolo torvényt, mely értelmében a 2009. junius 30-a utan kotott la-
kas-eldtakarékossagi szerz6déseknél megsziint a 8 éves futamidejii konstrukcid
szabad felhasznalasanak lehetésége. Ennek célja az volt, hogy a tamogatassal
egybekotott kontrakeid valoban lakascélu megtakaritasi és tamogatasi forma le-
gyen. (A tobbi feltétel és kedvezmény — allami tdmogatds, magas hozam, az egész
futamiddre rogzitett, kiszamithato feltételek, kedvezé hitelkamatok és a kama-

tado-mentesség — nem valtozott.)

Az tgyfél, amennyiben teljesiti a szerz6désesben rogzitett feltételeket, jogo-
sultta valik a kedvezményes hitel felvételére, mely nem kotelezettség, csak le-
hetéség. A hitel kiutaldsa azonban nem torténik meg automatikusan, mivel a
lakaskassza kiutalasi idépontokat allapit meg. Azaz a pénztar hatdrozza meg,
hogy mely tigyfeleknek lehet a szerz6déses dsszeget kifizetni, tehat kiszamitja a
rendelkezésére all6 kiutaldsi 0sszeget. Ez a betétbefizetésekbdl, az allami tamo-
gatasokbdl, ezek hozamaibdl, és a korabbi hitelekbdl visszakapott torlesztésekbol
szamoljak ki. A kiutaldsi 0sszeg nagysagatdl fiigg, hogy a lakastakarékpénztar
mennyi hiteligényt tud kielégiteni. Azt se felejtsiik el, hogy a kiutalasi 6sszegb6l
kell kifizetni a betéteket, az allami tamogatast, ezek kamatait, a tékepiacrol felvett
kolcsonok torlesztését, és ezek kamatait. Csak a fennmarado rész szolgalhat fe-
dezetiil a kedvezményes kolcsonok folyositasara és mivel a kiutalasi 6sszeg nagy-
sagat a pénztar nem tudja elére pontosan meghatdrozni, igy nem vallalhat ko-

telezettséget arra, hogy pontosan mikor folyositja egyes tigyfeleinek a kolcsont.
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Ezért csak azt a korilbelili kifizetési id6pontot kozlik, amikor optimalis esetben

kapna az tigyfél a lakaskolcsont (Huszar, 2006.).

A lakaskolcson folyositasanak feltételeit is teljesitenie kell az el6taka-
rékoskoddénak. Az el6takarékoskodonak meg kell takaritania a szerzédésben
rogzitett Osszeget, a betétesnek el kell érnie a minimalis megtakaritasi id6t, a
szerzOdonek el kell érnie az eldirt minimdlis értékszamot (ldsd késdbb) és az
tgyfélnek hitelképesnek kell lennie. (A hitelképesség vizsgalat a banki hitelezés-

nél szokvanyos szempontokra terjed ki, mint a jovedelem, fedezet, kezesek, stb.)

Azok kozott a kolesonigénylok kozott, akik az alapfeltételeknek megfelelnek,
sorrendet allapitanak meg. A sorrend megallapitdsanak alapja az egyes tigyfe-
lekhez rendelt értékszam. Az alkalmazott értékszam szamitdsi modjat az egyes
lakdstakarékpénztarak maguk hatdrozzak meg. A pénztarak azonban nem azo-
kat részesitik elényben, akik nagyobb 0sszeget takaritanak meg, hanem az jelent
elényt, ha a szerz6d6 a szerzédéses Gsszeg minél magasabb hanyadat takaritja
meg, illetve a szerzédéskotést kovetden, minél el6bb befizeti a vallalt megtakari-
tast. A pénztar meghatdrozza a kiilonb6z6 konstrukcidinal érvényesitendé mi-
nimalis értékszamot. Ennek az adott konstrukcidhoz kell illeszkednie, tgy, hogy

biztositsa a varhato befizetések és kifizetések egyensulyat.

Amennyiben a kiutaldsi 6sszeg nagysaga elegendd, minden, az alapkévetel-
ményeket kielégité hiteligénylé szamadra folydsitjak a kolcsont. Eléfordulhat
azonban az a helyzet, amikor a kiutalasi 6sszeg nem teszi lehet6vé minden igény
kifizetését. Ekkor jatszik szerepet az értékszam dltal meghatdrozott sorrend.
A pénztar megallapitja azt az értékszamot, amely teljesiilése esetén (vagy az
ezt meghalado érték felett), kielégiti az tigyfelek hiteligényét, ez az értékszam a
célértékszam (Szondi, 1999).

A lakastakarékpénztarak nyudjthatnak athidalé hitelt is tigyfeleiknek. Az athi-
dald hitel nyujtasara akkor keriil sor, amikor az tigyfél még nem érte el a meg-
takaritasi id6t, de szamara sziikséges a hitelfelvétel. (Példaul kedvezd lehetdsége
nyilik lakasvasarlasra.) Az athidal6 kolcson akkor nyujthatd, ha a megtakaritasi
iddészakbdl legalabb két év eltelt, a szerz6do a szerzédéses dsszeg 25%-at meg-
takaritotta, az eddigiekben a szerzédéses kotelezettségeinek eleget tett, és hitel-
képes. Az athidaloé kolcson piaci kamatozasu, ezt a pénztar folyosithatja szabad

eszkozei terhére, vagy a t6kepiacrdl felvett forrasbol. Az tigyfél a hitelfelvételt
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kovetéen tovabb folytatja a megtakaritast, torleszti a hitelt és fizeti annak ka-

matait. A késébbiekben, amikor jogosultta valik a kedvezményes lakaskolcson

felvételére, ezzel kivalthatja piaci kamatozasu hitelét (Szondi, 1999).

6.6. A lakastakarékpénztarak mikodése

Létrehozasuk elsddleges célja az volt, hogy megteremtsék az dllami tdmogatassal
rendelkezd lakas-elGtakarékossag zart, biztonsagos rendszerben torténd lebo-

nyolitdsanak feltételeit.

A lakastakarékpénztarak a hatalyos szabalyozas szerint legalabb kétmillidard
forint indul6 jegyzett tokével alapithatok kizarolag részvénytarsasagi forma-
ban, alaptevékenységként pedig csak betétgytijtést és hitelnyujtast végezhetnek.
A lakastakarékpénztarak tulajdonképpen specializalodott pénzintézetek, csak
lakas-el6takarékossagi tizleti tevékenységgel foglalkozhatnak, ugyanakkor a la-
kastakarékpénztarakon kiviil mas pénzintézet nem végezhet ilyen tevékenységet.
A lakdscéla betétgytijtés és hitelezés zart korben torténd szervezése ugyanis nagy
biztonsagot és specialis tizletpolitikat kivan, amit specializalédott pénzintézetek

tudnak igazan biztositani*.

A lakdstakarékpénztarak miikodésének dltalanos jellemzgi:

A kollektiv elétakarékossag elve, zart rendszerti mikodés

A német modellt kovetd magyar lakastakarékpénztarak zart rendszerben mu-
kodnek, ami azt jelenti, hogy a lakaskolcson folydsitdsa mas betétes megtaka-
ritasabdl, illetve a mar hitelt kapott tigyfelek torlesztéseibol torténik. A kozos
cél - lakascél megvalositasa, finanszirozasa — érdekében torténd osszefogds ala-
pozza meg a lakastakarékpénztar mikodését. Hitelt csak az kaphat, aki maga is
részt vett a kollektiv el6takarékossagban, ezzel sajatos finanszirozasi korforgas

jon létre.

4 1996. évi CXIII. torvény
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Fix, alacsony kamatldbak
A lakastakarékpénztarak sajatossaga az alacsonynak mondhato, illetve a pénz-

piac alakuldsatol fiiggetlen fix kamatlabak alkalmazasa mind a betéteknél, mind
a hiteleknél, amit a zart, a tékepiactdl elkiiloniilt rendszeriik tesz lehetévé. A be-
téti oldalon elszenvedett kamatveszteséget az alacsony kamattal nyujtott hitel le-
hetdsége karpdtolja. A magyar lakdstakarékpénztaraknal kialakult meghatarozo

kamatszint betétnél évi -1 — 1%, hitelnél évi 5 — 8%.

Szigoru miikodési szabédlyok
A kollektiv elétakarékossag és a zart rendszert miikodés miatt varhatdan felme-

rild varakozasi és finanszirozasi problémak miatt szigori miikodési szabalyo-
kat hataroztak meg. A szabad - hitelezésre id6legesen fel nem hasznélt — pénz-
eszkozok jelentds hanyadat allampapirban kell tartani. A szabad pénzeszkozok
befektetésébdl szarmazo hozamnak a lakaskolcsonok kamatat meghalado részét
kiegyenlitési céltartalékba kell helyezni legalabb a betétallomany 10%-anak el-
éréséig. A lakastakarékpénztar ugyanakkor teljes mértékben mentesiil a kotelez6
jegybanki tartalék képzése alol.

Allami tdmogatés

A lakastakarékpénztari konstrukciohoz allami tamogatdsi rendszer tartozik
(a 2018. oktdber 16-a eldtt kotott szerzddések esetében). A betéthez kozvetlen
- ad6 és jarulékmentes - allami tamogatas kapcsolodik, amely ellensulyozza a
betétek alacsony kamat miatti realértékvesztését. Ez a fajta tamogatas a lakashoz
jutashoz, felujitashoz stb. sziikséges sajat forras eldteremtésére 0sztonoz, tehat
azt tamogatja, aki sajat lakasproblémaja megoldasa érdekében képes és hajlandé

erbfeszitéseket tenni.

Szakositott pénzintézeti mikodés
A lakastakarékpénztarak specializalodott pénzintézetek, csak lakas-eldtaka-

rékossagi Uzleti tevékenységgel foglalkozhatnak, ugyanakkor a lakastaka-

rékpénztarakon kiviil mas pénzintézet nem végezhet ilyen tevékenységet.

A lakascélu betétgytjtés és hitelezés zart korben torténd szervezése ugyanis
nagy biztonsagot és specialis iizletpolitikat kivan, amit specializalodott pénzin-
tézetek tudnak igazan biztositani. Lakdstakarékpénztart minimum 2 milliard fo-
rint jegyzett tokével szakositott pénzintézetként lehet létrehozni, kizarolag zart-

kortien mikodo részvénytarsasagi formaban.

178 Pénziigyi intézményrendszer Magyarorszdgon 2019



Biztonsdgos miikodés

A lakastakarékpénztarak esetén, mas pénziigyi szervezetekhez hasonléan, ki-
emelt jelentségli a biztonsagos miikodés, ezt tobb szabalyozasi elem is szolgal-
ja. A szabalyozas a pénztarak vagyonai értékének megorzését, fizetéképességiik

fenntartasat célozzak.

A lakastakarékpénztar a torvényben meghatarozott szerz8dés szerinti betét-
gytjtésen és hitelnyujtason, valamint athidal6 kélcson nyujtasan kiviil kizardlag
a kovetkezo tevékenységeket végezheti:

- a lakastakarékpénztar szavatolo tékéjének dsszesen 10%-at meg nem ha-
lad6 mértékig tulajdoni részesedést szerezhet a Hpt. szerinti jarulékos val-
lalkozasokban,

- a lakastakarékpénztar az MNB engedélyével, zart rendszerii betétgytijtés
és hitelnyujtas esetén (csak a betétet elhelyezk részére nyujt hitelt),
a szavatolo tokéjének Osszesen 20%-at meg nem haladé mértékig tulajdo-
ni részesedést szerezhet a Magyar Koztarsasag teriiletén székhellyel ren-
delkez6 lakastakarékpénztarban, vagy olyan devizakiilfoldinek mindsiilé
hitelintézetben, amelynek f6 tevékenysége lakas-el6takarékossagi szerzo-
dés alapjan torténd betétgytjtés és hitelnyujtas,

- lakascélu finanszirozashoz kozvetleniil kapcsolodéan mds pénziigyi in-
tézmény, illetve biztositdintézet részére pénziigyi szolgaltatas kozvetitését
(tigynoki tevékenységet) végezhet,

- lakashitelnyujtashoz kapcsoldddéan ingatlanértékelési tevékenységet vé-
gezhet (Novotny, 2006).

A pénztar szabad eszkozeinek legalabb 50%-at készpénzben, szamlapénzben,
kincstarjegyben, a magyar allam altal kibocsatott vagy garantalt kotvényben kell
tartani. A belf6ldi hitelintézeti bankkozi betét, illetve az athidal6 kolcson nyujta-
sara szolgal6 hdnyad nem lehet 20%-nal nagyobb. A lakdstakarékpénztar szabad
eszkozei el6z6 honap utolsé napjan meglévé allomanyanak legfeljebb 30%-at
fektetheti be jelzalog-hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevélbe.

A lakastakarékpénztar altal felvett kolcsonok, illetve az altala kibocsajtott
hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok allomanya alapesetben nem haladhatja

meg a folydsitott athidalé kolcsoneinek allomanyat. A felvett kolesonok alloma-

nya a kolcsonfelvételkor, illetve a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapir kibocsa-
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tasakor nem haladhatja meg a betétallomany 40%-at. A felvett kolcsonok allo-
manyanak alakulasardl a lakastakarékpénztarnak folyamatos adatszolgaltatds
korében jelentést kell tennie a MNB-nek.

Tovabba az is egyfajta fékez6 erd, hogy a lakas-eldtakarékoskodokkal kotott,
érvényben 1év0 szerz6dések egyiittes szerz6déses Osszege az Uj szerz6dések meg-
kotésének idépontjaban nem haladhatja meg a lakastakarékpénztar el6z6 honap
utolsé napjan érvényben 1év6 Osszes szerz6désébdl eredd szerzddéses Osszeg
15%-at. A pénztarnak az tigyfelek védelmében egyfajta beépitett ,,fékként” a mar
emlitett kiegyenlitési céltartalékot kell képezni, amennyiben a szabad eszkézok
hozama meghaladja a lakaskolcsonok atlagos kamatat. A tartalék abban a késéb-
bi kedvezétlen esetben keriilhet felhasznalasra, ha a pénztar a lakaskolcsonok
folydsitasara piaci hitelt vesz fel, és ennek kamata meghaladja az tigyfelek altal

befizetett lakdskolcson utani kamatot.

A hosszu tavu biztonsagos miikodés érdekében a lakastakarékpénztaraknak
egyéni és kollektiv teljesitménymutatot kell megallapitani, amelyek eléirt mér-
tékeit a pénztaraknak teljesitenie kell. A kollektiv teljesitménymutaté azt fejezi
ki, hogy az adott évben az allomanybdl kikeriilé dsszes szerzddésre vonatkozo-
an mekkora az tigyfelek befizetéseinek és a kolcsonoknek az ardnya, figyelembe

véve a megtakaritasi és a torlesztési id6szakok hosszat is°.

A mutatd szamitasa:

=\ P
ahol
K = akollektiv teljesitménymutato
a = az allomanybdl kikeriild i. szerz6désre kifizetett osszes betéti kamat,
ami tartalmazza az allami tamogatds utan jovairt betéti kamatot is
r, = azi.szerz6dés betéti kamatldba
n = azallomanybol adott évben kikeriil6 szerz6dések szama

5 1996. évi CXIIL torvény, 215/1996. Kormdnyrendelet,4/1997. Kormdnyrendelet
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b = aj. kiutalt szerz6dés lakaskolcsone utan fizetendd Osszes kamat és

a lakaskolcsonhoz kapcsolodo kezelési koltség
p, = aj. kiutalt szerz8dés lakdskolcsonére szamitott teljes hiteldij mutato
m = azoknak a szerzédéseknek a szama, amelyekre a szerz6déses dsszeget
az adott évben kiutaltak.

A kollektiv teljesitménymutatonak el kell érnie legalabb 1,0 értéket.

Az egyéni teljesitménymutatd azt mutatja meg, hogy egy szerz6dés varhato lefu-
tasa esetén miként alakul a véllalt megtakaritas és az igényelt hitel aranya, szem
el6tt tartva a megtakaritasi és a torlesztési idé hosszat. Az egyéni teljesitmény-

mutatd szamitasa:

_alr
“blp
ahol
E = egyéni teljesitménymutato
a = azadott szerzédésre kifizetendd 6sszes betéti kamat, ami tartalmazza
az allami tdmogatds utan jovairt betéti kamatot is
r = azadott szerz6dés betéti kamatlaba
b = azadott szerz6dés lakaskolcsonére kifizetendd dsszes hitelkamat és a
lakaskolesonhoz kapesolodo kezelési koltség
p = azadott szerz6dés lakaskolcsonére szamitott teljes hiteldij mutato

A mutatdnak 0,8 és 1,0 érték kozé kell esnie. A mutato értékét a szerzddéses fel-

tételek megallapitasakor tudjak a pénztarak befolyasolni (Szondi, 1999).

A lakéstakarékpénztarak mikodését a MNB folyamatosan figyelemmel ko-
veti. A lakastakarékpénztaraknak jelentéseket kell késziteni a MNB szamara.
A MNB a pénztarakhoz ellendrt nevez ki, aki a pénztaraknal vizsgélja azok te-
vékenységét. Magyarorszagon a lakastakarékpénztarak az OBA (Orszagos Be-
tétbiztositasi Alap) tagsagi korébe tartoznak. Kozosségi betétek (mint példaul
lakasszovetkezetek betétei) esetén a kartalanitas osszege a kozosséget alkoto sze-
mélyek szama szerint tobbszorozédik. A kartalanitas fiiggetlen a kozosséget al-
koté maganszemélyek egyéb betéteire fizethet6 kartalanitastol. Ezaltal megfelel6
védelmet élveznek azok a kozosségek, amelyek létrehozasanak célja valamely, az

allam szdmadra is fontos érdek.
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6.7. Az dllami tamogatas megsziintetése

2018. oktober 15-én nyujtottdk be az Orszaggyilés elé a lakastakarék-pénztarak-
rél sz016 torvény mddositasat, melynek lényege a megtakaritasi konstrukeié al-
lami tamogatasanak megsziintetése volt. A dontés nem érintette a mar megko-
tott lakas-elGtakarékossagi szerzédéseket, allami tamogatas a 2018. oktdber 16-a
utan, azaz a torvény hatalyba lépését kovetden megkotott, illetve meghosszabbi-

tott szerzédések esetében mar nem jar.

A tamogatas megsziintetésének indoklasa az volt, hogy az LTP-k altal szer-
vezett megtakaritasokbdl nem tul sok uj lakas épiilt, melynek egyik oka az, hogy
alapvetden kis 0sszegli konstrukciokrol beszélhetiink, a masik pedig, hogy a
megtakaritasi periddusok végén felveheté Osszegek felhasznalasa tulsagosan
sokrétdi volt (Domokos, 2019). A lakasépitések és otthonteremtések tamogata-
sa a Kormdny szdndéka szerint nem szlinik meg, csak nem a lakaskasszakon
keresztiil torténik, illetve egy mostani torvényjavaslat szerint a lakaspénztarak

allampapirt forgalmazhatnak sajat jogon vagy kozvetitéként.

A tovabbiakban is lehet lakastakarékpénztari megtakaritast kotni, am az
dllami tdmogatds megsziinése miatt a régi kondiciokkal negativ a lakasta-
karékpénztarak dltal a megtakaritoknak kindlt hozam. (Akcidkat indithatnak - a
Fundamenta inditott is —, ezekben pl. kamatbénuszokkal pozitiv, bar alacsony
hozam elérhet6.) Egy kivétel van, az Aegon Magyarorszag Zrt. 2018 szeptembe-
rében bejelentette, hogy oktober 1-jétél felfiiggesztette értékesitési tevékenysé-
gét, Uj szerz8déseket nem fogad el, melynek legfébb oka az, hogy minden évben
veszteséget termelt. Az is biztosra vehetd, hogy az allami tamogatas megsziinte-
tése miatti szerz6déskotés zuhands és a lassan elfogyo tizletkor miatt a lakastaka-

rékok szamara elsédleges feladat koltségeik optimalizalasa, csokkentése’.

6 2018. évi LXIII. térvény
7 https://bank360.hu
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Moizs Attila DOI 10.35511/978-963-334-336-4/Moizs_187-210

7. A szovetkezeti hitelintézetek
Magyarorszagon

7.1. A szovetkezeti hitelintézet, a hitelintézetek
sajatos megjelenési formaja

A startup-ok koraban vélhet6en kevesen tudjak mi a ,,szovetkezeti hitelintézet”
jelentése és miben kiilonbozik mas pénziigyi intézményektdl, annak ellenére,
hogy ez a banki szolgaltatdsok nyujtasara kialakult tarsas vallalkozasi forma
és szocialis kozosség az altalanosan elterjedt részvénytarsasagok mellett kozel
170 éve van jelen a magyar gazdasagban és tarsadalomban. Ez id6 alatt maguk
a szovetkezeti hitelintézetek is tobb megjelenési format (segélyegylet, hitelszo-
vetkezet, takarékszovetkezet stb.) 6ltéttek és még a kozelmultban is volt olyan
jogalkotoi aktus, ami alakitotta ezen szovetkezeti tarsulasok tartalmat. A koz-
tudatban szamos fogalommal azonositjak a szovetkezeti hitelintézeteket, nem
minden esetben helyesen: dnsegélyezé egyletek, hitelszovetkezetek, népbankok,
Raiffeisen-bankok, takarékpénztarak, takarékszovetkezetek, szovetkezeti ban-
kok, takarékbank. A 2013. évi CXXXV. torvény (SZHItv.) 1. § (1) t) pontja alkal-
mazasaban szovetkezeti hitelintézet barmilyen vallalkozasi formaban miikodo
hitelintézet lehet:

»Sz0vetkezeti hitelintézet: a takarékszovetkezet, a hitelszovetkezet és minden
olyan egyéb hitelintézet is, amelynek miikodését vagy amelynek betéteit 2013. ja-
nudr 1-jén Onkéntes Takarékszovetkezeti intézményvédelmi alapok valamelyike
védte, valamint az a hitelintézet is, amelyet a 3. § (2) bekezdésének megfeleléen az
Integrdcios Szervezethez benyujtott csatlakozdsi kérelme alapjdn a Kozponti Bank
igazgatosdgdnak elGzetes egyetértése, toviabbd a Feliigyelet elbzetes jovahagydsdt

kovetéen felvettek az Integrdcios Szervezetbe;...”.

A szovetkezeti hitelintézet tradicionalis fogalma és a hatdlyos szabalyozas
meghatdrozasa eltér. Utobbi semmilyen szovetkezeti jelleget, identitast nem szab
feltételként, csupdn a hitelintézeti format. A megelz6 hazai és a szupranacionalis
szabalyozas a szovetkezeti értékekkel valé azonosulds mellett altalaban megko-

veteli a szovetkezeti format, megengedve a részvénytarsasagi tarsuldst is, ameny-
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nyiben azt szovetkezetek részvételével és azok miikodésének koordinalasara, in-
tegralasara hoztak létre, vagy szovetkezetek érdekében mikodtetik, ugyanakkor

ezekre a szervezetekre, tevékenységiikre utalva alkalmazzak a bank kifejezést is.

Ahhoz, hogy megértsiik a kiilonbséget a szovetkezeti és mas hitelintézetek

kozott, elséként a szovetkezés jelentését sziikséges tisztazni (Moizs, 2015):

»A szovetkezés célszertisége és hasznossdga végeredményben abbil az alapgon-
dolatbil vezethetd le, hogy a tdarsadalom tobb, hasonlé gazdasdgi, egzisztencidlis,
vagy szocidlis célért kiizdo tagja Osszefogdsaval elérhet eredmények meghaladjik
a kiilon-kiilon elérheté eredmények Osszességét, tehdt olyan additiv értékek kelet-
keznek, amelyek a tagok szamadra izolalt tevékenységiik dltal nem lennének elérhe-
tok. (....) A szovetkezet olyan személyek autoném tdrsuldsa, akik onként egyesiiltek
abbol a célbdl, hogy kiozos gazdasdgi, tarsadalmi és kulturdlis (vagy egyéb) céljaikat

kollektiv tulajdonu és demokratikusan iranyitott villalkozds titjan megvaldsitsak.”

Amig ez a meghatarozas egyértelmten a szovetkezet személyegyesitd jellegét
emeli ki, addig a hatalyos hazai szabéalyozas' a tGkeegyesitést is fontosnak tartotta

hangsulyozni:

»A szovetkezet a tagok vagyoni hozzdjdruldsdbdl dllé tékével alapitott, a nyitott
tagsdg és a valtozo téke elvei szerint miikodo, a tagok gazdasdgi és tarsadalmi sziik-
ségleteinek kielégitésére iranyuld tevékenységet végzo jogi személy, amelynél a tag
kotelezettsége a szovetkezettel szemben vagyoni hozzdjdruldsdnak szolgdltatdsdra

és az alapszabdlyban meghatdrozott személyes kozremiikodésre terjed ki”

A Ptk.-ban foglalt fenti definiciérdl fontos megjegyezni, hogy

- egyrészt deskriptiv jellegt, azaz a szovetkezet fogalmat a jelenleg muko-
dé szovetkezetek karaktere alapjan azonositja, nem elérendd, vagy el6irt
(normativ) célokkal,

- masrészt leiré jellegébdl kovetkezden jogszuverenitasi és jogpolitikai ko-
vetelménynek tesz eleget, amikor a f6hatalom (szuverenitas) aspektusabol
kizarolag a tényleges térbeli-, idébeli-, és perszonalis hatdlyra van tekin-
tettel, figyelmen kiviil hagyva a genetikus megkozelités szerinti szovetke-

zeti sajatossagokat.

1 2013. évi V. térvény a Polgdri Torvénykonyvrél (a tovdbbiakban: Ptk.) 3:325 § (1) bekezdés
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A szovetkezeti hitelintézetek mibenlétének megértéséhez nem tekinthetiink el
a szovetkezet fogalmanak komparativ és teleologikus megkozelitésétél sem, mivel
ezek a szervezetek évszazadok ota életképesek, mas szocidlis és gazdalkodasi te-
vékenységet végzo tarsuldsoktol eltérden — nyilvanvaléan mds és mas megjelenési
formaban -, de az antiktdl a posztmodern tarsadalmakig szinte minden kozosségi
egyiittélésben szerepet jatszottak. A szovetkezetek 6nmagukat leggyakrabban el-
vekkel és értékekkel azonositjak, melyek koziil azok, amelyek idébeli és foldrajzi
megjelenésiiktdl fiiggetleniil altalanossagban minden szovetkezeti formaciora jel-
lemzGek: az onkéntesség, a tagok egyenjogusaga, a tevékenységben vald aktiv tagi
koézremiikodés, onkormanyzatisag, szolidaritas és 6nsegélyezés. Tevékenységét te-
kintve a szovetkezeti forma a gazdasagi és a tarsadalmi élet szinte minden teriiletét
atfogja (mezd- és erddgazdasag, halaszat, ipar, alternativ energia szektor, keres-
kedelem, munkaerdpiac, oktatas, bank stb.) és szamos tarsadalmi- és gazdasagi
problémara jobb valaszt tudott adni az alternativ, tisztan statalis, vagy kompetitiv
megoldasoknal. A szovetkezeti mozgalomban vilagszerte 1 millidrd tagot tartanak
nyilvan?, becslések szerint a szovetkezetek kozel 3 millidrd ember megélhetését
biztositjak, és meghatarozo szerepet toltenek be a helyi kozosségek gazdasagi és
tarsadalmi életében. A szévetkezetek vilagszerte 100 milli6 munkahelyet teremtet-

tek, 20 szazalékkal tobbet, mint a multinacionalis tarsasagok.

A szovetkezeti hitelintézetek tehat altalanos és teleologikus értelemben szovet-
kezeti identitdssal rendelkezd pénziigyi szolgaltatast nyujtd tarsas vallalkozasok.
A Szovetkezeti Bankok Eurdpai Szovetsége (ECBA)® szerint a szovetkezeti bankok
kulcsszerepldi az eurdpai gazdasagnak, mivel szolgdltatdsaik helyi szinten és kon-
tinens szerte egyarant elérhet6ek, tobb mint 53 000 kirendeltségiikon és 719 000

munkavallaléjukon keresztiil szoros és kivételes kapcsolatban allnak tigyfeleikkel.

Az ICBA megfogalmazasaban®: ,, A szovetkezeti bankok mélyen gyokereznek a
helyi térségekben és kozosségekben. Részt vesznek a helyi fejlesztésekben, hozzdjd-
rulnak kozosségeik fenntarthato fejlédéséhez, mivel tagjaik és a vezetdség azokhoz
a kozosségekhez tartoznak, ahol tevékenységiiket gyakoroljdk. A fokozott banki

2 A fejezetben szereplé adatok kiilonbozo forrdasokbol keriiltek Osszegytijtésre 2007-t6l, beleértve
a Nemzetkozi Szovetkezeti Szovetség statisztikai adatlapjait, a szovetkezeti szervezetek kozzétett
adatait, a szovetkezetek és kormdnyzati statisztikai hivatalok dltal készitett kimutatdsokat, illetve
az ICA http://ica.coop/en/whats-co-op/co-operative-facts-figures oldaldt.

3 http://www.eacb.coop/en/co-operative-banks.html 2019. 03. 18.

4 International definition of Cooperative Banks adopted by the ICBA (International
Co-operative Banking Association), ICBA 2008. oktober 20-i kozgyiilése.
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részvétellel azokon a teriileteken és piacokon, ahol mds bankok kevésbé vannak
jelen - kisvdllalkozdsok, vidéki régiok farmerei, kozepes-, vagy a vidrosi alacsony
jovedelmii haztartdsok — a szovetkezeti bankok csokkentik a banki kirekesztést és
emberek millidinak segitik gazdasdgi boldoguldsdt. Befolydsold szerepet jdtszanak
azoknak az orszdgoknak a gazdasdgi novekedésében, amelyekben miikodnek és
novelik a nemzetkozi pénziigyi rendszer hatékonysdgat. Sajdtos, a szervezet fent
emlitett elveiben bizé villalkozdsi formdjuk sikeres bizonyitdst nyert mind fejlett-

ségiikben, mind az orszadg fejlédésében”.

Napjaink vilaggazdasagi kornyezetében is szemléletes bizonyitékat lathatjuk
— persze kivételekkel® — a szovetkezetek, ezek kozott a szovetkezeti hitelintéze-
tek ,,kiegyenlité erdnek” nevezett (Moizs, 2009a), a gazdasagra, tarsadalomra,
szocialis viszonyokra jotékony hatast gyakorlo, ellenstlyokat képezé miikodési
mechanizmusainak®. A fogalom a piacgazdasagokban a szovetkezetek miikodé-
se eredményeképpen kialakul6 - a gazdasag egészére nézve — olyan kivanatos
hatast jelent, ami annak koszonhetd, hogy a szovetkezetek nem kizarélag piaci
szempontok altal vezérelt dontéseik altal mérsékelik a versenynek azokat a folya-
matait, amelyek hosszabb tdvon a gazdasag instabilitasat, torzulasat és szerepl6i
gazdasagi potencidljanak nagyfoku differencidlodasat okozzak. A szovetkezetek
kiegyenlité ereje abbdl fakad, hogy a profitorientaltsaggal szemben olyan szer-
vezeti célokat részesitenek eldnyben, melyek az egyén és mikrokornyezetiik bol-
doguldsat segitik, az el6allitott javak nem szervezeti szinten (pl. tékefelhalmozas,
struktura bévités, brandépités), hanem egyéni szinten (olcsdbb szolgaltatasok,
kollektiv javak, személynek sz6l6 szubvenciok) jelennek meg, és az eltéré moti-
vaciok miatt a kiilonb6z6 gazdasagi ciklusokhoz kéthet6 jelenségekre, mas gaz-

dasagi szerepl6khoz képest eltérd, vagy semleges reakciokat adnak.

A 2008-ban kirobbant gazdasagi valsag hatasara ezért egyértelmiivé valt,
hogy megfelel6 jogszabalyalkotassal el6 kell segiteni a szovetkezetek, igy a szo6-
vetkezeti identitasi pénzintézetek muikodését is, hiszen kiildetésiiknél fogva
nagymértékben hozzajarulhatnak a sokat emlegetett lehetséges harmadik irdny,
a szocidlis gazdasag kialakulasahoz. Ehhez azonban biztositani kell a szovetke-

zeti bankok hagyomanyos értékrendje szerinti miikodést, aminek legfontosabb

5 Ldsd az osztrdk Volksbank AG és Volksbank International AG esetét, ahol a VB Csoport a lokdlis
értékektdl elszakadva mdr nem birta elviselni a vdlsdg hatdsait és kiilsG segitségre szorult.
6 Szemléletes példa erre a székely kozosségi kdrtya mitkodése Id. Varga et al. 2017.

190 Pénziigyi intézményrendszer Magyarorszdgon 2019



eszkozei a szovetkezeti értékrendet elismerd és timogatd szabalyozas, a mélyebb

integracio és a fokozott tagi szerepvallalds.

7.2. Szovetkezeti hitelintézetek Magyarorszagon’

Magyarorszagon az elsé szovetkezeti hitelintézetek a nyugati allamokkal szinte
egyidében (1851) tlintek fel. Az elsé magyarorszagi szovetkezetek erdélyi hitel-
szovetkezetek voltak, amelyek dontden nemzetiségi alapon (magyar, szasz) szer-

vezddtek.

Az erdélyi magyar hitelszovetkezetek kialakulasat kovetden jott létre a gyori
(1864) hitelszovetkezet és a szintén szovetkezeti jegyeket hordozo Els6 Magyar
Altalanos Tisztvisel6 Egylet (1865). A mezégazdasagi hitelek széles kort bizto-
sitasa érdekében az orszag mads régidinak nagyobb varosaiban (Gy¢r, Székesfe-
hérvar, Debrecen) mar miikodé hitelszovetkezetek mintajara 1886-ban Karolyi
Sandor vezetésével megalakult a késébb orszagos hataskortivé valt Pestmegyei
Hitelszovetkezet, majd a kisebb teleptiléseken is megkezdett orszagos szervezo-
munka eredményeképpen 1894-re Pest megyében 80, orszagszerte pedig dssze-

sen 752 hitelszovetkezet miikodott mintegy haromszazezer taggal.

A torvényhozas 1898-ban megalkotta a gazdasagi és ipari hitelszovet-
kezetekrdl sz6l6 XXIII. térvénycikket, és még a torvénycikk megsziiletésének
évében megalakult az Orszagos Kozponti Hitelszovetkezet (OKH), amelyben
a Karolyi altal kezdeményezett hitel- és iparszovetkezeti mozgalom egyesiilt.
Az OKH alapitasahoz az allam jelentds tokével és kedvezmények biztositasaval
jarult hozza. Feladata a hitelszvetkezetek miikodésének szervezése, feliigyelete,
valamint altaluk a vidéki mez6gazdasagi- és kisiparos tevékenységgel osszefiig-
g6 hiteligények kielégitése volt. Az OKH-ban integralt hitelszovetkezetek szama
1917-ben mar meghaladta a 2400-at, 635 ezer taggal, 1942-ben a tagsag mar
megkozelitette a 800 ezret és a pénziigyi szolgaltatasok 4 360 telepiilésen voltak

hozzaférhetdk.

7 Moizs (2007a) szerzdi miibél.
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A masodik vildghaborut tobb szempontbdl is kedvezétlen fordulépontot je-
lentett a hazai hitelszovetkezetek fejlédésében. A haboru a személyi allomany és
az infrastruktdra jelentds részét elpusztitotta, a hatdrrendezés nyoman a hitel-

szovetkezetek szama 943-ra, a taglétszam 549 ezer fére csokkent.

cres

szovetkezeti autonomia és a szovetkezeti onkormanyzas. A hitelszévetkezetek,
foként taglétszamuk altal tulzottan nagy sulyt képviseltek ahhoz, hogy az allam
a gazdasagi és tarsadalmi szerkezet direkt allami eszkozokkel torténd atalakita-
sandl figyelmen kiviil hagyja, a hitelszovetkezetek feletti teljes kontroll hianya
rontotta volna a gazdasagi atszervezés hatasfokat. Az id6kozben megsziiletett
Alkotmany elismerte ugyan a szovetkezeti tulajdont, de egyértelmiivé tette azt
is, hogy a végrehajté hatalom kezében céljai elérésének egyik leghatasosabb esz-
koze az allami bankrendszer lesz, ennek értelmében megkezdte, illetve 1953-ra

befejezte a hitelszovetkezetek tervszerii felszamoldasat.

Hamar vilagossa valt azonban, hogy az OTP nem képes betdlteni a vidék éle-
tében a hitelszovetkezetek szerepét, a mezdgazdasagi termelés kibontakozasahoz
sziikség volt a helyi igényeket kielégité hitelintézetekre. Megjelent a pénziigymi-
niszter 11/1956. (X. 5.) szdmu rendelete a falusi takarékszovetkezetekrol és nem
kellett sokat varni az els6 takarékszovetkezet megalapitasara sem (Dunafoldvar,
1956). A dunafoldvari takarékszovetkezet példajat kovetve 1957 végéig tovabbi
69 szovetkezeti hitelintézet alakult meg, 1971-ben 388 takarékszovetkezet mar
1 143 kirendeltséget miikodtetett, a 881 ezer f6s taglétszam pedig a teljes lakos-
sag 20,6 szazalékanak felelt meg?®.

A rendszervaltozas, a kétszintli bankrendszer Ujraszervezése (1987) és az
1991. évi LXIX. torvény a pénzintézetekrol és a pénzintézeti tevékenységrol ha-
talybalépése alapvetden uj kihivasok elé allitotta a takarékszovetkezeteket.
Az 1992. évi L. torvény hatalyba lépésekor az dsszesen 5%-os piaci részesedéssel
rendelkez6 260 takarékszovetkezet 1 752 fidkban nyujtott egyre szélesebb koru
szolgaltatasokat, tagjainak szama elérte az 1 780 000 f6t. Bar a takarékszovetke-

zetek altal kezelt betét- és hitelallomanyok intenziven novekedtek, a piacgazda-

8 Az alapszabdlyt és az iigyviteli szabdlyokat a Szovetkezetek Orszdgos Szovetsége a pénziigymi-
nisztériummal egyetértésben dllapitotta meg, az ellendrzés jogkorét a pénziigyminiszter felha-
talmazasa alapjdn részben az OTP gyakorolta. Az iigyviteli szabdlyokban megdllapitott hatdr
feletti pénzisszeget a takarékszovetkezet koteles volt az OTP-nél tartani.
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sag altal teremtett Uj kihivasokat a formdl6do fiatal kereskedelmi bankrendszer
és a kiboviilt tigyfélkorrel miikodo takarékszovetkezetek nem tudtak maradék-
talanul lekezelni, ami az 1992-1993. évi bank- és adéskonszolidaciohoz’ veze-
tett. A takarékszovetkezetek is levontak konszolidacié tanulsagait: nyilvanvalo-
va valt, hogy onalléan egyre kevésbé képesek a versenyhelyzetnek megfelelni,
és a nemzetkozi gyakorlatnak megfelelden sziikséges a feladatok egy részének
kozpontositasa. Felismerték, hogy a kozos termékfejlesztés, az egységes arculat
kialakitdsa, az informatikai beruhdzasok, a tékeallokdcid, a nemzetkozi és ha-
zai elszamolasi és pénzforgalmi feladatok bonyolitasa, az intézményvédelem, az
érdekérvényesités olyan tevékenységek, amelyek sszefogassal kisebb koltségek
mellett és hatékonyabban valésithatok meg. Kiilonosen igaz ez a gyorsan val-
tozo fizetési forgalom ujabb és tjabb iigyleteire (Kolossvary-Varga 2014, Varga
1994). Ennek kovetkeztében felerdsodtek azok az integrativ torekvések, amely-
nek els6 eredménye az 1989-ben a takarékszovetkezetek altal 1étrehozott cstcs-
bank, a Takarékbank, majd az Orszagos Takarékszovetkezeti Szovetség (OTSZ)
létrehozasa és 1993-ban a 256-bol 246 takarékszovetkezet integracios szerzédést
irt ala. Létrehoztak az Orszagos Takarékszovetkezeti Intézményvédelmi Alapot
(OTIVA), amely a konszolidacids t6ke, majd a takarékszovetkezetek altal rendel-
kezésre bocsatott 6sszegbdl szabalyozott feltételek mellett tamogatast nydjtott a

tagok részére.

A kozos szervezetek alapitasa és kozos célok kitiizése ellenére azonban a fo-
lyamatosan valtozé kiils6 hatasokra eltéréen reagéltak a szovetkezetek, ami f6-
leg az eltéré adottsagoknak és a menedzsment szinvonaldnak volt betudhato.
A szovetkezeti hitelintézetek az SZHItv. hatdlyba lépésekor a hitelintézeti szek-
tor 31 111 millidrd forint mérleg-f66sszegébdl 1 753 milliard forint (5,6%) esz-
koz-allomannyal részesedtek, a betétek 10,2 szazalékat (1 498 milliard forint)
kezelték, a hitelekbdl 4,2 szazalékot (696 milliard forint) nyujtottak. A szelekcié
és polarizalodas, illetve bankka alakulas eredményeképpen az SZHItv. hatalyo-

suldsdig a szovetkezeti hitelintézetek szama 124-re olvadt.

9 A tobbszintii bankrendszer kialakuldsdt kovetden rovidesen dllami beavatkozds vilt sziikségessé
a vdllalkozdsok és bankok jelentds részének pénziigyi konszoliddcidjdhoz, tijra tékésitéséhez.
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Az SZHItv. hatélybalépésekor a szovetkezeti hitelintézeti rendszer intézményei
az alabbiak voltak (Moizs és Szabd, 2016):

- Takarékszovetkezet: a magyar szovetkezeti hitelintézeti rendszer domi-

nans megjelenési formaja. Jogilag fiiggetlen, 6nall6 gazdalkodast és iizlet-
politikat folytatd hitelintézetek, a kereskedelmi bankokéval kozel azonos
jogositvanyokkal (Baka et al. 2012). Elméletben alapelvei megegyeztek a
(feljebb mar hivatkozott) Nemzetkozi Szovetkezeti Banki Szovetség al-
tal 2008. oktober 20-an kozzétett elvekkel (nyitott tagsag és onkéntesség,
belsé demokracian alapul6 tagi ellendrzés, tagi részvétel a gazdalkodas-
ban, 6ndllésag és fliggetlenség, folyamatos oktatas-képzés, szovetkeze-
tek szovetkezése, tor6dés a kozosséggel), azonban ezek gyakorlati meg-
valésulasa igen valtozatos és gyakran ellentmondasos képet mutatott.
Eredetileg loklis alapon - egy-egy faluhoz kotéd6en - alakultak 1956-t4l.
A takarékszovetkezetek foldrajzi elkiilontlésiiket, kizarolagos mtikodési
tertiletiik sérthetetlenségét integracids szerzddésben rogzitették. Fobb
jellemz6i: minimum 200 tag (ebbdl legalabb 67% természetes személy),
1 részjegy értéke legfeljebb 10 ezer forint, egy tag-egy szavazat és 1 tag
legfeljebb 1 masik tagot képviselhet a kozgytilésen.

Hitelszovetkezet: politikai felszamolasukig, 1953-ig Magyarorszagon széles
korben elterjedt, jelentés multra visszatekintd, nagy tomegbazissal rendel-
kez8, hagyomanyos értékrendd, klasszikus szovetkezeti hitelintézeti forma,
ami ugyan a takarékszovetkezetek alapitasat kovetden ismét megjelent,
azonban korabbi szerepét mar nem tudta betolteni és ezek a szervezetek az
SZHItv. hatalybalépéséig gyakorlatilag eltlintek a hazai pénziigyi szolgalta-
tok piacardl. Leglényegesebb eltérés a takarékszovetkezettdl, hogy (a pénz-

valtast kivéve) csak sajat tagjai szamara végezhet szolgaltatast.

Regionadlis takarékszovetkezeti szovetségek: tobb megyére kiterjedd az or-
szagos és helyi szint kozotti szervezddések, onalld koltségvetéssel és fel-
adatokkal.

— Orszdgos érdekképviseleti szovetségek: OTSZ, TESZ!®

10 Takarékszovetkezetek Orszdgos Erdekképviseleti Szovetsége
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- Intézményvédelmi alapok: a kételezd intézményvédelmi tagsdg 2003-ban —
a hitelintézeti torvény maddositasaval'' — megsziint, azonban szovetkezetek
koziil is tobben szorgalmaztak a kotelezés visszaallitasat, tekintettel arra,
hogy a kiviilallok nagy reputacids kockazatot'? hordoztak a szektor egészére
nézve. A kotelezés megsziinésétol fiiggetleniil a szovetkezeti hitelintézetek
jellemzGen tagjai voltak valamely intézményvédelmi alapnak. Az egyes ala-
pok az érdekképviseletek mellé szervezddtek (OTSZ - OTIVA, TESZ - TA-
KIVA, hitelszovetkezetek — HBA), vagy éppen a kozos intézményvédelmi
szervezetben jutott kifejezésre az egyiittmikodésiik (REPIVA™).

- Kozponti Bank: a Takarékbank Zrt. legnagyobb tulajdonosi és tizleti ba-
zisat az OTSZ integracié tagjai adtak, de a tobbi takarékszovetkezet nagy
része is tulajdonos volt, illetve {izleti alapon igénybe vette szolgéltatdsa-
it. A Takarékbank a legtobb takarékszovetkezet f6 szamlavezetdje volt és
minden tizleti teriileten szoros egyiittmiikodést folytattak: kozos termék-
fejlesztés, forras allokdcié megtakaritasokon, konzorcialis hiteleken és de-
vizatigyleteken keresztiil, teljes egytittmikodés a bankkartya tizletagban,
informatikai teriileteken, hazai és nemzetkozi utalasokban, készpénzella-

tasi és mas (pl. marketing) teriileteken.

A szovetkezeti hitelintézeti szektor az Integracios torvény hatalybalépését meg-
el6z6en ennek megfeleléen négy szintre tagolodott:

— Lokdlis szintre: alkotdelemei a takarékszovetkezetek, hitelszovetkezetek,
orszagos takarékszovetkezeti szovetség tagjaiként miikodo atalakult (rész-
vénytarsasagi formaban tovabb miikodo) takarékszovetkezetek.

- Regiondlis szintre, amelynek alkotdelemei a regionalis takarékszovetkezeti

szovetségek.

11 2002. évi LXIV térvény 57.§ (1)

12 Az intézményvédelmi alapokhoz nem csatlakozott szovetkezeti hitelintézetek esetében — de
tényszeriien meg kell dllapitani, hogy egyes esetekben az alapok tagjaindl is — hidnyzott az a
rendszeres és fiiggetlen intézményvédelmi kontroll tevékenység, amivel még idében felismerhetok
és megel6zhetdk lettek volna a vdlsdghelyzetek. Hidnyzott tovdbbd az a pénziigyi alap, ami az
esetleg kialakult vdlsdghelyzetben képes lett volna fenntartani a szovetkezet fizetéképességét,
egy esetleges csddhelyzet kialakuldsdnak, ami kozvetlen hatdst gyakorolt az egész szektor
megitélésére.

13 A Regiondlis Pénzintézetek Intézményvédelmi Alapjit kozos érdekkorbe tartozo hat
takarékszovetkezet és egy kordbbi takarékszovetkezetbdl dtalakult kereskedelmi bank alapitotta.
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Nemzeti szintre, alkotdelemei az

o orszagos szovetségek,

« intézményvédelmi alapok,

o Takarékbank Zrt.

Szupranaciondlis szintre az OTSZ, mint az ICBA (Szovetkezeti Bankok

Nemzetkozi Szovetsége) tagsagaval.

Az SZHItv. hatalybalépésével, tobb lépcsében és gyokeresen atalakult szo-

vetkezeti hitelintézeti rendszer, az Integraci6 intézményei a kovetkezok:

1.

S A

Takarékszovetkezetek

Szovetkezeti identitasu bankok

Nem szovetkezeti identitasu bankok (FHB Csoport, MFB Zrt.)
Nemzeti szint(i szovetségek, szervezetek (SZHISZ, OTSZ)
Tokefedezeti Kozos Alap (TFKA)

Koézponti Bank (Takarékbank Zrt.)

Lokdlis szint:

1.
2.

Takarékszovetkezetek

Szovetkezeti identitdsd bankok

Nemzeti szint:

3.

4.
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Nem szovetkezeti identitdsu bankok

Nemzeti szintd szdvetségek: A TESZ 2018-ban beolvadt az OTSZ-be, az
OTSZ tagjai szamdnak és funkcidinak csokkenésével fokozatosan elvesz-
tette sulyat, csak formalisan mikodik.

Szovetkezeti Hitelintézetek Integrdcios Szervezete (SZHISZ): sajat tOké-
je hozzavetbleg 175 milliard forintot tesz ki. Az SZHItv. erejénél fogva
ebbe a jogi személybe olvadtak az 6nkéntes intézményvédelmi alapok, az
SZHISZ lett az Integraci6 kotelezd intézményvédelméért felelds szerve-
zete. Szovetkezeti hitelintézet miikodési engedéllyel csak az intézmény-
védelmi alap tagjaként rendelkezhet. Az SZHISZ tagjai a szévetkezeti hi-
telintézetek, a Kézponti Bank, az MFB, valamint az Integracids Szervezet
tagjai kozé felvett személy vagy szervezet. A Kozponti Bank, az Integraci-
6s Szervezet, valamint a szovetkezeti hitelintézetek a Hpt. szerinti Ossze-
vont alapu feliigyelet alatt allnak. Az SZHISZ az Integracio tagjaira (MFB

Zrt. kivételével), kapcsolt vallalkozasaira kotelez6 érvényti szabalyzatokat,
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iranyelveket fogad el, meghatarozza a koveteléskezelés rendjét, utasitaso-
kat ad ki, hatarozatokat hoz, korlatozhatja a kockazatvéllalasokat, feliigyeli
és ellendrzi az intézményeket, sziikség esetén valsagkezelési tervet készit,
kozponti adat- és jelentésszolgaltatast biztosit, felfiiggesztheti a vezetd
tisztségviselGket, csddbiztost nevezhet ki. A leirtak alapjan az integraci-
6t szabalyozo, feliigyel6 csucsszerv, aki a Kozponti Bankkal egyiitt gya-
korolja iranyité funkciéit, azonban hataskorét és jogositvanyait tekintve
(killonosen a 2016. évi LV. torvény hatalybalépését koveten) az integracio
legfelsé szervének tekinthetd tekintettel arra is, hogy a Kézponti Banknak
az SZHItv. 15/D. §-a alapjan beszamolasi kotelezettsége van az SZHISZ

felé, illetve az SZHISZ elirja szamara a tokemegfelelés minimalis szintjét.

5. Szovetkezeti Hitelintézetek Tokefedezeti K6zos Alapja
Tagjai alapitaskor a Takarékbank, SZHISZ és a szovetkezeti hitelintéze-
tek (ideértve a szOvetkezeti identitasi bankokat is), kés6bb csatlakozott
az FHB Kereskedelmi Bank Zrt. és az FHB Jelzalogbank Nyrt. (jelenlegi
neviikon Takarék Kereskedelmi Bank Zrt. és Takarék Jelzalogbank Nyrt.).
Az Alapot az SZHItv. értelmében hoztak létre abbol a célbdl, hogy a ga-
ranciakozosség barmely tagjanal elhelyezett megtakaritasokért a kozosség
Osszes tagja mogottes és egyetemleges feleldssége mellett elsddlegesen az
Alap alljon helyt az OBA altal ki nem fizetheté kovetelésekért, igy egy,
az tgyfeleknek a korabbi alapoknal nagyobb biztonsagot nyujt6 garancia-

kozosség jott 1étre.

6. Takarékbank Zrt.: kozponti és kereskedelmi bank szabalyozd, feliigyeleti
és tizleti funkcidkkal, azonban jogositvanyainak jelentds részét az SZHISZ
jovahagyasaval gyakorolhatja. Iranyitja az Integracié tzleti tevékenysé-
gét (tobbek kozott megalkotja a kockazati stratégiat és kockazatvallalasi
politikat, terméket fejleszt, szervezi a pénziigyi-, kiegészité pénziigyi és
befektetési szolgaltatasokat, kiadja az tizletszabalyzatokat, koordinalja az
lzleti tervezést, eldzetesen jovahagyja a szovetkezeti hitelintézetek éves
beszamoloit), felels az informatikai rendszerek egységes miikodéséért és
a konszolidalt szint(i adatszolgaltatasért, apex banki szolgaltatasokat nyujt
(szamlavezetés, devizaiigyletek, értékpapir, marketing, beszerzések, stb.),
emellett 6nall6 kereskedelmi banki tevékenységet végez és feliigyeli az In-

tegracio egyéb vallalkozasait is.
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Az atalakulas folyamata azonban a mai napig nem ért véget, mert az ere-
detileg az SZHItv.-ben meghatarozott célok nem keriiltek maradéktalanul
megvalositdsra. A szektor allami szerepvallalassal megvaldsitand6 atalaki-
tasanak célja a torvény Indokolasa alapjan:

- aszovetkezeti hitelintézetek modernizacidja,

hosszu tava prudens mikodésének intézményi garantalasa,

a szovetkezeti hitelintézetek szavatold tékéjének biztositasa.

A 2014. évi XXXIX. torvénnyel az SZHItv.-be iktatott 1/A. §-a a fentieken tul-
menden mar egyéb célokat is megjelenit, vagy ha ugy tetszik konkretizalja az
Indokolasban foglalt altaldanos célokat a kovetkezok szerint:

a) »azegyetemlegesség alapjan miikodo vidék bankjanak a 1étrehozasa, amely-
nek egyes tagjai lehetdleg helyi magantulajdonosok és amely kozponti pro-
fesszionalis iranyitassal biztositja a hatékony és méretgazdasagos miikodést,

b) a szovetkezeti hitelintézeti szektor versenyképessé szervezése,

c) aszovetkezeti hitelintézeti szektor kockazatkezelésének javitasa,

d) aszovetkezeti hitelintézeti szektor integralt miikodésének, az ehhez sziik-
séges infrastruktiranak a biztositasa,

e) a mukodési szabalyzatok egységesitése,

f) a szovetkezeti hitelintézetek intézményvédelmének biztositasa,

g) a hitelintézetekre vonatkoz6 nemzetkozi és eurdpai kovetelményeknek,
jogszabalyoknak, szabvanyoknak, illetve szokvanyoknak torténé megfele-
1és biztositasa”

A szovetkezeti hitelintézeti szektor az SZHItv. hatalybalépése 6ta, tobb lépcsdben
és gyokeres valtozason ment at, ezért is érdemes dttekinteni, mi valésult meg az
eredeti célokbdl az elmult kozel hat évben és merre tartanak a szovetkezeti hitel-

intézetek.
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7.3. A szovetkezeti hitelintézetek atalakitasanak
aktualis allapotardl

Az alabbi fejezet rovid attekintést ad az SZHItv.-ben megfogalmazott jogalkoto6i

célok megvalositasanak allapotardl, az Integracié' statuszarol.

a) ,az egyetemlegesség alapjdn miikodo vidék bankjdanak a létrehozdsa, amelynek
egyes tagjai lehetéleg helyi magantulajdonosok és amely kézponti professziond-

lis irdnyitdssal biztositja a hatékony és méretgazdasdgos miikodést”

Az egyetemlegesség a garanciakozosséggel megvaldsult, de jelentsége atmeneti,
mindossze addig értelmezhetd, amig a szovetkezeti hitelintézetek autoném szer-
vezetek, 6ndllé kockazatvallalassal és kockazatkezeléssel. Konszolidalt tékemeg-
felelés, egységes kockazati politika és kozponti koveteléskezelés esetén ilyen szem-
pontbdl a garanciakozosség tagjai egységes bankcsoportként viselkednek. A tagok
egy bankba tomoriilésével ez a formalis felelGsségi viszony is megsziinik.

Az SZHItv. hatalybalépésétol 2018. év végéig eltelt id6szakban a fidkok sza-
ma jelentésen csokkent, a korabbi 1 640 fiokbol majdnem minden harmadik
bezart, jellemzden kistelepiiléseken. A Magyar Posta és az Integracio kozotti fel-
adatmegosztas ésszert alternativaként keriilt megfogalmazasra, de tudva, hogy a
Posta haldzata is hasonld utat jart be, sok kistelepiilés a korabbi ketté helyett ha-
gyomanyos értelemben vett szolgéltaté nélkiil maradhat. Az Integrdcié jelenlegi
iizleti modelljének két hangsiilyos problémadja, nevezetesen, hogy tigyfélalloma-
nya a hagyomanyokbdl eredéen (példdul sokdig varosokban nem is nyithattak
fiokot) ma is inkabb a kistelepiiléseken koncentralddik, illetve, hogy a digitali-
zacio és az elektronikus/virtualis banki szolgéltatasok teriiletén lemaradasban
van versenytarsaihoz képest, kételyeket tamasztanak a vidék bankja koncepcio
életképességével kapcsolatban. Tovabbi problémat jelent ezzel 6sszefiiggésben,
hogy a kis fiokok bezarasaval egyiitt jard 1étszamleépitések elvagjak a sokszor
egyetlen kozvetit6 szalat a mikrokozosségekkel. Ezek helyett wjat felépiteni pedig

ugyanakkora esélye van barmelyik banknak, mint az Integracionak.

14 Az SZHItv. hatdlybalépését kovetd idbszakra tudatosan alkalmazom a szovetkezeti hitelintézeti
»szektor” kifejezés helyett a torvény széhaszndlatat (,Integrdcid”), egyrészt az dtalakult
tartalmat jelezve, mdsrészt szem el6tt tartva, hogy a piaci szereplok szdmossdgdnak csokkenése
és egymdshoz valé viszonyuk miatt mdr indokolatlan a ,,szektor” megjelolés, ,bankcsoportként”
valé definidldsuk alkalmasabb széhaszndlat.
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A taglétszam az SZHItv. hatalybalépésétdl fiiggetleniil is folyamatosan csok-
kent az elmult évtizedekben. Ennek okai a korabbi menedzsmentek kiszorit6 po-
litikdja a tulajdonosi koncentraci6 érdekében, a betéti hozamoknal sokszor ala-
csonyabb vagy egyaltalan nem alkalmazott osztalékfizetés és nem utolsésorban
a hitelszovetkezeti jelleg elvesztése, azaz a szovetkezeti bankban az tigyfelek igé-
nyei mar nem taldlkoznak a tulajdonosok igényeivel, mivel a szvetkezet tigyfele
mar jellemz8en nem tulajdonos. Ennek kovetkezményeképpen a szovetkezeti hi-
telintézetek f6 célja nem a szolgaltatas, hanem a nyereség értékének maximaliza-
lasa. A szovetkezeti hitelintézetek tulajdonosainak szama mara elenyész6 az tigy-
télszamhoz képest, és addig is gyakran csak formalis tulajdonosi poziciéjukat az
SZHItv. tovabb redukalta, de tovabbra is elég ahhoz, hogy az Integracids tervek

megvaldsitasakor — mint kezelendd stratégiai kérdéssel — szamolni kelljen veliik.
b) ,a szovetkezeti hitelintézeti szektor versenyképessé szervezése”

Tényként emlithetjiik, hogy a mérlegféosszege, allomanyai és bevételei alapjan a
hazai bankszektorban 4-5. helyet elfoglal6 Integracié koltséghatékonysagi muta-
toja (CIR) 86%" koltséghanyaddal a rosszabbak kozott van, hasonld a helyzet a

tékearanyos megtériiléssel (ROE) is.

A hagyomanyos szovetkezeti kiildetés, azaz fizikai jelenlét a kistelepiiléseken
és a hatékonysag egymassal rivalizalé célok, ennek megfeleléen vélasztani kell:
vagy kompromisszum sziiletik a fiokszdm és a hatékonysag aranyaiban vallal-
va ezzel a versenyhatranyt, vagy a bankok tobbségéhez hasonldan tisztan piaci

szempontokat érvényesit, vallalva ezzel a hagyomanyos értékekkel valé szakitast.

Az Integraci6 altal a kozelmultban elfogadott és bemutatott, 2019-2023 id6-
szakra vonatkozé megujitott stratégia' alapjan mdr nem a szektor versenyképes-
sé szervezése a stratégiai cél, hanem egy versenyképes kereskedelmi bank létre-
hozdsa. A nyilvanossag szamara elérhetd informaciok alapjan a kirendeltségek
és a munkatarsak szamanak tervezett csokkentése a koltségszintet csokkentik,
de ez automatikusan nem jelent hatékonysag javulast, ehhez sziikség lesz arra
is, hogy az egyéb koltségek szinten maradjanak, vagy a bevételek a koltségszin-
tet meghaladé mértékben novekedjenek, ehhez pedig a kies6 fiokhalozat helyett

mas értékesitési csatorndkat kell erdsiteni.

15 2017-es adat (Takarékbank Zrt.).
16 Ld. a Budapesti Ertéktézsde honlapjan 2018.11.30-dn kézzétett rendkiviili tdjékoztatdst: https://
bet.hu/newkibdata/128117422/Rendk_v_li_t_j_koztat_s_HU.pdf
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Az Integraci6 azon szandéka, hogy ,innovativ” digitalizdlt bankkd alakuljon
dt, nem elsGsorban stratégiai kérdés — hiszen a fogyasztoi szokasok és a koltségek
féken tartasa miatt minden bank kimondva, vagy kimondatlanul jévedelmez6-
sége megorzése érdekében erre kényszeriil -, hanem ismét hatékonysagi: egy-
ségnyi megvaldsitott technologiai beruhazas a versenytarsakhoz képest milyen
aranyu jovedelem eldallitasara képes, milyen hasznosan sikertilt a pénzt elkélte-
ni? A versenytdrsak ezen a teriileten mdr régebb 6ta komoly tapasztalatokkal
és kiprobadlt hattérrel rendelkeznek.

A digitalis csatornak mellett a masik publikalt alternativ értékesitési alterna-
tiva a kozosségi bankok mintdjara a mikrocsoportok (helyi szervezetek, kozossé-
gek), vagy elemi csoportok (csaldd, generaciok) szamara nyujtott szolgaltatasok
és a lokalis piachoz sorolhatd a szovetkezeti hitelintézetek hagyomanyos agrar

tgyélkore is.
c) »a szovetkezeti hitelintézeti szektor kockdzatkezelésének javitdsa”

A szovetkezeti hitelintézetekkel kapcsolatban szakmai korokben gyakran hang-
zott el az a megéllapitas, hogy bizalmi alapu hitelezést folytatnak és kockazatval-
lalasi sztenderdjeik és folyamataik nem felelnek meg a korszert banki struktirak
kovetelményeinek. Bar ahogy sok mas teriileten, a szévetkezeti hitelintézetek itt
sem mutattak egységes képet, a 2008-ban kirobband gazdasagi-pénziigyi vélsag
altalanossagban, vagy részben igazolta ezeket az allitasokat és az Integrdcié nem
teljesité (mindsitett) dllomdnya még jelenleg is valamivel a bankszektor dtlaga
felett van'’. Noha a szabdlyozoi kornyezet dtalakuldsa is jelentds viltozdsokat
kovetelt meg a szovetkezeti hitelintézetektol, majd az Integrdcio egészétol az el-
mult 10 év sordn, a netto kamatszint ugyanerre azidészakra tehetd tartos csik-
kenése minden kordbbindl hatékonyabb belsé kockdzatvillaldsi sztenderdeket
kovetelt meg a veszteségviselé képesség minimadlis szintje és a tokekovetelmé-
nyek vdltozdsa miatt. Bdr a kockdzatok kezelése minden tekintetben (kiillondsen

a mtikodési- és piaci kockazatok kapcsan és a workout tevékenység hatékonysaga

17 Meg kell jegyezni, hogy a hitelszovetkezetek, majd kés6bb a takarékszovetkezetek kialakuldsdnak
egyik oka éppen az volt, hogy a jellemzden virosokban miikods bankok elégtelen informdcidkkal
rendelkeztek a rurdlis piacrdl és csekély hajlandésdgot mutattak a vidék hitelezésére. A helyi
kotodésti pénzintézetek rendelkeztek azzal a helyismerettel, ami résziikrdl lehetdvé tette a vidéki
kockdzatvdllaldst. Azonban ezen - jelentds részben szubjektiv - adatforrdsok ardnya akkor is
jelentés maradt, amikor a pénzpiacok fejlédése mar szofisztikaltabb modszereket kovetelt volna
meg a kockdzatok valds becsléséhez.
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terén) javitasra szorult, de a célok megfogalmazasakor legalabb ennyire indokolt
lett volna a kockazatvallalasi szabélyozas és folyamatok megujitasanak sziiksé-
gességét is hangsulyozni, mert ezen a teriileten, ha lehet még nagyobb volt a
szektor elmaradasa. Az Integracié kozponti szervei kidolgoztak a kozos politi-
kat és szabalyozast, azonban eltéréen példaul a német szovetkezeti hitelintézetek
gyakorlatatol, a szubszidiaritds elvét és érvényesiilését nem sikeriilt hatékonyan
megvalésitani, ami a kockazatvallalas teriiletén az iigyfélkapcsolatokra, a ko-

veteléskezelés teriiletén a behajtdsi hatékonysdgra lehet kedvezétlen hatdssal.

d) »a szovetkezeti hitelintézeti szektor integrdlt miikodésének, az ehhez sziikséges

infrastruktirdanak a biztositdsa”

Az integralt miikodés az elmult kozel 6 év soran, kiilonosen a hierarchikus viszo-
nyok jogszabaly altali meghatarozottsaga, a kozponti intézmények definialasa, a
garanciakozosség létrejotte, az egységes és atfogd szabalyozas bevezetése, a kozos
termékek kialakitasa, az egyiittes piaci megjelenés és kommunikacid, a kozponti
beszerzések, a kozos és konszolidalt tizleti tervezés, illetve kozponti adatszol-
galtatas, az egyesiilések, stb. altal jelent6s részben megvaldsult, azonban ismert,
hogy a jelenleg kialakult intézményrendszer egy koztes allapot, igy a leirtakat a

végs6 intézményi struktira szempontjabol érdemes értékelni.

Ami az infrastruktarat illeti, ennek leglényegesebb eleme a SZHItv.-ben el&irt
egységes informatikai rendszer, ami a kifejezés szakmai értelmében teljes egészé-

ben nem val6sult meg sem a torvényi hataridére sem azt koveten.
e) »a miikodési szabadlyzatok egységesitése”

A miikodési szabalyozas kérdésében az SZHISZ és a Kozponti Bank hataskorénél
fogva elvégezte a jogszabaly altal raruhazott feladatot, az egységesités megva-
l6sult. A kozponti kotelezéen alkalmazandé mintaalapszabaly, a kozvetlen és
kozvetett hatalyu szabalyzatok, tizlet- és termékszabalyzatok, iranyelvek és uta-
sitasok a szovetkezeti hitelintézetek miikodésének, hitelintézeti tevékenységének

minden teriiletét atfogjak.
f) »a szovetkezeti hitelintézetek intézményvédelmének biztositdsa”

Az SZHItv. elvitathatatlan érdeme, hogy a kordbbi &nkéntes és eltéré haté-
konysagu intézményvédelmi alapok helyett 1étrehozta az egységes elveken nyug-

vo alapot, kotelezéen eldirt tagsaggal. Az intézményvédelem keresztgarancialis
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rendszeren alapul, mely garanciakozosségbe atvilagitast kovetéen keriilhettek be
a tagszervezetek. Az SZHISZ folyamatosan feliigyeli a szovetkezeti hitelintéze-
teket és a Kézponti Bankot, tovabba kozremiikodik tagjainak Magyar Nemzeti
Bank 4dltal ellatott 6sszevont alapu feliigyeletében. Az SZHISZ és a Szovetkezeti
Hitelintézetek Tokefedezeti K6z0s Alapja hataskore, illetve funkcidja az el6z6

fejezetben keriilt bemutatdsra.

g) »a hitelintézetekre vonatkozo nemzetkozi és europai kovetelményeknek, jogszabd-

lyoknak, szabvinyoknak, illetve szokvdnyoknak torténé megfelelés biztositdasa.”

A szovetkezeti hitelintézetek tekintetében ennek a jogalkotdi célnak nem tulaj-

donithaté disztingvalt jelentéstartalom.

7.4. A szovetkezeti hitelintézetek jovoje
a magyar pénziigyi piacon

A szovetkezeti hitelintézetek rendszere jelentds atalakulason ment at a vélsag ki-
robbanasat kovetden és ez a folyamat varhatdan rovidesen lezarul. Az integracios
szandék eltokélt abban, hogy a jelenlegi szovetkezetekbdl és részvénytarsasagok-
bdl egy univerzalis hitelintézetet hozzon létre, ez a folyamat varhatéan 2019-ben

lezarul.

A publikalt 4j struktirdban a szovetkezeti vagyon az integracids vagyon ré-
szeként a szovetkezetek formai egyesiilésével egy tulajdonosi holding szovetke-

zetben maradna.

Ezzel alépéssel a szervezeti struktiira leegyszeriisodik, hiszen pénziigyi szol-
galtatoként az univerzalis kereskedelmi bank mellett a jelzalogbank, illetve egyéb
szolgéltatokként a leanyvéllalatok miikddnek. Mikodésiiket a tulajdonosi pozi-
ciokat fenntartdo Kozponti Bank koordinalja, aminek ,kozponti” tevékenysége
szovetkezeti hitelintézetek hijan minddssze erre a koordinaciéra korlatozédik,

banki liszensze fenntartasanak sziikségessége is atgondolhato.

Az SZHISZ és a Tokefedezeti Kozos Alap szerepe is jelentésen redukalddik,
hiszen elttinnek a rendszerbdl azok az intézmények, akiknek érdekében létre-
hoztak 6ket. Sziikségességiik ebben a formaban megkérddjelezhetd, funkcidik és
vagyonuk a kozponti bankba olvaszthatok lennének a banki liszensz megtartasa

esetén.
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A hagyomdnyos értelemben vett szovetkezeti hitelintézetek a jelenlegi stra-

tégia alapjdn tobb mint mdsfél évszdzados miikodésiiket kovetden eltiinnek a

magyar pénziigyi piacrél. A klasszikus — robusztus tigyfél-tulajdonos bazison

alapul6 - hitelszovetkezeti és takarékszovetkezeti formdciok megsziinésével va-

l6jaban nem beszélhetiink szovetkezeti hitelintézetekr6l Magyarorszagon, hiszen

dacdra a stratégiaban megfogalmazott céloknak a létrejovo intézményegyiittes a

feljebb mar hivatkozott és a kovetkezékben bemutatott ICBA altal megfogalma-

zott szovetkezeti banki értékekkel'® nem azonosithaté:

- Ugyfél-tulajdonlas: ,A szdvetkezeti bankban az tigyfelek igényei talalkoz-

nak a tulajdonosok igényeivel, mivel a szévetkezet tagja mindkett6. Ennek
kovetkezményeképpen a szovetkezeti bank f6 célja nem a nyereség maxi-
malizaldsa, hanem a lehetd legjobb termék és szolgaltatas a tagjai szama-
ra. Néhany szovetkezeti bank csak tagjainak szolgaltat, de legtobbjiik nem
tag tgyfeleket is fogad banki és pénzintézeti szolgaltatasainak igénybe-

vételére”

A publikalt célok vilagosak a nyereségorientacio tekintetében, a dominans

tigyfél-tulajdonlas pedig a hitelszovetkezetekkel egyiitt ttint el.

Demokratikus tagi ellendrzés: ,, A szovetkezeti bankok tagjaik tulaj-
dondban és ellenérzése alatt dllnak, akik demokratikusan vélasztjak az
igazgatdtanacsot. A tagok altalaban egyenld szavazati jogokkal rendelkez-

nek 6sszhangban az egy tag — egy szavazat szovetkezeti elvvel”

A nem tékearanyos dontéshozatal a személyegyesitd szervezetekre, igy a

szovetkezetekre jellemzd, az Uj szisztémaban errdl nincsen szo.

Nyereségfelosztas: ,,Egy szovetkezeti bankban az éves nyereség jelentds
része, haszon és felesleg tartalékba keriil. A nyereség mas része a szovetke-
zeti tagok szamara kertil kiosztdsra, a legtobb esetben jogilag, vagy torvé-
nyileg behatarolva akar vasarléi osztalék formajaban, ami Osszefiigg azzal,
hogy a szovetkezet termékeit és szolgaltatasait minden tag igénybe veszi,
akar kamat vagy osztalék formdjaban, ami az 9sszes tag altal jegyzett rész-

vények szdmanak fiiggvénye.

18 International definition of Cooperative Banks adopted by the ICBA (International Co-operative
Banking Association), ICBA 2008. oktéber 20-i kozgyiilése.
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- Az osztalék mellett/helyett a tulajdonosok szdmadra a szovetkezeti bank
kedvezményes aru, vagy tartalmu szolgaltatast nyujt, ami az tigyfél-tulaj-
donlast feltételezné.

- A szovetkezeti bankok mélyen gyiokereznek a helyi térségekben és kozos-
ségekben. Részt vesznek a helyi fejlesztésekben, hozzdjdarulnak kozosségeik
fenntarthato fejlédéséhez mivel tagjaik és a vezetdség azokhoz a kozosségek-
hez tartoznak, ahol tevékenységiiket gyakoroljik. A fokozott banki részvétel-
lel azokon a teriileteken és piacokon, ahol mds bankok kevésbé vannak jelen
- kisvdllalkozdsok, vidéki régiok farmerei, kozepes, vagy alacsony jovedelmii
haztartdsok a vdrosi teriileteken — a szovetkezeti bankok csokkentik a banki
kirekesztést és emberek millidinak segitik a gazdasagi boldoguldsat. Befolyd-
solo szerepet jdtszanak azoknak az orszdgoknak a gazdasdgi novekedésében,
amelyekben dolgoznak és novelik a nemzetkozi pénziigyi rendszer hatékony-
sdagat. Sajdtos, a szervezet fent emlitett elveiben bizo vdllalkozdsi formdjuk

sikeres bizonyitdst nyert mind fejlettségiikben, mind az orszdg fejlodésében.”

Az Integracids stratégia szintén épit a helyi kozosségekre, azonban nem a szévet-
kezeti bankokéval egyez6 tartalommal. A megcélzott kozdsségek kozel azonosak,
azonban amig a szovetkezeti hitelintézetek regionalisan mitkodnek és vezet6ik
ezeknek a kozosségeknek elismert tagjai, addig az Integracio elképzeléseiben az
orszagos univerzalis bank részben tarsadalmi szerepvallalasként, részben tzleti
elényokért kivilrdl épiti ezeket a kapcsolatokat, tipikusan a kozosségi bankok

mintdjdra, amelyek nem tévesztendik ssze a szovetkezeti bankokkal.

Ilyen értelemben ,,az egyetemlegesség alapjan miikodo vidék bankjd”-nak kon-
cepcidja helyett egy univerzalis, nagyvarosokra hangsulyosabban tamaszkodé

bank val6sulhat meg.

A versenyképesség és hatékonysag javitasa egyezden a stratégia kidolgozoinak
véleményével komoly feladat lesz az Integraci6 szamdra. Mint arra évekkel ez-
el6tt is utaltam'®, ha a szovetkezeti modellel szakit a szektor, azaz nem a modell
atalakitasa, modernizalasa valosul meg, hanem kereskedelmi bankka és fiokha-

l6zatta szervezése, akkor teljesen 4j kihivasokkal fog szembesiilni.

19 Ld. Moizs (2015).

A szovetkezeti hitelintézetek Magyarorszdgon 205



»Egy ilyen, valds tartalmdban nem szovetkezeti hdlozat, hanem kereskedelmi
bank dllami beavatkozds nélkiil mar kozéptavon is csak olyan dron lehet verseny-
képes a professziondlis kereskedelmi bankokkal, amilyen koltségek mellett 1ij ban-

kot is létre lehetne hozni.”

Megitélésem szerint legalabb ugyanennyi munkaval, de talan alacsonyabb
tizleti és reputacios kockazattal, illetve a szovetkezeti jelleg meg6rzésével is ha-
tékony Integraciot lehetett volna kialakitani, ami az SZHItv. eredeti célkit(izé-
seinek is jobban megfelelt volna. Raadasul a DGRV* - akinek ernydje alatt n6-
vekvo taglétszam (mintegy 18,5 millid) mellett ma is tobb mint 900 regionalis
szovetkezeti bank miikodik Németorszagban — mintaja sok tekintetben hazank-

ban is alkalmazhatd lett volna.

A szovetkezeti hitelintézetek tehdt a hatékonysdgi verseny mellett tették le
a voksukat a stratégia elfogaddsdval, amit rdadasul viszonylag dinamikus no-
vekedési pdlya és a jelenlegit sokszorosan meghalad6 jovedelmezdség mellett
kivannak néhany éven beliil megvaldsitani a naturalidk, allomanyok és bevételek
alapjan szamitott legaldbb 4. pozici6 megszerzése/megtartasa érdekében. Ezek
azonban - amennyiben a tervezett novekedés a piac méretének novekedését

meghaladja — egymdssal versengé célok.

A koltségek racionalizalasat elsésorban a fiokmodell és az tigyfélszegmentacio
ujragondolasa szolgalja, aminek eredményeképpen a csokkend szamu fizikai
(hagyomanyos) fiokok mellett megjelenhetnek a digitalis és a postaéhoz hasonlo
mobil fidkok, illetve miikodd kiilfoldi modellekhez hasonléan a Takarékbank
mukodésétdl sem idegen tanacsadoi halozat. Az atalakitas soran megfelel6 sze-
lekcid és szegmentacid esetén a fizikai jelenlét megsziinése miatt bekovetkezd
esetleges tigyfélvesztés ellenére sem kell veszteséggel szamolni, hiszen egyes tigy-
félcsoportokon a hatarkoltségek magasak a realizalhatd bevételekhez képest, sot
a megcélzott és megmaradod csoportok esetében nagyobb iigyfélelégedettség is
elérhet6. Azonban ez még nem jelenti azt, hogy addicionalis jovedelmek kelet-
keznek, ahhoz az 1j értékesitési csatornaknak stagnalé piacon versenyképesebb-
nek, névekvd piacon azonos hatékonysagunak kell lennie a kozvetlen verseny-

tarsakhoz mérten.

20 Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisenverband e. V. https://www.dgrv.de/en/home.html
2019.03.25.
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1. Azelsé kritikus pont tehdt az értékesitési csatorndk dtalakitdsa az iigyfe-

leken realizalt bevételek egyidejii extenziv novelése mellett.

2. A kivonulasi, illetve hdlozatsziikitési stratégia reputdcios kockdzatot
hordoz, ebben az esetben a markanév ismertsége negativ hatdssal is lehet
a megitélésre, mivel a piac nagyobb része szembesiil negativ élménnyel,

igy ez szintén kritikus eleme a stratégianak.

3. Altalédban az expanzids stratégia ar és/vagy kockazati versenyt jelent,
amibdl az drverseny a szintén célként megfogalmazott jelentds jove-
delemndgvelésre van kedvezdtlen hatdssal, a kockdzati verseny hosszii
tdvon szintén extra koltséget jelenthet értékvesztés, céltartalék, vagy t6-

kesziikséglet novekmény formdjdban.

4. A fenti célok egyiittesen a globalis- és nemzeti gazdasagi konjunktura
palyak felivel¢ szakaszaira tervezhetdk, azonban az el6ttiink allé néhany
évben semmi nem garantdlja ezt a forgatokonyvet®', maga az Integracid
is piaci konszolidacidra késziil, ezért az egyidejii megvaldsitas helyett a

differencidlt értékvdlasztds novelhetné a megvalésithatésdg esélyeit.

5. Az Integrici6 jovoképében felvonultatja azokat a korszert elemeket, amik
modern bankka tehetik, de nincs olyan teriilet, beleértve a k6zosségi banki
szerepkort is, ami mérhetd versenyel6nyt biztosithat szamara valamelyik
szegmensben, ezzel szemben megvaldsitas el6tt allnak olyan iddigényes
feladatok, mint az innovdcids folyamatok szervezeti értékké fejlesztése,
alkalmazdsa és a digitalizacié beépitése az iizleti modellbe. Az egységes
informatikai rendszer megvalésitasabol kiindulva az SZHItv. altal eldirt
modernizaci6 és ennek feltételeként a széleskort digitalizacié megvaldsi-

tasa lehet az egyik legkomolyabb kihivds az Integrdcio szdmdra.

6. Ajol miikodd szovetkezeti hitelintézeti szektor egyik jellemzdje a megfele-
16 t6kepotld képesség. Mivel a tulajdonosi és szovetkezeti érdek a magyar
szovetkezeti hitelintézeti szektorban mar évtizedek d6ta csak marginali-
san kapcsolodott (a tulajdonosi érdek a helyben szolgéltaté bankfiokkal,
esetleg osztalékra vald jogosultsaggal volt azonosithato), valodi tékepot-

16 képességrdl az SZHItv. megsziiletését megel6z6en sem beszélhettiink.

21 Ldsd bévebben Moizs (2019).
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Ezzel szemben rendelkezésre dllt az in. ,,generacios alap” (Moizs, 2011a),
igy a felhalmozott tartalékok a szektor t6keellatottsagat a korabbi kovetel-
mények szerint viszonylag magas szinten tartottdk, jellemzden alacsony
kockazati étvagy mellett. A tékeigény viszont jelentésen néhet a jelenle-
gi kamatkornyezetben, ahol egységnyi bevétel elérése magasabb t6kével
valdsithaté meg, de a trendek alapjan minden tevékenységi korben szii-
kiild hozamok varhatéak egy esetleges dekonjunktiratdl fiiggetleniil is.
A szektor 4talakitasa sordn a Magyar Allam jelentds 6sszeggel jarult hoz-
za az Integracio feltokésitéséhez, de a Nemzetkozi Pénziigyi Beszdmoldsi
Standardok? életbelépése és az dtalakitdsi folyamat elhiizéddsa miatt
a novekedési stratégia tokeigényének biztositdsa 1ijabb mérfoldkovet je-
lenthet az Integrdcids stratégidban, hiszen sem az Allamtdl, sem a ,,gene-
racids alapot” szolgaltatd tagsagtol tovabbi tékeinjekcié nem varhato el,

igy a tékepotlas a tobbi tulajdonosra harulhat.

7.5. Osszefoglalas

A szovetkezeti hitelintézetek jelentds atalakuldson mentek at az elmult években
és a reorganizacié varhatéan még 2019-ben egy uj szervezeti struktura felallita-

saval teljesedik ki.

A 1étrejovo uj szisztéma a hagyomanyos értelemben nem tekinthetd szovet-
kezeti rendszernek, mert nincsenek benne regionalisan és szovetkezeti forma-
ban miikodo pénziigyi szolgaltatdk, igy elmondhato, hogy a klasszikus értelem-

ben vett szovetkezeti hitelintézetek eltinnek a pénziigyi szolgaltatok palettdjarol.

A publikalt Integracids stratégia ambiciozus, tevékenységi kore a jelzalog-
bankkal és a leanyvallalatokkal univerzalis. Szervezeti rendszere a stratégiai el-
képzeléseken tulmenden a szovetkezeti haldzat helyébe 1ép6 kereskedelmi- és

jelzalogbankok mellett tovabb egyszertsithetd, racionalizalhato.

Az igazi munka most kezdddik, hiszen a kovetkezd évek adnak valaszt arra,
hogy a stratégia feljebb megfogalmazott kritikus elemeinek megolddsara meg-
van-e a képesség az Integracioban, a szovetkezeti hitelintézeti szektor atalakita-

sara vonatkozo jogalkotéi szandék megvalosul-e.

22 IFRS
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8. Egyéb banki miiveletek és szereplok

A fejezet olvasasa el6tt felmeriilhet a kérdés: mit is értiink egyéb banki mtivele-
tek alatt? Szamos moédon tudjuk csoportositani a banki/pénziigyi muveleteket,
szolgéltatasokat. Klasszikus értelemben az aktiv, passziv és semleges szolgéltatasi
csoportokat kiilonitjiik el, ez a csoportositas leginkdbb arra utal, hogy a bank
mérlegére milyen hatassal van az adott szolgaltatas. A pénziigyi szolgaltatasokat
azonban jelen esetben abbdl a szempontbol kozelitjiik meg, hogy egy pénzinté-
zet, pénziigyi vallalkozas életében milyen nagysagrendet képviselhet. A hitelezés
és betétgytjtés a legklasszikusabb szolgaltatdasok kozé tartoznak, ugyanakkor a
lizing szolgaltatds és faktoralas sem elhanyagolhatd, de jellegiiket, sajatossaga-
ikat tekintve mégis célszer( kiilon kezelni és foglalkozni a témaval. A lizing és
a kovetelés megvasarlas fontos aktiv szolgaltatas, azonban ezen szolgaltatasok
miiveldi kozott nem csak bankokat és mas hitelintézeteket taldlunk meg, hanem
pénziigyi vallalkozasokat, vagy akar mas vallalkozasokat is, melyek kozvetiték
révén nyujtjak ezen szolgéltatasokat. A konyv jelen fejezetében az egyéb pénz-
tigyi, banki szolgaltatas vonatkozasaban a lizing, a faktoralas és a forfetirozas
sajatossagaival ismerkediink meg. A részfejezetek végén bemutatasra keriilnek
a lizing és faktorpiac aktualis adatai, melyek jol mutatjak a szolgaltatasok irdnti

kereslet nagysagat.

8.1. Pénziigyi vallalkozasok

A hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok altal tizletszertien végzett tevékenysé-
get nevezziik pénziigyi szolgaltatasnak, melyet az intézmények forintban és mas
fizetési eszkozben is nyujthatnak tigyfeleik részére. A hitelintézetek alapvetd és
kiegészitd pénziigyi szolgaltatasokkal allnak tigyfeleik rendelkezésére. Nagyon
fontos kritérium, hogy pénziigyi szolgaltatast kizarolag pénziigyi intézmény
végezhet, szigoru alapitasi és miikodési kritériumok teljesitése mellett. Az in-
tézmények alapitasanak, valamint miikodésének engedélyezése, késobb pedig a
folyamatos miikodési kontroll biztositasat az MNB feliigyeleti tevékenysége ga-
rantalja. Hazankban a pénziigyi intézmény lehet hitelintézet, valamint pénziigyi
vallalkozds. A kizarolagossag elve alapjan hitelintézet jogosult betét gyujtésé-

re, sajat tokéjét meghaladé mértékben mas visszafizetend6 pénzeszkoz nyilva-
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nossagtol vald elfogadasara, valamint pénzvaltasi tevékenység végzésére. Ezen
szolgaltatasokra tehat még pénziigyi vallalkozas sem kaphat jogosultsagot a te-
vékenység engedélyezd szervtdl, vagyis a jegybanktol. A pénziigyi vallalkozasok
tobbségében aktiv szolgaltatasokkal allnak az tigyfelek rendelkezésére, tobbek
kozott a lizing és faktoralas, forfetirozas, hitel és pénzkolcsonnyujtas terén, de
kozremtikodhetnek pénziigyi szolgaltatasok kozvetitésében is. Jelen fejezetben
a két legjellemzdbb szolgaltatassal, a lizinggel és a faktoralassal ismerkediink
meg, hiszen a hitelezés a bankoknal is megjelend meghatarozé szolgaltatas,
ugyanakkor egy hitelintézet lizing vagy kovetelés megvasarlasra inkabb egy sajat
pénziigyi vallalkozast hoz létre, mintsem egy szervezeten beliil nydjtana ezeket
a szolgaltatasokat. Erre példa tobbek kozott az OTP csoport tagjaként miiko-
d6é Merkantil Bank, ami kifejezetten eszkozfinanszirozassal foglalkozik, vagy a
Budapest Lizing Zrt., ami a Budapest Bankhoz kapcsolhatd, a Raiffeisen Corpo-
rate Lizing Zrt, amely a Raiffeisen csoporthoz tartozik. Pénziigyi vallalkozas —
kivéve a pénziigyi holding tarsasagot és a fizetési rendszert miikodtetd pénziigyi
vallalkozast — legalabb 6tvenmillié forint indul6 tékével alapithaté. Pénziigyi
holding tarsasag legalabb kettdmilliard forint indulé t6kével alapithatd, a fizetési
rendszert miikodtetd pénziigyi vallalkozas legalabb 6tszazmillié forint induléd

tékével hozhato létre.

Az 1. abran jol lathato, hogy a pénziigyi vallalkozasok szama viszonylag ki-
egyenlitett 1étszamot mutat. 2018. decemberi adatok alapjan 1 947 milliard forint
mérlegf6osszeggel rendelkeztek, ami 5%-os boviilést jelent 2015. év végéhez ké-

pest. Az 1. abra jol mutatja az addézott eredmény alakulasat is.
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1. abra: Pénziigyi vallalkozasok szama és adézott eredményiik
alakulasa Magyarorszagon
Forrds: MNB (2019) idésorai alapjan sajdt szerkesztés.

8.2. A lizing fogalma, torténete, tipusai

8.2.1. A lizing torténete

Michael Marek ,Lizing torténete” cimi konyvében arrdl ir, hogy a lizinghez
hasonl6 gondolatok tobb mint 5 000 évvel ezeldttrél szarmaznak. A Sumérok
Kr.e. 3 000 évvel a Tigris és az Eufratesz folyokhoz kapcsolodoé épitkezéseknél,
mezbgazdasagi munkaknal alkalmaztak bérlethez/lizinghez hasonld tigyleteket.
Az elsé jogi szabalyokat Hammurapi torvényei tartalmaztdk. Tobb mint 1 400
évvel ezel6tt a mai Olaszorszag teriiletén az iizleti lizing elédje fejlédott ki, a
kereskedelmi hajozas terén. A 19. szazadban lizingszerzédéseket kotottek in-
goésagokhoz kapcsoléddan. A modern kor elsé lizingkonstrukcidja 1877-re ve-
zethetd vissza, amikor is a Bell Telephone Company telefonkésziilékeket adott
bérbe, és a tarsasag szervizszolgaltatast biztositott a késziiléket bérlok részére.
A lizing torténetének kovetkezo jelentdsebb dllomasa az 1950-es évek, amikor
is a jelentds gazdasagi fejlodés folyamatos beruhazast vart el a vallalkozasoktol,
azonban ehhez nem volt elegendd tékéjiik. Az a vallalkozas, aki nem akart ter-
melési szinvonalban lemaradni a gépek bérlését/lizingelését valasztotta. Az elsé
lizingtarsasag az USA-ban jott létre 1952-ben. A napjainkban is érvényben 1évé
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szabélyok az Unidroit egyezményhez kapcsolhatok. Magyarorszagon a rend-
szervaltast kovetden vett nagyobb lendiiletet a lizing, mint finanszirozasi forma.
Az Unidroit egyezményt Ottawaban fogadtak el 1988-ban. Hazankban az 1997.
évi LXXXV. torvény keretében valdsult meg a nemzetkozi kovetelés-vétel, vala-
mint az 1997. évi LXXXVI. torvény szerint a nemzetkdzi pénziigyi lizing alap-

szabdlyainak rogzitése.'

8.2.2. A lizing fogalmanak meghatarozasa a hazai
jogszabalyi kornyezetben
A jogi, kereskedelmi szotar szerint a lizing sz6 jelentése az alabbi: ,,kélcsonbérlet,

hosszt id6ére sz616 bérlés, ami megvasarlassal végzédik. A sz6 angol eredetii” *

A kovetkez6kben megismerkediink a lizing tranzakcié szerepldivel és a szol-

galtatds napjainkban alkalmazott jogi szabalyaival.

A lizing tranzakcié részvevoi:
- Lizingbead¢: az a vallalkozas, amely tulajdonosa annak a lizingtargynak,
amit lizingbe ad.
- Lizingbevevd: az a vallalkozas, amely lizingeli, hasznalja a lizingtargyat,
amelynek fejében lizingdijat fizet.
- Eladé (szallito): az a kereskedd, aki forgalmazza a lizingbevevd 4ltal lizin-

gelni kivant lizingtargyat.

A lizing tehat egy finanszirozasi forma, amely esetében a lizingbead6, mas néven
finanszirozd, a lizingbevevd altal megnevezett targyat hatarozott idére a lizing-
bevevo hasznalataba adja. A lizingbevevd a lizingszerz6désben eldre rogzitett 1i-
zingdijak megfizetésére vallal kotelezettséget. A lizingszerzédés elsédleges fede-
zete maga a lizing targya, amelynek tulajdonjoga csak a finanszirozasi futamido
végén, a teljes lizingdij, valamint un. maradvanyérték megfizetését kovetSen szall

at a lizingbevevére.?

A finanszirozas teljes futamideje alatt a lizingbead¢ a finanszirozott lizing-
targy tulajdonosa. A lizingtargy fedezetet jelent a lizingbead6 szamara a lizing
teljes futamideje alatt, lizingbevevo szamara kitermeli a lizingkoltségét.

1 https://www.competence-site.de/geschichte-des-leasing-abriss-einer-beeindruckenden-
entwicklung/; http://www.debrecenijogimuhely.hu/archivum/2_2009/a_lizing_torteneti_
fejlodese/

2 http://lizing.szojelentese.com/

3 http://www.leasingmarket.hu/hu/fogalomtar/
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A lizing szolgaltatas a lizingbead6 és a lizingbevevé kozotti megallapodas,
amelynek keretében a lizingbead6 egy adott dsszeg megfizetése vagy fizetések so-
rozata ellenében atadja a lizingbevevének azt a jogot, hogy egy adott eszkozt a szer-
z8désben meghatarozott ideig hasznalhasson. A pénziigyi lizing egy olyan lizing,
amely lényegileg az eszkoz tulajdonlasaval jard osszes kockazatot és hasznot atadja.

A tulajdonjog végiil vagy atadasra keriil vagy nem (Pataki - Gyurcsik, 2017).

A lizing definialasa a hitelintézetekr6l és pénziigyi vallalkozasokrol szolo
2013. évi CCXXXVII. torvény (a tovabbiakban Hpt.) alapjan kévetkezéképpen
foglalhato ossze.

A Hpt. lényegében a szakirodalom altal ismert lizing formak koziil egy ti-
pusra, a pénzligyi lizingre fokuszal. A definiciét a torvény 6. § (1) bekezdés
89. pontja tartalmazza, ennek értelmében pénziigyi lizing az a tevékenység,
amelynek soran a lizingbeadé a tulajdonaban 1év6 ingatlant vagy ing6 dolgot,
illetve vagyoni értéki jogot a lizingbevevd hatdrozott idejii hasznélataba adja oly
moddon, hogy a hasznalatba adassal a lizingbevevo:

- viseli a kdrveszély atszallasabdl szarmazé kockazatot,

- ahasznok szedésére jogosultta valik,

- viseli a kozvetlen terheket (ideértve a fenntartasi és amortizacios koltsége-

ket is),

- jogosultsagot szerez arra, hogy a szerzédésben kikotott idStartam lejar-
taval a lizingdij teljes toketorlesztd és kamattorleszté részének, valamint
maradvanyérték megfizetésével a dolgon 6 vagy az altala megjelolt sze-
mély tulajdonjogot szerezzen. Ha a lizingbevevé nem ¢l e jogaval, a lizing
targya visszakeriil a lizingbead6 birtokaba.

- A felek a szerzddésben kotik ki a lizingdij tékerészét — amely a lizingbe
adott vagyontargy, vagyoni értéki jog szerzddés szerinti araval azonos -,

valamint kamatrészét és a torlesztésének iitemezését. (Hpt.)

A lizingbeadok és a lizingbevevok szamadra tovabbi irdnymutatast a 2013. évi V.
szamu torvény a Polgari torvénykonyv (Ptk.) LIX. fejezet 6:409. § ide vonatkozd
szabalyai adnak, ennek alapjan elséként a pénziigyi lizingszerz6dés tartalmat te-
kintjiik at.
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8.2.3. A pénziigyi lizingszerzodés

Pénziigyi lizingszerz6dés alapjan a lizingbead¢ a tulajdondban all6 lizingtargyat,
amely lehet dolog vagy jog, hatarozott idére hasznalatba adja a lizingbevevo
részére. A lizingbevevé a lizingtargy atvételére és lizingdij fizetésére koteles.
A torvény azt a hatdrozott ideig tarté hasznalatot mindsiti pénziigyi lizingnek,
amely esetén a lizing futamideje eléri vagy meghaladja a lizingtargy hasz-
nos élettartamat; illetve a futamidé nem éri el a gazdasagi élettartamot, de
a lizingbevevd a lizingtargy szerzédéskori piaci értékénél jelentésen alacso-
nyabb aron (maradvanyértéken) megszerzi vagy megszerezheti a lizingtargy
tulajdonjogat.

A definicié alapjan felmeriilhet a kérdés mit tekintiink hasznos élettar-
tamnak? ,, Az immaterialis javak, a targyi eszkozok hasznos élettartama az az
id6tartam, amely alatt a gazdalkodo az adott eszkozt varhatéan hasznalni fogja.
Az eszkoz maradvanyértékkel csokkentett bekertilési értékét értékcsokkenési le-
irasként ezen idészak alatt szamoljak el” (Aktualis kérdések, KPMG, 2014)

Alizingekre vonatkoz6 IAS17 nemzetkozi szamviteli standard definidlja mind
a hasznos élettartamot, mind pedig a gazdasagi élettartamot. Hasznos élettar-
tam alatt a magyar szamviteli torvény is azt érti, amig az eszkozt a gazdalkodo
varhatéan hasznalni fogja, az eszkozben megtestesiilé gazdasagi hasznokat a
gazdalkod¢ felhasznalja. A gazdasagi élettartam ennél hosszabb, azt mutatja,
hogy maga az eszkoz gazdasagilag meddig hasznalhato. *

A definiciok értelmezéséhez nézziink egy egyszerli példat. Egy fuvarozassal
foglalkozé vallalkozas vasarol egy teherautédt, mellyel kiilfoldi fuvarozast fog
lebonyolitani. A tulajdonos gy gondolja, hogy biztosaggal kiilfoldi fuvarokat
1 millié kilométerig tud véllalni. Vagyis 1 milli6 kilométer megtétele utain még
nem kell a teherautét a MEH telepre vinni, de azt a célt, amit eredetileg szantak
neki, azt mar nem tudja teljesiteni. Tehat a hasznos élettartam jelen esetben az az

id6, ami alatt a teherauto eléri az 1 millié megtett kilométert.

A lizingbeadd esetén a futamidé alatt fizetendo lizingdijak 6sszege eléri a li-
zingtargy piaci értékét, fliggetleniil attol, hogy a futamidé hogyan viszonyul a
lizingtargy gazdasagi élettartamahoz, illetve, hogy torténik-e a futamidé végén

tulajdonszerzés.

4 https://lizing.blog.hu/2016/02/01/a_penzugyi_lizing_es_az_operativ_lizing_elhatarolasa_az_
uj_ptk_alapjan
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Mit tekintiink gazdasagi élettartamnak?

A gazdasagi élettartam vagy az az idészak, amely alatt egy eszkoz egy vagy tobb
hasznal6 szamara varhatéan gazdasagilag haszndlhato; vagy azoknak a termelé-
si vagy hasonl6 teljesitményegységeknek a szama, amelyek az eszkoz révén egy
vagy tobb haszndlo altal varhatéan kinyerhet6k. Vagyis az el6z6 példat folytatva,
a vallalkozas 1 milli6 kilométer utan nem hasznalja a teherautét kiilfoldi fuvarba,
de belfoldon rovidebb tavolsagokon még hasznalhatd, azonban ezen hasznalat so-
ran mar nem termel annyi jovedelmet, mint az eredeti célja szerint, de azért még
miikodik. A hasznos életartam révidebb, mint a gazdasagi élettartam. A lizingelés

soran a futamidé hosszat maximum a hasznos élettartamig hatdrozzdk meg.

A lizing biztositéka

Ha a lizingtargy ingatlan, a lizingbeadd koteles a lizingbeadas tényét és a li-
zingbevevl személyét a tulajdonjog bejegyzésével egyidejlileg az ingat-
lan- nyilvantartasba bejegyeztetni. Ha a lizingszerzédés megkétésekor a do-
log a lizingbeadd tulajdonaban van, a bejegyzésre a birtokatruhazasig kell,
hogy sor keriiljon. Ha a lizingtargy ingé dolog vagy jog, a lizingbeadd koteles
a lizingbeadas tényét és a lizingbevevd személyét a hitelbiztositéki nyilvan-
tartasba bejegyezni. Ha az ing6d dolog tulajdonjogat vagy a jog fennalla-
sat kozhiteles nyilvantartas tanusitja, és jogszabaly a dolog vagy jog elzalo-
gositasat a nyilvantartasba valdé bejegyzéshez koti, a lizingbeadd koteles
a lizingbeadas tényét és a lizingbevevd személyét a megfeleld lajstromba beje-

gyeztetni.

Maradvanyérték definidlasa az IAS 17 Lizingek c. Nemzetkozi Szamviteli Stan-
dard szerint: a maradvanyérték az a becsiilt 9sszeg, amelyet a gazdalkodd egy-
ség jelenleg kapna az eszkoz elidegenitésekor, csokkentve az elidegenités becsiilt
koltségeivel, ha az eszkoz életkora és dllapota olyan lenne, mint ami annak hasz-

nos élettartama végén varhato.

A lizingbeadd/lizingbevevé kotelezettségei

A lizingbead6 szavatol azért, hogy harmadik személynek nincs a lizingtargyon
olyan joga, amely a lizingbevevét a hasznalatban korlatozza vagy a lizingtargy
hasznalatat megakadalyozza. Erre a kotelezettségre a jogszavatossag szabalyait
azzal az eltéréssel kell alkalmazni, hogy a lizingbevevé elallas helyett a szerzo-

dést felmondhatja. A lizingtargy hibdja miatt a lizingbeadot kellékszavatossag
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akkor terheli, ha kozremiikodott a lizingtargy kivalasztasaban, vagy a lizingtargy
megszerzésére iranyuld szerz6désbdl fakado szavatossagi jogairol a lizingbevevd
hozzajarulasa nélkiil lemondott. Ebben az esetben a kellékszavatossag szabalyait
azzal az eltéréssel kell alkalmazni, hogy a lizingbevevét az eldllas helyett a fel-
mondas joga illeti meg és a lizingbevevé a lizingtargy kicserélését nem kove-
telheti. A lizingbevevo koteles értesiteni a lizingbeaddt, ha a kellékszavatossag
kotelezettje a kijavitasra vagy kicserélésre vonatkozd kotelezettségnek nem tesz

eleget, vagy ha a hiba miatt arleszallitasnak vagy elallasnak van helye.

A lizingbevevo a szerz6dés megkotésétol, dolog esetén a birtokatruhazastol
szedi a lizingtargy hasznait, viseli a lizingtarggyal jaro terheket, koltségeket és azt
a kdrt, amelynek megtéritésére senkit nem lehet kotelezni. A lizingtargy hasz-
nélatara és atruhdzasara a bérleti szerz6dés szabalyait kell alkalmazni. A lizing-
bevevé a lizingtargy hasznalatanak atengedésére a lizingbead6 hozzajarulasaval
jogosult. Ha a lizingbevevd a lizingtargyat a lizingbead6 engedélyével mas hasz-
nélataba adta, a haszndl6 magatartasaért ugy felel, mintha a lizingtargyat maga
hasznalta volna. Ha a lizingbevevé a lizingtargyat a lizingbead6 engedélye nélkiil
engedi at masnak hasznalatra, felel6s azért a karért is, amely e nélkiil nem kovet-
kezett volna be. Ha a lizingbevevé jogosult a lizingbe vett dolog tulajdonjoganak
vagy jognak a megszerzésére, e jogat a lizingbead6 hozzajarulasa nélkiil jogosult

harmadik személyre atruhdazni.

Lizingszerz6dés felmondasa
A lizingbevevd a dijat a szerz6désben meghatarozott idészakonként el6re koteles
megfizetni. Arra az idGre, amely alatt a lizingbevevo a lizingtargyat a sajat érdek-
korén kiviil felmeriilt okbdl nem hasznélhatja, lizingdij nem jar. A lizingbeadd
jogosult a szerzédést felmondani, ha a lizingbevevé:
- afizetéképességére vonatkozd vizsgalatot akadalyozza;
- vagyoni helyzetének lényeges romlasa vagy a fedezet elvondsara iranyul6
magatartasa veszélyezteti kotelezettségének a teljesitését;
- a lizingbeadé felhivasa ellenére folytatja a nem rendeltetésszer(i vagy a
szerz6désnek egyébként nem megfelel6 hasznalatot;
- szavatossagi jogainak érvényesitésére iranyul6 kotelezettségének felhivas
ellenére nem tesz eleget;
- az 6t terheld lizingdij, koltség vagy teher megfizetését elmulasztotta, és a
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lizingbeado a lizingbevevét megfelelé hataridé kittizésével és a kovetkez-
ményekre val6 figyelmeztetéssel a fizetésre felszolitotta, és a lizingbevevd

e hataridé elteltéig sem fizetett.

Ha a lizingszerzédést a lizingbeadé felmondja, a lizingbeadd koteles a li-
zingbevevével a zdlogjog érvényesitésére vonatkozo szabalyok szerint elszamol-
ni. A lizingbevevé jogosult a szerz6dést felmondani, ha a lizingbeadé szavatossa-
gi elallasi joganak érvényesitésére vonatkozo kotelezettségének felhivas ellenére

nem tesz eleget. (Ptk.)

A lizing jogszabalyi hatterének attekintését kovetden attekintésre keriilnek az

egyes lizing tipusok.

8.2.4. Lizing fajtai

A pénziigyi lizing esetén egyik szereplé — nevezetesen a lizingbeadd — pénziigyi
intézményként miikodik. A lizingligylet masik szerepldje a lizingbevevd, akinek
vallalkozasa miikodtetéséhez, bovitéséhez nagy értékd eszkozre van sziiksége.
A lizingbevev vallalkozas kihasznalva a pénziigyi lizing adta lehetdségeket nem
kolt jelentGs Osszeget a gép beszerzésére, ehelyett megkeres egy lizingeléssel fog-
lalkozé pénziigyi intézményt, aki megveszi szamara a sziikséges gépet, berende-
zést. A lizingbeado altal megvasarolt eszkozt a lizingbevevd hasznalatba veszi a
megkotott lizingszerz6dés alapjan. A lizinget lényegében aruban nyujtott hitel-
ként is tudjuk definialni. A lizingszerz8dés targyat képezé gép képezi az tigylet
fedezetét, tehat kiilon fedezet nem kertil elkiilonitésre, lekotésre (Gyulai, 2013).

Egy lizing akkor mindsiil pénziigyi lizingnek, ha a lizingbeado az 6sszes, a
tulajdonlassal jar6 kockazatot és hasznot atadja a lizingbevevének. Egy lizing ak-
kor mindsiil operativ lizingnek, ha lizingbeadé nem adja at 1ényegileg az 6sszes,

a tulajdonlassal jaré kockazatot és hasznot a lizingbevevonek.
A pénziigyi lizing altipusai:
1. Nyilt végii pénziigyi lizing esetén a lizingbevevd valaszthat a szerz6dés
végén, hogy egyrészt a lizingszerzddés lejartat kovetéen megvasarolja
az altala hasznalt eszkozt, vagy nem él a tovabbi hasznalati lehetéséggel.

Természetesen akar ugy is donthet a lizingbevevd, hogy a meglévd lizing-

szerz6dést meghosszabbitjak.
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A nyiltvégii pénziigyi lizing jellemz6 tulajdonsdgai:

A futamid¢ alatt a lizingtargy tulajdonosa a lizingbeadd, lizingbevevé
kizarélag a lizingtargy hasznalatéra jogosult, lizingdij fizetés ellenében.
A lizingtargyat a lizingbevevd veszi fel konyveibe, tartja nyilvan és sza-
molja el az amortizaciot, illetve a lizingdijak kamat részét koltségként a
mindenkori szamviteli szabalyoknak megfelelen.

A havi lizingdijak téketorlesztd részét AFA terheli. A vételdr AFA tar-
talmat a lizingbead¢ visszaigényelheti/levonasba helyezheti a hatalyos
szamviteli szabalyoknak megfelelden. Személygépjarmu finanszirozas
esetén 2012. 01. 01-t8l a lizingdijakra esé AFA értéke a lizingbevevd
altal visszaigényelhet6/levonasba helyezhetd.

A lizingszerz6dés alapjan a lizingbevevé megszerezheti a lizingtargy
tulajdonjogat a teljes tartozas és a maradvanyérték megfizetésével.
A maradvanyértéket ugy kell meghatarozni, hogy a lizingtargy futa-
mid6 végi valds piaci értéket tiikrozze, de minimalisan realis opciot

jelentsen a lizingbeveve szamara.

. Zart végii pénziigyi lizing: a lizingszerz6désben arrdl hataroznak, hogy a

lizingelt eszkoz a lizingbevevé tulajdonat képezi a lizingszerz6dés lejartaval.

A zdrtvégii pénziigyi lizing jellemzd tulajdonsdgai:

A konstrukecié célja a lizingtargy tulajdonjoganak lizingbevevd altal
torténé megszerzése a futamido végén.

A futamidé alatt a lizingtargy tulajdonosa a Lizingbeado, az tigyfél ki-
zardlag a lizingtargy hasznalatara jogosult, lizingdij fizetése ellenében.
A lizingbevevd a futamid6 végén a teljes lizingtartozas (6sszes lizingdij)
megfizetése utan a lizingtargyon automatikusan tulajdonjogot szerez.
A lizingtargyat a lizingbevevd veszi fel konyveibe, tartja nyilvan és sza-
molja el az amortizacidt, illetve a lizingdijak kamat részét koltségként a
mindenkori szamviteli torvényeknek megfelel6en.

A lizingbevevének teljes AFA fizetési kotelezettsége van a futami-
dé elején, amely a lizingtargy atadas-atvételekor esedékes és késobb
visszaigényelhetd/levonasba helyezheté a mindenkori szamviteli tor-
vényeknek megfeleléen. Az AFA &sszege a lizingtargy teljes netto érté-
kére kertil felszamitasra.

A havi lizingdijakat tovabbi AFA nem terheli.
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Az operativ lizing sajatossagai

Az operativlizinget specialis bérletként szoktuk emlegetni, ugyanis alizingbeado
nem tartdsan bocsajtja az eszkozt a lizingbevevd hasznalatdba, rendszerint ez
atmeneti iddre szolgal. A bérlettel ellentétben itt lehetséget kap a lizingbevevé
a vasarlasra, amennyiben a lizingszerz6dés lejar. A pénziigyi lizinghez képest
nagyobb kockazatot hordoz magaban a lizingbead6 szempontjabol. A kockazat
abbol adddik, hogy a visszaadott lizing targyat milyen feltételekkel tudja djra
lizingbe adni. A lizing targy kihelyezési kockazata miatt magasabb kockazati fel-

arral dolgoznak a lizingbeaddk, mint a pénziigyi lizing esetén.

Az operativ lizing (tartos bérlet) jellemzd tulajdonsdgai:

- A lizingtargy tulajdonosa a lizingbeadé, lizingbevevé kizardlag a li-
zingtargy hasznalatara jogosult a lizing futamidé alatt, lizingdij fizetés el-
lenében.

- Alizingtargyat a lizingbeadd tartja nyilvan a konyveiben és szdmolja el az
amortizaciot.

- A vételdr afa tartalmat a lizingbead¢ igényli vissza.

- Alizingbevevd a nettd bérleti dijat a mindenkori szamviteli torvények sze-
rint szamolhatja el koltségként.

- A havi lizingdijakat 4fa terheli.

- Lejaratkor a lizingbevevé a lizingtargyat a lizingbead6 birtokaba adja, a
lizingtargy a lizingbevevo tulajdonaba a futamidé végén sem keriilhet.

- A lizingdijak kalkulacidja a lizingtargy futamidd végi, redlis piaci értéket
titkroz6 maradvanyérték figyelembevételével késziil, amely nem lehet nul-
la. lizingbeaddnak nyitott pozicidja (maradvanyérték kockazata) csokken-
tése érdekében (vissza)vasarlasi megallapodas megkotésére van sziiksége

jellemzden az eladéval (vagy barmely mas fiiggetlen 3. féllel).
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Szempontok

Pénziigyi lizing

Operativ lizing/Tartos bérlet

A lizingbeadé oldaldrdl

Alizingbeadé célja a rendelkezésre allo
pénzeszkoz kihelyezése.

Alizingszolgaltatds a pénziigyi kihelyezéshez
kapcsolddé kiegészitd szolgéltatds.

A tervezett jovedelem nagy részét

a kamatjévedelem képezi.

Komplex szolgdltatds,
lizemeltetési kockdzatot is véllal.
A jovedelem a lizingszolgéltatds
dija, nem a kamatjévedelem.

A lizingbevevd

Alizingbevevd szdmara forrdsszerzést jelent, az Uj
eszkoz beszerzését tervezi késleltetett fizetéssel.

Elsédlegesen hasznélatra
tartigényt.

oldaldrol - . P ) A tulajdonjog megszerzése
Tulajdonjog megszerzése az elsddleges cél. .
nem elsédleges szempont.
Lizingheadd Lizingheadd
Résztvevk Lizingbevevd Lizingbevev
Elado Elado

Lejarta el6tti szerz6dés
felmondds

Alizingszerz6dés a lizingbevevd éltal akkor
mondhato fel, ha a teljes lizingtartozds
kiegyenlitésre keriilt.

Alizingiigylet rendes
felmondassal nem sziintethetd
meg.

Alizingbevevd amortizalja amortizacids kulcsok

Alizingbeadd kdnyveiben

Amortizdciés o (x )
alapjan. szerepel és 6§ amortizélja.

Biztositas és egyéb . . I Lizingbeadét terhelik, de a

Kltségek Lizingbevevst terhelik. lizingdijakba beépitéste kerii,

1. tablazat: Pénziigyi és operativ lizing 6sszehasonlitasa
Forrds: https://lizing.raiffeisen.hu/lizing/lizing-fogalma, letéltve 2019. 03. 12.

Egyéb lizing fajtak jellemz6i

A visszlizing els6sorban nehéz pénziigyi helyzetben, likviditasi gondokkal
kiiszkodé vallalkozasok atmeneti forrashoz jutasanak egyik lehetdsége lehet.
A lizingtargy tulajdonosa a miikodéséhez nélkiilozhetetlen ingatlant, gépet vagy
berendezést nem adja el véglegesen, hanem keres egy ,befektett” aki a lizing-
targyat megvasarolja, majd késobb lizingszerz6dés keretében a rossz anyagi
helyzetbe keriilt vallalkozasnak lizingbe adja. A sajatos tigylet soran a lizingelt
targy eredeti tulajdonosa forrashoz jut, melybdl tudja rendezni tartozasait vagy
azok egy részét, ugyanakkor a miikodését biztosito eszkozrél, épiiletr6l nem kell
lemondania. A lizing szerz6dés lehetévé teszi, hogy amennyiben rendezddik a
lizingbevevé vallalkozas anyagi helyzete, a lizingszerz6dés végén visszavasarol-

hatja eszkozét.
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A szervizlizing keretében a lizingbeadé vallalja, hogy a lizingtarggyal kap-
csolatos javitasi, karbantartasi miveleteket, szolgaltatasokat biztositja a lizing-
bevevé részére. Ez a lizingszolgaltatas kapcsolddhat a pénziigyi lizinghez is vagy
mas lizingtipushoz.

Kozvetlen lizing: a lizingbead6 megegyezik a lizing targy beszerzdjének sze-
mélyével.

Kozvetett lizing: A lizingelt targyat beszerzé cég nem adja lizingbe az esz-

kozt, a lizingbeadd egy erre szakosodott intézmény lesz. (Gal, 2013)

Az allizing keretében a lizingbevevé a lizingtargyat a lizingbeadd beleegye-
zésével egy masodik lizingbevevonek lizingbe adja. A ,,f6” lizingel6 altaldban
anyagi lehet6ségei miatt tobb eszkozt tud egyszerre lizingelni, amit késébb alval-

lalkozoknak ad tovabb szintén lizing formajaban.

A hataron atnyuld lizing esetén a lizingbeado és a lizingbevevé két kiilonbo-

z6 orszagban taldlhato. °

A fel nem mondhato lizing olyan lizing, amely csak akkor mondhato fel, ha:

valamilyen esetleges fiiggd esemény bekovetkezik;

- alizingbead6 hozzdjarul;

- a lizingbevevé ugyanazzal a lizingbead6val ugyanarra, vagy egy azzal
egyenértékii eszkozre vonatkozodan uj lizingmegallapodast kot; vagy

- alizingbevevd megfizet egy olyan tovabbi Osszeget, amely alapjan a lizing

kezdetekor a lizing folytatasa ésszerti mértékben biztosnak latszik.

8.2.5. A lizing targya

Jellemzben olyan eszkozok melyeknek likvid masodlagos piacuk van, biztositva
ezaltal a lizingbeaddt, hogy amennyiben a lizingbevevé nem tudja lizingdijat fi-
zetni, igy fedezetbdl, vagyis a lizingtargy értékesitésébol kell6 finanszirozasi hat-
tér legyen biztositva. A lizing targyat a lizingbevevd a sajat igényei, sziikségletei,
lehetdségei szerint valasztja ki, mérlegelve, hogy a pénziigyi lehet6ségei milyen
kereteket szabnak.

5 http://ecopedia.hu/lizing
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Jellemz§ lizingeszkozok:
- személy és kishaszonjarmii,
- tehergépjarmd,
- mezdgazdasagi gép,
- épitdipari gép,
- IT-irodai gépek,
- egyéb gépek,
— lakds,
- ingatlan,
- hajo, vastt, repiil6. ¢
A Magyar Lizingszovetség adatai szerint (lasd 2. dbra) a hazai ingatlan piac fi-

nanszirozasaban a lizing nem bir nagy jelentéséggel, minddssze 3,5 milliard fo-

rintra tehet6 az ebben a formdban finanszirozott tigyletek értéke 2018-ban.

1%
9% i

4%
N\

12%

\
12%

Ingatlan IT, egyéb Epitdipar T Mezdgazdasig
I Tehergépjarmi MM Flotta M Szgk. + kishaszon gk.

2. abra: A lizing piac szerkezete eszkoz kategorianként 2018-ban
Forrds: A Magyar Lizingszovetség adatai alapjdn sajdt szerkesztés, adatok
letoltése: http://lizingszovetseg.hu/hasznos/elemzesek, 2019. 03. 09.

6  http://lizingszovetseg.hu/hasznos/elemzesek
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A személygépkocsik és kisteherautok finanszirozasa 2018-ban a kihelyezett fi-
nanszirozasi 0sszeg 35%-ot, a tehergépjarmtivek mintegy 27%-os részaranyt
képviselnek. A finanszirozas nem csak az 0j, de hasznalt gépjarmuvekre is vo-
natkozik.

2018-ban 136 000 db uj gépkocsit értékesitettek, a lizing keretében megva-
16sult iigyletek szama 39 782 db volt, azaz kozel 30%-a az adasvételeknek li-
zing keretében keriilt finanszirozasra. A céges vasarlasok 6sszege 127 758 mil-
1i6 forint Osszeget tett ki, mig a maganszemélyek esetén ez 57 869 milli6 forint.
A maganszemélyek lizing iranti megnovekedett érdeklédését mutatja, hogy 2016
els6 negyedévében 1j autd finanszirozashoz 4 752 millié forint 6sszegli finanszi-
rozast vettek igénybe a lizingen keresztiil, addig ez 2018. negyedik negyedévében
14 317 millié forint volt (lasd 3. dbra).
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3. abra: A lizing keretében kihelyezett eszkozfinanszirozas értéke
Forrds: A Magyar Lizingszovetség adatai alapjdn sajdt szerkesztés, adatok
letoltése: http://lizingszovetseg.hu/hasznos/elemzesek, 2019. 03. 09.

8.2.6. A lizing ara

A lizing koltségeinek becsléséhez alkalmaznak egy igynevezett lizingszorzé mu-
tatot, ami megmutatja, hogy a teljes lizingdij hanyad része a beszerzési arnak.
Minél kisebb az érték annal kedvezdébb lehet a lizingelés. A mutaté nem kalkulal

a pénz iddértékével.
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Lizingszorzé = Fizetendo teljes lizindij / A lizingtargy beszerzési ara

A lizing dranak nagysagat meghatarozza a lizing futamideje, a lizingelt eszkoz
értéke, az Onerd nagysaga. Az oner$ nagysaga csokkenti a lizingbeadd kocka-
zatat, az 6neré meghatarozasa a lizingbeadé dontése alapjan keriil meghataro-
zasra, rendszerint a lizingbevevé fizet6képessége alapjan. Zart végl pénziigyi
lizing esetén a teljes altalanos forgalmi adét meg kell fizetnie a lizingbevevének.
A lizing finanszirozhatd forint alapu és deviza alapt forrasokbdl. A forrasok ka-
matlaba lehet fix vagy valtoz6. Amennyiben forint alapu és valtozé kamatozasu a
lizing ebben az esetben a kamat legtobb esetben a Budapesti Bankkozi Forint Hi-
telkamatlabhoz (BUBOR) képest véltozik. Deviza alapt hitelek esetén a LIBOR
(London Inter-bank Offered Rate), vagy a CIRR (Commercial Interest Reference
Rate) gyakran alkalmazott iranyadé kamatlab. A CIRR referencia kamat 1 éves
LIBOR kamatldbon alapul és minden év elején az Eurdpai Bizottsag kozzéteszi
az adott évre vonatkozdan. Ezt kovetden a referencia kamat mértéke csak akkor
valtozik, ha a megel6z6 harom hoénap alapjan szamitott atlagos kamatlab tobb
mint 15%-kal eltér az érvényben 1év6 kamatlabtél. A kamat csak EUR és mas
unio6s devizakra keriilhet megallapitdsra, USD vagy mas harmadik orszagbeli

devizara vonatkozdan nem.’

A lizing kamatara allami tamogatas is igényelhet6 bizonyos esetekben, ezzel
jelentdsen kedvezdbbé valhatnak a finanszirozas keretei. A kamattamogatast a
finanszirozé intézmény altal kiallitott igazolds esetén a Nemzeti Ad6 és Vambhi-

vatalnal lehet visszaigényelni.

A lizingdij: a lizingbevevd altal rendszeresen (havonta, negyedévente, sze-
zonalisan) fizetett 0sszeg, hasznalati dij, amely tékerészbdl és kamatrészbdl all.
Az operativ lizing esetén nem kiiloniil el a kamat és a tékerész a lizingdijon beliil.
A lizindij megfizetése torténhet egyenld részletekben, annuitas formajaban, vagy
egyenld téketorlesztéssel. Ez jellemzéen valtozd kamatozasu tigyleteknél fordul
el6. Mezdgazdasagi véllalkozasok a szezonalis arbevételre tekintettel egyedi li-

zingdij megfizetést is kérhetnek.

A lizingbdl torténd finanszirozas koltségei tovabb csokkentheték, ameny-
nyiben a Magyar Nemzeti Bank Novekedési Hitelprogramja keretében hirdetett
NHP Fix konstrukciot valasszak az tigyfelek. Az MNB 2019. januartol inditotta

7 https://exim.hu/hasznos/arfolyamok-es-kamatlabak
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ezt az 0j konstrukciot, melyet mikro-, kis- vagy kozépvallalkozasok igényelhet-

nek tobbek kozott lizingfinanszirozas céljabdl is. Maximum 2,5%-os kamat-

tal kiszamithatd, a futamidé alatt végig fix kamatozasu finanszirozas valosulhat

meg forint alapu finanszirozas keretében, arfolyamkockazat nélkiil.

A maradvanyérték

8.2.7.

Operativ lizing esetén a lizingtargy becsiilt piaci értéke a futamidé végén.
A maradvanyérték figyelembevételével kalkulaljak ki a lizingdij 6sszegét.
A nyilt végli pénziigyi lizing esetén a futamidé végi dij, amelynek megfize-
tésével lizingbevevd tulajdonjogot szerezhet az altala hasznalt lizing targy
felett.

A zart végli pénziigyi lizing esetén dltalaban nincsen, de bizonyos esetek-
ben a lizingbevevé kérésére az utolsé lizingdij egy magasabb dsszegben
kertil megallapitasra, ami igy csokkenti a futamidé alatti lizingdijakat.
A lizingbead6 specialis feltételeket is eldirhat a lizingbevevé részére, me-
lyek garanciat nyujthatnak a folyamatos fizetésre. Ilyen szerzddéses kote-
lezettségvallalas lehet a devizaalapu lizing esetén, hogy a lizingbevevd leg-
aldbb akkora drbevételre tesz szert devizdban, mint amekkora a fizetési/

torlesztési kotelezettsége.

A lizing és a hitel, mint eszkozfinanszirozas jellemz6i

A lizing nem igényel kiilon fedezetet, a hitel esetében elkiiloniilt fedezet-
rél, biztositékrol kell gondoskodni.

A hitel 6sszegébdl, pl. egy szabad felhaszndlasu jelzaloghitelbdl, barmit
vasarolhatunk, nincs meghatarozva a vasarolt eszkoz. A lizing esetén egy
konkrét, elére meghatdrozott eszkozbeszerzésre keriil sor.

A hitelbél vasarolt eszkoz tulajdonosa és hasznaloja nem valik el, pl. gép-
jarmuvasarlas esetén a torzskonyvben a tulajdonos az, aki hasznalja az
eszkozt. A lizing esetén a lizing tulajdonosa és az eszk6z hasznaldja eltér
egymastol, a torzskonyv példajanal maradva, a tulajdonosként a finanszi-
rozd kertl feltiintetésre. A lizingbevevé jogot formalhat az eszk6z megva-
sarlasara.

A lizing nem igényel egy 6sszegl, jelentds pénzlekotést a lizingbevevo ré-
szérdl, a hitelbdl torténd vasarlasnal a teljes vételdrat ki kell fizetni, igaz
nem feltétlentil kell hitelbdl, lehet sajat forrasbol is finanszirozni, de ekkor

is jelent6s egy Osszegi forrast kell a vasarlas pillanatdban biztositani.
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- A lizing tipusdra tekintettel sajatos adozasi és szamviteli szabalyokat lehet
érvényesiteni. A hitel esetén a kamatokat és felmeriilé banki koltségeket

lehet koltségként elszamolni.

A lizing futamideje: a lizingtargy hasznos élettartamatol és fedezeti értékének
alakulasatol fiiggéen valtozhat, de jellemzéen minimum 1 év, mezbégazdasagi
eszkozoknél 72 honap is lehetséges. A finanszirozott 9sszeg nagysagara is lehet-

nek minimum, illetve maximum el6irdsok.® (Hpt., Ptk.)

Lizing példa

Lizing nélkiili eset:

Egy kis- és kozépvallalkozasi korbe tartozé cég bruttd, azaz afaval novelt értéken
15 000 000 forint Osszegért szeretne kisteherautdt vasarolni. Az anyagi lehetésé-
ge lehetdvé teszi a készpénzbdl torténd teljes Onerds vasarlast, azonban szeretné
megtudni, hogy milyen kondiciok mellett tudja hasznalatba venni gépjarmuvét,
ha zartvégli pénziigyi lizinget valasztana. A vallalkozas a 27%-os afat visszaigé-
nyelheti. Az tigylet afa tartalma 3 188 976 forint. Tehat ha teljesen 6nerds fi-
nanszirozast valaszt, akkor lényegében az afa 6sszegén kiviil nem tud tovabbi

elszdmoldst eszkozolni.

Zart végli pénziigyi lizing esetén:

Kiindulasi adatként a vallalkozas 48 honapos futamidére, 0% onerd mellett, 2,5%
tigyleti kamatra szeretné lizingelni a 15 000 000 forintba keriil6 kisteherautot.
A kamattal novelt brutt6 raforditas dsszege 15 389 052 forint. Az afa osszege
3 188 976 forint, ami szintén visszaigényelhet6. Adokedvezmény értéke a 1996.
évi LXXXT. térvény a tarsasagi adorol és osztalékaddrdl alapjan 100%-ban igény-
be vehetd, ennek értéke 389 052 forint. Lényegében az a vallalkozas, amelynek
keletkezik tarsasagi addja, az ingyen hasznalhatja a bank pénzét, hiszen tarsasagi
adobdl leirhaté a kamat 9sszege, ugyanakkor nem kell a sajat forrast lekotni, mas

célra is fordithato.’

8  http://lizingkalkulator.hu/2017/06/22/gepjarmu-hitel-lizing-esetleg-taros-berlet-1-resz/
9 A http://nyiltlizing. hu/alapjdn sajdt szdmitds.
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2019. januar elsejétdl valtozott a nyilt végli pénziigyi lizing és az operativ li-
zing afa szabalyozasa: az iizleti és maganhasznalatban egyarant all6 lizingelt au-

tok lizingdija afa tartalma a kovetkezéképpen vonhato le:

A lizingbevevé valaszthat a részletes kimutatassal alatamasztott tényleges tiz-
leti hasznalat aranyaban t6rténd levonas vagy az 50%-os atalany hasznalata ko-
z6tt. Ehhez nem sziikséges utnyilvantartast vezetni. A valasztas gépjarmuvenként
lehetséges és a futamid6 alatt valtozhat. A korabban kotott szerzédésekre is vo-
natkozik, de csak a 2019-t6l jaré dijakra.'

8.3. Faktoralas

8.3.1. A faktoralas fogalma, jogi szabalyozasa

A faktoralas, azaz kovetelés megvasarlas, mint szolgaltatas az USA-ban alakult
ki az 1950-es évek elején, hazankban az 1970-es években jelent meg az export-
tal foglalkozo véllalkozasok életében. A kétszinti bankrendszer kialakulasatol
jelentds fejlodésnek és elterjedésnek indult a szolgaltatas. Mar az Unidroit meg-
allapodas is rogziti 1988-ban, hogy milyen feladatai vannak a faktornak, tobbek
kozott a hitelezés, szamlavezetés, koveteléskezelés (Unidroit Convention On In-

ternational Factoring).

A faktoralas 1ényege, hogy az eladd a szamlaban foglalt kovetelését az esedé-
kesség el6tt megkapja. Amennyiben a vevé a kovetelés eladasat kovetGen szerez
tudomast a faktoralas tényérdl, akkor csendes faktoralasrdl beszéliink. A fak-
toralas segitheti az eladot likviditasi problémainak rendezésében. A faktoralds
mogott kiillon bankari biztositék nincs, ezért ezt nyitva szallitasnak is nevezziik.
A kovetelés eladasa rendszerint nem csak egyetlen tigyletre vonatkozik, ezért az
elado és a kovetelés megvasarld kozott egy keretmegallapodas jon létre, amely-
nek keretében a kovetelés értékesitésére sor keriil, ezaltal az elado likviditdsa fo-

lyamatosan biztosithatd.

»Faktoralas = faktoring, kovetelésvasarlas - mindegyik sz6 ugyanazt a fo-
galmat takarja: egy vallalkozas a még ki nem egyenlitett, de a jovében befolyd
szamlakovetelését eladja egy pénziigyi szolgaltatonak, aki ezt az dsszeget elore

kifizeti neki”!!

10 http://lizingszovetseg.hu/hasznos/elemzesek
11 https://cegfinanszirozas.hu/faktoralas
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A faktoralasra — hasonldan a lizinghez - a jogszabdlyi keretet a Polgari Tor-

vénykonyvrél szolo 2013. évi V. torvényben taldljuk meg. A Polgari Torvény-

konyv alapvetGen a visszkeresetes faktoringot nevesiti, vagyis:

»Faktoring szerz6dés alapjan a faktor meghatarozott pénzosszeg fizetésére, az

adds harmadik személlyel szembeni kovetelésének a faktorra engedményezésére

koteles; ha az engedményezett kovetelés esedékességekor a kotelezett nem telje-

sit, az ados a kapott Osszeg visszafizetésére és kamat fizetésére, a faktor a kovete-

1és visszaengedményezésére koteles.”

A faktor jogosult a szerzédést felmondani, ha

8.3.2.

232

Az ados a fizetGképességére és az atruhdzott kovetelés jogi helyzetére vo-
natkoz6 vizsgalatot akadalyozza.

Az ados vagyoni helyzetének 1ényeges romlasa vagy a fedezet elvonasara
iranyul6 magatartasa veszélyezteti megtéritési kotelezettségének a teljesi-
tését.

Az atruhazott kovetelés kotelezettjének vagyoni helyzete oly mértékben
romlik, hogy az veszélyezteti a kovetelés teljesitését.

A szerz6dés felmondasa esetén az ados koteles a faktor dltal fizetett dssze-
get és kamatot megfizetni a faktornak, a faktor pedig koteles a kovetelést
visszaengedményezni az adosra.

Tobb kovetelés atruhazasa esetén a faktor jogosult egyes kovetelések te-
kintetében felmondani a szerzédést.

A szerz6désre egyebekben a kolcson kifizetésének megtagadasara, a kol-
csondsszeg igénybevételének elmaraddsdra és a kolcson rendelkezésre tar-
tasara vonatkozo szabalyokat kell alkalmazni.

A felek, vagyis az elad6 és vevé nem vitatjak a szamlakovetelés tartalmat.

Milyen jellemz6i vannak a faktoralasnak?

Az elad¢ rovid idén beliil hozzajut az altala kovetelt Osszeg egy részéhez,
ez jellemzden a kovetelés 80%-a, a maradék osszeggel a kovetelés teljesii-
lése esetén szamol el a faktorcég és az elado.

Az eladasra keriil6 kovetelés futamideje éven beliili, rovid lejarata.

Az elad¢ faktordijat fizet a faktor szamara, ez magaban foglalja az egyszeri
Osszegben meghatarozott faktordijat. Ez fliggetlen attol, hogy sikeriil-e a

kovetelés értékét hataridédben megkapni vagy sem, illetve hogy mekkora a
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8.3.3.

fizetési hatarid6ig hatralévé napokra szamitott pénz hasznalati dija, vagy-
is a kamat Osszege. A faktordijbdl kell a faktornak megoldani a kovetelés
nyilvantartasaval, kezelésével, beszedésével kapcsolatos kiaddsokat.

Az eladénak nem kell foglalkoznia a kovetelés nyilvantartasaval, annak
kezelésével, a kovetelés eladasaval, ez a feladat atkeriil a kovetelés megva-
sarléjahoz, azaz a faktorcéghez.

Az eladdénak nem kell kivarnia amig a vevd 60, esetenként a 90 napos fi-
zetési hataridé leteltével teljesiti a fizetési kotelezettségét. Természetesen
el6fordulhat, hogy a vevé még a hataridé lejaratat kovetden sem fizet, ez a
probléma azonban az elad6t mar nem érinti.

A kovetelést értékesitd vallalkozas forgdeszkozgazdalkodasa/pénz-
gazdalkodasa javul, mert ahelyett, hogy pénzére var, azt megkapva terme-
lésre/szolgaltatasnyujtasra tudja forditani.

A faktor szamara a vevé fizet6képessége a lényeg, mivel ¢ vallalja at a
nemfizetés kockazatat az eladotol.

Az elad6 agy jut forrashoz, hogy kiilon biztositékrél nem kell gon-
doskodnia.

Azok a kis- és kozepes vallalkozasok is gondolkodhatnak ebben a finan-
szirozasi modban, amelyek még miikodésiik kezdeti fazisaban vannak,
hiszen a faktorcég nem az elad¢ fizet6képességére és készségére kivancsi,

hanem a vevdére.

A faktoring fajtai

Visszkeresettel biztositott faktoring/visszterhes faktoring:
Amennyiben a faktor nem tudja a vevotol a kovetelést beszedni, ugy az
elado koteles azt visszavasarolni. Lényegében a faktor a kockazatokat
csak részben vallalja. Ezt a tipust akkor alkalmazzak a faktorcégek, ami-
kor az eladd pénziigyi helyzete nem teszi lehetdvé banki hitel felvételét,
ugyanakkor azok a vevok, akiknek értékesit, megbizhatdak, ezaltal a veliik
szemben keletkezett kovetelés nagy valdszintiséggel megtériil. A faktoring
cég tiirelmi id6t hagy a vevének a fizetésre, mely alatt tobbszor felszolitja.
Amennyiben nem tesz tovabbra sem eleget a fizetésnek, ugy az elad6 ko-

teles visszavenni a kovetelést.
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b) Visszkereset nélkiili faktoralas:
A faktorcég végérvényesen vallalja a koveteléssel kapcsolatos nyilvantartast
és az ebbdl eredd kovetkezményeket. A faktorcég amennyiben nem kapja
meg a kovetelés Osszegét, uigy ezt a kockazatot és veszteséget teljes egészé-
ben neki kell viselnie. A kdvetelés eladdja nem vasarolja vissza a korabban
eladott kovetelést, csak azért, hogy a faktorcég vesztesége csokkenjen. A

faktorcéget az esetleges veszteségtol kiilon megkotott biztositas 6vhatja.

c) Belf6ldi faktoring:

Az tgyletek szerepl6i azonos orszagon beliil bonyolitjak le az tigyleteket.

d) Nemzetkozi faktoring:

Kulfoldi vevékkel szembeni kovetelés és annak finanszirozasa.

e) Epitdipari faktoring:
Kisebb tokével rendelkezé épitdipari véllalkozasok juthatnak rovid hatér-
id6vel forrashoz ugy, hogy tigyfeleikkel szembeni kovetelésiiket értéke-
sitik kovetelés megvasarld cégeknek. Ezaltal forgotokéjilk novekszik, és
ujabb beruhazasba kezdhetnek.

f) EU-s tamogatasok faktoringja:
Beruhazasok vagy egyéb palyazatok esetén az elnyert 0sszeg napokon
beliil rendelkezésre all a faktorcég kozremiikodésével, altalaban 80%-os
finanszirozassal lehet kalkuldlni. 2019-es adatok szerint egy 10 000 000
forint tamogatasi Osszeg esetén faktoring keretében 30 napos hataridével
8 000 000 forint kertil kifizetésre, 83 333 forint faktoring koltség mellett.

g) Onkormanyzattal, egyéb allami szervezettel szembeni
kovetelés faktoringja:
10 000 000 forint dsszegli adovisszatérités faktoring keretében torténd fi-
nanszirozasa esetén a kovetelés eladdja 8 000 000 forint dsszeghez jut, 60
napos fizetési hatarid6 esetén ez 166 667 forint faktoring koltség mellett

tud megvaldsulni.

h) Kereskedelmi, termeldi faktoring:
Multinacionalis kereskedelmi cégek iranyaba torténé értékesitésbol eredd

kovetelések megfinanszirozasa faktoring keretében. "

12 https://cityfaktor.hu/szolgaltatas/kereskedelmi-es-termeloi-faktoring
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A faktoralasi tranzakcio folyamata

A visszkeresetes faktoring esetén az eladd hitelképességének vizsgalata.
A finanszirozasi keretsszeg megallapitasa.

Vevok kiértesitése az elado dltal az engedményezés tényérdl, ennek hia-
nyaban csendes faktoralasrol beszéliink.

A vev6 nyilatkozik a faktoralas elfogaddsarol.

Szamlak benyujtasa a faktor részére.

Szamlak vételaranak megel6legezése és atutalasa az elado (szallitd) szam-
ljara.

Amennyiben sikeres volt az tigylet, vagyis a vev® fizetett a faktornak ugy a
vevoi szamlabol fennmaradt vételar-hatralék elszamolasara keriil sor.

A vevé nemfizetése esetén a biztositd karfizetésének érvényesitése.
Természetesen itt is kikothet6 az 6nrész, minél nagyobb ez az 6sszeg annal
kisebb lesz a biztositoi kartérités a faktor részére, ugyanakkor a biztositasi

szolgéltatas olcsobb lesz."”

Forfetirozas jellemz6i

A forfetirozas exportbdl szarmazo, bank éltal garantalt kovetelések visszkereset

nélkiili megvasarlasat jelenti, amely a halasztott fizetésti tigyletet azonnali fizeté-

stivé valtoztatja, igy mentesiti az export6rt a kovetelésbél eredd

kereskedelmi,
orszag (azaz politikai és transzfer-),
arfolyam-, valamint

beszedési kockazatoktol.

Az exportkoveteléseknek feltétel nélkiili, visszavonhatatlan bankari instru-

mentumok altal megtestesitett vagy garantalt kovetelésnek kell lenniiik (pl.: ha-

lasztott fizetés(i akkreditiv, bankgarancia). Az adott bank elfogadhatdsaga ese-

tén tovabbi biztositékokra nincs sziikség. Az tigylet gyorsan megkothetd és igen

egyszerti dokumentaciot igényel, igy nincsenek jelentés adminisztracios és jogi
koltségek.'

13 http://www.globalfaktor.hu/?contentid=2
14 https://exim.hu/component/k2/item/41-forfetirozas-rovid-lejaratu-biztositott-
kovetelesvasarlas?Itemid=230
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- A faktorcég altal megvasarolt kovetelés futamideje kozép vagy hosszuleja-
ratd;

- aforfetirozas targya szamla vagy véltokovetelés;

- nagy Osszegli kovetelésekre vonatkozik;

- kizart a visszkereseti jog, tehat a faktorcég a teljes koveteléskockazatot at-

vallalja."

8.3.4. Faktorpiaci kitekinto

2018-ban a Magyar Faktor Szovetség altal kozolt statisztika alapjan az elsd tiz
faktorcég listdja talalhatdo meg az alabbi tablazatban. A tiz vallalkozas adja a
piac 99%-at, az els6 Ot tag részesedése 91%. A faktoralt tigyletek egytittes értéke
2 220,61 milliard forint volt.

N

OTP BANK NYRT.

UNICREDIT BANK HUNGARY ZRT.
(1B BANK ZRT.

MKB BANK ZRT.

DIJBESZEDG FAKTORHAZ ZRT.
RAIFFEISEN BANK ZRT.
TAKAREK FAKTORHAZ ZRT.
BUDAPEST BANK ZRT.

MAGNET FAKTOR ZRT.

LAURUS ZRT.
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2. tablazat: A faktorpiaci szerepl6k rangsora a lebonyolitott forgalombal
valo részesedés alapjan 2018-ban
Forrds: Magyar Faktoring Szovetség adatai alapjan sajat szerkesztés
http://www.faktoringszovetseg.hu/html/statisztika.html 2019.03.10.

2018-ban faktoralas keretében értékesitett kovetelések megoszlasa lathaté a
4. abran agazatonként bemutatva. Az abrabol jol latszik, hogy a kereskedelem
élt leginkabb a faktoralas adta lehetéségekkel, ezt kovette az ipar, majd a mez6-
gazdasag. A kovetelés értékesités 94%-a belfoldi tigyletekhez kéthetd, az export
kovetelések értékesitése 4,5% az import pedig 1,5%.

15 https://docplayer.hu/4934073-Faktoring-ugylet-forfait-ugylet-lizing. html
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4. abra: Faktoriigyletek megoszlasa agazatonként 2018-ban
Forrds: Magyar Faktoring Szovetség adatai alapjdn sajat szerkesztés
http://www.faktoringszovetseg.hu/html/statisztika.html 2019.03.10.

Vallalkozas formai Részesedés Részesedési nagysag, milliard forint
Mikro 5% 119,92
Kis 9% 189,66
Kozép 44% 981,13
Nagy 42% 929,91

3. tablazat: A faktoriigyletek csoportjai a vallalkozas mérete alapjan
2018-ban
Forrds: Magyar Faktoring Szovetség adatai alapjan sajat szerkesztés
http://www.faktoringszovetseg.hu/html/statisztika.html 2019. 03. 10.

A 3. tablazat adataibol latszik, hogy bar a szakirodalom nem kéti véllalkozas
mérethez a faktoralast, mint szolgaltatast, mégis a nagy és kozepes vallalkozasok
tudnak élni ezen forrasszerzési lehet6séggel. A vizsgalt tiz év alatt jelentésen nétt
a faktoralas keretében megvalosult kovetelés értékesités, ez kiillonosen 2014-t6l

vett nagyobb lendiiletet. A pénziigyi gazdasagi valsag negativan hatott a faktor-
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http://www.faktoringszovetseg.hu/html/statisztika.html

tevékenységre is, ugyanakkor az tigyfélszam 2017-ig tobbnyire csokkenést mu-
tat, ujabb lendiilet 2018-ban kovetkezett be (lasd 5. abra).
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5. abra: A faktoralt forgalom és iigyfél szam alakulasa 2009 és 2018 kozott
Forrds: Magyar Faktoring Szovetség adatai alapjdn sajdt szerkesztés
http://www.faktoringszovetseg.hu/html/statisztika.html 2019.03.10.
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Gulyas Eva DOI 10.35511/978-963-334-336-4/Gulyas_241-276

9. A bankszektor szamviteli sajatossagai

9.1. Bevezetés

A 2018-as év a szektor {6 szerepldi, a hitelintézetek szamara hatalmas valtozaso-
kat hozott. Egyrészt ekkor valt kotelezévé tobbségiik szamara az egyedi besza-
molok IFRS-ek szerint torténd elkészitése, masrészt ugyanezen év a szektor f6
eszkoz- és forrasallomanyat képezé pénziigyi instrumentumokra vonatkozéan
ezen belill is Uj megkozelitést és mddosult szabalyokat hozott, hiszen hatalyba
lépett a korabbi el6irast felvaltd Gj standard, az IFRS 9.

A szamviteli sajatossagok bemutatasanak kisebb része igy a pénziigyi vallal-
kozasok tovabb él6 hazai el6irasait mutatja be, mig jelent6s részében mar a meg-
hatdroz¢ szerepet betolt6 IFRS-el6éirasokat targyalja. Az els6 fejezetet az IFRS-ek
irant érdekl6do olvasok szamadra is ajanljuk, hiszen a Hpt. el6irasai, igy a sajatos

tartalékképzési szabalyok minden hitelintézetre vonatkoznak.

A bankok 2018-ra vonatkozd, és igy ezen uj szabalyok szerint készitett be-
szamoloi, a konyv megirasakor jellemzé médon még nem allnak rendelkezésre,
igy az 4j szabdlyok gyakorlati alkalmazasanak bemutatdsara a standard el6irasai,

valamint a mar kozzétett évkozi pénziigyi kimutatasok alapjan kertl sor.

A fejezetben a hagyomdnyos magyar szakkifejezéseket és az IFRS-ek szerinti
fogalmakat — ahol az elfogadhaté - szinonimaként hasznaljuk majd, ezek felso-

rolasat, valamint a fejezetben szerepld roviditések listajat a Fliggelék tartalmazza.

A konyvrészlet megirasa soran — terjedelmi okokbdl sem - toreksziink a hi-
telintézetek szamviteli problémainak teljeskorti bemutatdsara, még a pénziigyi
instrumentumokat illetéen sem, egyéb — természetesen szektorsemlegesen al-
kalmazand¢ - standardok el6irasainak ismertetését pedig kifejezetten keriiljiik,
kivéve akkor, amikor az szorosan kapcsolodik a pénziigyi intézmények miiko-

déséhez.
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9.2. A hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok
beszamolojara és konyvvezetésére vonatkozd
szamviteli eldirasok

A hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok miikodésének szabalyait az ezen in-
tézményekrol szol6 2013. évi CCXXXVII. torvény (tovabbiakban Hpt.) szaba-
lyozza, amely kitér a konyvvezetéssel (113. rész) és a konyvvizsgalattal (114. rész)
kapcsolatos fontosabb kovetelmények megfogalmazasara is.

A konyvvezetésre vonatkozoan eldiras, hogy annak magyar nyelven és a ma-
gyar szamvitelre vonatkozé szabalyoknak megfeleléen kell megtorténnie ugy,
hogy lehet6vé tegye a feliigyeleti és jegybanki' ellendrzést is. A magyar szamvi-
teli el6irasok ebben az esetben — mint késébb latni fogjuk — a Sztv. alapjan vagy
a 250/2000. korméanyrendeletet, vagy pedig az IFRS-eket takarjak. A konyvveze-
tésnek — barmely szabalyrendszer alkalmazasa esetén - biztositania kell a bels6
ellenérzés miikodését, a hatékony és prudens vezetést, iranyitast, valamint el6
kell segitenie a tulajdonosok, a feliigyelet és a konyvvizsgald tevékenységét, a

jogszabalyi el6irasok és a szerz6dések teljesitését.

A jogszabaly alapjan az auditalt éves beszamolo6t és az addzott eredmény
felhasznaldsara vonatkozé hatarozatot annak elfogadasatol szamitott 15 napon
beliil, de legkésébb majus 31-ig meg kell kiildenie a feliigyeletnek. Ezen el6iras
harmadik orszagbeli pénziigyi intézmények fioktelepei esetén a magyar nyelvre

forditott sajat beszamolora 30 napos hataridével vonatkozik.

A Hpt. azonban nem ad eligazitast a beszamol¢ fajtajara, formajara, annak
tartalmadra és a szerepeltetett tételek értékelésére vonatkozodan, ezeket ugyanis
jellemzéen a Szamviteli torvény (tovabbiakban Sztv.) fogalmazza meg. E tor-
vényben taldlunk is el6irdsokat a hitelintézetekre és pénziigyi vallalkozasokra
vonatkozoan, am azok elsGsorban éppen arra vonatkoznak, hogy milyen mas

szabalyozok mentén készitendo el ezen gazdalkoddi kor beszamoloja.

A Sztv. 9/A.§-a alapjan a hitelintézetek és az azzal egyenértékii prudencidlis
szabalyokat alkalmazd pénziigyi vallalkozasok szamara kivétel nélkiil az Eurdpai
Uni¢ altal befogadott IFRS-ek szerinti éves beszamolé Gsszeallitasa kotelezd,
de erre lehetésége van minden, az MNB feliigyelete ald tartozé gazdalkodonak,

igy a pénziigyi és befektetési vallalkozasoknak is.

1 A fejezet megirdsdnak id6pontjdban a két hatésdg azonos, mindkét feladatkért az MNB ldtja el.
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A Sztv. tovabbi részeit az ezt az el6irast alkalmazo intézményeknek csak any-
nyiban kell alkalmazniuk, hogy ha az Sztv. specialis kozzétételeket ir el6, amelyek
az IFRS-ek szerinti beszamoldban annak szabélyrendszere alapjan kotelezéen
nem volnanak szerepeltetenddk, akkor azokat az IFRS-ek szerinti beszamoloban
is teljesiteni kell, illetve azon esetekben, amikor a nemzetkozi standardok nem
adnak elegendd iranymutatast, akkor azokkal 6sszhangban a Sztv. el6irasai al-

kalmazandok.

A Sztv. 114/H. §-a az IFRS-ekre attért pénziigyi intézmények szamadra a f6-
konyvi kivonat havi elkészitését és analitikaval vald alatdmasztasat irja el6, am az
atértékelést a pénziigyi vallalkozasok devizas tételeire vonatkozdan csak negyed-
évente teszi kotelezévé. A devizaeszkozok és -forrasok értékelésekor az eldiras

szerint csak az MNB altal kozzétett hivatalos devizaarfolyam alkalmazhato.

A 114/1. § az IFRS-ek szerinti kiegészitd megjegyzések tartalmat boviti ki azzal,
hogy kotelezden elbirja olyan tartalmi elemek szerepeltetését, melyek kozzétételét
sziikségesnek tartja. Ilyen példaul az adozott eredmény felhasznaldsara vonatkozo
dontés, a kotelez6 konyvvizsgalatra torténd hivatkozas, a konyvvizsgalonak kii-
16nboz6 jogcimeken fizetett dijak bemutatdsa, a részvényesekre és a beszamold
alafrasara kotelezettekre, valamint a kozzététel helyére vonatkozé informaciok.
E bekezdés értelmében a konyvvizsgalat hianyat, illetve az elutasit6 zaradék tényét
az alabbi szovegrészlet feltiintetésével kell deklaralni a kiegészité megjegyzések ko-

z6tt: ,, A kozzétett adatok konyvvizsgalattal nincsenek aldtamasztva?”

Az Sztv. ezen része el6irja az tizleti jelentés készitését is a hitelintézetek sza-

mara a torvény szerinti szokdsos tartalommal.

Az TFRS-ek szerinti egyedi beszamolot készité pénziigyi intézményekre is
vonatkozik a Sztv. 114/B. §-anak sajat t6ke megfeleltetési tabla készitésének ko-
telezettsége, melynek f6 funkcidja, hogy a gazdalkodast és mikodést szabalyo-
z6 egyéb hazai jogszabalyokban alkalmazott sajat téke tartalma és annak értéke
egyértelmiien meghatarozhat6 legyen ezen gazdalkodok pénziigyi kimutatasa
alapjan is, kapcsolatot teremtve a Sztv. hagyomanyos sajat tokeelemei és az IFRS-

ek szerinti beszamolo ilyen tételei kozott.

A fentieken kiviil a Sztv. 178. § (1) bekezdése lehetéséget ad a kormanynak,
hogy az MNB eldzetes véleményének figyelembevételével rendeletben szaba-

lyozza tobbek kozott, a hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok beszamoldjara
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és konyvvezetésére alkalmazandoé eléirasokat, fogalmakat. E felhatalmazas alap-
jan a kormany megalkotta a 250/2000. kormanyrendeletet, mely azonban csak
cimében vonatkozik a hitelintézetekre, a gyakorlatban — a 9/A. § alapjan - csak
azon pénziigyi vallalkozasok beszamolasat és konyvvezetését hivatott szabalyoz-
ni, amelyek nem valasztottak az IFRS-ek szerinti egyedi beszamoldkészités lehe-

téségét. A kormdnyrendelet fobb eldirasait a kévetkezo alfejezetben ismertetjiik.

9.3. A hazai szamviteli szabalyozas

Az TFRS-ekre at nem térd pénziigyi vallalkozasok szamviteli kotelezettségeit a
250/2000. kormanyrendelet (a tovabbiakban szdmviteli kormanyrendelet) ha-
tarozza meg. E rendelet nem csak a mérleg- és eredménykimutatas sajatos fel-
épitését, a Cash Flow kimutatds formai lehetdségeit tartalmazza, de a kiegészitd
melléklet Sztv.tdl eltérd tartalman tul sajatos értékelési és konyvvezetési kotele-

zettséget is el6ir, melyek koziil a legfontosabbakat az alabbiakban ismertetjiik.

A kormanyrendelet hatalya az 1. § alapjan a hitelintézetekre és pénziigyi val-
lalkozasokra terjed ki, am — mivel a hitelintézetek a Sztv. 9/A. §-a alapjan az
IFRS-ek szerinti beszamolo készitésére kotelezettek —, szamukra az itt ismerte-
tett el6irdsok nem relevansak. Mégis érdemes bemutatni ezeket az eldirasokat,
hiszen ez jelenti azt az alapot, amelyre a hitelintézetek IFRS-ek szerinti pénziigyi

kimutatasai épiilnek, masrészt néhany olyan konyvvezetési elGirast is tartalmaz,

amelynek alkalmazasa az IFRS-ek esetén is elfogadhato.

A kormanyrendelet a Sztv.-hez képest eltéré mérleg- és eredménystruktirat
ir el6, melynek célja a szabalyozott gazdalkoddi kor miikodési sajatossagainak

minél szemléletesebb bemutatdsa.

A mérlegséma mar formailag is eltér a Sztv. el8irasaitol, csak arab szamokkal
jelzett, egyenrangu sorok szerepelnek benne, még az éven beliili és éven beliili
elkiilonités is csak az 0sszegz6 sor alabontasaként jelenik meg, kiilondsen feltl-
no ez a forrasoldalon, ahol még a sajat téke elemei sem keriilnek elkiilonitésre.
Az informaciok biztositasa érdekében az egyes mérlegsorok lejarat szerint meg-
bontasra keriilnek, s ugyanez a megkozelités érvényes a részesedési viszony jel-
legére, a kereskedés formajara (tézsdei tézsdén kiviili), valamint a szolgaltatasra

(pénziigyi-befektetési), melynek kovetkeztében az adott tétel keletkezett.
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A mérlegben szerepl6 eszkozok sorrendje alapvetden a hitelintézetek — be-
tétesek és befektetok szempontjabdl — legfontosabb szempontjat, a likviditast
titkrozik, s ugyanez a szemlélet — a kiegyenlitési sorrend - jelenik meg a forra-

soldalon is.

A mérleg egyes tételeinek tartalma eltérhet attol, amit a Sztv. alapjan varunk®.
Igy példaul a fizetendd kamatok elhatdroldsa nem minden esetben szerepel a
Koltség, raforditas passziv elhatarolasa soron, a mérlegkészitésig esedékes részek
ugyanis a kotelezettség részeként mutatandok ki.

A forrasoldal sajét téke elemei kozott kiemelten jelenik meg a 11. Altaldnos
tartalék, ami a Sztv. el6irasai kozott nem szerepel. E tartalék képzését a Hpt. 83.
§-a irja el8, melynek értelmében a térgyévi adézott eredmény 10%-abol Alta-
lanos tartalék képzendd, melyet a hitelintézet csak a ,,a tevékenységébdl ered6
veszteségek rendezésére” hasznalhat fel. Mivel a hitelintézetek szamviteli kor-
manyrendelet szerinti beszamoldt 2019-t6] mar nem készithetnek, a pénziigyi
vallalkozasok pedig nem kotelezettek az altalanos tartalék képzésére, e sor az ezt

alkalmazé gazdalkodok beszamoldjaban tires lesz.

A mérleg mindkét oldalan azon sorokhoz kotédden, ahol ez értelmezhetd,
» A illetve ,,/B” jelzéssel megtalalhatok a valds értékelés® kiilonbozeteit tartal-

mazo sorok.

A hitelintézetek és pénziigyi véllalkozasok életében kiemelt szerepet jatsza-

nak a mérlegen kiviili eszkdzok és kotelezettségek, melyek alapvetéen az alab-
biak lehetnek.

A fiiggd kovetelések kozé azok az eszkozjellegt tételek tartoznak, amelyek
meérlegben vald szerepeltetése egy a jovoben bekovetkezd eseménytdl fiigg. Ilye-
nek jellemzden a biztositékként, 6vadékként kapott eszkozok, kapott garancidk,
valamint az opcids tigyletek jovobeni kovetelései. A fiiggé kotelezettségek kozé
tartoznak az opcids ligyletek jovébeni kotelezettségein kiviil azok a kotelezett-

ségek, melyek mérlegben torténd szerepeltetése késGbbi esemény fiiggvénye.

2 A pénzeszkozokre vonatkozo ilyen el6irds mdr nem relevdns, hiszen a hitelintézetek mdr nem
ezt a mérleget készitik el, a pénziigyi villalkozdsok pénzeszkoz fogalma pedig megegyezik a Sztv.
dltal meghatdrozott fogalommal.

3 Tapasztalataink szerint e sorok jellemzden iiresek, azaz a kormdnyrendelet hatdlya ald tartozé
gazddlkodok a hazai szabdlyok dltal engedélyezett valos értékelés lehetdségével dltaldban nem
éltek.
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Ilyen kotelezettség pl. a bank altal nyujtott hitelkeret, vallalt garancia, visszava-

sarlasi kotelezettségek.

A biztos jovibeni kovetelések és kotelezettségek a hataridds és swap tigyletek
kapcsan keletkeznek, hiszen pl. egy forint-eurd devizacsere tigylet a szerzédés
alapjan biztosan bekovetkezik, s a majdani fizetend6 6sszeg biztos jovébeni ko-
telezettséget, mig a jard Osszeg biztos jovébeni kovetelést jelent. Ezen kiviil e
tételek nyilvantartasara nem csak a kockazatok bemutatasa érdekében, hanem a
nyitott deviza- és kamatkockazatok szamszertisitése és kezelése miatt is sziikség

van.

A pusztan nyilvdntartdsi célokat szolgalo szamlak kozé tartoznak a fiiggd
kamatok nyilvantartasat szolgalo, kizardlag a szamviteli kormdnyrendelet (17. §)
el6irasa alapjan képzett tételek, valamint a befektetési szolgaltatasokhoz kot6do-
en az ligyfelek értékpapirjainak nyomon kovetését szolgalo f6konyvi szamlak is.
(Veres-Gulyas, 2008. 3.2. fejezet)

A kormanyrendelet az eredménykimutatas formajat is a gazdalkodas sajatos-
sagaihoz igazitja, igy a legfontosabb eredménytételek — a kamatbevételek és -ra-
forditasok® — keriilnek a kimutatas elejére, majd ezt koveti a tobbi eredménytétel.
A kimutatds egy sajatos forgalmi koltséges eredménykimutatasnak tekinthetd,
hiszen a 8. Altalanos igazgatdasi koltségek csak azon koltségeket tartalmazhatjék,
melyek a pénziigyi és befektetési szolgaltatasokhoz kozvetleniil nem kapcsoldd-

nak, de igaz ez az értékcsokkenési leirasra is.

A szektor kiemelt eredménytételét jelenti az értékvesztés és a céltartalék, me-
lyet az ezt tartalmazd négy kiemelt sor (11-14. sorok) is jol tikroz. Az itt szereplé
12/A Altaldnos kockézati céltartalék felhasznalds mér csak kifutd sor, a régi Hpt.
87.§ (2) bekezdése értelmében a mérlegf6osszeg 1,25%-aban megképzett tarta-
1ék felhasznaldsat mutatja®.

Az értékvesztés a forgatasi célu értékpapirok esetén nem ezen a soron jelenik
meg, azt a Pénziligyi miiveletek nett6 eredménye sor tartalmazza, egyiitt a devi-

zaarfolyam valtozasabdl adodo kiilonbozetekkel.

4 A kifejezetten kamatnak nevezett tételeken kiviil ide tartoznak a kamatjellegii tételek is,
melyek olyan pénziigyi szolgdltatdshoz kapcsolodo jutalékbevételek, illetve jutalékrdforditdsok,
amelyekhez kamatbevétel, illetve kamatrdforditds is kapcsolodik. (Kormdnyrendelet, 10. § (2) f)
5 Azadltaldnos kockdzati céltartalék képzésének lehetdsége a pénziigyi villalkozdsok szdmdra nem
dllt fenn, igy a jévében e sor - az Altaldnos tartalékkal azonosan - iires marad.
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A szokasos tevékenység eredményébe tartozo tételek természetesen a mérleg-
hez hasonléan tovabb bontanddk, hiszen tiikrozniiik kell az azokat eredménye-
z8 szolgaltatas tipusat (pénziigyi vagy befektetési), illetve a részesedési viszony
jellegét.

Jay

Az eredménykimutatas — a Sztv.-vel ellentétben — tovabbra is lehet6vé teszi
a rendkiviili tételek elkiiloniilt kimutatdsat, melynek szabdlyai az ottani korabbi

eldirasokkal azonosak.

Az eredménykimutatas nem a megszokott Adozott eredmény sorral fejezédik
be, aminek oka a mérlegtételeknél mar bemutatott Altaldnos tartalék, melynek
képzése — egyfajta lekotott tartalékként — épp az adozott eredményt csokken-
ti, azaz az osztalék fizetésére is felhasznalhaté Eredménytartalék csak a targyévi

eredménnyel néhet.

A szamviteli kormanyrendelet is kotelez6vé teszi a hatalya ald tartozok sza-
mara a cash flow-kimutatas kiegészité melléklet részeként torténd elkészitését
négy kiilonb6z6 moédon is. E négy lehetdség koziil a ,,D” tipusu kimutatds hason-

lit a Sztv. eldirdsaihoz leginkabb mind felépitésében, mind pedig elkészitésének

modjaban.
Megnevezés A" tipus »B” tipus (" tipus D" tipus
Mikodési pénzaramlés Pénzforrésok Pénzforrdsok Mukotlies[teveklenyseg
pénzdramldsa
(ash ﬂow Nettd pénzdramlds Pénzfelhasznalasok Pénzfelhasznalasok Penzqul’szolggltatas
kategoridk pénzéramldsa
Befektetési tevékenység
pénzéramldsa
Kevert Mkodési: direkt
Levezetés (azon beliil a Kevert Kevert Pénziigyi: kevert
Makédési CF indirekt) Befektetési: direkt

1. tablazat: A cash flow-kimutatas jellemzdi
Forrds: Veres-Gulyds (2008, 94.)

A kormanyrendelet sajatos értékelési szabalyai koziil - véleménytink szerint - a
két legfontosabbat emeljiik ki: a kamatrealizalashoz és a kitettségek értékeléshez

kapcsolodo elirasokat.
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A kormanyrendelet az értékvesztés és céltartalék képzésére mar nem tartal-
maz részletes el6irasokat, azokat ugyanis részben kivaltotta az tigyfél- és part-
nermindsités, valamint a fedezetértékelés prudencialis kovetelményeirdl szold
40/2016., és a nem teljesitd kitettségre és az atstrukturalt kovetelésre vonatkozd
prudencialis kovetelményekrol sz6l6 39/ 2016. MNB rendelet. E rendeletek rész-
letesen szabdlyozzak a hitelintézetek és pénziigyi véallalkozasok tigyletmindsités-
sel kapcsolatos feladatait, alapvetGen abban a szellemben, hogy a lemindsités a
megadott feltételek barmelyikének fennallasa esetén megtorténhet, mig a felmi-
nosités csak az Osszes eldirt feltétel egyiittes teljesitésének esetén hajthatd végre.
A 39/2016. rendelet 5. § (1) értelmében nem teljesité kitettségnek mindsiil egy
kitettség, ha a késedelmes rész jelentds és a késedelem meghaladja a 90 napot,
vagy ettol fiiggetleniil akkor, ha el6re lathatdlag sziikség lesz a fedezet érvényesi-

tésére a kovetelés teljes Osszegli torlesztéséhez.

A rendeletek eldirdsai nem csak a szamviteli elszamolasokat, a képzendd
értékvesztés és céltartalék osszegét és mértékét befolyasoljak®, de hatdssal van-
nak a tékemegfeleléssel kapcsolatos szamitasokra is. Tovabbi sajatos eldiras
hidnyaban az értékvesztés osszegének meghatarozasara a Sztv. szabalyai alkal-
mazanddok. A kormanyrendelet 7. melléklete ugyanakkor eldirja, hogy milyen
szabalyzatokat kell készitenie a pénziigyi intézménynek és mik e szabalyzatok
kotelezd tartalmi elemei. E mellett az el6irdsok kotelezéen eléirjak az érték-
vesztés és céltartalék osszegének negyedéves feltilvizsgalatat és hangsulyozzak
a megfelel6 dokumentacidval valé alatamasztas sziikségességét. A kormany-
rendelet hatalya ala tartozé vallalkozdnak a szabélyzatban kell megadnia azt is,
hogy a targyévi és el6z6 évi értékvesztések Osszegét, illetve a targyévben visz-
szairt el6z6 évi értékvesztés Osszegét milyen mddon kezeli. Az évesnél gyako-
ribb értékvesztés-képzés e szabalyok nélkiil az eredménykimutatas vonatkozé
sorainak aranytalan novelését eredményezhetné. Ezért — a kormanyrendelet
korabbi el6irasainak megfelelden — a targyévben keletkezd értékvesztés visz-
szairasat praktikus lehet a raforditasok csokkenéseként, mig a korabbi években
keletkezett tételek visszairasat bevétel ndvekedésként kezelni. A kormanyren-

delet értelmében a devizas tételek értékvesztésének meghatarozasakor az ér-

6 A rendeletek az értékvesztés meghatdrozdsdra nem tartalmaznak szabdlyokat, ami érthetd is,
hiszen e rendeletek nem csak a magyar szdmviteli szabdlyokat, hanem az IFRS-eket alkalmazo
pénziigyi intézményekre is vonatkoznak.
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tékvesztés alapjanak fordulénapi arfolyamon figyelembe vett értékét kell alapul
venni, igy az értékvesztés képzésére minden esetben a forduldnapi arfolyamon

kerul sor’.

A kamatbevételek és kamatjellegii jutalékok eredményben valé elismerésé-
re dltalanossdgban nem fogalmazdédnak meg kiilon szabélyok, azokat a szerzé-
dott osszegben, sziikség esetén az idébeli elhatarolasok alkalmazasaval kell rea-
lizalni. Azon kovetelések esetén azonban, amelyek késedelmes napjainak szama
eléri a 30 napot, vagy a kovetelés mindsitése barmely okbol kifolyolag nem tel-
jesitévé valt és nem is folyt be, a kormanyrendelet értelmében nem lehet kama-
tot realizdlni, a mdr realizdlt kamatokat — akar kovetelésként, akar bevétel aktiv
elhatarolasként jelentkeztek — sztornd tételként ki kell vezetni a konyvekbdl és a
mérleg alatt nyilvéntartésba kell azokat venni. Ev végén a szabaly még szigortbb,
itt az el6z6kon kiviil fiiggdvé kell tenni a mérlegkészitésig esedékes és be nem
folyt kamatokat és kamatjellegii jutalékokat is. Az el6iras ilyenkor tehat nem csak
a tékekovetelésekre képzett értékvesztés eldirdsaval, hanem a pénziigyileg nem

realizalt kamatok torlésével hangsulyozottan koveti az dvatossag elvét.

Ezen el6irashoz szorosan kotédik a kormdanyrendelet 10. § (4) bekezdésének
el6irasa, mely szerint akkor, ha a kovetelés egynél tobb kamatiddszakanak ese-
dékes kamat- és/vagy t6kedsszege nincs kiegyenlitve, akkor a befolyd dsszeget
— ideértve az érvényesitett fedezetet is — eldszor a legrégebbi kamat torlesztésé-
re kell forditani, s t6ketorlesztésre csak az 9sszes kamatkovetelés kiegyenlitése®

utdn kertilhet sor.

A hitelintézeti kormanyrendelet a konyvvezetésre vonatkozéan szamos el6-
irast tartalmaz, melyek koziil a 9. § (2) bekezdés az IFRS-ek szerinti beszamo-
16t készit hitelintézetek altal is egyértelmien alkalmazott. Ennek értelmében a
»kizardlag devizaeszkoz-, illetve devizaforras-valtozassal jaro tigyletek esetén a
(....) napi dtértékelést végzo hitelintézet donthet gy, hogy az iigyletet annak
keletkezésekor csak az adott devizanemben rogziti nyilvantartdsaban, és a napi
atértékelés soran atszamitott forintértékben konyveli a f6konyvi szamlara a devi-

zaeszkoz és a devizakotelezettség Osszegét.”

7 A hovégi zards eme két lépésének — a devizadtértékelés és az értékvesztés-képzés — sorrendje
befolydsolja az eredmény szerkezetét, és hatdssal lehet az egyes részlegek tevékenységének
értékelésére is.

8 Az elbirds ugyan a szamviteli kormdnyrendeletben szerepel, dm forrdsa nem szdmviteli, hanem
polgdri jogi szabdly. Ldsd Ptk. 6:46. §.
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9.4. Az IFRS-ek szerinti szabalyozas

Az IFRS-ek nem hatdroznak meg sajatos beszamolasi és értékelési szabalyokat a
hitelintézetek szamara, az egyes szamviteli, illetve beszamolasi standardok nem
szektor-specifikusak, hanem minden - az adott tipusu vagyonnal, eseménnyel

rendelkezd - gazdalkodo6 szamara kotelezok.

Terjedelmi okokbdl nincs médunk az &sszes standard részletes bemutatasa-
ra, ezért csak azok vazlatos ismertetésére keriil sor, amelyek kiemelt szereppel
birnak a hitelintézetek szamara. A kovetkezékben roviden bemutatjuk a hitel-
intézetek pénziigyi kimutatasainak tartalmat és felépitését az ,JAS 1 A pénziigyi
kimutatasok prezentalasa’, valamint az ,,IAS 7 Cash-flow kimutatasok” standar-
dok alapjan, majd figyelmiinket a hitelintézeti vagyon legnagyobb részét jelenté
pénziigyi instrumentumokra forditjuk. E témakor ismertetésekor az alabbi stan-

dardokra tdmaszkodunk:

IAS 32 Pénziigyi instrumentumok - bemutatas,
- IFRS 9 Pénziigyi instrumentumok, ezek egyik legfontosabb értékelése,
IFRS 13 Valds értékelés,

IFRS 7 Pénziigyi instrumentumok: kézzétételek.

Az TFRS 9 standard ugyan mar felvéltotta az IAS 39-et, de bizonyos elszamo-
lasokndl e standard tovabbra is alkalmazhatd, ezért emlitése nem elkeriilhetd.
A mérlegen kiviili tételek jelentds szerepe miatt megemlitjiik az IAS 37 Céltarta-
1ékok, fiiggo kotelezettségek és fliggd kovetelések standard szerepét a hitelintéze-
tek szamvitelében. A fentieken tdl a sajatos hazai szabalyozéi kornyezet sziiksé-
gessé teszi az IAS 20 Allami tdmogatésok elszémoldsa és az allami kozremiikodés

kozzététele alkalmazasa sziikségességének bemutatasat is.

A fejezetben tehdt nem toreksziink minden részlet ismertetésére, és kifejezet-

ten a bankok szempontjabdl vizsgaljuk és mutatjuk be a vonatkozd eldirasokat.

Csakugy, mint a hazai szamviteli és beszamolasi szabalyok ismertetésekor,
itt is bemutatjuk a pénziigyi kimutatasok tartalmat, a velitkk szemben valasztott

kovetelményeket, valamint az értékelési elveket és eljarasokat is.

Az IAS 1 standard alapjan a beszamolo felépitése némileg eltér a magyar sza-
balyoktol: szerepel ugyan benne a mérleg, az eredménykimutatas, és a kiegészitd

melléklet is, 4m ezek tartalma és elnevezése is kissé eltérd. Igy példaul az Atfogd
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jovedelemkimutatas tartalma bdévebb, mint az eredménykimutatasé, valamint
a hazai kiegészité melléklet részeként elkészitendd cash flow-kimutatas és sajat

toke valtozasat bemutato tabla pedig 6nall6 kimutatasként jelenik meg.

A kovetkezokben a pénziigyi kimutatasok egyes részeit mutatjuk be.

9.4.1. A mérleg - pénziigyi helyzet kimutatas - felépitése

A mérleg természetesen az eszkozoket és forrasokat — ideértve a sajat tokét és a
kotelezettségeket — tartalmazza, bar ez utobbi fogalom helyett annak két alkotde-
leme jelenti a mérleg forrasoldali f66sszegét, s bizonyos esetekben a mérlegké-

pesség tartalma is eltér a hazai értelmezéstol.

A standard alapjan lehetséges a befektetett és a forgdeszkozok, valamint az
éven tuli és éven beliili kotelezettségek elkiilonitése és ebben a sorrendben torté-
né megjelenitése, de a vagyonelemek mérlegbeni sorrendje tiikrozheti a likviditdsi
szempontokat is, ami a hitelintézetek szdmara megfelel6 megoldas. Az IAS 1 altal
el6irt kotelezéen bemutatandé mérlegsorok jelentds része nem, vagy jelentékte-
len 6sszegben fordul el§ a hitelintézetek életében, am a standard lehetévé teszi a
tételek tovabbi részletezését, amivel a bankok jellemz8en élnek is. Igy példaul a
pénziigyi eszkozok és kotelezettségek megbonthatok tipusuk és értékelési mod-
juk szerint, s ezt a gyakorlatot a bankok jellemzden kovetik is. A hitelintézeti
mérlegben egészen biztosan szerepelnitik kell a valds értékelés ala tartozo téte-
leknek mind az eszkoz, mind pedig a forras-oldalon, mivel a hazai szabalyokkal
ellentétben a valds értékelés a pénziigyi instrumentumok egyes tipusai esetén

kotelez6.

A magyar szabalyoktol eltér6en a mérlegben nem csak a tényleges, hanem
a halasztott adokovetelések, - kotelezettségek is szerepelnek, valamint az érté-
kesitésre tartott befektetett eszkozok és az ezekhez kapcsolodo kotelezettségek

elkilonitetten kertilnek bemutatédsra.

A mérlegben a Sajat tke részét képezd tékeelemek kotelezGen nem defini-
altak, de legalabb a Jegyzett t6ke, az Eredménytartalék és Egyéb tartalékok ci-
men megjelenitend6k. Az egyéb tartalékok természetesen tovabb bonthatok, igy
— akdr a kiegészitd megjegyzésekben - elkiiloniilten kiemelhet6 az dzsid, vagy
a halmozott egyéb atfogd eredmény (OCI), ami a hazai értékelési tartalékhoz

hasonl¢ tartalmu tételt jelent. A Jegyzett tokéhez kotédGen az IAS 1 standard
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kotelezéen eldirja a kibocsatott részvények szamanak, névértékének, a befizetett
és be nem fizetett részének bemutatasat mennyiségben és értékben, ideértve a
visszavasarolt sajat részvényeket is. Sziikséges bemutatni az osztalékot, a részvé-
nyekre vonatkozd kiilonféle jogokat/korlatozasokat, valamint a jévdhagyott, de

ténylegesen még ki nem bocsatott részvények szamat, osszegét és feltételeit.

Amennyiben a pénziigyi kimutatasokban a mérleghez kiegészité megjegy-
zések kapcsolodnak, azokat egyes mérlegsorokhoz tartozo egyértelmi hivatko-
zassal kell ellatni. Egy lehetséges IFRS-ek szerinti hitelintézeti mérlegsémait a 4.

tiiggelékben mutatunk be.

9.4.2. Mérlegen kiviili tételek

A hitelintézetek azon tételei, melyek a magyar szamviteli szabédlyok szerint mér-
legen kiviili tételként voltak kimutatandok, természetesen az IFRS-ek szerint
is 1étezd tételek, hiszen azokat nem a szamviteli szabalyrendszer hozta létre.
A kérdés az, hogy ezek nyilvantartdsa milyen médon torténhet az IFRS-ek sze-
rinti beszamolo esetén. Alapvetden leszogezhetjiik, hogy a nyilvantartasi célokat
szolgald (pl. deviza- vagy kamatpoziciot kimutatd, a kitettségeket teljessé tevd,
vagy az értékvesztett ligyletek kamatrealizalasi szabalyainak sajatossagai miatti)
nyilvantartasok természetesen vezethet6k — és vezetenddk is — a hitelintézetek
altal, am ezeket a pénziigyi kimutatasokban - ideértve a kiegészité megjegyzése-

ket is — nem feltétleniil szabad bemutatni.

Alapelv, hogy azok az események, tételek, melyek barmely ok - akar céltar-
talék képzése, akar valos értékelés alkalmazdsa — miatt a mérlegben és az atfogod
eredménykimutatasban mér szerepelnek, még egyszer — mérlegen kiviil sem -
nem jelenitheték meg a beszamoldban, hiszen akkor az altaluk tiikroztetett koc-

kazatot duplan mutatnank be.

Mivel a valds értékelés — mint késdbb latni fogjuk — a derivativak teljes korére
kotelez6 az IFRS 9 szerint, az ezekhez kot6dé fiiggo és biztos jovébeni kovetelé-

sek és kotelezettségek mar nem mutathatok be mérlegen kiviili tételként.

Ugyanigy csak azok a mérlegen kiviili kitettségek jelentenek mérlegen kiviili
kotelezettséget is egyben, amelyek nem felelnek meg a céltartalék definicidjanak,
vagy mert létrejottitk csak lehet6ség, vagy mert a jovébeni pénzkidaramlas nem

valdszint és/vagy Osszege nem becsiilheté megbizhatéan. A hazai - mérlegelést
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nem engedd — szabdlyokkal ellentétben az IFRS-ek szerint (IAS 37) fiiggd kotele-
zettséget is csak akkor kell kozzétenni a beszamoldban, ha a pénzkiaramlas beko-
vetkezésének valoszintisége nem elhanyagolhaté. A pénziigyi instrumentumnak

mindsiild nyujtott kezességek, garanciak nem jelentenek fiiggd kotelezettséget.

A kapott fedezetek, garancidk, biztositékok mérlegben vald szerepeltetésének
szabalya szimmetrikus a fiiggé kotelezettségeknél megismertekkel, azaz a mar
lényegileg biztos eszk6zok a mérlegben, a kapcsolodd bevételek az eredmény-
ben mutatanddk ki. Amig bekovetkezésiik valoszintisége elhanyagolhaté, addig
a mérlegen kiviil sem mutatandok ki e tételek, mig a két valdszintség kozott

meérlegen kiviili kovetelés jelenitendé meg.

9.4.3. Atfogo6 jovedelem-kimutatas
Az IFRS-ek szerinti ,eredménykimutatas” teljes neve az Atfog(') jovedelemkimu-
tatas, amely nem csak a realizalt eredményt, hanem a nem realizalt értékelési tar-

talékok targyévi valtozasat — az Egyéb atfogé jovedelmet (OCI) - is tartalmazza.

A realizalt eredmény az IFRS-ek szerinti beszamold esetén is a beszamolasi
idGszak bevételeinek és az azokhoz kapcsolodo raforditasoknak a kiilonbsége.
A kimutatasnak tartalmaznia kell a gazdalkodé bevételeit, pénziigyi rafordita-
sait, az amortizalt bekeriilési értéken nyilvantartott pénziigyi instrumentumok
kivezetésébdl szarmazo6 eredményt, a pénziigyi raforditasokat, a tékemodszerrel
konszolidalt vallalkozasokbdl a gazdalkoddra jutd eredményt, a pénziigyi eszko-
z0k atsorolasabdl szarmazo bizonyos eredményeket, a jovedelemado-raforditast,
a nettdé (addzott) eredményt, valamint a megsziind tevékenységekbdl szarmazd
eredményt. Az eredmény meghatarozasakor a levonand¢ raforditasok akar azok
fajtaja, akar funkcioja szerint csoportosithatok. Az IFRS-ek befektetéket el6térbe
helyez6 jellegét tiikr6zi az egy részvényre jutd eredmény (EPS) bemutatdsanak
kotelezettsége.

Az egyéb atfogd jovedelem (eredmény) kimutatdsa els6sorban a sajat toké-
vel szemben valdsan értékelt mérlegtételek évkozi valtozasat tartalmazza, s igy
kozvetlen kapcsolatban van a mérleg sajat tGke elemei kozott szerepl6 halmozott
egyéb atfogo jovedelemmel. Itt jelennek meg a konszolidacié soran a keletkezd
devizaarfolyam-kiilonbozetek, valamint a cash-flow fedezeti tigyletek fedezeti

instrumentumanak eredménye is. Az ide keriil6 tételek egy része — a magyar
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gyakorlattal azonosan - az adott instrumentum kikeriilésekor megsziinik, és
teljes egészében az eredményben (eredménykimutatdson ét) realizalodik, mas
része azonban az eszkoz kikeriilésekor kozvetleniil az eredménytartalékba soro-
lando at. E kétféle OCI a kimutatasban elkiilonitetten mutatando be. Ezzel ellen-
tétben a tékemodszerrel konszolidalt vallalkozasok egyéb atfogd eredményébdl

vald részesedését egy Osszegben kell kimutatni.

Ezen el6irasok lehet6vé teszik a hitelintézetek szamara, hogy a tevékenysé-
giiket leginkabb tiikr6z6 mddon allitsak dssze eredménykimutatdsukat. Ezért
a hitelintézetek jellemzéen a kamatbevételek és kamatraforditasok, valamint
jutalékbevételek és jutalékraforditasok kiilonbségébdl indulnak ki, a kozvetett
mukodési raforditasaikat dsszevontan mutatjak be és kiemelt helyet szannak a

képzett értékvesztésnek és céltartaléknak.

Egy lehetséges IFRS-ek szerinti hitelintézeti eredménysémat az 5. fliggelék-

ben mutatunk be.

9.4.4. CF és Sajat toke-valtozas (SOCIE) kimutatas

A hazai beszamoloval ellentétben e két kimutatds nem a kiegészité megjegyzé-
sek része az IFRS-ek szerinti pénziigyi kimutatasokban, hanem 6ndllé szamszaki
rész, melyeket a hitelintézetek is az altalanos szabalyok szerint kotelesek elkészite-
ni. A cash flow-kimutatds fobb kategoridi megegyeznek a Sztv. kategdriaival, am
alapvet eltérés, hogy nem csak a pénzeszkozok, hanem a pénzeszkoz-egyenér-
tékesek valtozasat is tartalmazza. Ez utobbiba azok a maximum 3 hoénap lejaratu,
magas likviditasu befektetések tartoznak, melyek konnyen készpénzre valthatok
és az értékvaltozas kockazata elhanyagolhatd. Tékeinstrumentum nem kezelhetd
pénzeszkoz-egyenértékesként. A kimutatas el6allitasanal a direkt modszert ré-

szesiti elényben a standardalkotd, am a gyakorlatban a vegyes modszer terjedt el.

A sajat toke vdltozds kimutatdsa a gyakorlatban egy mozgastabla, amelynek
célja a sajat tokében bekovetkezett targyévi valtozasok bemutatasa. Kotelezo-
en szerepeltetendé benne az atfogd eredménykimutatds végosszege, minden a
mérlegben szerepld tékeelem nyito- és zardértéke, valamint a kozzétett adatok
egyeztetéséhez sziikséges informaciok, mint pl. az adott idészaki eredmény és
egyéb atfogd eredmény, a tulajdonosokkal szembeni tranzakciok (osztalék, téke-
emelés, részvényvisszavasarlas), visszamendleges modositasok hatasai, a leany-

vallalatokban 1év6 érdekeltségek valtozasa.

254 Pénziigyi intézményrendszer Magyarorszdgon 2019



9.5. Pénziigyi instrumentumok

9.5.1. A pénziigyi instrumentumok fogalma

A hitelintézetek vagyonanak legnagyobb részét a pénziigyi instrumentumok te-
szik ki, ezért a kovetkezd fejezetekben ezen tételekkel foglalkozunk. Az IAS 32
alapjan pénziigyi instrumentum egy olyan szerz6dés, ami az egyik félnél pénz-
tigyi eszkozt, a masikndl pénziigyi kotelezettséget, vagy tokeinstrumentumot ke-
letkeztet. Igy pénziigyi eszkozok a pénzeszkdzok, részesedések (t8keinstrumen-
tumok) mads tarsasagban, jogok pénzeszkoz atvételére (kovetelés jellegt tételek),
pozitiv valds értéki szarmazékos tligyletek, pénziigyi kotelezettségek pedig egy
pénziigyi eszkoz ataddsara vonatkozo kotelmek (tartozasok) és a negativ valos

értéki szarmazékos tigyletek.

Amennyiben az egyik félnél pénziigyi eszkoz, a masiknal pedig tékeinstru-
mentum keletkezik, t6keinstrumentumrol beszéliink. Az ilyen besorolas feltéte-
le, hogy az igy keletkez6 instrumentum fejében annak kibocsatdja sem kozvetle-
niil, sem kozvetetten nem kotelezett pénz, vagy mas pénziigyi eszkoz dtadasara.
Természetesen egy kozonséges részvény esetén is fizethet osztalékot a kibocsato,
am ez a sajat dontése, nem pedig szerzddésben foglalt kotelezettsége. A t6keinst-
rumentumok esetén tehat a szerz6dés alapjan rogzitett mennyiségii tékeinstru-
mentum fejében rogzitett sszeg fizetendd, s ha ez nem all fenn, akkor a kibo-
csatonal pénziigyi kotelezettség keletkezik. A szarmazékos tigyletek akkor sem

tekinthet6k t6keinstrumentumnak, ha a mogottes termék tékeinstrumentum is.

A tékeinstrumentum tehat a gazdalkodd Osszes eszkozének és Gsszes kote-
lezettségének a kiilonbsége. A forrasoldalon ez a beszamolot készit6 gazdalko-
do sajat t6kéjét jelenti, melynek értékelése nem tartozik az értékelést szabalyozo
IFRS 9 standard hatalya ala.

Bizonyos pénziigyi instrumentumok azonban kotelezettség és sajat t6ke tu-
lajdonsagokkal is birnak, s mivel ezek értékelése eltérd, sziikséges az ilyen 6sz-
szetett pénziigyi instrumentumok szétvalasztasa. Ilyen pénziigyi instrumentum
lehet példaul egy atvaltoztathaté kotvény, amely megjelenhet a bankoknal mind
az eszkoz — vasarlas esetén —, mind pedig a forras — kibocsatas esetén - olda-
lon. A szétvélasztds sordn az instrumentum kotelezettség és sajat téke elemének

értékét ugy hatarozzuk meg, hogy az instrumentum értékébdl levonjuk a csak
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kotelezettséget tartalmazé instrumentum értékét, igy a sajat tékeinstrumentum
értéke a kiillonbozet lesz. Az értékelés a tovabbiakban az adott részekre vonatko-

76 standardok szerint elkiilontlten torténik.

A hitelintézetek altal nyujtott pénziigyi szolgaltatasok koziil a hitelkeret nyuj-
tasa és a garancia véllaldsa csak akkor tartozik az IFRS 9 standard hatélya ald, ha
a gazdalkodo valds értéken értékeltként jelolte meg azokat, vagy a hitelkeret ese-
tén a hitelintézet a piaci kamatlabnal alacsonyabb kamatu kolcson folydsitasara

vallalt kotelezettséget.

Az IFRS 9 az értékelési szabalyokban kevés - foleg részletekben rejlé - val-
tozast eredményezett, igy a pénziigyi instrumentumok tovabbra is a kovetkezd
értékelési elvek mentén szerepeltethetdk a konyvekben:

— Amortizalt bekeriilési érték;

- Valos érték sajat tokével (egyéb atfogd eredménnyel) szemben;

- Valds értéke eredménnyel szemben.

Az amortizalt bekeriilési érték alkalmazasa esetén - akdr eszkozrdl, akar ko-
telezettségrol van sz - a kihelyezett vagy kapott dsszegnek egyetlen hozama,
illetve raforditasa van, mégpedig a kamat. A tékedsszeg nem a szerz6dés szerinti
névleges tokedsszeget takarja, hanem azt az 9sszeget, amit barmilyen jogcimen,
de az tigylethez szorosan kapcsolédéan kapott/adott a gazdalkodo. Egy nytjtott
hitel esetén a bank pl. kaphat szerz6déskotési dijat, az tigylet megszerzéséért pe-
dig fizethet tizletszerzési jutalékot. E két 6sszeg a magyar szabalyok szerint nem
része a toékekovetelésnek, a kapcsolodo bevétel és koltség a futamidd alatt azon-
ban az 9sszemérés elve alapjan elhatarolandd. Az amortizalt bekeriilési érték al-
kalmazasakor tékének a kapcsolddé tranzakcids koltségekkel, a fizetett/kapott
diszkontokkal/prémiumokkal® médositott dsszeget tekintjiik, igy az tigylethez
egyetlen eredménytétel, a kamat kapcsolddik. A kamat mértéke - azaz az id6-
szak elején fennallo t6kéhez viszonyitott értéke — a futamidé alatt allandd, és
effektiv kamatlabnak (EIR) nevezziik, melynek értéke megegyezik az iigylethez
kapcsol6do pénzaramok belsé megtériilési ratajaval. A kezdeti bekertilési érték
ekkor a valds érték — amit jellemzden a kezdeti pénzmozgas tiikroz -, mdédositva

a kapcsolodo tranzakcios koltségekkel.

9 A gyakorlatban a tranzakciés koltségek inkdbb az adott/kapott hitelekre jellemzék, mig a
diszkontok/prémiumok az értékpapirok visdrldsa/kibocsdtdsa esetén fordulnak inkdbb eld.
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Ez a megkozelités azt eredményezi, hogy a szerz6désben kikotott olyan meg-
allapodasok, amelyek a kamatot ettdl eltéritik — pl. allandé téketorlesztorészlet
el6irasa, eldre rogzitett Iépcsdzetesen valtozo kamat alkalmazdsa, vagy akar csak
a kamatszamitas tény/365 naptol valo eltéritése —, az eredményre nem gyakorol-

nak semmilyen hatast.

Amennyiben az tigylet kezdeti bekeriilési értéke meghaladja a névleges t6-
keosszeget, akkor az EIR alacsonyabb a szerzédésben foglalt kamatnal, ellenkez6

iranyu eltérés esetén pedig éppen forditva.

A hitelintézet természetesen koteles a névleges kamatot elszamolni az tigyfél-
lel, hiszen ez a pénzmozgas alapja, am az eredményben nem ezt, hanem az EIR
alapjan szamitott kamatbevételt/raforditast jelenitheti csak meg. E kétféle kamat
kozotti killonbozet a futamidé alatt jelenik meg az eredményben, s teljes dssze-
ge éppen megegyezik a bekeriilési érték és a névleges tékedsszeg kiilonbségével.
A futamidd alatt torténé kamatrealizalast a standard a diszkont lebontdsanak

nevezi, fliggetlentil annak irdnyatol.

Tegyiik fel, hogy 1 000 ezer forintos névleges kolcsondsszeg folydsitasara ke-
rill sor, s a bank kap 50 ezer forint szerz6déskotési dijat, valamint 100 ezer forint
lizletszerzési jutalékot fizet az lizletkotének. A futamidé 4 év, a torlesztés évente

egyszer esedékes, a szerz6dott kamatlab 5%.

Az tigylet kalkuldcidjat a 2. tablazat tartalmazza.

2,93% 5% 2,93% -50
5| . < 3
S| £ e | & £
< = £ 2 £ g S
£ S o o ) S = 2 ) =
e s = s S > = b S 5 S
S & = 9 8 k= = = S 2 S
t s 3 o S 2 3 g = 2 ]
) = 2 ! | 5 2 b 2 = &
2018.04.01. | -1000 -1000 1000 -1000 1000
2018.04.01. 50 1000 1000 1000 50 950
2018.04.01. -100 1000 1000 950 -100 1050
2019.04.01. 282 1000 50 232 768 1050 31 251 799 -19
2020.04.01. 282 768 38 244 524 799 23 259 540 -15
2021.04.01. 282 524 26 256 269 540 16 266 274 -10
2022.04.01. 282 269 13 269 0 274 8 274 0 -5

2. tablazat: Amortizalt bekeriilési érték kalkulacio
Forrds: Sajdt készités
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A tablazat datumok utani els6 oszlopa titkrozi a kapcsolodd pénzaramokat és
ezek belsé megtériilési ratajat, a kovetkezo 4 oszlop a szerzddés szerinti, mig az
utdna kovetkez6 négy oszlop az effektiv kamatlabbal szamitott kalkulaciét mu-
tatja be. Ez esetben a kamatszamitds annuitdasos médszerrel torténik. Az utolsd
oszlop a kétféle kamat kozotti kiillonbozetet tiikrozi, melynek Osszege éppen a
szerz6dott (1 000) és a tényleges (1 050) toke kozotti kiillonbséget adja.

A fenti kalkulaciot a standard el6irasai szerint a jovébeni becstilt cash flow-k
alapjan kell elvégezni, ami a gyakorlatban jellemzéen a szerz6dott pénzarammal
azonos lesz, de bizonyos esetekben - pl. hitelkeret dija, lehivasi arany, vagy folyo-

szamlahitel esetén — valoban becslésre van sziikség.

A futamidé alatt az effektiv kamatlab tehdat allando, ami aldl szerz6désmodo-
sitas nélkiil csak a referencia-kamatlabhoz kotott valtozé kamatozasu iigyletek
jelentenek kivételt, ekkor ugyanis a jovébeni pénzaram modosuldsa miatt csak

az EIR moédosul, a tékedsszeg allandé marad.

Az EIR valtozasara csak olyan szerz6désmodositas esetén van lehet6ség, ha
az Uj tigyletet eredményez, azaz az iigylet a standard kivezetési szabdlyai alap-
jan' kivezetend6 a konyvekbdl, am azt Uj tigyletként ki kell mutatni, mivel a

kovetelés/kotelezettség még fenndll.

Amikor a szerz6désmoddositas nem eredményez uj iigyletet, akkor a mddo-
sitas kovetkeztében megvaltozott Gj jovébeni pénzaramokat az eredeti effektiv
kamatlabbal diszkontalva, a konyvekben szereplé értéktdl eltéré tékedsszegben
kell kimutatni, és a kiilonbozet (a kezdeti valds érték killonbozet) azonnal az

eredményben jelenitend6 meg.

Az amortizalt bekeriilési értéken nyilvantartott eszk6zok esetében sziikség
lehet az értékvesztés elszamoldsdra is, ami azt eredményezi, hogy az amortizalt
bekertilési érték a brutté konyv szerinti érték és az elszamolt értékvesztés kii-

lonbségeként hatarozhaté meg.

Az értékvesztés képzése a vdrhato veszteségek becslésén alapszik, abbdl a fel-
tételezésbdl kiindulva, hogy valamekkora veszteségre minden kihelyezésnél van

esély. Az tigyletek keletkezésekor és mindaddig, amig a hitelkockazat jelentésen

10 A kivezetés nem feltétleniil a kovetelés/kotelezettség jogi megsziintetését jelenti, hanem azt is, ha
az eredeti iigylet olyan mértékii modositason ment keresztiil, hogy 1ij iigyletnek mindsiil, ezért az
eltérd feltételeket a konyvekben meg kell jeleniteni.

258 Pénziigyi intézményrendszer Magyarorszdgon 2019



nem no meg, ez az értékvesztés az éven beliili bed6lési valoszintiség (PD) alapjan
hatarozandé meg. Az e kategoriaba - stage 1 - tartozo tigyletek értékvesztése
jellemzdéen csoportosan, a szegmensre jellemz6 adatok alapjan hatarozhaté meg.

rr

A hitelkockdzat jelents novekedése kovetkeztében az iigylet besorolasa
stage 2-re valtozik, igy mar a teljes élettartamra meghatarozott PD alapjan kell a
varhato veszteséget megbecsiilni. A hitelkockazat jelentés novekedésének tényét
a hitelintézetek szamviteli politikdjukban rogzitett modon hatarozzak meg, de
amennyiben a veszteségre utald jelek — pl. 30 napos fizetési késedelem'' — meg-
jelennek, kotelez6 az atsorolas. A hitelkockazat novekedésének megitélésekor a
hitelintézet nem csak a konkrét iigylet jellemzdit, mint pl. bevonhaté fedezetek
értékét és a beddléskori varhatd veszteséget, hanem makrogazdasagi tényezok
valtozasat is figyelembe veheti. Amennyiben a bed6lési valdszintiség alacsony,

akkor feltételezhet6, hogy a hitelezési kockazat nem nétt jelentdsen.

Az e statuszba keriilt tigyletek esetén is lehetéség van az értékvesztés cso-
portos képzésére, de ekkor mar az egyedi - iigyletszinti — értékvesztésképzés is

felmeriilhet, melynek moédszerét a kovetkezd statusznal mutatjuk be.

A nem teljesité iigyletek korének meghatarozasara vonatkozo eléirasokat a
standard, a Bazel III és az MNB-rendelet eldirasaival 6sszhangban a szdmviteli
politikdban rogziti a hitelintézet. Ilyen kiemelt szabaly a 90 napon tuli jelentés
kovetelésrész késedelme, vagy a fedezet érvényesitésének varhato sziikségessége,
melyek kovetkeztében az tigylet értékvesztetté valik, és besorolasa stage 3 lesz.
Ekkor is lehetéség van az értékvesztés csoportos képzésére, de a standard alapve-
t6 elGirasai alapjan az értékvesztés Osszege az tigylet jovében varhatdan realizal-
hat6 pénzaramainak eredeti effektiv kamatlabbal diszkontalt 6sszege és a konyv
szerinti érték kozotti killonbozet. Az eljaras alapja tehat a jovobeni pénzaramok
becslése, mely a kiilonféle kimenetek bekovetkezési valdszintiség szerinti sulyo-
zasaval torténhet meg. A varhaté pénzaramokba a fedezetek érvényesitésébol
szarmazo pénzaramok is beleszamitanak. A becslés sordn nehézséget jelentenek

nem csak az 0sszegek, de azok id6épontjanak becslése is.

Az értékvesztett kovetelések utan a kamat — mivel szdmitdsanak alapja az
amortizalt bekeriilési érték — csak az értékvesztéssel csokkentett nettd osszegre

o

realizalhatd. Gyakorlati egyszertsitésként lehetdség van arra, hogy a kamatsza-

11 A standard a hitelkockdzat novekedésének megcdfolhato jeleként emliti a 30 napos késedelmet.
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mitas tovabbra is a brutté konyv szerinti értékre torténjen meg, am az igy meg-

hatdrozott kamatot az értékvesztés mértékével csokkenteni kell.

A mar értékvesztettként bekeriild, a gazdalkodo altal vasarolt vagy kelet-
keztetett tigyletek'> (POCI) esetén a bekeriiléskor értékvesztés szamolandé el,
a kamat meghatdrozasa a hitelezési veszteséggel korrigalt effektiv kamatlabbal
torténik, igy ekkor a kamat realizalasa csak az amortizalt bekeriilési értékre, azaz

a nett6 konyv szerinti értékre torténik.

Az értékvesztés elszamolasaval kapcsolatban technikai szabdlyok nem jelen-
nek meg a standardban, am a hazai elszamolasi problémaknal leirtak itt is fel-
meriilnek, és alkalmazhatok. Sziikség lehet az el6z6 évben és a targyévben kép-
zett értékvesztés visszairasanak elkiilonitésére, valamint a devizas és devizaalapa
tgyletek értékvesztésének valtozasaban a devizaarfolyam és a hitelkockazat val-

tozasabol szarmazo rész elkiilonitésére.

A hitelnyujtasi elkotelezettségek és pénziigyi garancia esetén is alkalmazan-
dok az IFRS 9 értékvesztésre vonatkozo eldirdsai azzal a kiilonbséggel, hogy ek-
kor a mérlegben még nem szerepld Osszegekre nem értékvesztés, hanem céltar-
talék képzendd, és az értékvesztésnél megismert tényez6kon kiviil a kovetelés

keletkezésének valdszintsége is figyelembe veendo.

A sajat tokével szemben valdsan értékelt addssdginstrumentumok esetén
az eszkoz realizalt eredménye tovabbra is — az amortizalt bekeriilési értékhez
hasonlé médon - az eredménykimutatasban jelenik meg, mig a valds érték és a
konyv szerinti érték kiilonbozete az egyéb atfogd jovedelem halmozott értékét
modositja. Ekkor a valos értékvaltozason beliil az értékvesztés dsszege is megha-
tarozandd, am az nem érintheti az eszkoz konyv szerinti értékét, csupan az ad-
dig OCI-ban elszamolt tételek és az eredménykimutatas tételei kozotti atsorolast
eredményezheti’’. Az e csoportba sorolt instrumentumok kényvekbdl torténd
kikertilése esetén az addig a sajat tékében kimutatott valds érték killonbozetek
aranyos része az eredménykimutatason keresztiil az eredménytartalék részévé
valik.

12 Ilyen iigyletek voltak példaul a 2015-0s kotelezd forintositds és kamatelszdmolds sordn
mddositott, kordbban mdr értékvesztett lakossdgi hitelek, mert a modositds olyan mértékii volt,
hogy azokat 1ij iigyletként volt célszerii kezelni.

13 Ez technikailag jelentheti az OCI ,visszaforgatdsdt” és az értékvesztés szokdsos modon torténd
konyvelését is.
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A sajat t6kével szemben valdsan értékelt tékeinstrumentumok esetén a
tranzakcids koltségek az eszkoz értékében figyelembe veendok és a jard osz-
talék is az eredményben realizdland6. Minden egyéb értékvéltozas, igy a ki-
bocsaté hitelkockazatanak valtozasa, valamint a devizaarfolyam véltozas ha-
tasa is az egyéb atfogd eredményben jelenik meg és az eszkoz kikeriilésekor
sem jelenik meg az eredménykimutatasban, hanem kozvetleniil atsoroland¢ az
eredménytartalékba. A konyv szerinti érték és a kapott ellenérték kiillonbozete

ekkor is az eredményt érinti.

A pénziigyi kotelezettségek esetén az eredménnyel szembeni valds értékelés
soran a kotelezettség értékének csokkenését és az eredmény novekedését jelentd
sajat hitelkockazat valtozasat az egyéb atfogd jovedelem novekedéseként, a sajat
tékében kell kimutatni. A kotelezettség kivezetésekor ezen 6sszegek kozvetleniil

- az eredménykimutatas érintése nélkiil - keriilhetnek at az eredménytartalékba.

9.5.2. A valds érték

Az el6z6 fejezetben mind a sajat tékével, mind pedig az eredménnyel szemben
valdsan értékelt instrumentumok esetén adottsagként kezeltiik a valos érték fo-
galmat. Az IFRS 13 standard értelmében a valos érték az az ar, amit piaci szerep-
16k szokasos tranzakcid soran egy eszkozért kapnanak, vagy egy kotelezettség

atruhazasaért fizetnének az értékelés idépontjaban.

Alapvetden az elsédleges (ahol a legtobbet kereskednek az instrumentum-
mal), vagy a legelényosebb (ahol a legnagyobb nyereség érhetd el) piacon érvé-

nyes kilépési ar a mérvado.

A piaci ar akkor kezelhet6 valos értékként, ha az tigyletek jol tajékozott sze-
repl6k kozott, nem kényszert feltételek esetén létrejohetnek. A valds értéknek

nem része a tranzakcios koltség.

A valos érték meghatarozhato piaci megkozelités' alapjan, amikor kifejezetten
az instrumentumok arai, hasonld instrumentumok arai, mutatoszadmok, arazdsi
eljarasok alapjan hatdrozzuk meg azt. A jovedelem alapii megkozelités™ esetén az

adott instrumentumhoz kotédo, elkiiloniilt pénzaramok diszkontalt értéke jelenti

14 Piaci megkozelités alkalmazhato példaul a tézsdén forgalmazott értékpapirok jegyzett drai
esetén.

15 Jovedelem-alapii megkozelités alkalmazhaté példaul a kolcsonik értékelése sordn, ahol
a jovébeni szerz0dott pénzdaramok az aktudlis kamatfeltételek, kamatgorbék mentén
diszkontdlhatok.
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a valds értéket, mig a koltségalapii megkozelités esetén arra keressiik a valaszt,

hogy a potlas, helyettesités, kivaltas mennyibe keriilne a gazdalkodonak.

A diszkontalas soran lehetdség van a legvaldszintibb jovébeni pénzaramok
hasonl6 instrumentumok kamataibol szamitott kamatlabbal torténé diszkonta-
lasara, vagy a valdszintiségekkel sulyozott pénzaramok szisztematikus kockaza-

tot tiikrozé kamatldbbal valé diszkontaldsara.

Alapelv, hogy lehetdség szerint tobb — akar kiilonb6zé megkozelitéseken ala-
puld - becslést érdemes késziteni, melyekbdl kivalaszthaté a legnagyobb valo-

szinlséggel érvényes érték.

A szamitas mddszerén tul fontos kérdés, hogy mennyire megbizhaté inputok
alapjan torténik a valos érték meghatarozasa. Ez egyrészt timogatja a beszamolo
olvaséjat az informaciok értékelésében, masrészt — mint késébb latni fogjuk -
kozvetlen hatdssal van az amortizalt bekeriilési értéken értékelt tigyletek nyil-

vantartasara.

Amennyiben ismert az adott instrumentum aktiv piacon jegyzett dra, akkor
az input a legmegbizhatobb (level 1) kategdriaba tartozik. Aktiv piacrél akkor
beszélhetiink, ha megfelel6 a kereskedés volumene, gyakorisaga, ezért az igy
meghatarozott valos érték megegyezik-e az értékelés idépontjaban érvényes el-

adasi arral. A legjobb példat a részvények, kotvények jelentik.

Amennyiben az aktiv piacon csak hasonl6 instrumentumra van megfigyel-
het6 adat, vagy a piac nem aktiv, vagy nem konkrét arak, hanem mads megfi-
gyelhet6 inputok (pl. hozamgorbe, kamatlab, kockazat) alapjan torténik a valos
érték kiszamitdsa, az mar kevésbé megbizhatonak tekinthetd. Ekkor a szamitas
alapjat képez6 inputokat a 2. szintbe (level 2) soroljuk. Végiil, ha a szamitast nem
megfigyelheté inputok, a piacrdl, az ott szereplok feltételezéseirdl alkotott sajat,
de megbizhato feltételezések alapjan végzi el a gazdalkodd, akkor ezen inputok a
legkevésbé megbizhatdak (level 3). A megbizhatdsag alapjan felallitott besorolds

a valos érték hierarchia.

Amennyiben nem all rendelkezésre megbizhatd valds érték, a bekeriilési ar

alkalmazando.

Az amortizalt bekeriilési érték alkalmazasakor feltételeztiik, hogy az iigy-

let indulo értéke a valods érték és a tranzakcios koltségek osszege. El6fordulhat
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azonban, hogy az tgylet valos értéke mar a kezdetekkor sem egyezik meg az
amortizalt bekeriilési értékkel, igy a két osszeg kozott egy kezdeti valos érték
kiilonbozet — nyereség, vagy veszteség — keletkezik. E kiilonbozet mindenképp
az eredményben jelenitendé meg, am ennek id6zitése a valds érték meghataro-
zasahoz hasznal inputok szintjétdl fiigg. 1. és 2. szintli inputok esetén a kiilon-
bozet a keletkezés id6pontjaban megjelenitendé az eredményben, mig 3. szintli
inputok alkalmazasakor azt a futamidé alatt szisztematikusan kell realizalni.
A szisztematikus realizalas egyszeri modja lehet az idéaranyos elszamolas, am
véleményiink szerint jobb valasztas - kivitelezhet6ség esetén - az effektiv kamat-

tal aranyos elszamolas. (IFRS 9, B5.2.1- B5.2.2.)

9.5.3. A pénziigyi instrumentumok besorolasara vonatkozé eldirasok
Az, hogy az egyes pénziigyi eszkozokre az el6z6 fejezetekben megismert érté-

kelési elvek koziil melyik alkalmazandd, az alabbi logika mentén ragadhaté meg.

Pénziigyi eszkoz
Addssaginstrumentum Tokeinstrumentum
SPPI teszt Igen Nem
Toke és kamat Toke & kamat
Uzleti modell . beszedése, valamint Egyéb Nincs dontés | Dontésvan
beszedése o
értékesités
Ertékelési elv ABE Fvtodi FVTPL FvTOCI

3. tablazat: Pénziigyi eszk6z6k besorolasa és értékelése
Forrds: Sajdt készités, IFRS 9 alapjin
A fenti tabldzat nem a standard szo6 szerinti besoroldsi logikdjat, hanem annak
gyakorlati leképezését tiikr6zi, hiszen az SPPI teszt a t6keinstrumentumok ese-
tében nem értelmezhetd. A tablazat nem tartalmazza a szarmazékos iigyletekbdl

szarmazé eszkozoket, melyek eredménnyel szemben valésan értékelenddk.

A besorolas elsd 1épése annak eldontése, hogy addssag-, vagy tékeinstrumen-
tumrol van-e sz6. Amennyiben az instrumentum dsszetett, meg kell hatarozni az

adossaginstrumentum és a tékeinstrumentum elkiilonitett értékét.

Az adéssaginstrumentumok esetében az SPPI teszt soran vizsgalni kell,
hogy a szerz6déses pénzaramok ténylegesen csak a t6két és annak kamatait fe-

dik-e le, vagy tartalmaznak valamilyen mas elemet, kockazatot, netan extra vo-
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latilitast, amit a kamat nem tartalmazhat. Kamatnak csak az a pénzaram szamit,
ami a pénz id6értékén kiviil csak a hitel- és likviditasi kockdzatra, a hitelhez ko-
t6d6 koltségekre és a hitelnyujté hasznara nytjtanak fedezetet. A standard tipi-
kus - és Magyarorszagon gyakran el6forduld - példai kozé tartozik a tékedsszeg
devizanemétdl eltéré devizahoz kotott kamatozas, az olyan valtozo kamatoza-
su tgyletek, ahol az atdrazédas gyakorisaga és az atarazodaskor alkalmazandé
kamatlab nincs dsszhangban egymassal, illetve bizonyos konstrukciok, amelyek
extra volatilitast visznek a torlesztés osszegébe. Az ilyen konstrukciok léte nem
feltétleniil jelenti azt, hogy a pénzaramok nem csak kamatot tartalmaznak, de
ennek megallapitasa tovabbi vizsgalatot igényel. Kivétel lehet ez aldl az allam
altal szabalyozott kamatlab, amely ,,a pénz id6értékével kapcsolatos elem meg-
felel6jének tekintendd ... akkor, ha a szabdlyozott kamatlab az idé muldsanak
nagyjabdl megfelel6 ellenértéket képvisel, és a szerzédéses cash flow-k tekin-
tetében nem képvisel kockazatoknak vagy volatilitasnak valé olyan kitettséget,

amely inkonzisztens egy alapvet6 kolcsonmegallapodassal” (IFRS 9, B4.1.9E)

Ha az instrumentum az SPPI teszten megfelelt, a kovetkezd 1épés az iizleti
modell meghatarozasa. Az iizleti modell nem azonos a keletkeztetés, beszerzés
céljaval, ennek meghatarozasahoz sziikséges az eszkoz (iizletag, elkiiloniilt port-
folio-rész) kezelésének elemzése. Ennek soran tobbek kozott olyan tényezdket
kell figyelembe venni, mint a tényleges események, értékesités nagysagrendje,
gyakorisaga, a vezetdi jelentések tartalma, vagy akar a felel6s vezetd teljesit-
ményértékelésének kritériumai. Ennek alapjan a kovetkezé tizleti modellek és a
kapcsolodo értékelési elvek hatarozhatok meg:

- Ha az iizleti modell a futamid® alatt a téke és a kamat beszedése a modell,

az amortizalt bekertilési érték alkalmazando'.

- Ha az tizleti modell a t6ke és a kamat beszedésén kiviil az értékesités lehe-
toségét is tartalmazza, akkor a sajat t6kével szembeni valos értékelés kove-
tendo.

- Barmely egyéb iizleti modell - pl. kereskedési portfdli6 esetén — az ered-

ménnyel szembeni valds értékelés kovetendo.

16 A hitelintézetek hosszii tavra nytjtott kolcsonei jellemzden ebbe a kategoridba tartoznak, de
az értékpapir-portfolionak is lehet ilyen — gyakran éppen a hitelek futamidejének fiiggvényében
tartott - része.

264 Pénziigyi intézményrendszer Magyarorszdgon 2019



A tékeinstrumentumok esetén a gazdalkodo visszavonhatatlanul doénthet ugy,
hogy a valds érték valtozast nem az eredménnyel, hanem a sajat tékével szem-
ben kivanja kimutatni. E valasztas hatterét a standard mélyebben nem hatdrozza
meg, am kereskedési cél és tizleti kombinaciohoz kotédo fiiggd ellenérték esetén

nem engedi azt.

A pénziigyi kotelezettségek esetén az alapvetd értékelési elv az amortizalt
bekeriilési érték, de a szarmazékos tigyletek miatti, valamint a kereskedési célu
kotelezettségeket eredménnyel szembeni valds értéken kell értékelni, és lehetd-

ség van a valds értékelés valasztasara egyéb esetekben is.

9.5.4. Fedezeti iigyletek

A fedezeti tigyletek megkotésével a gazdalkodo célja, hogy a kiilonféle (deviza-,
kamatlab-, likviditasi) kockazatokat kivédje, azaz a fedezett és a fedezeti tigyletek
kockazatai egymast semlegesitsék. Szamviteli kovetkezményeként pedig ered-
ményhatasuk egymassal ellentétes lesz és ugyanabban az idészakban és ered-
ménykategoridban jelenik meg. A fedezeti tigylet 1étrejohet cash-flow fedezeti,
valos érték-fedezeti iigyletként, vagy kiilfoldi netto befektetések értékvdltozdsd-

nak ellentételezésére.

Fedezett tétel lehet megjelenitett eszkoz vagy kotelezettség, meg nem jeleni-
tett biztos elkotelezettség, elérejelzett nagyon valdszini tigylet, ezek csoportja,
vagy ezek kombinacioja valamely szarmazékos termékkel. A fedezett tétel altala-

ban a teljes tétel, vagy annak bizonyos komponense.

A fedezeti instrumentum altalaban szarmazékos termék, eredménnyel szem-
ben valdsan értékelt nem szarmazékos pénziigyi eszkoz vagy kotelezettség. Fe-
dezeti instrumentum dltalaban a teljes instrumentum, de lehet tobb instrumen-

tum egyiittesen, vagy akar ezek aranyos része is.

A fedezeti iigyletek ekként valo elszamolasanak feltétele, hogy mind a fede-
zett, mind a fedezeti instrumentumok megfeleljenek a kritériumoknak és a hite-
lintézet elkészitse a formalis dokumentaciét, amely bizonyitja, hogy az tigylet a

kockazatkezelési célokkal és stratégiaval 9sszhangban jott 1étre.

A fedezeti elszamolas f6 kritériuma annak bizonyitasa, hogy a fedezés haté-
kony, azaz megfelel6en semlegesiti a fedezni kivant kockazatot. A hatékonysag

dokumentdldsa soran bizonyitani kell, hogy a fedezett és a fedezeti tételek kozott
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gazdasagi kapcsolat van, ez a kapcsolat a tételek teljes élettartama alatt fennall és
az értékvaltozasban a hitelkockazat nem tolt be dominans szerepet. Az IFRS 9 az
eléretekint6 hatékonysagvizsgalatot irja eld, amely alapulhat a kulcsfontossagu

jellemzok elemzésén, vagy kiilonféle kvantitativ modszerek alkalmazasan.

A valds érték fedezeti tigyletek teljes eredményhatasa az eredménykimutatds-
ban jelenitendé meg, mig a masik két tipus esetén itt csak a nem hatékony rész
hatasa jelentkezhet, a hatékony rész eredményhatdsa a sajat tékében jelenik meg
tartalékként.

A bankszektorban el6fordulnak a kockazatkezelés fenti mddjai, de jellemzébb
az, hogy az intézmény a pénziigyi instrumentum-portfolié kamatlabkockazata-
ra — és nem az egyes ligyletekre — kot fedezeti tigyletet. Ezt a hitelintézet — mivel
az IFRS 9 erre vonatkozdan nem tartalmaz el6irdst - még az IAS 39 standard
alapjan teheti meg. Az ilyen tigyletek valos érték fedezeti tigyletekként kezelen-
dok, a fedezett portfdlio tartalma szabadon meghatarozhatd, igy eszkozt és ko-
telezettséget is tartalmazhat, dm minden elemnek 6nmagaban is fedezeti tigylet-
ként megjelolhetének kell lennie. Nettd pozicid — az eszkozok és kotelezettségek
kiilonbsége — nem jelolhet6 meg fedezett tételként, de ez kikiiszobolhet6 azzal,
hogy a magasabb értékii portfolionak a nettd pozicid dsszegével azonos részét
jelolik meg. Kijelolend6 a fedezni kivant kamatlabkockazat, valamint a fedezeti
instrumentum, ami atarazddasi periodusonként eltéré lehet. A makrofedezeti

tigyletek eredményhatdsa az eredménykimutatasban jelenik meg.

9.5.5. Magyar sajatossagok kovetkezményei

A hazai sajatossagok egy jelentds része az amortizalt bekeriilési értéken torténd
értékelést megalapoz6 SPPI teszt kapcsan mertiil fel. A hitelkonstrukciok egyes
fajtainal ugyanis nem allnak fenn az SPPI teszt kovetelményei, vagy csak kiilon
tesztekkel lehet igazolni a megfelelést. Ez leggyakrabban az allam éltal megha-
tarozott tamogatasi célu hitelek esetében fordul el6, pl. energiatakarékossagi ta-
mogatasoknal gyakoriak a forintban denominalt, de euriborhoz kétott véltozd
kamatozasu hitelek, mig a lakhatasi tdamogatasok esetén az extra volatilitast ered-

ményez6 (pl. CSOK-hitel) iigylettipusok.

A valds értékelés alapjait bemutato fejezet végén szo volt kezdeti valds érték
kiilonbozet elszamolasanak lehetséges maddjairdl, am azt nem vizsgaltuk, hogy

mi lehet ezen eltérés oka. A hazai viszonyok kozott az egyik igen gyakori ok a
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kapott allami tamogatas, amikor a refinanszirozasi forrasok arazasa a piacinal
kedvezdbb feltételek mentén — akar kamatmentesen'” - torténik. Ekkor a fizeten-
d6é kamatok realizaldsa a piaci kamatldbon alapulé amortizalt bekeriilési érték

mentén torténik, a kiilonbozet pedig nem mas, mint a kapott dllami timogatas.

Az allami tamogatasok az IAS 20 standardban foglalt szabélyok szerint ak-
kor realizalandok az eredményben, amikor észszertien bizonyossa valik, hogy
a gazdalkodd egység teljesiti a tamogatas feltételeit és a tamogatast meg fogja
kapni. Jelen esetben a feltételek jellemz8en a futamidé alatt iddszakrol idészakra
teljesiilnek, igy a piaci kamatok meg nem fizetése miatt a kamatkiilonbozet 6sz-

szegével azonos tamogatas minden idészakban realizalhato.

Amennyiben a tdmogatas Osszegét a gazdalkodd ugyan rendszeresen meg-
kapja, am a feltételek teljesitése és az ésszerti bizonyossag csak kés6bb igazolodik
be, a kapott 6sszeg kotelezettségként mutatando ki, eredményben valé realizala-
sa nem az alapul szolgalé pénziigyi instrumentum futamidejétdl, hanem a felté-

telek teljesitésének valdszintiségétdl fiigg'®.

A legjobb becslés ellenére is eléfordulhat, hogy a mar realizalt tamogatast
vissza kell fizetni, mert a feltételek mégsem teljesiiltek. Ebben az esetben vissza-
mendleges mddositasra nincs sziikség, az elszamolast becslésmaddositasként kell
kezelni, és az aktudlis iddszakban kell a konyvekben megjeleniteni. (Lakatos et
al., 2018, p. 294)

Az dllami tamogatasok kimutatasara a standard bruttd és netté6 modon is le-
hetdséget nyuijt, ez utdbbi esetben a kapott tamogatas 6nallé médon nem jelenik
meg. Az ismertetett esetekben bevétel helyett a kamatraforditasok csokkenése-
ként mutatando be.

A gyakorlatban olyan tigyletek is el6fordulhatnak, amik egyiittesen értelmez-

heték. Amennyiben pl. a bank a felvett kedvezményes forintban denominalt hitel

17 Ilyen lehettek pl. a Novekedési Hitel Program keretében az MINB dltal nyjtott nulla %-os
kamatozdsti refinanszirozdsi hitelek. Ekkor a teljes kamatrdforditds dllami tamogatdsnak
mindsiil. Hasonléan a futamidé alatt kapott és tovabbi feltétel nélkiili tdmogatdsnak mindsiilhet
az MNB-nél elhelyezhetd preferencidlis betét, melynek kamata meghaladja a normadl piaci
kamatokat.

18 E korbe tartozhatnak a HIRS termékek, ahol az iigylet természetébdl kifolyélag évente kétszer
megtortént a kamatok pénziigyi rendezése, dm a kedvezmény Osszege csak akkor vilt végleges
tdmogatdssd, amikor a hitelintézet a feltételeket - kihelyezések megfeleld mértékii novelése -
teljesitette.
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mellé egy devizaswap ligyletet kot", az — a feltételek fennallasa esetén — szamara
egy devizaban felvett hitellel egyenértékii. Ebben az esetben a tényleges gazdasa-
gi tartalmu tigylet — a deviza refinanszirozasi hitel - konyvelendd, de felmeriilhet
a valos érték fedezeti tigyletként valo kezelés is. (MKVK PTPT, 2016.)

Az itt bemutatott példak esetén felmeriil annak kérdése is, hogy mennyire
tilkrozi a gazdasagi tartalmat az tigyletek onmagaban valé mindsitése, besorola-
sa, hiszen az esetek tobbségében a bank csak kozvetitd szerepet tolt be az allam
és a kolcson felvevéje kozott™, ezért a tényleges megoldasok mélyebb elemzést

kovetelnek meg.

9.5.6. Kozzétételi kotelezettségek

A kotelez6 kozzétételi kotelezettségek rogzitésének célja, hogy a gazdalkod6 min-
denképp bemutassa a pénziigyi instrumentumok jelentdségét a bank vagyoni és
jovedelmi helyzete szempontjabol, lathatova tegye a kockazatokat, azok mértékét,

jellegét, alakuldsat. E kozzétételek koziil csak a legfontosabbakat mutatjuk be.

A kozzététel dltaldnos kovetelményei szerint be kell mutatni a szamviteli po-
litika fobb elemeit, a fedezeti elszamolashoz kot6d6 informaciokat, valamint a
valds érték meghatarozasat. A mérleghez k6tddden tobbek kozott bemutatandok
a pénziigyi instrumentumok értékelési kategorianként aszerint elkiilonitve, hogy
a kategoriaba kertiilés a standard alapjan kotelez6 vagy valaszthaté médon délt-e
el, valamint a pénziigyi eszkozok hitelezési veszteségeinek az alakuldsa, ugyan-

ezen kategériak mentén.

Az eredménnyel szemben valdsan értékelt eszkozok esetén bemutatandd a
maximalis hitelkockazati kitettség, valamint az ennek csokkentésére alkalmazott
derivativak hatasa, ennek valtozasa, hitelkockazat valtozasanak Osszesitett hatasa,
valamint az eredménnyel szemben valdsan értékelt kotelezettségek sajat tékében
kimutatott hitelkockazat valtozasanak kumulalt 6sszege, a konyv szerinti érték és
a fizetendd 6sszeg kiilonbsége, valamint a sajat t6kében tortént atsorolasok és ezek
indoka, valamint annak bemutatasa, hogy hogyan tértént a sajat hitelkockazat el-
kiilonitése. Az IFRS 9 szabalyai alapjan az értékelési kategoriak kozotti atsorolas

nagyon ritka, ezért ezek megtorténtét és hatdsait is kozzé kell tenni.

19 Ide tartoznak az NHP hitelek mellé az MNB-vel kitheté CCIRS iigyletek.

20 Az NHP hitelek esetén a bank a nulla szdzalékos kamatii refinanszirozdsi hitellel az iigyfeleinek
nyujtott hitel kedvezményes - maximum 2,5%-os - kamatdt biztositja, igy az dllami tdmogatdst
a valésdagban nem 6, hanem tigyfele kapja meg.

268 Pénziigyi intézményrendszer Magyarorszdgon 2019



Az eredménykimutatdshoz kotédéen a mérlegben szereplé kategoriakkal
azonos bontasban kell bemutatni a pénziigyi instrumentumok netté eredmé-
nyét, igy a kamatbevételeket és kamatraforditasokat, a kamatban nem szerepld
dijbevételeket és -raforditasokat, az értékvesztett eszkozok kamatbevételét, az ér-
tékvesztés miatti veszteséget, valamint az amortizalt bekertilési értéken szerepld

pénziigyi eszkozok kivezetésének eredményhatdsat is.

A valds értékhez kotédGen bemutatandd az instrumentumok iddszak végi
valds értéke az inputok szintje alapjan, valamint az esetleges atsorolasok és azok
indoka. Ismertetni kell az alkalmazott értékelési eljarasokat, folyamatokat, va-
lamint a 3. szintl inputok esetén a nem megfigyelheté inputokat, a zaréérték

levezetését, a szoveges és szamszerl érzékenységvizsgalat eredményét.

A pénziigyi eszkozok atadasahoz kotédGen be kell mutatni a teljesen és részle-
gesen kivezetett, valamint a folytatddé részvétel miatti eszkozoket, és kotelezett-
ségeket. Az atadds el6tti és utani konyv szerinti értéken, valamint az elszamolt
eredménytételeken kiviil kozzé kell tenni, hogy a hitelintézet milyen kockazato-

kat adott 4t és tartott meg.

A hitelintézetek szamara a fenti — a beszamol6 egyes tételeinek kiilonféle
szempontok szerinti alabontasat tartalmazé - kozzétételek mellett jelentds sze-
repe van a pénziigyi instrumentumok kockdzatainak és ezen kockdzatok kezelé-

sének bemutatasaval foglalkozé kozzétételeknek.

E kozzétételek kvalitativ részében be kell mutatni a kockazati kitettségeket,
a kockazatkezeléssel kapcsolatos célokat, politikakat és eljarasokat, valamint a

bekovetkezett valtozasokat.

A kockazatok szamszertien is kozzéteendok, igy a hitelintézeteknek be kell
mutatniuk a kockazati kitettség 0sszegét, az egyes kockazattipusok sajatos tulaj-
donsagait, valamint a kockdzat koncentracidjat. A szamszaki bemutatas tartal-
mazza a hitelkockdzat-kezelési gyakorlat dsszefiiggését az értékvesztés és céltar-
talék-képzéssel, a gazdalkodo sajat szabalyait az értékvesztési statuszok kozotti
atsorolasra, az egyedi és csoportos képzés hatokorére és modszertanara vonatko-
zban. Be kell mutatni a behajthatatlan kovetelések definiciojat és az értékvesztés
szamszerUsitésére alkalmazott modszereket, valamint a hitelkockazatot a bizto-

sitékok figyelembevétele nélkiil és azzal csokkentve is.
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A likviditdsi kockdzatot tikkr6z6 szamszaki részben bemutatandé a nem
szarmazékos és szarmazékos tigyletek lejarati struktaraja, a kotelezettségek leja-
rati struktaraja, a likviditasi kockazat kezelésének moédja. A lejarati 6sszhangot a

jovébeni pénzaramok diszkontalatlan értéke alapjan kell el6re jelezni.

A piaci kockdzat érzékeltetésére kozzé kell tenni az érzékenységvizsgalatok
eredményét az lizleti tevékenység egészére, azok eredményre és sajat tokére gya-
korolt hatdsaival egyiitt. Ismertetni kell a kockazati tényezdéket és azok varhato

kovetkezményeit is.

9.6. Fiiggelékek

9.6.1. Azonos jelentéssel hasznalt kifejezések és roviditések
9.6.1.1. Szinonimdk

« beszamold - pénziigyi kimutatasok

o mérleg - pénziigyi helyzet kimutatas

o kiegészité melléklet — kiegészitd megjegyzések

9.6.1.2. Roviditések
IFRS-ek = International Financial Reporting Standards = a nemzetkozi szam-
viteli standardok alkalmazasardl szo6lo, 2002. julius 19-i 1606/2002/EK eurdpai
parlamenti és tandcsi rendeletben foglalt eljaras alapjan az Eurépai Unié Hiva-
talos Lapjaban rendeleti formaban kihirdetett nemzetkozi szamviteli standardok
(Sztv., 3.§ (10) 2.)

PNL = P&L = Profit and loss statement = eredménykimutatas

FVTOCI = FVOCI = Fair Value to Other Comprehensive Income = Egyéb
atfogo jovedelemmel szemben elszamolt valos érték

FVTPNL = FVPNL = Fair Value to Profit and Loss = Eredménnyel szemben
elszamolt valos érték

CF = Cash Flow

OCI = Other Comprehensive Income = Egyéb atfogé jovedelem

SOCIE = Statement of Changes in Equity = Sajat téke valtozas tabla

SPPI = Solely Payment of Principal and Interest = Csak kamat- és téke fizetést
tartalmaz6 pénzaramok

Sztv. =2000. évi C. térvény a szamvitelrél
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Hpt. = 2013. évi CCXXXVII. torvény a hitelintézetekrdl és a pénziigyi véllal-
kozasokrol

EPS = Earnings per Share = egy részvényre jut6 netté eredmény

POCI = Purchased or Originated Credit Impaired asset = Vasarolt, vagy a
gazdalkodo altal keletkeztetett értékvesztett eszk6zok

9.6.2. A szamviteli kormanyrendelet szerinti mérlegséma
ESZKOZOK (aktivak) FORRASOK (passzivak)

1. Pénzeszkozok 1. Hitelintézetekkel szembeni kotelezettségek

1/A. Hitelintézetekkel szembeni kbtelezettségek értékelési

2. Allampapirok kiilonbzete

2/A. Allampapirok értékelési kiilonbozete 2. Ugyfelekkel szembeni kételezettségek

2/A. Ugyfelekkel szembeni kotelezettségek értékelési

3. Hitelintézetekkel szembeni kdvetelések P
kiilonbozete

3/A. Hitelintézetekkel szembeni kdvetelések értékelési kiilonbozete 3. Kibocsatott értékpapirok miatt fennalld kitelezettség

4. Ugyfelekkel szembeni kovetelések 4. Egyéb kotelezettségek
4/A. Ugyfelekkel szembeni kbvetelések értékelési kiilonbozete 4/A. Szarmazékos ligyletek negativ értékelési kiilonbozete
5. Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 5. Passziv idbeli elhatdroldsok

5/A. Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok értékelési kiilonbozete 6. Céltartalékok

6. Részvények és més véltozd hozamd értékpapirok 7. Hétrasorolt kdtelezettségek

6/A. Részvények és mds valtozd hozamd értékpapirok értékelési

kiilonbozete 8. Jegyzett toke

7. Részvények, részesedések befektetési célra 9. Jegyzett, de még be nem fizetett toke (-)

7/A. Befektetési céld részvények, részesedések értékelési kiilonbozete | 10. Toketartalék

8. Részvények, részesedések kapcsolt vallalkozashan 11. Altalénos tartalék

9. Immateridlis javak 12. Eredménytartalék (+)
10. Targyi eszkozok 13. Lekotott tartalék

11. Sajat részvények 14. Ertékelési tartalék

12. Egyéb eszkozok 15. Térgyévi eredmény (+)

12/B. Szdrmazékos iigyletek pozitiv értékelési kiilonbozete

13. Aktiv iddbeli elhatdroldsok

Eszkozok dsszesen Forrasok dsszesen

Ebbgl: Ebbgl:

- FORGOESZKOZOK - ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

- BEFEKTETETT ESZKOZOK - HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
- SAJATTOKE
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9.6.3. A szamviteli kormanyrendelet szerinti
eredménykimutatas felépitése

EREDMENYKIMUTATAS

1. Kapott kamatok és kamat jelleg(i bevételek

2. Fizetett kamatok és kamat jelleg(i réforditdsok

KAMATKULONBOZET (1-2)

3. Bevételek értékpapirokbdl

4. Kapott (jaro) jutalék- és dijbevételek

5. Fizetett (fizetendd) jutalék- és dijréforditasok

6. Pénziigyi miveletek nettd eredménye

7. Egyéb bevételek iizleti tevékenységhdl

8. Altaldnos igazgatasi kéltségek

9. Ertékesokkenési leiras

10. Egyéb réforditdsok iizleti tevékenységhdl

11. Ertékvesztés kivetelések utdn és kockazati céltartalék-képzés a fiiggd és biztos (jovdbeni) kitelezettségekre

12. Ertékvesztés visszairasa kivetelések utan és kockazati céltartalék felhasznélasa a fiiggd és biztos (jovbeni)
kotelezettségekre

12/A. Altalanos kockézati céltartalék felhasznélds értéke

13. Ertékvesztés a befektetési céld, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, kapcsolt-, jelentés tulajdoni részesedési és
eqyéh részesedési viszonyban lévé vallalkozasban vald részvények, részesedések utan

14. Ertékvesztés visszairasa a befektetési célu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, kapcsolt-, jelentds tulajdoni
részesedési és eqyéh részesedési viszonyban lévd vallalkozasban vald részvények, részesedések utdn

15. Szokdsos (iizleti) tevékenység eredménye

Ebbd: - PENZUGY1 ES BEFEKTETESI SZOLGALTATAS EREDMENYE

- NEM PENZUGY! £S BEFEKTETESI SZOLGALTATAS EREDMENYE

16. Rendkiviili bevételek

17. Rendkiviili raforditasok

18. Rendkiviili eredmény (16-17)

19. Addzés el6tti eredmény (15+18)

20. Adéfizetési kotelezettség

21. Adézott eredmény (+19-20)

22. Altalénos tartalékképzés, felhasznalds (<)

23. Targyévi eredmény (21-22)
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9.6.4. Egy lehetséges IFRS szerinti bankmérleg

ESZK0ZOK (aktivak)

FORRASOK (passzivak)

Pénzeszkdzok

Hitelintézetekkel és allammal szembeni kdtelezettségek

Bankkozi kihelyezések

Ugyfélbetétek

Ugyfélhitelek

Kibocsétott értékpapirok

Egyéb atfogd jovedelemmel szemben valdsan értékelt
pénziigyi eszkozok

Eredménnyel szemben valésan értékeltként megjeldlt
pénziigyi kotelezettségek

Eredménnyel szemben valdsan értékelt pénziigyi eszkdzok

Kereskedési céld szdrmazékos iigyletek kitelezettségei

Kereskedési célt szarmazékos ligyletek eszkozei

Fedezeti céld szdrmazékos iigyletek kitelezettségei

Fedezeti céld szdrmazékos ligyletek eszkozei

Egyéb kotelezettségek

Befektetések

Aldrendelt kolcsontéke

Befektetések tarsult és kozos vallalkozasokban

Kotelezettségek osszesen

Targyi eszkozok

Jegyzett tke

Immateridlis javak

Eredménytartalék és mds tartalékok

Halasztott add kovetelések

Halmozott egyéb dtfogd jovedelem

Eqyéb eszkozok Visszavésarolt sajat részvények
Sajat toke osszesen
Eszkozok osszesen Kotelezettségek és sajat téke dsszesen
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9.6.5. Az Atfogé jovedelemkimutatas egy lehetséges felépitése

EREDMENYKIMUTATAS

Kapott kamatok és kamat jelleg(i bevételek

Fizetett kamatok és kamat jellegd raforditasok

KAMATKULONBOZET (Netté kamatbevétel)

Ertékvesztés képzés/visszairds a hitelezési veszteségekre

Netto kamatbevétel értékvesztés utdn

Amortizalt bekeriilési értéken nyilvantartott pénziigyi eszkozok kivezetésébdl szarmazo nettd eredmény

Nett jutalék és dij eredmény

Pénziigyi mveletek nettd eredménye

Adminisztrativ kéltségek

Tokemédszerrel konszolidélt véllalkozésokhdl szdrmazé eredmény

Adozas eldtti eredmény

Nyereségado

Netto (Addzott) eredmény

- ebbdl az anyavéllalat tulajdonosainak jaré eredmény

- ebbdlanem kontrolldlé érdekeltségre jutd eredmény

Egy részvényre juto eredmény

- alap
- higitott

EGYEB ATFOGO JOVEDELEM-KIMUTATAS

A jovében az egyéb dtfogd jovedelembdl az eredményben realizdlhato tételek

Egyéb dtfogd eredménnyel szemben értékelt adéssdginstrumentumok térgyévi valés érték kiilonbozete

Egyéb dtfogd eredménnyel szemben értékelt addssdginstrumentumok targyévi valds érték kiilonbozetének halasztott adéja

Cash Flow fedezeti ligyletek

A jovében az egyéb dtfogd jovedelembdl az eredményben NEM realizdlhato tételek

Egyéb atfogd eredménnyel szemben értékelt tékeinstrumentumok targyévi valds érték kiilonbozete

Egyéb atfogd eredménnyel szemben értékelt tokeinstrumentumok targyévi valds érték kiilonbozetének halasztott adéja

Egyéb atfogo jovedelem

Nettd atfogd eredmény
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Végh Richard, DOI 10.3551 1/978—963—334—336—4/Vegh_Szarka_281 -307
Szarka Gabor

10. A tokepiac és a tozsde

10.1. A tékepiac szerepe a gazdasagban

A pénziigyi rendszernek és azon beliil a tékepiacoknak kiemelt szerepe van a
gazdasag fenntarthat6 novekedésében, hiszen a fejlett tékepiac és t6zsde az inno-
vativ gazdasagok nélkiilozhetetlen pillérét adjak. Jelen fejezet a tékepiac elméleti
hatterét és miikodési mechanizmusait a tézsde — mint a tékepiac legmeghataro-
z6bb eleme — miikodésének keretében mutatja be. Ehhez kapcsoléddan a gaz-
dasag finanszirozasi igényét és szerkezetét attekintve a hitelciklusok velejaroit
(hitelezés lassulasa, illetve élénkiilése) és a gazdasag konjunkturalis kihivésait
sem hagyja figyelmen kiviil. A fejezet a hazai sajatossagokon tul régids és nem-
zetkozi kitekintésben mutatja be a gazdasagok elmult évtizedekben jellemz6
finanszirozasi sajatossagait, illetve a korabbi valsagtanulsagok talajan képz6dd,
stratégiai jelentéséggel bird valsaggal szembeni ellenalloképességet noveld esz-

kozoket, intézkedéseket.

A pénziigyi piacon beliil két £6 piacot kiilonboztetiink meg: a pénzpiacot és a

tokepiacot.

Mig a pénzpiacok szerepldéi a hitelintézetek, pénziigyi vallalkozasok és pénz-
tigyi szolgaltatok, amelyek pénziigyi szolgaltatasokat és kiegészitd szolgaltataso-
kat nyujtanak, addig a tékepiacon befektetési szolgaltatok, brokercégek, a tézsde
és a kozponti értéktar miikodnek, amelyek az értékpapirok (részvények, kotvé-
nyek, befektetési jegyek) forgalomba hozatalaval, tézsdére torténd bevezetésével

és kereskedésével foglalkoznak.
Megkozelithetjiik a megtakaritasok szemszogébdl is a pénziigyi piacokat:

A megtakaritdasok két moédon juthatnak el azokhoz, akiknek finanszirozasi

igényiik keletkezik:

- abankrendszer dltal (a bankrendszer kozvetit a megtakaritok és az adosok
kozott),

- a tékepiac dltal (a t6kepiac szerepléi megtakaritasokat csatornaznak a fi-

nanszirozasi igénnyel rendelkezé szerepl6k szamadra).
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A tékepiacot az is megkiilonbozteti a pénzpiactdl, hogy altalaban hosszabb leja-
ratd (1 éven tuli), vagy lejarat nélkiili megtakaritasi lehetdségek jellemzik miiko-

dését, mely egyuttal a bankbetétek kockazati jellemz6itdl jelentdsen eltér.

A tékepiac két £6 fajtaja:

- Elsédleges piac: Itt 0j értékpapir kibocsatasok torténnek, amelyek éltal a
pénziigyi megtakaritasok kozvetleniil jutnak el a megtakaritotdl az ér-
tékpapir kibocsatojahoz. A kibocsatasnal megkiilonboztethetiink nyilt és
zdrtkorii kibocsdtdst. Zartkor(i esetén a kibocsatd egy eldre kivalasztott,
tobbnyire sziik befektet6i kort céloz meg, mig a nyilt kibocsatasnal a be-
fektetSk egy széles korét célozza meg a kibocsato, a hirdetések, forgalma-
zok dltal minél szélesebb befektetdi kor elérése a cél.

- Madsodlagos piac: Itt a mar kibocsatott értékpapirok kereskedése zajlik.
»Masodkézbol” lehet az adott értékpapirt megvasarolni, tehat olyan be-

fektetoktol, aki korabban jutott hozza az értékpapirhoz.

Az aktiv masodlagos piac szerepe meghatarozo, mivel kiegésziti az elsédleges
piac funkcidjat is. A masodlagos piac biztositja az adott értékpapir likviditasat.
A masodlagos piac lehet OTC (over-the-counter), tehat nem, vagy alig szabalyo-

zott; vagy kozpontositott és szabalyozott, amely a tézsdét jelenti.

A tékepiac f6bb szerepldéit, és a kozottiik 1évé kapcsolatot szemléletesen mu-
tatja be a Pénziranytli Alapitvany dltal kiadott Iranytd a pénziigyekhez tankonyv
(Merényi et al., 2016) abraja:

Ertékpapirpiacok, |}
tézsde < AR
. tékedramlas :

Pénziigyi kozvetitok

Megtakaritok Forrasigénylok

« héztartasok « haztartasok

. « kereskedelmi bankok i
- allam L i - allam
| « befektetési tarsasagok |
- vallalatok - vallalatok

- befektetési alapok

- nyugdijalapok E . TA
- biztositok (. Kozvetert
...... . tékedramlas :

« takarékpénztarak

1. abra: Pénziigyi kozvetités a gazdasagban
Forrds: Merényi et al. (2016)
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A kovetkezOkben a tékepiac szerepét és miikodését a Budapesti Ertéktdzsde
gazdasagosztonzésben és tékepiac-fejlesztésben betoltott szerepe aspektusaban

szemléltetjiik.

A Budapesti Ertéktézsde (késdbbiekben: BET) 4éltal elfogadott 2016-2020
kozotti iddszakra vonatkozd stratégia kozéppontjaban a tékepiacfejlesztés 4ll:
»egy jol mikodo tézsde eldsegiti a részvény- és kotvényagi finanszirozast, ami
kiilonosen a hitelezés lassulasa idején, a banki hitelezésbdl kiszorulé vallalatok
szamara kritikus jelent6ségli. A tézsde megkdveteli a vallalatok transzparens
miikodését, ami nagyban hozzajarul a gazdasag kifehéredéséhez” A tézsdének
fontos szerepe van a szerepl6k kozotti bizalom megteremtésében, amelyet érde-
mes makrogazdasagi dimenzidba helyezni, sikeres tézsdefejlesztés nem képzel-
het6 el bizalom nélkiil: ,, A névekedéshez helyre kell allitani az dllam és az tizleti
élet kozotti bizalmat. Az tizleti véallalkozasok képesek beruhdzni, munkahelyet
teremteni, termelni és addt fizetni, de megrendiilt a bizalmuk az 4llam mukoé-
désében, ezért ma lehetdségeik alatt teljesitenek” - fogalmazta meg Matolcsy
Gyorgy az MNB elnoke még 2010-ben (Matolcsy, 2010). A 2010 6ta végrehajtott
versenyképességi fordulatok (Matolcsy, 2017a) megteremtették a versenyképes-

ségi fordulat eléréséhez sziikséges sikeres tézsdefejlesztés eléfeltételeit.

A BET éltal tett meghatarozds pontosan definiélja a tézsde és tagabb értelem-

ben a t6kepiacok szerepét a gazdasagban.

A tékepiacokat olyan pénziigyi piacnak tekinthetjiik, amelyek megkonnyitik
a tékebefektetést, lehetdvé téve a tékeemelést a gazdasag finanszirozasahoz, és
tamogatjak a masodlagos piacon keresztiil torténé kockazatatadast. A masod-
lagos piacon eladok és vevok egyiitt kereskednek részvényekkel, kotvényekkel,
derivativokkal, valutakkal és egyéb pénziigyi eszkozokkel. A tézsdék szabalyo-
zott, tiszta és atlathato piacterek, ahol a vallalatok a befektetéknek adott hoza-
mért cserébe tékéhez jutnak. A tézsde intézménye biztositja az infrastrukturat,

és alternativ forrdst kindl a banki finanszirozas mellett.

1 https://bet.hu/Rolunk/a-budapesti-ertektozsderol/bet-strategia-2016-2020/bet-
strategia-2016-2020
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A tézsdék harom 6 tevékenység altal jarulnak hozza a gazdasag novekedésé-

hez és a pénziigyi stabilitashoz:

- Finanszirozds: lehetévé teszik a véllalatok szamara, hogy tékét szerezze-
nek be a nyilvanos piacokon torténd jegyzéssel.

- Kereskedés és drképzés: a befekteték szamara lehetévé teszi a pénziigyi
eszkozok atlathaté piacon torténd megvasarlasat és eladasat az arképzés
kindlataval.

- Kockdzatkezelés és pénziigyi stabilitds: a vallalatok és a befekteték szamara
hozzaférést biztositanak a kockazatok menedzseléséhez olyan termékek és

szolgaltatasok dltal, mint példaul a derivativok és elszamoldhazak.

10.1.1. Finanszirozas
A banki hitelezés és a tékepiac novekedést tamogatd szerepe egyértelmuen ki-
mutathato (lasd példaul 4. abra, Cournede és Denk (2015) alapjan). A kontinen-
talis Eurépaban a bankkozpontu, fejlett angolszasz orszagokban, jellemzden a
tékepiaci finanszirozas a meghatarozd. A hazai vallalatok finanszirozasa a konti-
nentdlis modellnek megfelel6en a bankszektorra koncentralédik, melyet a 2. és
3. abrak szamszerisitve is szemléltetnek.
%
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2. abra: A banki finanszirozas aranya a banki és a piaci finanszirozason
beliil nemzetkdzi 6sszehasonlitasban (2011-es adatok alapjan)
Forrds: MNB dbra Worldbank és EKB alapjdan Langfield - Pagano (2015) alapjén
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220
Angolszasz modell Kontinentdlis modell KKE - feltorekvé orszagok

* 1

IE Us SEGB NL FR EU DE IT PL BG  HU RO

[] Bankhitel (haztartés+vallalat)/GDP [ Tozsdei részvények/GDP

3. abra: Banki és tozsdei finanszirozas GDP-hez mért aranya
Forrds: MNB szerkesztés

Az 1. tablézat is jol mutatja Eurdpa, Azsia és az Egyesiilt Allamok tSkepiacai

kozotti kiillonbséget:
EUROPA EU27 us

Eisidleges pac Tokedgi finanszirozas (GDP %) 73% 56% 147%
Vdllalati hitel finanszirozds (GDP %)

Toke forgdsi sebessége 83% 96% 146%

) . Toke forgds (GDP %) 60% 50% 210%

Masodlagos piac Vallalati hitel forgdsi sebesség 25% 22% 80%

Vallalati hitel forgalom (GDP %) 20% 17% 91%

] Alacsony (] Kozepes O Magas

1. tablazat: Tokepiaci statisztikak, 2016
Forrds: Peterhoff et al. (2017)

A BET elemzéi altal készitett 2. téblazat a visegradi orszagok Eurépai Unién be-
lilli makrogazdasagi helyzetére vilagit ra. A V4-ek aranya a teljes EU lakossa-
gahoz viszonyitva alig haladja meg a 12 szdzalékot, kevésbé fejlett gazdasaguk
GDP-bdl vett részaranya ennek mindossze fele, a tékepiac kapitalizacidja pedig

kisebb, mint egyhatod részt képvisel.
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Csehorszég 191721,8| 20368,1 | 10591323,0| 79,45% 152322,97 27 340,25 5401,45
Szlovékia 84850,9| 176050 | 54398920| 82,21% 69755,92 2801,92 7,16
Magyarorszdg 1240503 | 142249 | 9781127,0| 90,09% 111756,92 28 944,80 10239,40
Lengyelorszég 467167,0| 13863,2 | 379758410 54,29% 25362496 | 160482,60 57037,70
V4 bsszesen 867790,0 63788183,0 587 460,8 219569,6 72685,7
V4 aranya 5,6% 12,4% 8,5% 2,1% 0,9%

2. tablazat: A V4 orszagok tékepiacai
Forrds: BET szerkesztés World Bank és Eurostat alapjdn

A diverzifikalt pénziigyi rendszer kiépitése azért is kiemelten fontos, mert egy

bizonyos ponton tul a bankrendszer tamogato szerepe csokken a novekedésben,

a hitelezés akar negativan is hathat a novekedésre. Pénziigyi valsagok esetén a

fejlett tékepiaccal rendelkezé orszagok ellenallobbak.
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4. abra: Finanszirozasi csatornak hatasa az egy fore juté6 GDP novekedésre
Forrds: MNB, Cournede — Denk (2015) alapjdin
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Cournede és Denk 2015-6s tanulmanya részletesen vizsgalja az OECD és a G20
orszagok pénziigyi fejlettsége és a gazdasagi novekedés kozotti kapcsolatot 1961
és 2011 kozotti hosszu idésoron. Megallapitasaik kozé tartozik, hogy bizonyos
szint felett a pénziigyi szektornak negativ hatasa lehet a névekedésre, mikozben
a tokepiaci fejlettség mindvégig pozitiv kapcsolatban all a novekedéssel. Megal-
lapitasaik szerint a GDP mintegy 100 szazalékara rugé hitelallomany felett valhat
kontraproduktivva a tovabbi aktivitas. A hitelezés elsésorban az alacsony és ko-

zepes jovedelmi orszagoknal javitja a novekedést (lasd 4. abra)
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5. abra: Kapitalizacié/GDP arany 2017-ben
Forrds: BET, Vildgbank (2018)

A t6kepiaci kapitalizacié és a gazdasagi fejlettség kozott szoros pozitiv kapcsolat
van (5. abra). ,,Az egy fére juté GDP alakulasa a fejlett tékepiaccal rendelkezd
orszagok esetében tobbnyire magasabb. Emellett a gazdasag abszolut értéke és a
tokepiac fejlettsége kozott is felfedezhetd kapcsolat, ebbdl pedig ismét az kovetke-
zik, hogy a magas GDP-vel rendelkezd orszagok altaliban fejlettebb t6kepiaccal
rendelkeznek. Az is megfigyelhet6, hogy egy bizonyos nagysagii GDP elérése utan
a tékepiac fejlettsége és a gazdasag novekedése kozott mar nem olyan erds a kap-
csolat, jollehet a statisztikai adatok alapjan az egyértelmiien megallapithato, hogy a

225 milliard dollarnal nagyobb GDP-vel rendelkezé orszagok és az annal keveseb-
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bel rendelkezé orszagok tékepiaci fejlettsége kozotti kiilonbség a legmarkansabb
(a magyar GDP értéke nagysagrendileg mintegy 130 milliard USD). Ez a statiszti-
kai adatokbol levonhaté kovetkeztetés hasonld a Banai és szerz6tarsai (2016) altal
a hitelallomany béviilésére tett megallapitasokkal. Kirajzolodik, hogy a tékepiac
novekedésének a gazdasagi novekedésre kifejtett hatasa jelentds a kisebb gazda-
saggal és tokepiaci kapitalizacidval rendelkez6 orszagokban, azonban a hatds egyre
lelassul mindaddig, amig be nem all egy egyensulyi dllapot. Ezeket alapul véve az-
zal a varakozassal élhetiink Magyarorszag tekintetében, hogy a tulzottan egyoldala
banki finanszirozas novekedésének hatarhaszna elmaradhat az alacsony bazissal

rendelkezd tékepiac altal vezérelt gazdasagi novekedéstol.

Amennyiben a hazai részvénypiac kapitalizacidja a tézsdefejlesztési stratégiai
céloknak megfeleléen a GDP 30 szazalékos szintjére novekszik, az 0,2-0,3 sza-
zalékponttal novelheti a potencialis kibocsatas szintjét” (Parragh — Végh, 2018)

A t6zsdei kapitalizacié és az innovacids képesség kozott szintén szoros kap-
csolat all fenn, melyet a 6. abra szemléltet.

75

70

® SWISS
65

o UK ..o°"
60 FIN® K

Innovacios indexérték

=

m

o

°

. ®

‘o

=

rm

55

50 NOR

45 @ HUN

40

50% 100% 150% 200% 250% 300%
Kapitalizacio/GDP (2017)

6. abra: A tokepiac és az innovacios kapacitas kozotti kapcsolat
Forrds: BET sajdt szerkesztés Vildgbank, Global Innovation Index 2018 alapjdn

10.1.2. Kereskedés és arképzés

A t6zsdéken a korabban szakirodalmi megkdozelitésben bemutatott elsédleges
és masodlagos piac miikodik, témank szempontjabdl mégis érdemes nagyobb
részletességgel feltarni mikodési sajatossagaikat, kiilonos tekintettel a vallalatok

forrasbevonasi és novekedési lehetdségeire.
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Az elsédleges piac lehetéséget ad a véllalatoknak a mély és diverzifikalt befek-
tet6i bazis kiépitésére, illetve a kiegyensulyozott forrasszerkezet megvaldsitasara

részvények, kotvények kibocsatasa altal.

Az elsédleges piac a kovetkezékben segiti a vallalatokat a névekedésben:

- a tékebevonas folyamatos javitasa, amely a szerves novekedéshez vagy a
felvasarlasok finanszirozasdhoz haszndalhato;

- az indexekbe vald felvétel jogosultsaga;

- a vallalatok hirnevének és profiljanak javitasa mind kiils6, mind bels6
szinten, vagyis a t6zsdén kereskedésre felvett értékpapiroknak meg kell
felelniiik a szigoru kezdeti és folyamatos kozzétételi kovetelményeknek,
valamint az unio6s jogszabalyok altal eldirt szamviteli és konyvvizsgalati
szabvanyoknak;

- lehetévé téve a vallalatok szamara, hogy noveljék lathatésagukat mind az
tigyfelek, mind a munkavallalok vonzasa érdekében;

- atarsasagok részvényopcids 0sztonzok felajanlasa, ami noveli a kivald mi-

néségl tehetségek vonzasat, alkalmazasat és megtartasat.

A madsodlagos piacok helyet biztositanak a vevok és az eladok kozotti nyitott és
hatékony interakcionak. Bizalmat és biztonsagot teremtenek azaltal, hogy az ott
kereskedett eszk6zokrol valds ideji, megbizhato és atlathaté modon képzett ada-

tokat szolgaltatnak.

A tézsdék kozponti piacot jelentenek a t6zsdei eszk6zok kindlatanak és keres-
letének 6sszehangolasaval, arképzést és arterjesztést biztositanak. A t6zsdék erd-
sen szabalyozott szervezetek, amelyekre a piac integritasat biztosité harmonizalt

eurdpai szabalyok vonatkoznak.

10.1.3. Kockazatkezelés
A t6zsdén kereskedhet6 eszkozok széles lehetdséget nyujtanak a kockazatok me-
nedzselésére, amihez a t6zsdék maguk is hozzajarulnak sajat nyilvanos és transz-

parens miikodésiik dltal.

A tézsdék nyilt és atlathaté platformot biztositanak a pénziigyi eszkozok
iranti kereslet és kinalat 6sszehangolasara. Az értékpapirok ara a tézsdei arkép-
zés soran keriil meghatarozasra, aminek a transzparenciajat az biztositja, hogy

a nyilvanos kereskedési platformok minden ajanlatot nyiltan (ajanlati konyv

A tékepiac és a tézsde 289



lathatdsaga) és egyenlGen kezelnek. A tézsdén meghatdrozott arak atlathatova
teszik a kereskedési és vallalati informaciokat, egyenl6é hozzaférést biztositanak
minden kereskedésben résztvevének, robusztus rendszereket és erds feliigyeletet
biztositva. Ezaltal a nyilvanos piacok az arfolyamok kovetkezetes és 6sszehason-
lithato referenciait képviselik. Ezek a referenciaarak valamennyi kereskedési ti-
pus esetében a ,vilagitotorony” szerepét toltik be. Az arképzés megvaldsitasahoz
kulcsfontossagu a transzparencia, amely a tézsdén keresztiil folytatott tobbolda-
14 kereskedelmet jellemzi. A t6zsdék versenyeznek egymassal az arképzés ming-
ségében és megbizhatdsagaban, kifinomult informatikai és megfelel6ségi rend-
szerek keriilnek bevezetésre, hogy biztositsak a méltanyosabb és leghatékonyabb
eredményt a brokerek, valamint a lakossagi és intézményi befektet6k szamara.
A t6zsdéknek kulcsszerepiik van abban, hogy 6sszekapcsoljak a kiilonboz6 piaci
szegmenseket, kereskedési érdekeket és a befektetési perspektivakat, athidaljak
az elsédleges piacokon a t6keemelés sziikségessége és a masodlagos piacokon

torténd arfelismerés és kockazatatadas kozotti szakadékot.

A t6zsdén kereskedhetd eszkozok négy f6 eszkozosztalyba sorolhatdk: rész-
vények, szarmazékos termékek (derivativok), tézsdén kereskedett alapok és

kotvények.

Részvények:

A részvény értékpapirok olyan pénziigyi instrumentumok, amelyek a tarsasig
nettd eszkozeinek tulajdonjogat képviselik. A tarsasagok részvényeket bocsata-
nak ki a t6ke emelése céljabdl a tulajdonuk egy részének feladasaval. A részvé-
nyeket szavazati jogaik szerint lehet besorolni, pl. torzs- vagy elsébbségi részvé-
nyek korébe. A nyilvanos tékeemelés lehetévé teszi a vallalatok szamaéra, hogy
pénzt szerezzenek, biztositva szamukra a magan- és intézményi befektet6k nagy
részének hozzaférését. A részvények magasabb hozamot kindlnak, mint mas ér-

tékpapirok a magasabb kockazatért cserébe.

A részvények értékét olyan joviobeli (tehat bizonytalan) tényezék hataroz-
zak meg, mint a tarsasag jovobeli pénzaramlasa, nyeresége és jovébeli kilatasa.
A transzparencia az arképzésben és a véllalatiranyitasban ezért kiemelten fontos.
Szdrmazékos termékek (derivativok):

A szarmazékos értékpapirok olyan pénziigyi instrumentumok, amelyek értéke

egy mogottes eszkoz teljesitményébdl szarmazik. A kockazatokat az egyik féltél a
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masikra ruhazzak at, lehetévé téve a tulajdonjog és a piaci értékben valo részvétel

elkilonitését.

A szarmazékos termékek olyan lehetéségeket hoznak létre, mint példaul a
fedezeti tigyletek — a pénziigyi pozicié6 megbrzése varatlan fejlemények ellen -
csakis szdrmazékos tigyletek altal lehetséges. A szdrmaztatott aruiigyleteket a
mezOgazdasagi termelk és a gyartok egyfajta biztositasi termékként hasznosit-

hatjak: a mezdégazdasagi termel6 példaul rogzitheti a termék jovobeli arat.

A szarmaztatott tgyletek lehetnek szabalyozott tdzsdei tigyletek (ETD),
vagy kétoldalu tézsdén kiviili tigyletek (OTC). Utdbbi esetben kevésbé szabva-
nyositott termékek cserélnek gazdat magasabb partnerkockazat mellett. Ezzel
szemben az ETD-k részesiilnek a t6zsdék atlathatosaga és a szabvanyositottsag
nyujtotta elényokbdl, valamint a kozponti partner vagy kliringhdz altal atvallalt

partnerkockazat nyujtotta elényokbol.

A pénziigyi valsag el6tt a derivativ iigyletek nagy része OTC volt. A valsag
utdni idészakban a G20 orszagok (a vilag 19 legnagyobb gazdasagat, valamint az
Eurdpai Uniot képviselé orszagok csoportja) elkotelezték magukat az atlathato-
sag novelése mellett azdltal, hogy az OTC tranzakcidkat a szabélyozott t6zsdére
terelik, ahol a kotelez6 kozponti elszamold fél biztositja az elszamolas rendben

1étét, kezeli a nem fizetésbdl adddd kockdzatokat.

Alapok / tozsdén kereskedett alapok (ETF):

Folyamatos arképzéssel és likviditassal rendelkezé pénziigyi eszkozok, amelyek
nyomon kévetik az index teljesitményét, vagy konkrét befektetési stratégiakat
kovetnek. Az ETF-ek részesiilnek a tézsdei likviditasbol és transzparenciabol, az

adott mogottes portfolio teljesitményhez aranyos hozamot adnak.

Az ETF-ek ado- és koltséghatékonysagot biztositanak, mivel nem viselik az
aktiv menedzsment koltségeit. Ezen kiviil a befekteték szamara a diverzifikaci-
6hoz val6 konnyt hozzaférést biztositjak az eszkozosztalyok széles korének le-

fedésével.

Kotvények:

Olyan pénziigyi eszkozok, amelyek lehetévé teszik a kozszféra (azaz korma-
nyok, regionalis és helyi hatosagok, szupranacionailis intézmények) vagy cégek

szamara, hogy addssagot szerezzenek tulajdonjog atruhazasa nélkil. A korma-
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nyok kotvényeket bocsatanak ki, hogy pénzt kolcsonozzenek a bevételi és kiadasi
oldal kozotti hiany fedezésére. A nem allami entitasok kotvényeket bocsatanak
ki a befektetések finanszirozasahoz (pl. bovités, ndvekedés) tulajdonjogrol vald

lemondas nélkil.

A vallalatok szdmadra a banki hitelek alternativajat jelentik. A kotvények 4l-
talaban lehet6vé teszik a nagymértéki tékeemelést. A kotvénypiacok nagyrészt
az elsédleges kibocsatasra dsszpontositanak. A kotvények forgalma jelentésebb,
mint mas eszkozoké. Befektet6i oldalon hitelezék allnak, akik pénzt kélcsonoz-
nek egy magénvallalatnak vagy egy éllami szervnek. Osszehasonlitasképpen: a
tékebefektetok részvényesi tulajdonnal rendelkeznek. A kotvénybefektetdk stabil

és kiszamithat6 hozamot kapnak befektetésiikért.

Hagyomanyosan a kotvénykereskedelem a brokerek kozott telefonon zajlott.
Az elektronizalas az 1990-es években kezdédott. A kotvénypiacok fokozatosan
egyre inkabb digitalizalodtak, és atlathatobbak lettek. A t6zsdék és mas kereske-
dési helyszinek biztositjak az atlathaté és semleges arképzédést. Mindazonaltal a

kotvények tobb mint 90%-a még ma is tézsdén kiviili (OTC) piacon folyik.

A tbzsdei befektetések biztonsagat a tézsdei vallalatok altal kovetett felelds
tdrsasagirdanyitdsi iranyelvek is biztositjak. A tézsdei részvénytarsasagok tevé-
kenységének sajat tagsdgan tdlmutaté kovetkezményei lehetnek, ezért fogal-
mazddott meg a felelds térsasagiranyitds igénye. A BET mellett mikodé Felelds
Tarsasdagiranyitdsi Bizottsdg 2004-ben kezdte meg munkajat. A 2018-ban kiadott
legutébbi Ajanlasukban?® olyan iranyelveket fogalmaztak meg, amelyek a rész-
vényes jogait, és a kozgytilés lebonyolitasat, a javadalmazast érintik, melyeket
2019-t61 kell figyelembe venni. A BET-re bevezetett vallalatok minden évben

jelentést tesznek ,betart vagy indokol” elv alapjan.

A fentiek alapjin a tézsdék nemzetgazdasdgban betiltott szerepe a kivetkezd
szempontok szerint foglalhaté dssze:
- Forrasbevonasi alternativa a vallalkozasok szamara, a t6ke hatékony allo-
kacidjanak terepe;
- Csokkenti a finanszirozas koltségeit;

- Kiszallasi lehetdség kisebbségi vagy tobbségi részesedés megtartasa mellett;

2 Budapesti ErtéktSzsde Felelés Tdrsasdgirdnyitdsi Bizottsdg (2018): Felelds Tarsasdgirdnyitdsi
Ajdnldsok.
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- Hatékony arképzés és informacid aggregalas;

- Noveli a tézsdei vallalatok atlathatosagat;

- Emeli a cégek mtikodési hatékonysagat;

- Noveli a vallalatok innovacids képességét;

- Piacot teremt a megtakaritasok elhelyezéséhez;

- A gazdasagi folyamatok indikatora.

10.2. A tozsde régen és ma - A tézsde fejlodése napjainkig

Ahogy az el6z6ekben lathattuk, a pénziigyi kozvetitésnek, azon beliil is a tékepia-
coknak, kiemelt szerepiik van a gazdasagi novekedésben. A t6zsde elsédleges fela-
data, hogy t6kedgi forrast biztositson a véllalatok szamara, és igy valjon a modern
piacgazdasag egyik motorjava. Ennek okan Magyarorszagnak is kiemelkedd jelen-
tdséget sziikséges tulajdonitani a megfelel6 tokepiaci kornyezet kialakitasara, mely
hozzajarul a gazdasag hosszutavi novekedéséhez. Ezen cél eléréséhez az egyes pia-

ci szereplok egylittmtikodésére és érdekkozosségére van sziikség.

A Klasszikus értelemben vett t6zsdék 1étrejotte az 1500-as évekre tehetd, jol-
lehet mar az 1100-as évektdl szervezddtek olyan piacok, amelyek tobb szem-
pontbdl is hasonldsagokat mutatnak a részvénypiaccal (Smith, 2004). Kezdetben
Franciaorszagban egyes cserekeresked6k a banki felhatalmazassal kezeltek bi-
zonyos mezdgazdasagi tartozasokat, mely torténelmi példaként szolgal a broker
tevékenység végzésére, mivel gyakorlatilag a tartozasok hatékony kereskedése
valdsult meg. Késébb, a 13. szdzad eleji Velencében kezdddott az allampapirok
kereskedése, melyet ezutan a kozeli olasz varosok bankjai is atvettek és beve-
zettek. 1602-ben a Holland Kelet-Indiai Tarsasag a vilag els6 nagyvallalataként
a befektet6k szamara tényleges vallalati részvénykibocsatast valdsitott meg az
Amszterdami Ertéktézsdén, amellyel egyben létrehozta a modern tdzsde intéz-
ményét is. Ebben az id6ben a kereskedés még nem egy hivatalos, kifejezetten
erre a célra fenntartott helyen zajlott, hanem kiilonb6z6 kavéhazak biztositot-
tak a helyszint a befekteték széles korének, hogy részvényekkel kereskedjenek.
Szamos tanulmany megemliti, hogy az ipari forradalom idején a technoldgia
fejlodése mellett a tékearamlas felgyorsuldsa jatszott oridsi szerepet az akkori
vilag teljes megvéltoztatasdban. Ez az allitds maig is helytallonak tekinthetd, és
az egyre fejl6do technikai gjitasok mellett a t6ke minél hatékonyabb allokacidja

jelenti a névekedés motorjat az egyes nemzetgazdasagok szamara.
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A hazai tékepiac és ezen beliil a tézsde intézménye tobb mint 150 éves mult-
ra tekint vissza (Koranyi — Szeles, 2005). A magyar t6zsde 1864. januar 18-an
kezdte meg miikodését Pesten, a Pesti Lloyd Tarsulat Duna-parti székhdzaban.
A tOzsdét el6készitd bizottsagot Kochmeister Frigyes vezette, akit a tézsde elsé
elnokévé (1864-1900) is valasztottak. Az intézmény elGszor értékpapir-tézsde-
ként jott 1étre, de négy évvel kés6bb magaba olvasztotta a gabonakereskedelem
kozpontjit, a Gabonacsarnokot. Ezutén felvette a Budapesti Aru- és Ertékt6zs-
de (BAET) nevet, és ezen a néven 80 éven at Eurdpa egyik vezetd tézsdéjeként
mukodott. Az elsé vilaghaboru el6tti idészakot a prosperalas jellemezte, az elsé
vilaghaboru kezdetére kozel 500 féle értékpapirral kereskedtek a t6zsdén, amely
ekkorra Eurdpa vezeté gabonatzsdéjévé is valt. Az L. vilaghdboru, Eurdpa sza-
mos orszagahoz hasonldéan, Magyarorszagon is a tézsde bezarasat hozta 1914.
julius 27-én, am ez a kereskedésnek nem vetett gatat, igy az alkuszok a haboru
alatt is folytattdk az tzletelést, a részvényarak pedig 1914-t6l tartés emelkedést
mutattak. A BAET a két vilaghdboru kozétt is megérizte kiemelkedd szerepét a
gazdasdgban. A vilaghdborut kiséré sokk utdn, és a pengé 1925-6s bevezetését
kovetGen ismét stabil miikodés jellemezte, majd a nemzetkozi trendekkel 6ssz-
hangban az 1929-es gazdasagi vilagvalsag — ugyan késéssel, de hatasat tekintve
hosszan - a harmincas évek végéig éreztette hatasat Magyarorszagon. A tézsde
a masodik vilaghaboru alatt is aktivan m{ikodott, egészen Budapest ostromanak
kezdetéig, 1944. december kozepéig. A tézsdét hivatalosan 1946 augusztusaban,
a forint augusztus 1-jei bevezetésekor nyitottak meg ismét. Mivel a korabban
kibocsatott, korondban és pengében jegyzett kotvényekre nem teljesitettek kifi-
zetéseket, a részvénytarsasagok pedig a haborus veszteségek miatt nem fizettek
osztalékot, az arfolyamok erdteljesen estek. Végiil két honappal a magyar ipar
allamositdsa utan, 1948. majus 25-én, a kormany hivatalosan is feloszlatta a
Budapesti Aru- és Ertéktézsdét. A tékepiac e rendkiviil jelentds szerepléije ezzel

évtizedekre kiesett a pénziigyi kozvetitérendszerbol.

Az 1989 oktoberében hozott kormanydontéssel kezdetét vette az értékpapir-
torvény el6készitése. A torvényjavaslat 1990 janudrjaban keriilt a parlament elé,
és marcius 1-jével lépett érvénybe. A hatalybalépéssel egyidejiileg tiizték ki junius
21-re a Budapesti Ertéktézsde alakulé kozgytilését, amely eredményeként még az-
nap, 1990. junius 21-én Gjra megnyitotta kapuit a T6zsde, szorosan kapcsolodva
az orszag rendszervaltds utani uj (gazdasag) torténeti korszakahoz. A tézsde rend-

szervaltds utdni torténetében feliveld és stagnalo szakaszok valtottdk egymast.
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A kilencvenes évek eleji idészakra tehet6k az allami tulajdonu vallalatok fej-
16dése szempontjabol meghatarozd tézsdei bevezetések. A régioban els6k ko-
zOtt tortént meg az allami vallalatok (kozottiik a kiemelten fontos OTP, MOL,
Richter, MATAV) sikeres tozsdére vitele, ekkortdjt a tézsde kapitalizacidja, a
kétezres évek elején, a GDP 30 szazalékat is elérte. A hazai nagyobb vallalatok
privatizaciojaban a t6zsdének igen jelentds szerep jutott. A t6zsdei tranzakciok
a privatizacios bevételekhez 40 szazalékot meghaladé mértékben jarultak hoz-
z4. A privatizlt dllami vallalatok az Unids csatlakozas idejére a BET dsszforgal-
manak 95-96 szazalékat adtak, részesedésiik a t6zsdei kapitalizacidban elérte a
90 szazalékot. A koltségvetés azonnali finanszirozasi igényét, és a rovid tavon
elérheté bevétel maximalizalasat szem el6tt tartva, a privatizaciok ugyanakkor
nalunk inkabb szakmai befektetének egyben torténd értékesités utjan haladtak:
a tobb ezer allami cég koziil nagysagrendileg minddssze 30 jelent meg a BET-en.
Ezzel szemben a késGbbi tapasztalatok megmutattak, hogy a 1épcsdzetes, egy-
re magasabb arakon torténd tdzsdei értékesitések segitségével végiil nagyobb
bevételhez jutott az dllam, mintha az els6 értékesités idépontjaban szakmai be-
fektetének egyben értékesitette volna, a tézsdei arhoz képest akar egy 30%-os
kontroll prémium elérése mellett. A Budapesti Ertéktézsde szempontjabsl még
ezzel egyiitt is meghatdrozé volt az a néhany tézsdén privatizalt nagyobb vallalat
— el6bb nemzeti bajnokok, késébb mar régids szinten is jelentds cégcsoportok —,
melyek ma is a forgalom és a kapitalizacié szempontjabdl meghatarozo blue chip

részvényeket adjak.

10.3. A Budapesti Ertéktézsde miikodési kornyezete
és sajatossagai 2019 elején

»A Budapesti Ertéktézsde Zrt. (BET) a hazai pénz- és tékepiac kdzponti szerep-
16jeként pénziigyi forrasbevonasi lehetdséget nyujt a gazdasagi élet szerepldinek,
egyuttal a befektetési eszkozok széles tarhazat biztositja a befektet6k szamara.
A T6zsde misszidjanak tekinti a stabil és fiiggetlen finanszirozasra épiilé magyar
gazdasag megteremtését és a hazai lakossag és a vallalati szektor pénziigyi kultd-

rajanak folyamatos fejlesztését.” — fogalmazza meg missziéjat a BET.

3 https://bet.hu/Rolunk/a-budapesti-ertektozsderol/bemutatkozas
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A BET legfontosabb adatait tartalmazza a 3. tiblazat:

Altalanos adatok

Piaci kapitalizacio (2019 janudr) 8450 Mrd HUF

Kapitalizacié/GDP 20,60%

Napi atlagos részvényforgalom (2018) 11,4 Mrd HUF

Részvények forgasi sebessége (2018) 36%

Részvénykibocsatok 40

Tozsdetagok 26
endookszama | a6
E —ebbél NOW iigyfel 76 -
E Professziondlis végfelhasznélok szama 5041 l
;L l\ﬁag_én_vé_gfe_IhESZEél_ék _szé_mi _________________ 1 9 354_ _ _:

3. tablazat: A BET legfontosabb mutatéi, 2019. januar
Forrds: BET

Kozép-eurdpai dsszehasonlitdsban a BET kozepes méretiinek tekinthetd. A régié

legfontosabb szerepl6i Varsé és Bécs (lasd 7. abra).
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1 Kapitalizacio —e— Listdzott cégek szdma

7. abra: Részvénykapitalizacio és listazott cégek szama
Forrds: FESE
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A BET tulajdonosi szerkezetét mutatja be a 8. dbra. A Budapesti Ertéktézsde leg-

nagyobb tulajdonosa 2015. december 6ta a Magyar Nemzeti Bank. Nemzetstra-

tégiai jelentdséggel bir, hogy ettdl az id6ponttol kezdédden keriilt ismét tobbségi
nemzeti tulajdonba a tézsde.

Il VNB
Bl Concorde

0,

218% 5 13
265% \

5,20%_
2,32%.

4,17%-~,

AN
81,35%

B Erste oTP
M Kpc MoL

Egyéb

8. abra: A BET tulajdonosi szerkezete, 2019

Forrds: BET

A BET-en forgalmazott termékek kereskedése négy szekcidban zajlik.

Részvény szekcio Hitelpapir szekcio Szarmazékos szekcid Aru szekcié

Részvények
Befektetési jegyek
ETF
Strukturdlt termékek

Karpdtlasi jegyek

A tékepiac és a tézsde

Allampapirok Hatdridds termékek
Jelzdloglevelek Opcids termékek

Vallalati kotvények

9. abra: A BET szekcioi
Forrds: BET

Azonnali termékek
Hataridds termékek

Opcids termékek
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A hazai részvénypiac igen koncentralt, mind a kapitalizacié, mind a forgalom
tekintetében. A 3 legnagyobb kibocsaté (OTP, MOL, Richter) 2018-ban a kapi-
talizacio 83%-at, a forgalom 86%-at adtak (lasd 10. abra).

Az 5 legnagyobb forgalmii . 7\%
kibocsét (2018. 08.) o

\

&
<
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Mo M RCHTER B moL M opus MTELEKOM EGYEB
Az 5 legnagyobb kibocsato 9%
kapitalizacidja (2018.08) '
N
2%_
\ _38%
14%—>

/
31%

M o M RCHTER M moL  FF opus MTELEKOM EGYEB

10. abra: A BET részvényeinek forgalmi és kapitalizacié adatai
Forrds: BET

A hazai részvényeket tobbségében kiilfoldi befektetSk birtokoljak (63%), a hazai
haztartasok részesedése minddssze 7% koriil van. Ugyanakkor a forgalombdl a

lakossag részesedése ennél joval magasabb, mintegy 22,4%.
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A részvénypiaci kapitalizacié megoszlasa
befektetdi csoportonként
(2018 Q2)

7%
s

-11%

63% y
8%
I Nem pénziigyi vallalatok Pénziigyi vllalatok Allam Haztartasok [ Kiilféld
Azonnali piaci forgalom 63%
befektetdi csoportonként
(2018 YTD)
24,0%

=53,2%

/
16,5%

M «ilfsld W Sajét szamla Haztartésok Intézményi

11. abra: Befektet6i osszetétel - a BET részvényei
Forras: BET
A hazai befektet6i rétegen beliil az intézményi befektetéket alacsony hazai rész-
vénykitettség jellemzi. A Befektetési Alapkezel6k és Vagyonkezel6k Magyaror-
szagi Szovetségének (BAMOSZ) kimutatasa alapjan (13. abra) az intézményi
vagyon mindossze 4%-at tartjak hazai részvényben. Lakossagi oldalon szintén
a konzervativ szemlélet a jellemz6, a haztartasi vagyon minddssze 1,6%-a van

hazai részvényben (lasd 12. abra).
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Lakossag pénziigyi vagyonanak
osszetétele (2018 Q3)
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12. abra: Lakossag pénziigyi vagyona 2018 Q3
Forrds: MNB, EUROSTAT
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13. abra: Hazai intézményi vagyon szerkezete 2019 Q1
Forras: BAMOSZ
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A keresleti oldal fejlddése szorosan dsszefiigg a kinalati oldallal, igy a BET célja,
hogy a vallalkozasok is egyre nagyobb szamban valasszak a tézsdét novekedé-
siikhdz. Az MNB 2015-6s tulajdonszerzése, és a BET Uj stratégidjanak meghirde-
tése Ota a kordbban stagndlo uj bevezetések és tékeemelések értéke novekedett,
amint a 14. abra is mutatja:
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14. abra: Részvénypiaci bevezetések értéke és szama 2008 és 2018 kozott
Forrds: BET

10.4. A Budapesti Ertéktézsde piacfejlesztési stratégiaja
2016-2020

Az eddigiekbdl vilagosan latszik a tékepiacok fontossdga a nemzetgazdasag-
ban. A BET ,,6téves, 2016-2020-as idészakra vonatkoz6 stratégidjanak alapvetd
célja egy olyan atfogd tézsdefejlesztési program kidolgozasa és megvalositasa
Magyarorszagon, melynek eredményeképpen a tékeagi forrasbevonas szerepe
novekszik a magyar vallalatok finanszirozasaban, hatékonyan kiegészitve a je-
lenleg ttlstlyban 1évé banki hitelezést. A BET célja, hogy a versenyképes, sikeres
hazai véllalatok legfontosabb platformjava valjon™* A részletes stratégia és az ed-

digi eredmények nyomon kévethetéek a BET honlapjén.®

A sikeres tézsdefejlesztés szorosan Osszefligg a makrogazdasag allapotaval:

4 https://www.bet.hu/Rolunk/a-budapesti-ertektozsderol/bet-strategia-2016-2020/bet-
strategia-2016-2020

5 https://www.bet.hu/Rolunk/a-budapesti-ertektozsderol/bet-strategia-2016-2020/bet-
strategia-2016-2020, illetve a minden évben megjelend Stratégiai Jelentés: https://www.bet.hu/
Rolunk/a-budapesti-ertektozsderol/bet-strategia-2016-2020/BET-Strategiai-Jelentes-2018.
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»A 2010-2014 kozotti szakaszban a magyar pénziigyi konszolidacié és gazda-

sagi stabilizacid egyik legfontosabb tanulsaga az, hogy nem elegendé egyetlen

varazsszo, amely el6hivja a sikert, tobb lényeges gazdasagpolitikai és monetaris

eszkozt kell egyszerre és azonos iranyban mtikodtetni a fordulatok érdekében”

(Matolcsy, 2015, p. 515). Ezen eszkozok egyike a tézsde.

A tézsde legfbb kihivasai a kovetkezd szempontok alapjan foglalhatok ossze:

302

- Er6s és egészséges tékepiacok segitik a gazdasdg novekedését. A nagyobb

tékepiaccal rendelkezé orszagok fejlettebbek és gazdagabbak is. Mind a
magyar lakossag szamahoz, mind a gazdasag méretéhez képest tdl kicsi a
magyar tékepiac. A 2030-ra megcélzott nagyjabol 70 ezer milliard forin-

tos GDP szint eléréséhez erds tékepiacokra van sziikség.

A tézsde fejlesztése fontos, a hdztartdsok megtakaritdsainak nagyobb rész-
ardnya sziikséges a villalati finanszirozdsban, mely a lakossdgi vagyon no-
vekedésére is pozitivan hat. A megtakaritasok gazdasagba torténd hatéko-

nyabb becsatornazasahoz komoly szemléletformalas sziikséges.

Versenyképes villalatok. A t6zsdei jelenlét korszeriibb vezet6i tudassal,
fejlettebb vallalatiranyitasi ismeretekkel jar, ezzel is eldsegitve a vallalatok
versenyképességét. Kiemelten fontos elem a tézsdeérett vallalatok azono-
sitasa, kivédlasztasa és tdmogatdsa a tézsdére felkésziilés folyamata soran.
A t6zsdei megjelenés megfelel6 eszkoz lehet az allami tulajdonban 1évé
vallalatok szamara, és nem csorbulnak a vallalati profitmaximalizalason

sokszor tulmutaté nemzetgazdasagi célok sem.

Hazai vallalati novekedés és vagyonosodé hdaztartdsok. Az innovativ valla-
latok a magas tékepiaci fejlettséggel rendelkezd orszagokban konnyebben
szereznek finanszirozast, s kés6bb ezek a gazdasag motorjaiva valhatnak.
A tézsdei cégek a befektetd elvarasok miatt novekedést keresnek, innoval-
nak, ambiciézus terveket téiznek ki maguk elé. A hazai véllalatok sikere-
ibol részesednek a haztartasok, mert vagyonuk nd, mely éltal erésodik a
vallalatok versenyképessége, javul a tarsadalmi kohézio, s er6sodik a pozi-

tiv jovokép.
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- A hazai részvénykitettséget novelni sziikséges mind a lakossdgi, mind az in-
tézményi oldalon, mivel a jelenlegi alacsony részvényhanyad nem ered-
ményez hosszutavon hatékony portféliokat sem az intézményi, sem a
haztartasi vagyon tekintetében. Jelenleg a hazai intézményi vagyon alig
egyhatoda van részvényben, a hazai részvények aranya alig 4 szazalék, a
hazai haztartasi vagyonnak pedig minddssze 1,6 szdzaléka van részvény-
ben. Ugyanakkor latszik az is, hogy a lakossag pénziigyi vagyona dina-
mikusan novekszik, az elmult hét év alatt 57%-kal nétt, tehat a lakossag

anyagi lehet6sége biztositott a tékepiaci befektetésekhez.

- A hazai nyugdijvagyon ardnya a lakossagi pénziigyi vagyonon beliil Ma-
gyarorszdagon nemzetkozi dsszehasonlitdsban igen alacsony, ezen beliil is
minimdlis a részvénykitettség értéke. Mindketté aranyszamot sziikséges
novelni, hiszen a nyugdijcéli megtakaritasok alapvetd épitépillérei a hosz-
szutavu 6ngondoskoddsnak. Ausztridban és Lengyelorszagban a nyugdij-
vagyon aranya mintegy haromszorosa a magyar értéknek, a skandinav

orszagokban pedig 7-10-szeres értékeket talalni.

- Magyarorszdgon alacsony a tékepiaci, tozsdei aktivitds mind a kibocsdtoi,
mind a befektetéi oldalon. Célzott jogszabalyi rendelkezésekkel konnyit-
het6 a piacra lépés, és novelhetd a kinalati és keresleti oldali motivacio.
A bankok és egyéb vallalatok tézsdére lépésének 6sztonzésére, valamint
a banki felvasarlasok, dsszeolvadasok segitésére feliigyeleti engedélyek és

hatalyos jogszabalyi keretek kialakitasa sziikséges.

- A tbkepiaci finanszirozds mélyitése sziikséges. A Londone Stock Exchan-
ge-el kozosen bevezetett ELITE program mélyitésével rovid-kozéptavon
emelhetd a listazott cégek szama. A cégek konnyebben talalhatnak befek-
tetét, majd intézményi befektetGvel sikeresebb IPO-t hajthatnak végre a
BET-en.

- Magyarorszdgon a nem pénziigyi vallalati kotvények dllomdnya nagyon
alacsony mind a GDP, mind a vdllalatok teljes forrdsszerkezetének aranyd-
ban, a régidban csupan Romaniaban van kisebb kitettség. A kotvényfinan-

szirozas térnyerése konnyitene a banki mérlegeken is, igy lehet6vé téve a
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banki finanszirozas sulypontjanak eltolédasat a nagy-vallalati szegmens-
bdl a kkv szegmens felé. A kotvénykibocsatasokon keresztiil a vallalati
szegmens forrasszerkezete diverzifikaltabba valhat, ami hozzajarul ahhoz,

hogy valsagallobba tegye a magyar gazdasagot.®

A t8zsdefejlesztési stratégia ezen kihivasokra reagdl. A BET kiemelten fontosnak
tartja a hazai kkv-k megerdsitését, amelyet az MNB, mint {6 tulajdonos kiemel-
ten fontosnak tart a gazdasag versenyképessége szempontjabol: ,,a Budapesti Er-
téktézsde fejlodését hosszabb tavon a sikeres kis- és kozépvallalatokra (kkv) kell
alapozni, a t6zsde dinamikus fejlddésének gerincét a kkv-k kell, hogy adjak™
A Stratégiai Jelentésben is megtalalhatd legfontosabb félidés eredményeket a
kkv piachoz kapcsoldddan Parragh Bianka és Végh Richard 2018-as tanulmdnya
(Parragh — Végh, 2018) is 6sszefoglalja:

- Az ELITE Program azokat a nagy novekedési potenciallal rendelkezd
vallalkozasokat célozza, amelyek a terveik megvaldsitasahoz kiilsé finan-
szirozas (EU-s forras, hitel, kockazati téke, magantéke vagy akar tézsdei
finanszirozas) igénybevételét tervezik, vagy vallalatiranyitasi ismereteiket
bévitenék, esetleg egész egyszertlien csak iizletszerzési lehetdséget keres-
nek, generaciovaltast menedzselnek, vagy nemzetkozi kapcsolatrendsze-
riiket bévitenék, melyhez novekedést megalapozd tudast és kapcsolat-
rendszert tesz elérhetévé. A program, hazai sajatossagokkal kiegészitve,
tulajdonosok és fels6 vezetdk szamara torténd adoézasi, szabélyozasi, fi-

nanszirozasi ismeretek dtaddsat jelenti.

- Xtend - kozépvallalati finanszirozdsi platform: A kozépvallalatokat tdmo-
gaté Gj kereskedési platform 2017-ben valosult meg. Az Xtend piac a sza-
balyozott piachoz képest egyszeriibb feltételeket nyujt a kibocsatoknak, a
befektetévédelmi szempontok érvényesiilését a kijelolt tanacsadéi rend-
szer biztositja. Ezek a kijel6lt tanacsadok (nomad - nominated advisor)

egyrészt segitik a vallalat felkésziilését a bevezetési folyamat legelejétol,

6 A vdllalatikotvény-piac likviditdsanak niovelése érdekében az MNB - a jelenlegi
nemkonvenciondlis monetdris politikai eszkoztdrdt, illetve az NHP fixet kiegészitve — 2019. juilius
1-jétél elinditja a Novekedési Kotvényprogramot (NKP). Az MNB a kiotvénypiac likviditdsdnak
novelésével javitani kivanja a monetdris politikai transzmisszié hatékonysdgdt, tovabba
eld kivanja segiteni, hogy a gazdasdgi szerepl6k a bankhitelek mellett megfeleld mértékben
tamaszkodjanak erre a tipusii finanszirozdsra is. https://www.mnb.hu/letoltes/novekedesi-
kotvenyprogram-hatteranyag.pdf

7 Matolcsy Gyorgy beszéde a BET50 konferencidn - Matolcsy (2017b): A skandindv modell lehet a
példa. vs.hu, https://vs.hu/gazdasag/osszes/matolcsy-a-skandinav-modell-lehet-a-pelda-0920
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masrészt folyamatos tamogatast nyujtanak a szabalyozoi megfeleléshez.
Az Xtend piaci kibocsatdk olyan dinamikusan fejlddé kozépvallalatok le-
hetnek, amelyek hajlandék a nyilvanos léttel jaro kotelezettséget vallalni,
ugyanakkor fejlettségiik és pénziigyi hatteriik alapjan még nem allnak ké-

szen egy nagy léptéki nyilvanos kibocsatasra.

- Nemzeti Tozsdefejlesztési Alap (NTfA) létrehozdsa: Az NTfA t6kebefekte-
tések megvaldsitasaval tamogatja a kkv-k t6zsdei megjelenését, tokeagi
finanszirozasanak eldsegitését. A cél azon, elsédlegesen az Xtend piacon
jelen 1év¢6 vallalatok szamanak novelése, amelyek tékeagi forrasbdl finan-
szirozzak novekedési elképzeléseiket, ezzel hozzajarulva a nemzetkozi pi-
acra lépéshez. Az NTfA befektetéseivel co-investment formaban von be
magantékét a cégekbe, mely a tézsdei felkésziilés koltségeiben is segitséget
nyudjthat. Az NTfA t6bb oldalrdl erdsiti az Xtend piac eredményességét.
Befektetései altal a célvallalatok minéségbeli és méretbeli szintet léphet-
nek, kozelebb kertilve a tézsdei bevezetéshez, vagy egy késébbi kategoria-
valtashoz, masrészrol a keresletet is serkentheti, hiszen maga is jegyezhet
részvényeket az IPO alatt. Az Alap tovabbi pozitiv hozadéka, hogy nem-
csak pénzbeli hozzdjarulassal tamogatja a célvallalatot, hanem egyfajta
bizalmat, stabilitast kolcsonoz a piac szerepldinek, hiszen befektetése tiik-
rozi a cég jovébeli potencidljat is.

- Mentoring Program: A Mentoring Program keretében a hazai kis- és ko-
zépvallalatok gyorsabb és tervezettebb novekedés mellett hamarabb érhe-
tik el a tézsdeérettség fazisat. A tézsdei megjelenésre valo felkésziilés és
megvalositasa tamogatasaval els6dleges cél azon novekedési fazisban 1évé
kkv-k megerdésitése, melyek nyitottak a transzparens tézsdei miikodés felé.
A magyar viéllalati szektor dontéen hiteldgi finanszirozasbdl valdsitja meg
a fejlédéséhez sziikséges lépéseket, éppen ezért fontos, hogy a gazdasag
szerepldit a BET dsszefogja, és elésegitse azok megismerkedését a tokeagi
finanszirozas eldnyeivel és lehetdségeivel, majd erre valds alternativat is

nyujtson szamukra.
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A Magyar Nemzeti Bank Versenyképességi Programjaban® is fontos szerepet kap
a tékepiac megerGsitése. A 330 pontbdl 14 kifejezetten a hazai t6kepiac meger6-
sitésével foglalkozik:
- Allami véllalatok bevezetése kisbefektetdi részvényprogrammal;
- Bankok tézsdei bevezetésének 0sztonzése;
- Modern vallalati kotvénypiac kiépitése;
- Allami szerepvéllalds a hazai részvénypiac fejlesztésében;
- A tartos befektetési szamla (TBSZ) addémentességének biztositasa uj
tézsdei részvény esetén;
- Kkv-kra specializalt kereskedelmi platform elinditdsa;
- Tozsdére 1épés koltségeinek levonhatosaga a tarsasagi adobol;
- A tbkepiaci szabalyok és az altalanos EU-s gyakorlatok dsszhangjanak biz-
tositasa;
- Digitalis platformok elérhet6ségének javitasa;
- Toézsdefejlesztési kormany- vagy miniszteri biztos vagy megbizott kineve-
zése;
- A tbzsdei osztalék adomentessége;
- Munkavallaléi részvényprogram 6sztonzése;
- Joléti alapok létrehozasa a nyugdij- és az egészségmegtakaritasok fuzidjaval;

- NYESZ szdmlan is osztalékad6 mentesség.
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11. Befektetési alapok

11.1. A befektetési alapok rovid torténete
a kezdetektol napjainkig

Az elsd befektetési alapot 1774-ben inditotta utjara Adriaan van Ketwich Hol-
landidban. Az alapnak az ,,Egységben az eré” nevet adta. Az alap sok befektet6tdl
gyljtotte ossze tékéjét, amit aztan kiilonbo6z6 kotvényekbe fektetett. Az alap célja
az volt, hogy kisbefektet6k pénzét gytijtse Ossze, és a tovabbiakban azt alacsony
koltséggel kezelje. Lehetdség nyilt arra, hogy a kisbefektet6k pénzét tobb befek-
tetésbe megosztva helyezzék el. Az alap vagyonat els6sorban kotvényekbe fektet-
ték. A vagyonban volt német, osztrak, dan, orosz, svéd és amerikai kotvény is.
Az alap tékegytjtésére kibocsajtott papirjait korlatozottan valtotta vissza, de eze-
ket a tulajdonosaik mas befektetéknek szabadon eladhattak. Az elsé befektetési

alap egészen 1824-ig miikodott.

A XIX. szazad soran Eur6pa mas orszagaiban is indultak befektetési alapok,
igy Svéjcban 1849-ben, Anglidban 1868-ban. Ehhez képest az Egyesiilt Allamok-

ban viszonylag késén, 1893-ban indult az elsé alap.

Az alapok a XX. szdzad el6tti id6szakban nem jutottak el széles rétegekhez,
amelynek oka lehetett mtikodési formajuk. A zartvégli mtikodési elv miatt az
alapok t6kebevonasa viszonylag rugalmatlan volt, és a befekteték sem tudtak
egyszertlien befektetésiik ellenértékéhez jutni. A befektetési alapok tjkori torté-
nete azonban attorést hozott. Az elsé nyiltvégi elven mtikodé alap az Egyesiilt
Allamokban 1907-ben létrehozott Alexander Fund volt. Igaz az alap szabalyzata
szerint az alap befektetési jegyeibdl csak évente kétszer lehetett vasarolni, de a
papirokat az alap mar barmikor visszavaltotta. A mai értelemben véve teljesen
nyiltvéglinek tekinthet6 alap aztan 1924-ben indult el Massachusetts Investors
Trust néven. Az 1929-33-as gazdasdgi vilagvalsag megtépazta a befektetési ala-
pokat is. A valsag el6tt a viligon mintegy 700 zartvégt és 19 nyiltvégu alap volt.
A valsagot csak néhany alap vészelte at. Az 1950-es évek elejére az alapok piaca
kezdett helyredllni, az Egyesiilt Allamokban hozzévetéleg 100 alap mikodétt.
A kovetkezd két évtizedben aztdn szamuk tobb mint 3,5-szorosére nétt. Az 1970-

es évek elején bekovetkezett olajvalsag ismét jelentds hatast gyakorolt a piacra.
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A domindns befektetési célként részvényeket vélaszto alapok mellett megjelentek
arovid lejaratu hitelpapirokba és bankbetétekbe fektetd alapok. Ez lehetévé tette,
hogy a befektetok alacsony kockdzatu, esetlegesen tékegarantalt alapokba he-

lyezzék el pénziiket.

A szinesedé befektetési alap piac az 1980-as évek elejétdl oriasi dinamikaval
béviilt. Jellemzd adat, hogy mig az 1980-as évek elején az Egyesiilt Allamok haz-
tartasainak 5,7%-a tartott befektetési jegyeket, addig 2010-re ez az arany mar
44%-ra boviilt (Rouwenhorst, 2004). A befektetési alapok szama 2019 elején az
Egyesiilt Allamokban 8088 volt, az altaluk kezelt vagyon nagysdga 27 337 milli-
ard dollart tett ki.!

A nyiltvégii befektetési alapok Osszesitett eszkozértéke a vilagban 2017 végén
49 300 milliard dollar értéket ért el (ICI, 2018). Magyarorszagon az 1990-es évek
elején jelentek meg a befektetési alapok. Az els6 1étrejové magyar alap neve: CA
értékpapir Magyar Allami Ertékpapirokba Befektet$ Alap. 1992. éprilis 9-én vet-
ték nyilvantartasba 1,74 milliard forint sajat tékével. Zartvégi alapként 6t éves
futamidével indult. Portfélidjat allamaddssagot megtestesité értékpapirokbol
alakitottak ki. Atmenetileg szabad t6kéjét bankbetétekben helyezték el, illetve
olyan értékpapirokat vasaroltak, amelyeket a jegybank barmikor visszavasarol.
Ez az alap az érdekl6déknek olyan befektetési format kinalt, amely biztonsagos,
és hozama viszonylag magas. A befektetési jegyek likviditasat azok tézsdei beve-

zetésével teremtették meg.

A CA Allampapir Alap sikerét hamarosan kovették az 1992. november-
december folyaman lejegyzett Prémium Alap, Budapest Els6 Befektetési Alap,
Hunnia Befektetési Alap, az els6 nyiltvégii alap a Buda Alap, és el6készitése alatt
allt az Els6 Magyar Ingatlan Alap is. A Buda Alap kivételével a tobbi, mar be-
jegyzett alap is els6sorban a biztonsagra torekedett. Portfolidjuk nagy részét al-
lamkétvények tették ki, kiegészitve allami és nagybanki garancialis gazdalkodoi
kotvényekkel, illetve kifogastalan addsnak tekintheté gazdalkodo szervezetek
kotvényeivel. A Buda Alap szakemberei nem akartak megallni ezen a szinten,
6k ugyanis alapjuk 6sszegytijtott pénzének nagy részét az allampapirok mellett
részvényekbe szerették volna fektetni.

1 Trends in Mutual Fund Investing January 2019. https://www.ici.org/research/stats/trends/
trends_01_19 Letoltés: 2019. mdrcius 5.
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Az 1992-es év meghozta a befektetési alapok elindulasat és beigazolta céljat,
nagyfoku biztonsag mellett, az adokedvezménnyel kiegészitve elegendé hoza-
mot biztositott a befekteték szamara, valamint levette a maganemberek vallarol
a pénziik befektetésével kapcsolatos terheket. Az elséként megjelent befektetési
alapok mogott olyan nagybankok alltak, amelyek a , kisbefektetok™ elott ismer-

tek, népszertiek voltak, ami szintén a befektetési alapok iranti bizalmat novelte.

Az 1993-as év jelentette Magyarorszagon az indul6 befektetési alapok igazi
térhoditasat. Az adokedvezmény, amelyet mas értékpapir kozvetlen vasarlasa ese-
tén nem lehetett igénybe venni, a bankbetéteknél magasabb hozam biztositasa és
mindezek mellett a relativ biztonsag vonzotta a befektetdket ezen befektetési for-
ma felé. Ez az év a zartvégli alapok sikerét hozta meg. A korabbi évben alapult
alapkezel6k koziil szinte mindegyik a masodik alapjat inditotta itnak. 1993-ban is
tartott az allampapirok el6nye az alapok portfélidjaban, bar a hosszabb lejaratu is
az ujonnan kibocsatott alacsonyabb kamatozasu allampapirok a befektetési alapok
hozammutatéit is visszavetették. Az ebben az évben alakult befektetési alapok kissé
merészebbek voltak az el6z6 évhez képest a portfdlidjuk kialakitasaban. Az allam-
papirok mellett fokozatosan megjelentek a vallalati kotvények. A részvényportfolio

azonban még mindig varatott magdra a csekély kindlat és a nagyobb kockazat miatt.

1994-t6l az alapok részérdl egyre inkabb a részvényekbe valo befektetés szan-
déka keriilt el6térbe. Az elsé probaképpen megalakul6 részvényalap a Millen-
nium II. elsésorban részvényekbe, illetve mivel a torvényi szabalyozas lehetévé
tette karpotlasi jegyekbe fektette tokéjének jelentds részét. Az alap tervei kozott
szerepelt az arfolyam-emelkedési varakozasok idején spekulacios célzattal fel-
lépni a részvénypiacon, illetve az allami vagyonkezel szervek altal meghirdetett
karpétlasi jegy-részvény cserékben részt venni. Az allampapir alapok alapitasa
visszaesett azévben, hiszen a tiz 4j alap koziil 6t részvényalapnak tekintheto, leg-
alabbis a befektetett tékéje felét tulajdoni jogokat megtestesitd papirokba kivanta
befektetni, a masik pedig az alaptéke visszafizetését biztonsagban tudva a meg-
szokott allampapirba. Az évi Gjdonsagként emlithetd tobb alap tekintetében az
anyabankok altal vallalt t6ke-visszafizetés garancia, amit a kockazatosabb rész-
vényportfolié miatt vallaltak. Ez azt jelenti, hogy az alap veszteségessé valasakor
a letétkezeld a befektetési jegyek névértékét visszafizeti. Tovabbi ujdonsag volt a
CA Novekedési Alap kezdeményezése, ami abban nyilvanult meg, hogy a CA a

kezelési dij helyett ugynevezett ,sikerdijat” szamolt fel.
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A befektetési alapok miikodésének természetesen jogi keretet kellett
adni. A rovid torténeti attekintés mindezt sugallja is. Az 1990-es évek ele-
jének atalakuld pénziigyi intézményrendszerének szabalyozasaban az egyik
fontos mérfoldké a befektetési alapok jogi hatterét megteremtdé torvény,
az 1991. évi LXIIL. torvény a befektetési alapokrdl. A torvény 1992. januar
1-jén lépett hatalyba.

A torvény célja az volt, hogy megteremtse a feltételeit a befektetési alapok leg-
fontosabb fajtainak, az értékpapir- és ingatlanalapoknak Magyarorszag teriiletén
valo létrehozasanak, kezelésének és miikodtetésének. Meg kivantak hatdrozni a
mukodtetést biztosito, a felligyeletet ellato szervezetek kereteit, hataskoreit, sze-

mélyi és targyi feltételeit.

Cél volt ezaltal egy olyan befektetési forma létrehozasa, amely hatékonyan és
az addigi formakkal versenyezve volt képes bevonni a lakossagi és egyéb szer-
vezeti megtakaritasokat a t6kepiacok vérkeringésébe. A szabélyozas célkitlizése
volt tehat a megtakaritok és a tékét bevonni kivand gazdasagi szereplok érdeke-

inek egyiittes kiszolgalasa a gazdasag fejlodése érdekében.

A jogszabaly meghatarozta az alapokat létrehozd és kezel$ szervezetek, az
alapkezel6k szervezeti kereteit. Rogzitette az alapok tékegytujtésére szolgald ér-
tékpapirok kibocséjtasanak és forgalmazasanak feltételeit. Meghatarozasra ke-
riltek a befektetési alapok fajtai, az ezekre vonatkozo befektetési elvek és korla-

tok. Kidolgoztak egy, a befektetok védelmét célzé tobbszintii garanciarendszert.

A torvény hatalyba 1épésével Magyarorszagon is megteremtédott a kerete
egy viszonylag mérsékelt kockazattal a tékepiacok hozamlehet6ségeit felkinald
befektetési forma létrejottének, amely egyben a gazdasag tékeigényének kielé-
gitését kinalta. Ezzel er6s6dott a pénz- és tékepiacok transzmisszids funkcidjat
biztosit6 intézményi bazis.

A kovetkez6 abra a Magyarorszagon bejegyzett befektetési alapok vagyona-

nak alakuldsat mutatja az utobbi évekre.
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1. abra: A Magyarorszagon bejegyzett befektetési alapok vagyonanak
alakulasa 2012. I. negyedéve és 2018. IV. negyedéve kozott
Forrds: Sajat szerkesztés az MNB adatai alapjdn (2019)

2018 végére a befektetési alapok szama Magyarorszagon 691 volt, az alapokban

Osszegytlt vagyon 6 558,376 millidrd forintot tett ki.

A jogi hattérszabalyozas valtozasara 2001-ben keriilt sor, amikor a befekteté-
si alapok miikodési szabalyai a 2001. évi CXX. torvényben keriiltek rogzitésre.
A szabadlyozast 2011-ben a 2011. évi CXCIII. torvény vette at. Majd ezt kovette
2014. évi hatalybalépéssel a 2014. évi XVI. torvény. A 2000-es évek jogalkotasai
az alapok szabalyozdasanak korszertsitését, illetve az Eurépai Unios jogharmoni-

zaciot szolgaltak.

11.2. A befektetési alapok, mint portfoliobefektetések

Bar mar az els6 befektetési alap létrehozasakor megjelent az a szandék, hogy
az alapban Osszegytilt vagyont tobb értékpapirba fektetve megosszak a kocka-
zatokat, de a kockazat-hozam optimalizalas elméleti hatterét csak a XX. szazad
kozepén dolgoztak ki. A portfolio elméletet azota széleskortien alkalmazzak a

befektetési alapok befektetéseinek kivalasztasakor.
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A kockazatok atharitasara mar évszazadok 6ta léteznek technikak, mint pél-
daul a biztositasok. A pénziigyi kockazatok mérésének, kezelésének tudoma-
nyos megalapozasa viszont csak a XX. szazad kozepére tehetd. Természetesen
voltak el6zmények, de a pénziigyek ,tudomanyossd” valasa, majd a tudoma-
nyos eredmények gyakorlatba valé étiiltetése csak ezutan kovetkezett. 1952-ben
Harry Markowitz volt az egyike azoknak, aki matematikai eszkozok alkalma-
zasit vezette be a pénziigyi teriileten. O volt az, aki a kockdzat kvantitativ meg-
hatarozasaban uttord szerepet jatszott. Markowitz a korabbi részvénybefektetési
stratégakkal szembeni kritikaként azt fogalmazta meg, hogy azok csak a var-
haté hozamok alapjan részesitik elényben az egyik, vagy a masik részvényt.
Az elméleti fejtegetések arra szoritkoztak, hogy a befektetdk ki tudjak valasztani
a legmagasabb varhaté hozamu papirokat. Ez azonban ellentmondani latszott az
addigi befektet6i gyakorlatnak is, mivel a befektet6k dltalaban nemcsak egy ma-
ximdlis varhaté hozamu papirba fektettek. A kiilonb6z6é kockazatérzékenységti
szerepl6k raadasul eltérd eszkozokbe fektettek, 6sztondsen feltételezve az eszko-
z0k eltéré kockazatat. Markowitz a részvényekbe vald befektetéseket elemezte.
A részvények hozama mellett azok kockazatat is be kivanta vonni az optimalis

befektetések kialakitasakor dontési szempontként.

A multbeli adatsorokat vizsgalva a hozamok nem allandéak, hanem ingadoz-
nak. Bizonyos hozamértékek gyakrabban el6fordulnak, ezektdl szélsGségesen
eltéré6 hozamértékek viszont nagyon ritkdn adédnak. A hozamokat el6fordulasi

gyakorisaguk szerint sorba véve, eloszlasukat grafikusan dbrazolhatjuk.

p A

E(r) r
2. abra: A hozamok eloszlasa
Forrds: Sajdt szerkesztés
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Az abra koordinata rendszerében a vizszintes tengelyen a hozamot (r), a fiig-

gbleges tengelyen az adott hozam el6forduldsi valdszintiségét (p) tiintetjiik fel.

Ha a hozamok eloszldsat normalisnak tekintjiik, akkor két jol megragadhato
értéket szamolhatunk egy-egy részvényhez kapcsolodoan. Az egyik a hozam
varhato értéke, illetve a hozamok ingadozasat jellemz6 variancia. A varhaté ho-
zamot a multbeli hozamok atlagaval lehet becsiilni. A variancia a hozamok atlag-

tol valo négyzetes eltérésének atlaga. A variancia négyzetgyoke a szoras.

A hozam variancidja, illetve szorasa a kockazat mérésére alkalmasnak bizo-
nyult mérészamok. Markowitz a kockazat kvantifikalt megragadasa mellett azt
is vizsgalta, hogyan alakulna egy befektet6 kockazata amennyiben tobbféle rész-
vénybe fektetne be. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a részvények hozamai
nem mozognak teljes mértékben egyiitt, s6t a hozamok akar ellentétesen is ala-
kulhatnak.

Egy keresked6 példaul a nyari szezon el6tt beszerezhet napolajat és esékaba-
tokat. Napos id6 esetén a napolaj, es6s id6 esetén pedig az esékabat fogy jobban.
Amennyiben a kereskedd csak napolajat tartana, napos idénél nyeresége magas
volna, de esds id6 bealltakor nyeresége alacsony lenne. Ha csak esékabatot tar-
tana a napos id6 okozna részére veszteséget, és esds iddjarasnal realizdlna magas
hasznot. Ezekben az esetekben a nyereség széls6ségesen alakulna. Amennyiben
a keresked6 raktaraban napolaj és esékabat egyarant volna, akkor barmely id6-
jaras bekovetkeztekor hasonld profitot érhet el. Igaz a nyereség nem lenne seme-
lyik esetben sem kiugroéan magas, hiszen vagy a napolaj, vagy a kabat maradna
a nyakan, csokkentve az értékesitésen elért nyereséget. A kovetkezmény min-
denesetre a hozamingadozas csokkenése. A példa tgyis értelmezhetd, hogy a két
aruval valo kereskedést kiilon tizletagként felfogva, a két iizletagba valo egytittes

befektetés csokkenti a hozam volatilitasat.

A befekteték természetesen kialakithatnak akdr sok részvénybdl allo portfo-
lidkat is. A részvények egymastdl eltéréen alakulé hozamingadozasai kiegyenlit-
hetik egymast, ezért a portfolié egészének hozamingadozasa akar kisebb lehet,
mint a benne szerepld barmelyik részvény hozamingadozasa. Ugyanakkor a ho-

zam meghaladhatja a legkisebb kockazatu részvény hozamat.
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A portfdlié varhaté hozamat és hozamanak szdrasat a kovetkezdk szerint lehet

kiszamitani:
n
E) = ) aiE(ry)
i=1
ahol

E(r,): a portfolio varhaté hozama
n: a részvények szama
ai: az i részvény aranya a portfélidban

E(r;): Az i részvény hozamanak varhatd értéke

n

n
a(rp) = ZaiajpijU(ri)U(rj)
i=1 j=1
ahol
a(1p): a portfolio hozamanak szorasa
n: a részvények szama a portfélioban
ai: az i részvény aranya a portfélidban
pii- az i és j részvények hozamai kozti korrelacids egyiitthatd

o(r;): az i részvény hozamanak szorasa

Lathatd, hogy a portfélié hozama a benne szerepld részvények hozamatol és azok
aranyatol fiigg. A portfolié szérasa fiigg a részvények sulyaranyatdl, azok egyedi
szorasatdl, illetve a hozamok kozti korrelaciotol. A korrelacié azt mutatja meg,
hogy a részvények hozamai milyen egyiitt mozgast mutatnak. Negativ az értéke,
ha a hozamok ellentétesen valtoznak, azaz, ha az egyik részvény hozama no-
vekedést mutat, a masiké csokken. Ha a valtozasok azonos iranyuak, akkor a
korrelacids egytitthatd pozitiv értéket vesz fel. Természetesen a piaci adatokbol
szamolva az tapasztalhatd, hogy barmely iranyu egyiittmozgas tendenciaszerd,
nem determinisztikus. A hozamingadozasok a portfolio szélesitésével, a bevont

részvényfajtak szamaval csokkenthetd.
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a*(r)

diverzifikdlhatd kockdzat
[} (kozelitéen) hatékony
e, portfolio

nem diverzifikdlhato kockazat

Portfolio elemszama

3. abra: A diverzifikacié és a kockazat kapcsolata
Forrds: Sajdt szerkesztés

A portfolio szélesitésével, a diverzifikacioval a kockazat egy része kiiszo-
bolhet6 ki. Ezt a hanyadot diverzifikalhaté kockazatnak nevezziik. A kocka-
zat masik része a nem diverzifikalhaté vagy szisztematikus kockazat. Diver-
zifikaciéval ez nem tlntethet$ el, mivel a részvények hozamaira bizonyos
tényez6k egyforman hatnak, a hozamokat egyirdnyba mozditjak el. Ilye-
nek példaul a makrogazdasdgi hatdsok, mint mondjuk az adézasi valto-
zasok hatdsa, nyereségadd csokkentése tobb osztalék kifizetését teszi lehetévé

a részvényesek javara.

A fentiek ismeretében feltehetd az a kérdés, hogy a piacon levé részvények
milyen aranyban szerepeljenek egy optimalis portfolioban. A kérdés megvala-
szolasahoz ki kell szamitani a részvények varhaté hozamait, hozamaik szdrasat,
illetve a hozamok kozti korrelacids egyiitthatokat. Ezek utan a részvények port-
folidbeli stlyait valtoztatva fel kell irni a lehetséges portfoliok varhaté hozamat
és szorasat a fenti képletek segitségével. A lehetséges kockazat-hozam parokat az

alabbi dbra szemlélteti:
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E(r)

o(r)

4. abra: A lehetséges portfoliok kockazat-hozam parjai
Forrds: Sajat szerkesztés

A lehetséges kockazat-hozam parok végtelen halmazat egy burkologorbe hata-
rolja. Ezen a hataron a ,tojashéj” fels6 felén helyezkednek el azok a portfoliok,
amelyek az adott kockazat mellett a legmagasabb hozamot biztositjak. Ezek az
optimalis, vagy hatékony portfoliok. Ilyen portféliok az A, B, C és D portféliok
is. A hatékony portfélioban minden részvény valamilyen pozitiv sullyal szerepel
(Markowitz, 1952).

Rendelkezésre all tehat egy olyan portféliovalasztasi modell, amely lehet6vé

teszi a kockdzatok és hozamok egyiittes optimalizalasat.

James Tobin az elmélethez azzal jarult hozza, hogy kiterjesztette az elgondolast
a részvényeken tul mas értékpapirokra. Tobin szerint a befektet6k a kockazat-
mentesnek tekintett (USA) allampapiroktdl kezdve, a kockazatos részvényekig
barmely értékpapirba tarthatjak vagyonukat. Az értékpapirok kiszélesitett korére
volt felteheté most mar az a kérdés, hogy melyek a kockazatokat és hozamokat

szamba véve az optimalis portfoliok (Tobin, 1958).

Az elméleti hatteret napjainkra a fenti elgondolasok alapjain tovabb-

fejlesztették, és a befektetési alapok portfolidinak kialakitasakor is alkalmazzak.
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A befektetési alapokba fekteték az alapokon keresztiil diverzifikalt portfoliok
tulajdonosaiva valhatnak. Természetesen napjaink befektetési alapjai az 1950-
es évek utan a piacokon széleskdrben kereskedett Gjabb instrumentumokat is
valaszthatjak portfélidjukba. Ilyen instrumentumok példaul az opcidk vagy a

hataridds termékek.

11.3. A befektetési alapok létrehozasa, mikodése

A befektetési alap kollektiv befektetési forma. A befektetési alapba a befektet6ktl
Osszegyijtott vagyont egységesen kezelik a befektetdk altalanos felhatalmazasa
alapjan, elére meghirdetett elvek szerint. A vagyon egységes kezelése valdsul
meg, a bevont eszkozoket nem kiilonitik el. A vagyon gytijtése kollektiv befek-
tetési értékpapirok, befektetési jegyek kibocsajtasaval torténik. (Lentner, 2012)

B A A Befektetési jegy

m Befektetési Ertekpaplr
6 alap BefEktetes |ngatlan egyéb

e

5. abra: A befektetési alapok tokegyiijtése és tokekihelyezése
Forrds: Sajdt szerkesztés

A befektetési alapok 1étrehozoi és miikodtetdi a befektetési alapkezelSk. A befek-
tetési alap jogi személy, de nem rendelkezik szervezettel. Az alap létrehozasahoz

és miitkodtetéséhez kapcsolodo feladatokat a befektetési alapkezeld latja el.

A befektetési alap létrehozatalakor az alap vagyonat befektetési jegyek kibo-
csajtasaval gyujtik ossze. A befektetési jegy olyan értékpapir, amelyet befektetési
alap bocsajthat ki tokegytijtés céljabol. A befektetési jegy sorozatban kibocsajtott
értékpapir. Tulajdonosai részére az alappal szembeni, az alap kezelési szabalyza-
taban meghatarozott kovetelést és egyéb jogokat testesit meg. A befektetési jegyet
a forgalomba hozatala soran keletkeztetik és juttatjak els¢ tulajdonosanak birto-

kaba. A tulajdonos a késdbbiekben a befektetési jegyeket masra atruhdzhatja.

Az alapkezel6 végzi a befektetéskezelési tevékenységet is. A befektetéskezelés
a befektetési politikanak megfelelen a befektetési (eszkozallokacios) dontések
meghozatala és végrehajtasa, vagyis a portfoliokezelés. A lehetséges befektetések

korét a jogszabalyi hattér adja meg tagabb keretként. Ezen a kereten beliil a be-
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fektetési alap lefektetett befektetési politikaja szabja meg részleteiben, hogy mely

instrumentumok lehetnek a befektetési célpontok.

A befektetési alapkezel6k a befektetéskezelésen tul tovabbi feladatokat is ellat-
nak. Ellatjak a kollektiv befektetéskezeléshez kapcsolddé adminisztrativ feladato-
kat. Végezhetnek konyvviteli és jogi feladatokat. Szolgaltathatnak informaciokat a
befektet6k részére. Ertékelhetnek és drazhatnak eszkozoket, intézhetnek adotigye-
ket. Vezethetik a befektet6khoz kapcsolddoé nyilvantartasokat és fizethetik résziik-
re a hozamokat. Feladatkoriikben lehet a megkotott tigyletek teljesitése.

Az alapkezel6 az altala kezelt befektetési alapok vagyonahoz kapcsoléddan
koteles letétkezel6t megbizni letétkezeléssel. Az alap tulajdonaban levd érték-
papirokat, egyéb pénziigyi eszkozoket a letétkezeldnél nyitott letéti szamlan
kell elhelyezni. A letétkezel6hoz nem transzferalhaté instrumentumok, mint
szarmaztatott termékek, bankbetétek vonatkozasaban a letétkezel6nek szamlat
kell nyitnia az adott eszkozoket nyilvantart6 szervezetnél. A letétkezel6 koveti
nyomon az alap pénzmozgasait. Ez értendd a befektetési jegyek kibocsajtasahoz
kapcsolodo pénzmozgasokra és az alap befektetéseihez kapcsolddé pénzmozga-
sokra is. Folyamatosan nyilvantartast vezet az alap eszkozeirdl. Ellenérzi, hogy
a befektetési alap vagyona megfelel-e a jogszabalyi el8irasoknak és a sajat befek-
tetési politikdjaban foglaltaknak. A letétkezeld végrehajtja az alapkezel6 az alap
eszkozeire vonatkozd utasitasait. A letétkezel6 értékeli az alap eszkozeinek és
kotelezettségeinek az értékét, és ennek alapjan megallapitja az alap nettd eszkoz-
értékét. Biztositja, hogy az alap eszkozeihez kapcsolddd, valamint a befektetési
jegyek forgalmazasabol szarmazo bevételek az alaphoz hataridére befolyjanak.
Az ingatlanokba fektet6 alapok esetén az ingatlanok atruhazasahoz és megter-
heléséhez engedélyt ad, ha az iigyletek szabalyosak. A letétkezeld, amennyiben
az alap mtikodésével kapcsolatosan barmilyen szabélytalansagot észlel, azt jelzi

a feltigyeleti szervnek.

A befektetési alap szabalyszer(i gazdalkodasanak kiilsé ellenérzésére konyv-
vizsgalot kell alkalmazni. A konyvvizsgald ellendrzi, hogy az alapkezel6 az alap
létrehozasakor és miikodtetése sordn a vonatkozo jogszabalyoknak és az alap
szabalyzatainak megfelelGen jar el a gazdalkodasban. Az alap nyilvantartasai biz-
tositjak-e a miikodés attekinthetdségét, a nyilvantartasokat az eléirtaknak meg-
feleléen vezetik-e. A konyvvizsgald ellendrzi a befektetési alap jelentéseinek és

beszamoldinak jogszabalyi megfelel9ségét.

320 Pénziigyi intézményrendszer Magyarorszdgon 2019



11.4. A befektetési alapok csoportositasa

A jogszabalyi hattér tobbféle szempontbdl értelmezi a létreho