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ELOSZO

1. EL6Ssz6

Ez a dolgozat része annak a Magyar Nemzeti Bankban folyd munkanak, amelynek célja
Magyarorszag eurdpai unios tagsagra valo felkésziilésének elésegitése és az MNB e folya-
matban jatszott szerepének meghatarozasa. Kézvetlen célunk az EU értékpapir-lizletagat
érint6 szabalyozasanak atfogd bemutatasa. Ennek soran nem részletekbe mené ismertetés
volt a célunk, inkdbb az hogy hatteret és magyarazatot nyGjtsunk az iranyelvekhez, ami
hozzasegitheti a részletek feldolgozasahoz az érintett szakembereket a maguk teriletén.

F6 témank két iranyelv: az értékpapir-befektetési tevékenységet (ISD) és az ehhez kapcso-
|6do tékekovetelményeket (CAD) szabalyozé direktiva. Miel6tt ezek tartalmat ismertet-
nénk, bevezetésként bemutatjuk az értékpapirpiacok szervezetének, az arkialakitas mod;ja-
nak fejlédését, a valtozasok mogott meghtizodo strukturdlis tényezdket. Mivel a bemuta-
tott fejl6dési szakaszok ma egymas mellett élnek orszagokon belil illetve orszagok kozott,
és a magyar piac is keresztlilmegy majd ezeken a stddiumokon, a bevezetés nem pusztan
torténeti szempontbdl tlint sziikségesnek.

Az ISD és a CAD ismertetésében kitériink az elfogadast megel6z6 vitdkra az egyes tag-
orszagok kozott. Bemutatjuk a szabalyozasok legfontosabb elemeit és utalunk a szakér-
t6i biralatokra is. Kiilondsen fontos hangsulyozni, hogy a szabalyozasnak mindig fejléd-
nie kell a pénzigyi intézmények kockazatkezelési technikajanak fejlédésével és a piaci
strukturdk valtozasaival, ezért mar a kozeljovében is modositasok varhatok a nemrégen
elfogadott és érvénybe lépett iranyelvekben. A szarmazékos pénziigyi eszkozokre vonat-
koz6 szabalyozassal egy masik, a kbzeljovében publikdland6 dolgozatban foglalkozunk.

A dolgozatban viszonylag nagy terjedelemben foglalkozunk az értékpapirpiacokat nem
kozvetlendl szabalyozo6 kornyezettel is. Kitériink a vallalatiranyitast érint6 szabalyok és gya-
korlat hatasaira, a kozos eurdpai valuta, az eurd bevezetésének varhatd kovetkezményei-
re és az intézményi befektetékre vonatkozé prudencidlis szabalyok értékpapirpiacokat
érint6 hatasaira.

A dolgozatban minden témakor végén felvetjik azokat a szempontokat, amelyeket mérle-
gelni kell majd a magyar szabalyozas kialakitasakor. Részletekbe mené Gsszehasonlitasra
nem volt lehetéségiink, az tovabbi munkat igényel tobb terilet és intézmény szakértinek
bevonasaval. A dolgozathoz csatolt viszonylag béséges fliggelék tablazatai illusztraljak a
szOvegben irtakat és segitik az olvaso tajékozodasat.

Koszonettel tartozom a dolgozat nyilvanos vitajan, 1997. november 25-én az MNB-ben
megjelent meghivottaknak észrevételeikért és javaslataikért. Kilon koszonom dr.
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ELOSZO

Istvanovics Eva (az MNB Szabalyozasi f6sztalyanak féosztalyvezeté-helyettese) irasban at-
adott helyesbité javaslatait a jelenlegi hazai értékpapir-szabalyozast érinté megallapitasok-
ra vonatkozoan. Szintén irasban javasolt javitasokat és kiegészitéseket Erdés Mihaly (az Al-
lami Pénztarfeliigyelet f6osztalyvezet6je) az eurdpai és a hazai nyugdijalapok szabalyoza-
saval, tevékenységével kapcsolatban. Goor Gertrad asszisztenciaja nélkdl a figgelék nem
késziilhetett volna el. A dolgozatban talalhato tévedésekért és hibakért természetesen csak
a szerz6 felel6s.

A kézirat lezarasanak ideje 1997. szeptember 30.

Budapest, 1998. januar 25. Szalai Zoltan
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BEVEZETES

2. BEVEZETES

Az eurépai Gazdasagi és Monetaris Uni6 (GMU) célja az Eurépai Unié (EU) gazdasagai
kozotti teljes integracio, az egységes belsé piac megteremtése. Ez a tobb évtizedes cél a
k6z06s eurdpai pénz menetrend szerinti, 1999. januar 1-jei bevezetésével Gjabb lendiletet
vehet. A k6z0s pénz hatasara az eurd6vezet' gazdasagai kozott a valutaarfolyamok koc-
kazata, illetve a valutak kozotti atvaltas tranzakcios koltsége eltiinik. Az egyes piacokon -
koztiik az értékpapirpiacokon is - az arak kézvetleniil 6sszehasonlithatova valnak, igy a pi-
acok kozotti integracio elmélyiilhet, mert a gazdasagi szereplék kozotti verseny az atlatha-
tosag és az olcsobb arbitrazs kovetkeztében megnovekedhet.

Mindazonaltal a k6z6s pénz bevezetése nem az elsé lépés a pénziigyi és értékpapirpiacok
integracioja iranyaba. Kilonb6z6 iranyelvekkel a bankok, értékpapirpiacok, kollektiv befek-
tetési és biztositasi piacok szabalyozasat, miikodését igyekeztek harmonizalni és legalabb
a tagallamok kozott a hatarok atjarhatosagat biztositani. Az igyekezet azonban csak lassu
haladast eredményezett annak ellenére, hogy mar a Romai Szerzédés célul tizte ki az
aruk, a t6kék, a szolgaltatasok és a személyek szabad aramlasanak biztositasat. A lasst ha-
ladas az EU illetékeseit arra késztette, hogy valtoztassanak a stratégiajukon. Ahelyett, hogy
tovabb folytattak volna minden egyes szektorban az Gsszes torvény és szabaly részletes
harmonizalasat, az Egységes Europai Okmanyt kiegészité Fehér Konyv (White Paper on
Completing the Internal Market) értelmében a kolcsonos elismerés? elvére tértek at. Ez elv-
ben azt jelenti, hogy az egyes tagorszagok szabalyozasa egymas mellett, ugyanazon pia-
con egyforman érvényben van, ami a ,szabalykonyvek versenyé”-nek nevezhetd allapotot
eredményezi: a harmonizaciot nem egyetlen kbzpontbol, fentrél lefelé vezérlik, hanem a
piaci verseny soran valasztodhat ki a legéletképesebbnek bizonyuld szabalyozas. Vagy
pontosabban: a piaci verseny és a nemzeti hatosagok egymasra hatasa eredményeként.?

Ez a sajatos ,szabalykonyvverseny” bizonyos mértékig deregulacios hatasu, aminek lehet-
séges veszélyeit az EU hatosagai felismerték. Ezért a deregulacios versenynek korlatot
szabnak a minimalis kbvetelmények harmonizalasa révén. Ezzel a talzott engedményekhez
vezet6 versenyt akarjak kizarni és a kozérdeket kivanjak védeni az esetleges tulzasokkal
szemben.* A pénziigyi terlleteken a fenti elvek kiegésziilnek a hazai feliigyelet elvével®: a
pénziigyi intézményt az a hatosag jogosult ellenérizni, amely orszag hatésaga annak md-

' Az ,eurbdvezet” nem hivatalos elnevezés: a kozos pénzt bevezets orszagok korét jeloli, amely szlikebb lesz az 6sszes
jelenlegi EU-tagorszag korénél. A belépskrdl 1998 majusaban dontenek a konvergenciakritériumok teljesitése alapjan.
E kritériumokrél és magérél az GMU-rél bévebben lasd Horvath-Szalai (1997).

2 Angolul ,mutual recognition”.

3 Padoa-Schioppa (1990), 5. o.

4 Uo. 6. o.
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kodését engedélyezte. A legtjabb fejlemény az EU részérdl az a bejelentés® volt 1997 nya-
ran, hogy nem alkalmaznak korlatozasokat harmadik orszagok pénziigyi intézményeivel
szemben még akkor sem, ha a szoban forgo orszagokban nem biztositanak hasonlé elba-
nast az EU-ban bejegyzett intézmények szamara. Az EU felhivta a kiilfoldi versenytarsakat
a példa kovetésére, amit az USA gyorsan elfogadott. A javaslat elmozdithatja a holtpontrol
a WTO keretében a globalis pénziigyi deregulaciorél foly6 targyalasokat. Ez egyuttal egy
olyan lépés, amely igazolhatja Padoa-Schioppa egy korabbi megallapitasat, amely szerint a
kolcsonos elismerés elvére valo attérés modellértéki lehet a globalizalédo vilagban a sza-
balyozasok, a verseny feltételeinek egységesitése soran.’”

Mér a fentiekbdl is lathat6, hogy az EU pénz- és értékpapirpiacainak szabalyozasa nagy ha-
tassal lesz a globalis pénziigyi rendszerre, igy hazankra is. Ennél joval kbzvetlenebb azon-
ban az a hatas, ami az EU-hoz f(iz6d6 kiemelkedé gazdasagi kapcsolataink, illetve az EU-
hoz val6 csatlakozasi torekvéseinkbdl kovetkezik. A hazai vallalatoknak, koztik a pénziigyi
véllalkozasoknak az EU-ban bejegyzett versenytarsakkal szemben kell helytallniuk mind az
EU, mind a hazai, mind pedig harmadik piacokon. Vagy éppen ezekkel a vallalatokkal kell
egylttm(kodnitk ugyanezeken a piacokon. A hazai szabéalyoz6 hatosagoknak az EU-nor-
makat figyelembe véve kell kialakitaniuk a szabalyozasi kornyezetet Ggy, hogy a rendszer
stabilitasanak meg6rzése mellett annak versenyképességét is biztositsak.

®> ,Home country principle”.
¢ Financial Times 1997. julius 2.
" Padoa-Schioppa (1990), 28. o.
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3. SZABALYOZAS ES PIACI ARALAKULAS

3.1 A ,CALL PIACOK” ES A FOLYAMATOS AUKCIOS PIAC SAJATOSSAGAI

A gyakorlo kozgazdaszok szamara a legfontosabb problémak gyakran ott kezdédnek, ahol az
elvont elmélet szamara végz6dnek. Elvont szinten példaul bevett gyakorlat a piacok létezésé-
nek el6feltevése, mikbzben a gyakorlatban a piac egyaltalan nem természettél fogva létezik,
az emberi akarattol flggetlendl. Kiillonosen elterjedt dolog a t6zsdékrél, a pénziigyi vagy ta-
gabban a homogén témegaruk piacarél olyan adottsagként beszélni, amely spontan alakul ki
az emberek atomisztikus tevékenységének eredményeként. Az atalakuld gazdasagok példaja
mutatja, hogy a fejlett orszagok piacaihoz hasonlé intézmények létrehozasa nem spontan fo-
lyamat. Nem volt ez masképpen a fejlett orszagokban sem, de ott idében elnyujtva fejlédtek
a piacok, ezért konnyebb azokat szerves onfejlédés eredményének tekinteni allami, hatosagi
és tudatos emberi szandék kozbejotte nélkiil. Ez a felfogas tikrozédik az ,allam vagy piac” ti-
pusu ellentétparok hasznalataban is, hogy csak egyetlen példat emlitstink.

A piacok valojaban ember alkotta intézmények, és ezt a klasszikus k6zgazdaszok - a neo-
klasszicizmus megjelenése el6tt - jol tudtak. Felfogasukban a piac az a szintér, amelyen be-
lil a verseny kolcsonosen korlatozza az onérdekiiket kovet6 egyéneket és megszabja azok-
nak a piaci kimeneteleknek a korét, amelyek az adott tarsadalmi kérnyezetben elfogadhatok-
nak, konzisztensnek szamitanak.® A klasszikus megkozelitésben nem a piac az, ami a kaosz-
bol rendet teremt - mint a kés6ébbi neoklasszikusoknal - hanem az emberek - azaz a sze-
repl6k és a hatosagok - alkotta piac és annak intézményei arra szolgalnak, hogy a kaotikus
kimeneteleket a lehetséges vagy elfogadhatd eredmények kozil kizdrjak. Ezért a piaci
aralakulas - amely az elmélet feltevése szerint a legf6bb inditéka és a legfontosabb informéa-
cioforrasa a gazdasagi szerepl6knek dontéseik meghozatalakor, nem pusztan a ,sz(ikdsség”-
et vagy ,termelési koltséget” tikrozi - a kbzgazdasz értékelméleti iranyultsagtol figgden -,
hanem azt az intézményi és szabalyrendszert is, amelynek keretében az ar kialakul. Tovabba
a tapasztalat azt mutatja, hogy nincs altalanos vagy természetes evolucios folyamat, amely
egyetlen meghatarozott optimalis piaci szervezethez vezetne, beleértve az értékpapirpiaco-
kat js.’ Torténetileg a piaci aralakulas szervezete ciklikusan véltakozott a ,nyilvanos” és a
,nem-nyilvanos” piacok' kozott legalabb a kozépkor 6ta. A megkilonboztetés lényege a ko-

8 Kregel (1990), 46. o.

° Kregel (1995), 469. o.

1 Kregel (1988), 368-369. o., aki Braudel térténeti munkajara tdmaszkodva bevezeti a ,public” és a ,private” piacok
kozotti megkllonboztetést. Braudel leirja, hogy a kdzépkori — els6sorban vérosi — piacokon szigorian meghatéarozott
idében és helyen cserélték ki az aruikat egymassal a szereplék. A piac teriiletén kiviil, illetve a vasar idépontjatél el-
téré idépontokban a kereskedés tilos volt. Ez a piaci szervezet biztositotta a kornak megfeleléen az 6sszes relevans ke-
reskedési szandék centralizalasat, ami az egyensulyi ar kialakulasahoz elméletileg sziikséges. A varosi piacokon kiviil
megjelentek azonban a sajat szdmléra kereskedék, akik nem centralizalt informéaciok, hanem vérhaté jovébeni arala-
kulés alapjan kotottek tzletet: spekulaltak.
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vetkezé: a nyilvanos piacokon a kereskedés soran a szereplék olyan formalis szabalyokat ko-
vetnek, amelyek biztositjak, hogy minden kereskedési szandék ismert legyen minden szerep-
|6 szamara.

A nem nyilvanos piacokat azok a szerepl6k hozzak létre, akik szamara nyereséges a nyilva-
nos piacon kiviil kereskedni, azaz tipikusan olyan kozvetitok, akiknek nem érdekiik a keres-
kedési szandékuk atlathatosaga masok szamara. Az aralakulast ezeken a piacokon mar nem
az 6sszes kereskedési szandékban foglalt informaciok centralizacioja'' szabja meg, hanem
az egyes keresked6k vdrakozasai a jévébeni drakra és mennyiségeire vonatkozéan, nem
teljes informaciok mellett. Ez kivalthatja a nyilvanos piac szerepl6ib6l azt az igényt, hogy a
szabalyozas terjesszék ki a nem nyilvanos piacra is. Azonban még a nyilvanos és a nem
nyilvanos piacok kozotti megkiilonboztetés sem elegendd a térben és id6ben valtozatos
értékpapir-piaci szervezeti formak besorolasara. A ,specialista” és a ,dealer” piacok illetve
a még ezeknél is Gjabb piaci szervezeti formak kézotti versenyben - mind az EU-n beliili,
mind azon kiviili értékpapirpiacok kozotti versenyben - Gjabb és Gjabb arfeltarasi (,price
discovery”) eljarasok alakulnak ki.

A téma egyik legelismertebb szakértéje, Robert A. Swartz megfogalmazasaban:

,Az arfeltaras azt a dinamikus folyamatot jelenti, amelynek soran egyensulyi ar alakul ki egy
nem koltségmentes piacon. A folyamat bonyolult és tokéletlen. Az egyensulyi értékek nem
figyelhet6k meg, ezért az egyensulytol valo eltérések a szereplék szamara nem lathatok
egyértelmGen; ezt aligha ismerték fel az akadémiai kutatok vagy a szabalyoz6 hatosagok.
Egyre inkabb felismerik azonban a gyakorlati szereplék és piaci kzpontok a megfelelé ar-
feltaras megvalositasanak nehézségét. A piacon alkalmazott kereskedési rendszer hat az ar-
feltaras minéségére.”"

Kregel kimutatta, hogy mind Walras, mind Marshall kbzgazdasagi elméletiikben a valosag-
ban létez6 t6zsdéken megfigyelt aralakulast tekintették az aralakulas modelliének, amely
analogiaként szolgalt szamukra a gazdasag mas szektoraiban is az aralakulas leirasdhoz. Az
arelméleteik kozotti kilonbség visszavezethet6 a korabeli parizsi és londoni t6zsdék szer-
vezete kozotti kilonbségre. Parizsban a hagyomanyos kontinentélis europai ,call market”
format alkalmaztak, mikézben Londonban a kétoldalu, nyilt kikialtasos eljarast, amit ,,angol-
szasz”-nak" lehet nevezni.

" Az informécidk kore, amire itt gondolunk, sziikebb a ,tokéletes piacok” elméletében elvarttél. Csak azokat az infor-
macidkat értjiik rajta, amelyek ténylegesen beépiilnek az értékpapirkereskedék eladasi és vételi ajanlataiba, és csak
abban forméaban, ahogyan ez megtérténik. Vagyis nem tételezziik fel, hogy minden olyan informéacié beépiil ezekbe az
ajanlatokba, ami egyébként befolyasolhatja a jovébeni arfolyamokat, és azt sem, hogy az informéaciékat minden eset-
ben helyesen forditjak-e le a szereplSk az ajanlatok nyelvére. Ezek kiilon problémakat jelentenek, amelyek a ,tokéle-
tes piacok” sokkal ambiciézusabb targykorébe tartoznak.

12 Swartz, R. A. (1995): ,Equity Trading II: Integration, Fragmentation and the Quality of Markets”, in: Steil (1995) 65.
o. Ez a megallapitas remélhetSleg mar ma is talsdgosan boralato, és bizonyosan egyre kevésbé lesz igaz mar a koze-
li jovében ,piacok mikrostrikturaja” irodalom névekedésének fényében.

'3 Eredetileg, a mult szdzad hetvenes éveiig a New York Stock Exchange is a kontinentélis call rendszerben miikodétt,
csak ezt kdvetben tértek at a londonihoz hasonlé aukciés kereskedésre.
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A call rendszerben minden részvényt és kereskedést egyetlen helyre koncentraltak, ahol
minden keresked6 jelen volt. A papirok és a brokerek szamanak névekedésével azonban
fokozatosan olyan hosszura nydlt a lista”, hogy az ,egyetlen idépontnak tekintett periodu-
son belil” mar lehetetlenné valt az 6sszes papirra az 6sszes tizletet megkotni. Az egyetlen
kikialto, aki korabban 6sszeegyeztette az Gsszes ajanlatot - arazott és végrehajtotta, meg-
kototte az tizleteket -, atadta a helyét a decentralizalt piacvezetéknek (specialistak, ,mar-
ket maker”-ek) - minden papirra kilon-kilon - akik fizikailag is killon helyen vezetették a
kereskedést. Egy ilyen decentralizalt szervezetben a korabbi nyilvanossag csak akkor tart-
hato fenn, ha a kommunikacios rendszer gondoskodik arrél, hogy minden kereskedési he-
lyen rendelkezésre dlljanak az 6sszes tobbirél azok az informaciok, amelyek korabban a
Jistan” koncentralodtak. Ez magyarazza, hogy minden nyilvanos t6zsdén gondosan szaba-
lyozzak az informaciok nyujtasat és kozpontositasat.'

Kiegészités a piacok elméletéhez: A pénziigyi piacokon - kiiléonésen a call piacon - a pia-
ci szervezet biztositotta, hogy minden értékpapirra igy hozzanak a szereplék eladasi és vé-
teli dontéseket, hogy mindegyik masik papirra is ismerik az arakat. Tehat szimultan déntés
hozhattak, amivel biztositva volt annak ,optimalis” volta, igy a piac az egyensulyi helyzet
felé tarthatott. A k6zgazdasagi fédaram altalanos egyensulyi elmélete azonban ennél tobbet
kovetel: nemcsak a pénziigyi, hanem az Gsszes aru és munka piacan ugyanabban a szimul-
tan aktusban kell a gazdasagi szerepl6knek minden vételi és eladasi dontést meghozniuk.
Ez a kbvetelmény természetesen a valésagban soha nem teljesiilt, de gondolkodasi keret-
ként oriasi e szemlélet befolyasa. Ehhez az elgondolashoz a valosagban talan a call piaci
szervezet allt a legkézelebb, de még amikor uralkod6 t6zsdei piacszervezési forma volt,
akkor is, a gazdasagnak csak igen kis szegmensét képviselte. Azonban még a call piacokon
sem volt joga az arverez6nek megtiltani a nem egyensulyi kereskedést: a feladata minden
olyan tgylet megkotése, amelyben a felek megallapodtak. (ismeretes, hogy a ,walras-i ar-
verezének” van ilyen joga). A t6zsdék sulyanak novekedésével és az intézményi befekte-
t6k megjelenésével a piaci szervezet a piaci szerepl6k igényeinek megfeleléen atalalkul,
széttoredezik, nem nyilvanossa valik és nincs tovabb biztositva intézményileg a piaci folya-
matok ,egyensulyi” kimenetele még az értékpapirpiacon belil sem. Ez a fejlemény a nem
egyensulyi és nem-szimultan folyamatokkal foglalkozo elméleteket el6térbe allithatna, de
Ggy tinik, hogy egyel6re a féaram helyzetét alapvetéen nem ingatjadk meg az akadémiai
korokon belul.

3.2 ARALAKULAS A KET RENDSZERBEN

Az aralakulas a call rendszerben biztositja az ,egyensulyi ar” kialakulasat, mikézben a fo-
lyamatos kikialtasos rendszerben az aralakulas ,folyamatos”. A call rendszerben minden
broker latja minden papirra vonatkozoan az 6sszes vételi és eladasi ajanlatot, és csak a ke-
resletet és kinalatot - a walras-i ,tatonnement”, azaz puhatol6zas révén - egyensulyba ho-
z6 egyetlen fix aron hajtjak végre az ajanlatok 6sszeparositasat. A rendszerben az egyének-

14 Kozgazdasagi értelemben a piaci arakra, mennyiségekre és a piacokra vonatkozé mas adatok olyan informéacioknak
tekinthet6k, amelyek a kereskedés ikertermékei. Azonban kodzdsségi javak is, ezért ha nincs szabalyozas, akkor nem
termelik optimélis mennyiségben. White, L. in: Lo (1996), 212. o.
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nek nincs lehetdségiik az ar befolyasolasara, azaz ,arelfogadok” a sz6 szoros értelmében.
Az egyetlen idGegység a ,call”: minden mas forgalmat a call-on kiviili idépontban a hivata-
los fix aron hajtanak végre. Az értékpapirkereskedék megrendelési konyvei alapjan a koz-
gazdaszok felrajzolhatnak a papirok keresleti és kinalati gorbéit az adott id6pontra - a call-
ra - vonatkozoan. A folyamatos rendszerben ezzel szemben nem 6sszegzik egyetlen id6-
pontra az 0sszes vételi és eladasi szandékokat, azok folyamatosan érkeznek a t6zsdére a
kereskedési ,nap” tartama alatt a brokereken keresztiil és folyamatosan - véletlenszerGen
- teljesitik azokat, részben pedig nem is teljesiilnek. A callhoz hasonlé értelemben nincs
egyetlen ,egyensulyi ar”, amely a call rendszerben az Gsszes vétel és eladas talalkozasabol
eléallt. Nincs a call rendszerhez hasonlo lehetéség sem arra, hogy az 6sszes kereskedési
szandék keresleti és kinalati gorbéjét felrajzoljuk egy id6pontra, mert azoknak nincs meg a
valésagban a megfelel6jiik.

A folyamatos kereskedés esetében felvetddik a kovetkezG probléma: el6adodhat, hogy a
kereslet és a kinalat nem taldlkozik egy idépontban a kereskedés alatt, noha meglehet,
hogy egy szimultan - azaz call - rendszerben talalkoztak volna. A folyamatos kereskedés
ezért igényli, hogy meghatarozzanak egy - most mar csak névleges, mert valésagosan nem
létez6 - ,egyensulyi ar’-at, amely a legjobban megkézeliti azt, amely akkor alakult volna
ki, ha egyidejii kereskedést folytattak volna.

A keresked6k egyik csoportja kivalik a tébbiek kozil azzal, hogy a lezaratlan tigyletek ma-
sik oldalat megkotik a sajat szamlajukra: késébb bel6lik lesznek a specialistak, akik mar hi-
vatalos kotelezettségként folytatjak az arjegyzést egy adott papirra. 6k tartjak fenn tehat az
aralakulas folyamatossagat és a piac likviditasat a nap folyaman abban a papirban, amely-
nek a piacvezet6i.

A specialista annak reményében koti meg az lzleteket, hogy a nap folyaman késébb
visszajara fordithatja azokat, amikor megérkeznek a parkettre a ,hianyz6” oldalak. Az alta-
la ajanlott vételi vagy eladasi ar az ,egyensulyi ar”-ra vonatkozo6 varakozasat tikrozi. Va-
gyis rovid tava spekulativ poziciot nyit sajat szamlara (,dealing”). Az altala kinalt ar akkor
tikrozné az egyensulyit, ha minden olyan lehetséges informacié a rendelkezésére allna,
amit egy call rendszer biztositana.” Ennek hianyaban azonban a folyamatos rendszerben
a specialista az aralakitasban a szamara atadott piaci és limit megrendelések altal biztosi-
tott informacios monopoliumra tdmaszkodik, amelyek a tobbiek szamara nem lathatok. Mi-
vel a specialista sajat szamlara vesz és ad el azzal a szandékkal, hogy minél hamarabb és
minél kedvezSbb feltételekkel megforditsa a tranzakciot, életbevagd a szamara, hogy a
tobbi résztvevé ne ismerje meg az altala megkotott Gzletek arfolyamat és nagysagat.

Ezzel ugyanis konnyen kikovetkeztethetd lenne a specialista kozvetlen szandéka. Ezért at-
valtas (,trade off”) mutathato ki a dealer/specialista piacokon a likviditds és az atlathatésag
kézott: a dealer/specialista sajat szamlas lgylettel likviditast biztosit olyan partnereknek,
akiknek idélegesen nincs ellenoldali parjuk, de ezt csak akkor teheti, ha nem keriil azonnal
nyilvanossagra az Gzlet minden feltétele. A dealer ezért a vételi és eladasi arfolyama k6zott

> A call rendszerben nincs helye a specialistanak.
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rést, (arsavot'®, ,spread”-et) allapit meg, de a meghirdetett eladasi és vételi arfolyamok nem
minden Ggyfél szamara jelentenek tényleges arfolyamokat. (A call piacon nincs ,spread”,
az tgynok dijat kap a munkajaért.) Az arsavot meglehetdsen szélesen hatarozzak meg, és
megfigyelték, hogy a dealerek nem a meghirdetett rés szikitésével versenyeznek, hanem
nem nyilvanos targyalasokon egyenként megegyeznek bizonyos privilegizalt Ggyfeleikkel -
példaul az intézményi, nagy megrendelSkkel - a ,spread”-en beldli arakban is."” A likvidi-
tas és a nyilvanossag kozotti atvaltas a piacok integralodasaval szemben azok téredezése
iranyaba hat mindenféle allami vagy egyéb hatosagi beavatkozas nélkil.

3.3 AZ INTEZMENYI BEFEKTETOK HATASA A PIACI SZERVEZET ATALAKULASARA

A tankonyvekben talalhato definicié szerint akkor beszéliink egy piacon versengé aralaku-
lasrol, ha az eladok és vevok szama elég nagy ahhoz, hogy egyikik se befolyasolhassa az
arat." A valoésagban azonban a t6zsdéken hagyomanyosan szigortan korlatoztak a t6zsde-
tagok szamat éppen azért, hogy az egyensily nélkiilozhetetlen el6feltételét, a centralizalt
informaciokat és aralakulast biztosithassak. Ekkor a verseng6 piacok elméletével valé 6ssz-
hang miatt azt kellett feltételezni, hogy a brokerek nagy szamu tigyfelet képviselnek. Valo-
jaban azonban a masodik vilaghaboruig ez még a fejlett orszagok értékpapirpiacaira sem
volt igaz. A habor( utan mar valéban oriasi Gtemben nétt a pénziigyi vagyon a korabban
ilyen vagyonnal nem rendelkezé haztartasok korében, de a befekteték szamanak ugrassze-
rii novekedése a befektetési dontések koncentracidjaval jart egyitt. Ugyanis e lakossagi
pénziigyi vagyon novekvo részét - az USA-ban ma mar csaknem a felét - intézményi be-
fektetSk, az azokat iranyitd pénzmenedzserek™ kezelik. Ez a folyamat alapvetéen megval-
toztatta a t6zsdék piaci szervezetét, el6szor - a hetvenes években - a vezet6 tézsdéken,
New Yorkban és Londonban, késébb az EU tagallamokban is. A kihivas kétféleképpen je-
lentkezett: egyrészt a kordbban hatésagilag rogzitett dijak a nagytételes - blokk - kereske-
dést akadalyoztak,” masrészt a piaci likviditas alacsony szintje miatt a nagyobb tételek ,ar-
hatasa”*' koltséges volt.

'® A Budapesti ErtéktSzsde az arsav kifejezést hasznalja a hivatalos dokumentumaiban.

7 Ezt azért fontos megjegyezni, mert egy piacon a kereskedés koltségének egyik mutatdjaként gyakran hasznaljak a
vételi és az eladasi ar kozotti spreadet. Amint lathaté, Gnmagéaban ez az informacié félrevezets lehet, hiszen nem fel-
tétleniil a dealerek altal kozzétett arakon folyik a kereskedés. Ismerni kell a piaci szervezetet és a tényleges forgalom-
hoz tartozo6 érakat is. Ezek nem konnyen hozzéaférheték kiilsé vizsgalédok szamara.

8 A ,verseny mennyiségi elmélete”.

' H. Minsky kifejezése. Szerinte a menendzserkapitalizmus a pénzmendzser-kapitalizmusnak adta &t a helyét. (Idézi
Kregel 1988, 374. o.)

2 A rogzitett hatésagi dijak nem tették lehetévé, hogy a nagytételes kereskedésben olcsébb dijat szamitsanak fel, ezért
az intézményi befektet6k szamara a portfélidatrendezés draga volt. Ez t6zsdén kivili, kdzvetlen kereskedésre 6szton-
z6tt, ami a fix dijak eltorléséhez és a dijak csokkenéséhez vezetett a tézsdéken.

2l A nagy tételek arhatéasa azt jelenti, hogy egy, az adott piaci forgalomhoz képest nagyobb tétel eladasa (vétele) az ar-
folyamokat lenyomja (megemeli) éppen a szébanforgd ligylet miatt. Ezért egy nagyobb tétel gyors eladéasa (vétele)
csak alacsonyabb (magasabb) arfolyamok mellett hajthaté végre. Ha a tranzakciét nem azonnal kivanjék végrehajta-
ni, akkor az arhatas csokkentheté a megbizas kisebb, normal méretli ligyletekben elaprézva és idében elnyujtva. En-
nek is van azonban éara: a poziciét hosszabb ideig kell finanszirozni. Ezzel ismerés teriiletre jutottunk: egy korlat — al-
ternativ koltség — melletti optimalizéldshoz. Kifinomult piacokon a kereskedd ezeket a kilonbségeket megprébaélja kal-
kulélni és érvényesiteni az ajanlataiban: a nagyobb tranzakciokat a végrehajtas valasztott id6tavja alapjan arazzak.
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A blokkiizletek megjelenésére kozvetlenll azzal valaszoltak a piaci hatosagok, hogy a nor-
mal kereskedés szabalyai alol esetiikben kivételt engedtek. Gyakorlatilag ez azt eredmé-
nyezte, hogy nem a parketten (,floor”), hanem azon kivil kezdték az tizleteket e tételekre
megkotni, ahol a specialistat sem kotelezték a parkett szabalyai (pl. ,upstairs” izletek, ame-
lyeket a t6zsdén, de nem a t6zsdei kereskedés szabalyai szerint kotnek). A blokkiizleteket
az intézményi befektet6k megkothették egymas kozott kbzvetlendl (pl. ,proprietary trad-
ing” keretében, kozvetité keresked6 nélkiil), de a brokerek specialis blokk-kereskedjén
vagy specializalt befektetési bankokon keresztiil is. Ennek eredményeként a nagy tételek
aralakulasa nem kapcsolodott kozvetlenil a parkett specialistajanak arjegyzéséhez.
Ehelyett az aralakulast a tétel piaci arra gyakorolt jévébeni hatasara, vagy egy késébbi ido-
pontban kisebb tételek formajaban valo eladaskor kialakulo arra vonatkozé varakozasok -
spekulacio - hataroztak meg. Egy tovabbi kovetkezmény volt, hogy nem kellett a blokk-ke-
resked6knek a parkett specialistajat értesitenilik a kialkudott arrol és nem is kellett a t6zs-
dei parketten vagy magan a tézsdén belll végrehajtaniuk azt. S6t, példaul a New York-i
t6zsdén, ha tudattak volna specialistaval a blokkizletet, a szabalyzat akkor is megkovetel-
te volna a specialistatol, hogy ezt az informaciot hagyja figyelmen kivil az arjegyzés soran.
Tovabba a specialistaval kotott Gzlet nagysaganak felsé hatara alacsonyabb volt a blokkok
nagysaganal. Ha pedig a specialista nem vett a tételbél, akkor nem volt kotelez6 a tézsdén
végrehajtani a tranzakciot, ami ismét csak a piac tovabbi toredezését eredményezte. A
New York-i t6zsdén a blokkiizletek aranya mar 1985-re elérte az 6tven szazalékot és ezt
kovetGen is gyorsan névekedett.

E fejlemény alapvet6en csokkentette a t6zsdei aralakulas nyilvanossagat. Azon részvények
esetében, amelyek nagy piaci kapitalizaciot képviseltek, a specialista helyét a gyakorlatban
- de nem hivatalosan - a blokk-kereskeddék (block dealers) vették at a piacvezetésben. Ra-
juk nem vonatkoztak a tézsdei szabalyok a kereskedés, az aralakulas és informacioszolgal-
tatas tekintetében, mik6zben a forgalmazott papirok részei voltak a fontosabb t6zsdeinde-
xeknek. Az tigyfelek intézményi koncentralodasaval és az tizletek nagysaganak novekedé-
sével az értékpapir-forgalmazé cégek (brokerek/dealerek) is koncetralodtak, nagyobbakka
valtak, ami ahhoz vezetett, hogy egyes tranzakciok jelent6sen befolyasoltak az aralakulast.
A specialistakat nem kotelezték arra, hogy az ar folytonossagat fenntartsak e tételekre is,
hiszen erre nem lettek volna képesek a kis t6keerejiik miatt. Egyre gyakrabban arra kény-
szerlltek volna, hogy felfliggesszék a kereskedést, ami viszont el6bb-utébb a tézsde atala-
kitasat kovetelte volna meg. A blokk-kereskedéshez sziikséges likviditas igy a t6zsdén be-
[Gl maradt, de a parketten kiviilre kerilt (,upstairs block trading”). A specialistak nagy arat
fizettek ezért az engedményért: elveszitették az informacios monopoéliumukat a kereske-
dés menetérdl, a piac jelenbeni és varhato jovébeni alakulasarol. A kis tételes kereskedés
piacvezetGivé fokozodtak le, mikozben a kis tételes szegmens egyre kevésbé hatarozta
meg az egyes papirok arfolyamat.

A blokk-kereskedés az arhatas miatt még mindig draga volt, am a derivativ eszk6zok hasz-
nalata azt az igéretet hordozta, hogy az azonnali piac helyett, e piacok olcsosagat kihasz-
nalva a blokktranzakciok gyorsan és kis koltséggel végrehajthatok lesznek. Csakhogy ismét
visszakOszont a nagy tétel sajatossaga: a hataridds tizletek a relativ olcsosagukkal arbitrazs-
lehetbséget nyitottak, amelyet kihasznalva az tizlet hatasa visszakerilt az azonnali piacra.”
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Az arbitrazslehet6ségek kihasznalasdhoz - a megbizas kiszamitashoz, a rendelés leadasa-
hoz és az lizlet végrehajtasdhoz egyarant - a szamitogépek széles kori alkalmazasara volt
sziikség, csakugy, mint egész portfoliokkal valo kereskedéshez, azok 6sszedllitasahoz, to-
vabba a derivativ lzletekhez is. Végil a gépek tették lehetévé a programkereskedést is.
Ezek hatasa mind visszakeriilt a specialistdhoz a parkettre, aki egyre kevésbé volt képes a
sz(ikos informéacioi és kevés tékéje alapjan a folyamatos arjegyzést biztositani olyan armoz-
gasokkal szemben, amelyek a blokk-kereskedéshdl csatolodtak vissza hozza. A parketten
kiviili blokk-kereskedésben kialakulé arak, a derivativ (izletekben foglalt prémiumok és ka-
matok mind fontos informdciokat tartalmaztak, de ezeket a specialista nem ismerte. Egy
Gjabb 0sztonzést adott a szamitogépes kereskedésnek ez a helyzet, mivel informaciok hi-
anyaban a specialista ,technikai elemzés”-re volt kénytelen hagyatkozni.”* Ekozben a pénz-
menedzserek teljesitménye az alkalmazott technikak és eszk6zok segitségével 6sszehason-
lithatoéva valik nemcsak a menedzserek kézotti versenyben, hanem a ,piachoz képest” is.
Am egy olyan piacon, ahol a hivatalos index alapjan szamitott ,piaci atlag”-ot egyre nehe-
zebb teljesiteni, mert a blokkokkal nem érhet6 el az atlagar. A derivativak egyre kifinomul-
tabb alkalmazasaval tudjak a piacot a leginkabb megkozeliteni, és ezeknek a stratégiaknak
a nett6 hatasa az, hogy az arbitrazson és portfoliobiztositason keresztil visszacsatolodnak
az azonnali piacra.

Ha példaul egy pénzmenedzser szamitogépes program segitségével biztositia a port-
foliojat, a specialista nem tud arrél, hogy milyen piaci helyzetre van beprogramozva, sem
pedig a varhato tranzakcié méretét nem ismeri. igy meglepetésként éri, ha a beprogramo-
zott feltétel bekovetkeztével nagyobb armozgast tapasztal, mikézben nem lesz képes lik-
viditast biztositani a piacon. Ezért a gyakorlatban igaz lehet, hogy a hataridés piac ,vezeti”
vagy ,el6re jelzi” az azonnali piaci mozgast, de ez nem feltétlendl azt bizonyitja, hogy a
hataridés vagy derivativ piac ,hatékonyabb” - a piaci hatékonysag barmilyen értelmében
- az azonnalindl, legfeljebb azt, hogy az azonnali piac a viszonylag kisebb likviditasa miatt
a blok-kereskedést nem tudja lebonyolitani az aralakulas folytonossaganak fenntartasa mel-
lett, ezért a forgalom nagy tételes része - amely meghatarozza az aralakulast -, attevédik
a hataridés/derivativ piacokra.*

Az eredmény tehat az, hogy a blokk-kereskedés kiilonvalasztasaval a specialista arjegyzé-
se mar nem képvisel ,egyensulyi ar’-at még abban a kevésbé ambicidzus értelemben sem,
ahogyan fentebb a call piacoknal meghataroztuk. A likviditast a blokk-kereskedés biztosit-
ja a részvények novekvé korében. Ebbdl a helyzetbdl elvben két alapvetS iranyba lehet

* Példaul egy blokk eladasa az azonnali piacon helyettesitheté egy index hatéridére val6 eladaséaval. A hataridés in-
dexar csokkenni fog az azonnali piaci arakhoz képest, amit kockazatmentesen kihaszalnak azzal, hogy hatéaridére in-
dexet vesznek és az azonnali piacon eladjak az azt alkoté részvényeket, ezzel az arcsokkenést az azonnali piacra vissza-
hozva.

» Kregel (1988), 380. o. A ,technikai modellek” vagy ,technikai elemzés” esetén az elemz6 nem a papirra vonatkozo
fundamentalis (mikro- és makrogazdasagi) informaciokra tamaszkodik, hanem énmagéaban az arfolyammozgas mult-
beli mint&jabdl vél kiolvasni szabalyossagokat és ezek jovébe valo kivetitésével jelzi elére az arfolyammozgést. Ma mér
figyelemre méltd, hogy a piaci szervezet atalakulaséabol, strukturalis valtozasokbél magyarazza a modszer egyre no-
vekvd népszerliségét.

2 A hatérid6s piac azonban ugyanugy ,azonnali piac” mint a szoké&sos értelemben vett azonnali piac, amennyiben
mindkettS jelenbeni piac (vagy ugyanabban az idépontban fennallé piacok, ha nem a mindenkori jelenrdl van sz6).
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mozdulni: ki lehet nevezni a blokk-kereskeddket hivatalosan piacvezetéknek a nagy téte-
les kereskedésben. Ezzel kétszint(ivé valna a kereskedés, ennek megfelelé arkilonbségek-
kel és valamilyen kapcsolat volna létesithet6 a két szint kozott. Egy masik irany lehet az,
amikor vissza probalnak térni a call rendszerhez akar napi tobbszori callal. Ebben a maso-
dik esetben a nagy tételes kereskedés tovabb folyna, de a papirok kisebb tételekben, id6-
ben elnyujtva érhetnék el a parkettet, csokkentve az arhatast. Van olyan spontan tenden-
cia is, amikor a nagy befektetési bankok ,hazon belil” integraljak a nagy és a kis tételes pi-
acokat, belsé (,internal”) arakat alkalmazva (,internal matching”). A jegyzési tizletagban le-
jegyzett papirokat a sajat maguk altal kezelt alapokban helyezik el, vagy Gigynokeiken ke-
resztll teritik. Ennek soran egyre tavolabb kerilink a nyilvanos piactél és az egyensulyi ar-
tol. Végiil a modern informatika ismét lehetéséget ad arra, hogy egy sokkal kiterjedtebb
Jfoldrajzi”* terlleten a periodikus call piaci szervezetet alkalmazzak, sok szereplével. Erre
példa legujabban a Wunsch Auction System, vagy a jelenleg hivatalos elnevezéssel Arizo-
na Stock Exchange, ahol az intézményi befekteték nagy tavolsagbol, formalis tagsag nélkdl
kereskedhetnek.

Ezt a szakaszt azzal zarjuk, hogy a piaci szervezet fenti véaltozasai, a toredezettség és a nem
nyilvanos piacok nem az ,allami” szabalyozas eredményei. A piaci szereplék 6nszabalyo-
zasa és egymasra hatasa elegend6 mind a nyilvanos, mind a nem nyilvanos piacok kialaku-
lasdhoz és mikodéséhez illetve szegmentalodasahoz. Ha az atlathatosag és a likviditas ko-
zott van atvaltds, vagy mas modon nem ,hatékony” a piaci szervezet - ha azt a féaram
kbézgazdasagtan mércéjén mérjiik -, az nem feltétlendil allami beavatkozas eredménye.”

» A foldrajzi tertilet” ebben az 6sszefliggésben nem utal a fizikai tdvolsagra, hanem egyre inkébb az informatika és a
telekommunkaci6 altal 6sszekottetésben allo egységek jel6lésére szolgal.

* Ha ez az elemzés igaz, akkor a spontén piaci er6k nem hoznak létre egyetlen, homogén piacot, még az értékpapirok
vilagaban sem. A ,globalis neoklasszicizmus” — azaz a f6aram kézgadasagi elmélet globalis véaltozata — ltal megjeleldlt
iranyaban ekkor nem azért nem halad a vilag, mert a korméanyok vagy mas nem piaci erék géatoljak ezt a folyamatot,
hanem a magénszektor, a piaci szerepl6k és sajat szervezeteik sem abban az iranyban hatnak.
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4. T6ZSDEI SZERVEZETEK, BEFEKTETESI
SZOLGALTATASOK ES SZABALYOZASUK AZ EU-BAN

4.1 A ,,BEFEKTETESI SZOLGALTATASOK IRANYELV” (,,INVESTMENT SERVICES
DIRECTIVE” - ISD) ELSO VALTOZATA 1988-BAN

A fentebbiekben alkalmazott megkilonboztetés a nyilvanos és nem nyilvanos értékpapir-
piacok kozott killonosen alkalmasnak tlinik az eurépai értékpapirpiacok fejlédésének, a ko-
z6ttiik folyo versenynek és az EU-szabalyozas kordli vitaknak a bemutatasara. Az ISD nem
ad egyetlen ,Gtlevelet” mindenfajta értékpapir tevékenységre. Kivételek az iranyelv alol bi-
zonyos, az USA-ban és az adoparadicsomokban bejegyzett alapok, amelyekre nem vonat-
koznak az EU-éhoz hasonl6 szabalyozasok. Az aru- és devizatermékek sajat szamlas keres-
kedése sem tartozik az ISD hatasa ala, ha egy cég alapvet6 tevékenységként folytatja.””
Fontos kivételek az iranyelv alol azok az intézmények, amelyek partnerei az allamnak, a
kozponti banknak vagy mas olyan allami szervenek, amelyek hasonlé funkciot téltenek be
a monetaris- és arfolyampolitika, allamadossag-kezelés és a hivatalos tartalékok kezelésére
e szolgaltatas nyujtasa soran.”

A kélcsonés elismerés és minimalis standardok harmonizalasa bevezet6ben emlitett elvei
1993-ban két direktivat eredményeztek (ISD és CAD - Capital Adequacy Directive), ame-
lyek 1996-t6l hatalyosak. A pénziigyi szolgaltatasok teriletén az ISD elsé valtozatat azon-
ban mar 1988-ban benydjtottak a Miniszterek Tanacsanak, amellyel az eurépai pénziigyi
szolgaltatok - befektetési tanacsadas, sajat szamlas és megbizasos értékpapir-forgalmazas
illetve portféliokezelés - tevékenységét kivantak liberalizalni a tagorszagok kézétt, am nem
akartak meghatarozni a piaci struktarat® Ez a véltozat még nem tartalmazta a t6zsde fo-
galmat, a tézsdei és t6zsdén kivili megkilonboztetést, sem az atlathatosag kovetelményét.
Ezek meghatarozasat a nemzeti hatosagokra kivantak bizni, feltéve, hogy azok nem (itk6z-
nek az EU nagyon egyszer(i szabalyaival. Feltételezte tehat, hogy kiillonb6z6 értékpapirpi-
acok fognak az EU-n beliil miikédni. Ha valamely tagorszag a részvények forgalmat a ha-
zai tézsdékre probalta volna korlatozni - pl. a késébb nagy karriert befutott ,koncentraci¢”
kovetelményére vald hivatkozassal -, a Bizottsag ugy értékelte volna, hogy az a tékemoz-

" Az Egyesiilt Kirdlysagban hosszii hagyomanya van annak, hogy a deviza, arany és mas nemesfém, illetve egyéb aruk
t6zsdei forgalmazoi e tevékenységet 6nallbéan, f6 tevékenységként folytatjak. Kiilon szabélyozé hatdsag felugyeli a tevé-
kenységiiket, az lizletag kockazati sajatossagainak megfelelé tékekdvetelményeket eléirva. Az EU-iranyelv azokra a cé-
gekre vonatkozik, amelyeknek a deviza- és arukereskedés nem alaptevékenységiik. Az e tevékenységre megallapitott
Ed-t6kekovetelmények lényegében azonosak azzal, amit az Egyestlt Kiralysagban hosszu tapasztalatok alapjan féfog-
lalkozést kereskeddkre kialakitottak. A felugyel6hatéség azonban az, amelyik az értékpapir-szabalyozast érvényesiti.
» ISD Article 2(4).

» Steil (1995), 115. o.

% Capital Movement Directive (88/361/EEC).
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4.2 A ,SZABALYOZOTT PIAC” FOGALMAVAL KAPCSOLATOS VITAK AZ ISD
ELFOGADASA ELOTT

A szabalyozott piac fogalmanak bevezetése a francia kormanydelegacioé hivatalos kérésé-
re tortént 1989 decemberében a Miniszterek Tanacsaban. Bevezették az elismert piac (des
marchés reconnus - recognised markets) és a t6zsdén kivili (des operations de gré a gré
- OTC) piac fogalmat, és csak az el6bbit tekintették szabalyozottnak, ahol az atlathatosag,
a biztonsag és méltanyos eljaras biztosithatd, az utobbit pedig az eurdpai tézsdék likvidi-
tasat csokkent6 tényezének tekintették. Javasoltak, hogy az ISD tartalmazza azt a kovetel-
ményt, hogy a részvényeket ,szabalyozott piacon” forgalmazzak - noha azt nem, hogy
melyik orszag melyik piacan. Ezt nevezték a ,koncentracio” kovetelményének, ami megko-
vetelte a ,szabalyozott”-sag meghatarozasat is. Erre is tettek javaslatot a franciak, amelynek
két {6 OsszetevGje van: atlathatosag (,transparency”) abban az értelemben, hogy az tzle-
teket utdlag publikaljak, a masik pedig a papirok formalis jegyzése. A gyakorlatban ezt a
két feltételt a tamogatok elégnek talaltak ahhoz, hogy az ekkoriban a kontinentalis részvé-
nyekbdl mar hatalmas forgalmat lebonyolité londoni SEAQ-I*'-piacot szabalyozatlannak mi-
nésithessék és a részvényeket visszahozzak a kontinentalis - francia, olasz stb. - piacokra.
Ugyanis pontosan a javasolt kritériumoknak nem felelt meg a SEAQ-I, ahogyan azt féként
a franciak értelmezték: az egyes tzleteket egyenként nem publikaltak utolag és nem volt
formalis jegyzési eljaras sem a piacon. Noha a ,szabalyozott piac” fogalmara javaslatot te-
vék a befekteték biztonsagara, a piac atlathatosagara hivatkoztak, teljesen vilagos volt,
hogy az EU direktivak segitségével a hazai t6zsdéket kivantak elényos helyzetbe hozni a
londoni konkurenciaval szemben. A kontinentalis t6zsdék ugyanis még mindig nagyon ha-
sonlitottak a hagyomanyos call piacokra, az tizletek annak megfelel6 utolagos publikalasa-
val és formalis jegyzéssel. A londoni piac viszont dealerpiac volt, amely kereskedési forma-
val a nyilvanossag utélagos értelmezése nem fér ssze, vagy legaldbbis nem az azonnali és
teljes kord nyilvanossag. Osszefér azonban a dealer kereskedéssel és nélkiilozhetetlen ah-
hoz az el6zetes nyilvanossag. Ezért volt jelentésége az atlathatosag pontos meghataroza-
sanak. A francia kezdeményezés elfogadasaval mar a tékemozgasok liberalizalasat el6ird
iranyelvre sem lehet hivatkozni a részvényforgalmat korlatozé tagorszaggal szemben.

4.2.1 Toredezettség
4.2.1.1 Tobb tézsde parhuzamos léte, illetve eltéré piaci szervezete

Felt(in6 az is, hogy a koncentraciot javaslo tagallamok nem a tézsdék szamaval, hanem a
tébbféle piacszervezési moddal szemben emeltek kifogast. Ez azt jelenti, hogy ha példaul
a kontinentalis piacokon sok hasonl6 formaban mikédé - pl. call piac - létezik egymas
mellett, ez is jelenthetne toredezettséget k6zgazdasagilag, de nem az ISD definicioja és a
javaslattevék szandéka szerint. A toredezettség - amint fentebb bemutattuk - a piaci sze-
replék valosagos igényeinek megnyilvanulasa lehet, és ennyiben korlatozasa a szabad pi-
acgazdasag talajan allo EU-ban az alapvet6 elvekkel ellenkezne. A londoni SEAQ-I piaci igé-
nyekre valaszként jott [étre akkor, amikor a kontinentalis t6zsdék ellenalltak a tézsdei szer-

* Stock Exchange Automated Quotation System-International.
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vezet atalakitasanak. Az 1986-ban bevezetett reformcsomag (,big bang”) egyik eredmé-
nyeként 1990-re a német értékpapirforgalom kb. 12, a francia 25, az olasz 26, a spanyol
18-20, a svéd 50-65 és a svajci 30 szazalékat a SEAQ-I-n bonyolitottak le.** A vonzer6 elsé-
sorban az igényeknek - kiillonosen az amerikai bankokénak és befektetési bankokénak -
jobban megfelels Gj kereskedési modnak volt készonhets, ami ellentétben allt a kontinens
t6zsdei mikodésével. Londonban a forgalmazok az tigyfelek rendelkezésére alltak telefo-
non a kereskedési nap folyaman végig, ami gyorsabb teljesitést tett lehet6vé, eltorolték a
tranzakcios adot a kilfoldi papirokra, ami csokkentette a tranzakcios koltségeket, végiil
sokkal nagyobb t6két szenteltek a Londonban bejegyzett dealerek a kereskedésnek, mint
a kontinens hagyomanyos brokerei. Fontos megemliteni, hogy azok a francia aggodalmak,
amelyek a likviditas lehetséges elvonasaval voltak kapcsolatosak, empirikusan nem voltak
igazolhatok: ellenkezéleg, a londoni forgalom likviditast teremtett a korabban illikvid kon-
tinentalis piacokon is, féleg ismét csak az amerikai intézmények Londonba vonzasaval. A
SEAQ-I viszonylagos visszaszorulasa 1991-ben kezd6dott, pontosan akkor, amikor a konti-
nentalis t6zsdék hatékony valaszlépéseket tettek az értékpapir-forgalom visszahoditasara.

4.2.1.2 A piaci kézvetitok érdekeltsége

A toredezettség esetenként a tézsdetagok kivaltsagainak védelmezését szolgalja, amennyi-
ben kartellként viselkedve magasan tarthatjak a dijaikat, ha a hatosagok a hazai t6zsdéket
elényben részesitve korlatozzak a kilfoldi t6zsdék altal tamasztott versenyt. A koncentra-
ci6 javasolt formédja erdsitheti ezt a tendenciat, ami nem felel meg az unio elveinek. Ez fel-
hivja a figyelmet arra is, hogy a kordbban természetes monopdliumként szabalyozott t6zs-
dék jogi formaja mara akadalya lehet a versenynek, amit a részvénytarsagga valo atalaku-
las orvosolhat. Atalakulasra vonatkozé iranyelv nincs az EU-ban, és nincs tudomasunk ar-
rol, hogy hasonlot terveznének.

A magyar t6zsdék nem nyilt részvénytarsasagként miikodnek, hanem a természetes mono-
poliumfelfogast tiikroz6 zart tagsagi rendszerben. A BET vezetd szerveiben azonban jelen
vannak a kibocsatok, a kisbefektet6k és mas érdekeltek képvisel6i is. Ennek ellenére az egy
tag egy szavazat elv sokaig hatraltatta a kétszintl kliringtagsag bevezetését, és mas olyan
szabalyok elfogadasat, amelyek a rendszer biztonsagos mikodését erdsitik. A kisebb t6zs-
detagok ellendllasa érthet6 volt, mert 6k csak mas, nagyobb és konkurens kliringtagokon
keresztiil kapcsolodhatnak a rendszerhez, ami pénzbe is keril a szamukra. Mindazonaltal
nincs korlatozva a t6zsdék szama és a tagok szama sem. A t6zsdék donthetik el, hogy a
felligyelet engedélyével rendelkezé jelentkez6k koziil kiket vesznek fel. Az elutasitast indo-
kolniuk kell. A t6zsdék Magyarorszagon a miikodésiiket maguk hatarozzak meg (6nsza-
balyzok és dnkormanyzok).

* Whortington, P. M. ,Global Equity Turnover: Market Comparisons”, Bank of England Quarterly Review, May, idézi
Steil (1995), 6. o. Az adatokat torzitja, hogy a forgalmazéknak érdekiikben allt a kontinentinalis piaci forgalmat lon-
doniként jelenteni adomentesség és a jelentési kotelezettség kevésbé szigoru volta miatt. Mas a medfigyelt tranzakci-
6k azon kore is, amelyet t6zsdeinek tekintenek: a londoni forgalom egy része a kontinensen t6zsdén kivilinek szami-
tana.
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4.2.1.3 Eurdpai elektronikus Piackézi Kereskedési Rendszer (ITS”)

A francidk amerikai példara hivatkozva tettek javaslatot az eurdpai elektronikus rendszer-
re, amely az egyes t6kepiacok kozott a kereskedési szandékokat integrélja és a megko-
tott lzleteket végrehajtja. A hivatkozas azonban téves volt. A hivatkozott amerikai rend-
szerek (National Market System - NMS -, és annak részei, a Consolidated Quotation
System - CQS - és az ITS) nem integraltdk az amerikai piacokat a francia elgondolasok
szerint. Valojaban csak a piaci ajanlatokat (azaz a dealer altal jegyzett arakon teljesiten-
do) és a limitajanlatokat (amelyeket csak a megadott aron kell teljesiteni) tovabbitjak. Min-
den mas kereskedési és arfeltarasi format be kellett volna tiltani az USA-ban ahhoz, hogy
a rendszer val6ban integralja az 6sszes amerikai piacot. Ezek példaul a ,not held” utasita-
sok (amikor az tigyfél a forgalmazora bizza a teljesités arat) vagy az elektronikus call pia-
cokat, illetve keresztteljesitéseket (amikor egy dealerpiacon kialakult aron automatikusan
teljesitik a megbizast stb.). Az eredmény a mai parizsi CAC-hoz (Cotation Assistée en
Continu) hasonl6 rendszer volna, amellyel nem volna 6sszeegyeztethet6 példaul a londo-
ni dealerpiac, a német parkett sth. A parizsi CAC egy folyamatos tigynck/aukcios elektro-
nikus rendszer, amelyben a nagyobb blokkiigyleteket nem lehet teljesiteni idébeni kése-
delem vagy a megbizas elaprozasa nélkil. Mivel ez nem felel meg a blokk-kereskedelem-
nek, ezért a blokkokat gyakran csak névleg - kizarolag a kotelez6 francia el6irasok miatt
- futtatjak at a rendszeren, de ténylegesen a parketten kivil kétik meg az izleteket. Az
informaciokat is késéssel adjak kozre a blokkiizleteket kovetéen. Ezért a kis és a nagy té-
teles piac integracioja a torekvések ellenére nem valosult meg a CAC-ban sem és valoja-
ban csokkenti a likviditast a nagy tételek esetében, mert azok alkalmasabb kereskedési he-
lyet keresnek a parizsi CAC-nal. Ismét bebizonyosodik, hogy a téredezettség az eltér ér-
dekeltségli szerepl6k kilonb6zé érdekeit szolgalja, ezért a szabalyozas révén az integra-
ci6 piacokra kényszeritése ismét csak a szabad piacgazdasag europai alapelvébe (itkozik.

4.2.1.4 Globalis verseny mas pénziigyi kézpontokkal szemben

Mindebbdl kévetkezik, hogy az europai piacok téredezettsége - a nagy pénziigyi kozpon-
tokhoz képest - nem minden téren a szabalyozasok kévetkezménye, noha vannak ilyen
elemek is. Azok a toredezési tényezok, amelyek nem a szabalyozasi korlatokbol erednek,
hanem a szerepl6k érdekei alapjan alakulnak ki, nem csokkentik a piacok versenyképessé-
gét, hanem novelik. Ez igaz a k6z6s eurdpai valuta bevezetése® utani helyzetre is, habar
valészinl, hogy a kisebb, parhuzamos, de sajatossagot nem mutat6 piacok integralodhat-
nak a nemzeti valutak eltlinésével. Azok a piacok azonban megmaradhatnak, amelyek re-
alis igényt elégitenek ki azon tul is, hogy a majdan megsziné valutaban jegyzik a forgalma-
zott termékeket és szamoljak el a megkotott Gzleteket.

* Intermarket Trading System.
* Az eurd bevezetésének hatasardl késébb részletesebben szélunk.
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4.2.2 Atlathatosag

A francia javaslat az atlathatésagot alapvetének tartotta a ,szabalyozott piac” mindsités-
hez, és azt utdlagos atlathatosagként értelmezte. Ez azonban szintén célt tévesztett javas-
latnak bizonyul. Az aukcios piacokon az atlathatosagot elGirni azért felesleges, mert eleve
nem is tud anélkil mikodni: dealerek hianyaban a befektetéknek kell - rendszerint a bro-
kereken keresztil - ajanlatot tennilk. Ezért itt eleve biztositva van a sziikséges elGzetes és
utélagos nyilvanossag. A dealerpiacokon azonban lattuk, hogy mas a helyzet. A sajat szam-
lara lzletel6 kereskedé nem vallalhat Ggy poziciot, ha a tobbi résztvevé lathatja a szandé-
kat.* A nagyobb nyilvanossag nagyobb kockazatot, ezért kisebb likviditast és nagyobb ar-
rést eredményez. Valojaban a dealerek és piacvezetdk kivételezett helyzete csak kompen-
zacio azért a kotelezettségért, hogy kétoldalu arjegyzéssel likviditast biztositanak. Egyéb-
ként a dealerek kozbejotte nélkil, nagy tételben lizletet kot befektet6k (proprietary
traders) hasonlé helyzetben vannak.

Val6jaban minden nagy tételes piacon kivételt tesznek az azonnali nyilvanossagra hozata-
li kovetelmény alol. Példaul még a parizsi CAC rendszerben is - elsésorban a londoni ver-
seny hatasara - ma mar megengedik, hogy rejtett megbizasokat (,hidden orders”) tegye-
nek be a konyvekbe azért, hogy azutan fokozatosan, kisebb tételekben teljesitsék azokat.
Tovabba csak késéssel kell nyilvanossagra hozni a nagyobb tételek adatait. A kontinens
tobbi tézsdéje is kovette a gyakorlatot. Noha tobben feltételezték, hogy a dealerek a hely-
zetiiket kihasznaljak az lgyfelekkel szemben, erre a problémara nem megoldas az lizletek
azonnali és teljes kori publikalasa, mert ezzel maga a piac szinne meg. Egy megoldas le-
het a dealerek és piacok kozotti versenyhelyzet fenntartasa, ami megakadalyozza a mono-
polhelyzettel val6 visszaélést. Londonban példaul - szemben a hagyomanyos New York-i
specialistakkal - egy papirra tobb dealer is jegyezhet arakat. Az EU direktiva azonban -
amint lattuk - éppen a verseny csokkentését értheti el a ,szabalyozott piac” fogalmanak
bevezetésével.

4.2.3 Egyenlo6 elbanas elve

Tovabbi francia javaslat volt az egyenl6 elbanas elvének belefoglalasa az I1SD-be. Kiléno-
sen a kis és a nagy tételes tgyfelek egyenl6 elbanasara gondoltak. Ez a javaslat a francia
banki gyakorlatra emlékeztetett, ahol a kis és a nagy tételes ligyfelek egyenld elbanasat ugy
valositottak meg, hogy a csekkeket ingyen kezelték a kis tételes forgalomban a bankok,
cserében viszont megallapodtak, hogy nem fizetnek kamatot a folydszamlakra még a nagy
tételes forgalomban sem. Ez valojaban bankon beliili kereszttamogatas volt két termék ko-
z6tt, amelyet politikai alapon a pénziigyminisztérium is tamogatott. Kozgazdasagilag azon-
ban az értékpapirok teriiletén is igaz, hogy jobb arak érheték el egy nagyobb tételre a deal-

* Az USA-ban névekvd népszerliségnek érvend a ,tape shooting”-nak nevezett stratégia. A ,momentum trader”-ek fi-
gyelik az elektronikus ,szalag”-ot — amely folyamatosan integralja az egyes piacok &sszes termékeire megkotott tizle-
tek mennyiségi és aradatait — hogy felismerjék egy nagyobb vasarl6 vagy eladé jelenlétét az adatok alakulasabdl. Ha
ilyenre akadnak, poziciét vallalnak a termékben nyereségesen kihasznéalva a nagy eladé/vevé kényszerhelyzetét, meg-
dragitva azoknak a tranzakcié befejezését.
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ereknél, mint az aukcios piacon az utébbi viszonylagos gyenge likviditasa miatt.** Viszont
még a dealerpiacon is nagyon rossz ar érhet6 el kilonlegesen nagy tételre, ezt azonban
nem nevezné senki egyenlétlen kezelésmodnak. Tovabba a kisbefekteték is kihasznalhat-
jak a nagybani piac arelényét intézményi befektetékon keresztiil.

Osszefoglalva: A tagallamok egészen 1992 végéig nem tudtak dontésre jutni a ,szabalyo-
zott piac”-nak az ISD-be valé belefoglalasarol: sajat nemzeti érdekeiket azonositottak a
t6zsdéik és az abban érdekeltek torekvéseivel, azok ,kijar6i” voltak a vitdkban. Ezért csak
1993-ban fogadtak el az egyetlen Gtlevelet biztositd ISD-t, amely 1996-ban, harom évvel a
hasonlé bankdirektiva utan lépett hatalyba.

4.3 AZ ELFOGADOTT ISD ES A ,SZABALYOZOTT PIAC”

Az ISD Article 1.13 szerint a szabalyozott piac elészor is az, amelyik a tagorszag hatosaga
altal az Article 16. alapjan osszedllitott listan szerepel, noha ebben a cikkelyben nincs to-
vabbi definicidja a szabalyozott piacnak.” Tovabbi eldiras a szabalyozott piaccal szemben
a jegyzési kovetelmények meghatarozasa, amelyeknek a Jegyzési Feltételek Direktivanak
kell megfelelnie (Listing Particulars Directive - LPD - 79/279/EEC) ott, ahol az iranyelv al-
kalmazando.” Ez a szUkit6 kikotés fontos, mert példaul a londoni dealer piacon nincs hiva-
talos jegyzés, ezért értelmezheté feltétel Ggy is, hogy ott nem alkalmazandé az iranyelv.
Néhany orszag - Olaszorszag, Franciaorszag - egy szabalyozott piacon hivatalos jegyzést
var el. A megszoritas szikitését éppen azért tették az ISD-be, hogy a britek ne gatoljak meg
az elfogadasat. A britek pedig azért ragaszkodtak e kitételhez, hogy ne lehessen a jegyzés-
re hivatkozva szabalyozatlannak tekinteni a SEAQ-I-t. Ez jogi bizonytalansaggal jar minden
kés6bbi Gj piaccal szemben is. Gatolhatja a fejl6dését addig, amig meg nem bizonyosod-
nak a potencidlis szerepl6i arrol, hogy a jegyzési kovetelményekkel foglalkozé iranyelv
alapjan nem tekintheték-e szabalyozatlannak. A besorolasnak nagy jelent6sége van abbdl
a szempontbol is, hogy a szabalyozott t6zsdéken jegyzett papirok nem szamitanak olyan
kockazatosnak, mint az egyéb papirok, ezért - majd latni fogjuk - az altaluk vonzott sza-
balyozoi tékekovetelmények is alacsonyabbak.

A magyar értékpapirtorvény* hasznalja ugyan a t6zsde fogalmanak meghatarozasakor a
Lkoncentralt” és a ,nyilvanos aralakulas” kifejezéseket, de nem hatarozza meg ezeket pon-
tosabban. Az arutézsde torvényben® is a tézsde definicioja hasznalja mindkét jelz6t, min-
den kovetkezmény nélkiil. Az értéktézsde esetében az Ept. a bevezetetett papirokra utal,
az arut6zsde esetében a torvény jegyzett termékekrdl beszél. A torvények nem hatarozzak
meg kozelebbrél ezek tartalmat, azt a tézsdék hataskorébe utalja. Nincs olyan el6iras sem
- noha volt ra térekvés mas atmeneti orszagokhoz hasonléan -, hogy a hazai papirok csak
hazai t6zsdén forgalmazhatok. Van mar a New York Stock Exchange-en bevezetett magyar

% Steil (1995), 123. o.

7 Steil (1995) 126. o.

*®ISD Art. 1.13

*1996. évi CXI. térvény az értékpapirok forgalomba hozatalardl, a befektetési szolgaltatasokrol sé az értékkpapir-tézs-
dérdl, 174. §.

401994. évi XXXIX. torvény az arutézsdérdl és az arutézsdei tgyletekrd], 1. §.
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részvény is. Ami a jovoben talan tisztazando, az a tézsdék definicidjaval kapcsolatos: nem
biztos, hogy minden mar létez6 vagy a jovGben létrejové ,piac” megfelel ezeknek a defi-
nicioknak, ami azzal jarhat, hogy tartalmilag t6zsdeként miik6dé rendszerek nem t6zsdé-
nek minésiilnek, az ott forgalmazott papirok pedig magasabb kockazatot, illetve szabalyo-
z6i t6kekovetelményt fognak tamasztani. Kilonos figyelmet érdemel a technikai fejlédés al-
tal kinalt j piacszervezési lehetéségek figyelemmel kisérése.

Az Article 1.13 megkoveteli, hogy a szabalyozott piac az Article 2 1-ben megfogalmazottak
szerint feleljen meg az atlathatosag kévetelményének. Ennek értelmében minden szabalyo-
zott piacnak publikalnia kell ,legalabb”

a) minden t6zsdenap kezdetén az el6z6 napi kereskedés sulyozott atlagarait, a legmaga-
sabb és legalacsonyabb arait, illetve az aggregalt forgalmi adatait,

b) tovabba minden, a folyamatos aukcios (a direktivaban ,order-driven”) és dealer (a direk-
tivaban ,quote-driven”) piacok esetében: 1. minden kereskedési 6ra végén az tgyletek su-
lyozott atlagarat és mennyiségeit arra a hatoras periddusra, amely kétoranyi kereskedési
id6t hagy a kereskedésre a publikaciot megel6zéen, 2. minden 20 percben a stlyozott at-
lagarat és a legmagasabb, illetve legalacsonyabb arat egy kétoras periédusra, Ggy, hogy
egyoranyi kereskedést tegyen lehetévé a publikacio elétt.

Tovabba a direktiva megkoveteli, hogy ahol a befektetéknek el6zetes informacioi vannak
az arakrol és a mennyiségekrél, ott az ilyen informacionak mindenkor rendelkezésre kell
allnia a kereskedés tartama alatt, tovabba azoknak a feltételeknek (,terms”), amelyeket egy
adott arra és mennyiségre bejelentettek, olyanoknak kell lennitik, amelyek mellett a tranz-
akcio egy befektetd szamara lehet6évé teszi a tranzakcio végrehajtasat.

A nemzeti hatosagok szigorubb informacios kévetelményeket is megszabhatnak tartalmi-
lag és formailag is, feltéve hogy e kovetelmények minden papirra vonatkoznak, figgetlentil
attol, hogy a kibocsatéja mely tagallamban van bejegyezve vagy attol, hogy mely tagéllam
szabalyozott piacan vezették be el6szor a papirt.

A direktiva ismertetett elGirdsai vitatottak. Nincs példaul olyan piac Eurépaban - valoszinG-
leg Eurépan kivil sem -, amely sdlyozott atlagarakat’ kozolne az egyedi tizletek arai he-
lyett. A kévetelmény kompromisszum eredménye a teljes informacioszolgaltatast megko-
vetel6k és a kevesebb informacio nyilvanossagra hozatalanak hatésagi elirasat igénylk
kozott. Az iranyelv altal el6irt atlag helyett valoszinileg egyedi tizletek adatait fogjak a pi-
acok kozolni, hiszen ez szigoribb az iranyelvnél, igy teljesiti annak el6irasait. A Bizottsag-
gal ebben allapodott meg az Eurdpai Részvénytézsdék Szovetségéval (FESE). Tovabba azt
is elfogadtak - noha az iranyelvben nem szerepel konkrét idémegkotés - hogy a normal

4 A CAC 1989-ben bevezetett Uj kereskedési szabalya megengedi, hogy a normal blokkméretet meghaladé mennyi-
ségekre a sulyozott dtlag CAC-arrésen beliil - moyenne pondereé fourchette — kdssenek tzletet a sziikebb CAC arrés
(,fourchette”) helyett, anélkil, hogy CAC-szabalyokat kdvetnék. A sulyozott atlagér itt nem az egyes ugyletek repre-
zentativ ara, hanem a rendkivil nagy tétlell tgylet részletekben vald végrehajtésa esetén az idében széttertls arhatas
atlagat tikrozi.
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piaci méretig” az lgyletet azonnal publikaljak, a nagyobb tételekre pedig maximum egy
ora késedelmet engedélyeznek. Maga az iranyelv ezenkiviil tartalmaz szamos, pontatlanul
korilirt helyzetet®, amikor a hatosagok a publikacios kényszert késleltethetik vagy fel is flig-
geszthetik. Ezeknek az esetében nagyon eltérék a nemzeti gyakorlatok. Londonban példa-
ul az NMS (“normal market size”) hetvenotszorosét elérd, rendkivil nagy tranzakciokra 6t
nap késedelmet adnak.** Ugyanakkor van olyan tagallam, amelyik a nemzeti t6zsdeindexé-
be tartozo6 egyik részvényét “nagyon illikvid”-nek tekinti. Tovabba a t6zsdei tranzakcio de-
finicioja is vitathato, hiszen példaul a németek azt mondjak, hogy a frankfurti telefonkeres-
kedelem vagy a dealer - német terminologiaban Kursmakler” - nélkili tranzakciok a par-
ketten t6zsdén kiviili Ggyletek és nem vonatkoznak rajuk a publikacios el6irasok.

Ha hazank belépéséig nem valtoznak ezek a szabalyok, akkor alkalmaznunk kell azokat a
hazai t6zsdéinken. Ehhez szlikség lesz a szabalyozott t6zsdék I1SD-definiciojanak alkalma-
zasara is, ami a fentebb emlitett problémakat okozhatja. A magyar t6zsdetorvények egy-
elére nem vették at az atlathatésagra vonatkozo elGirasokat. Az ISD jelenlegi formajaban
valo atvétele ezt is megkovetelné ahhoz, hogy szabalyozott piacoknak mingsiiljenek. A tor-
vényekben nalunk nincsenek el6irasok az lgyletkotések publikasara - ez a t6zsdék hatas-
kore* - ami azt jelenti, hogy nekik kell alkalmazniuk azokat, ha szabalyozottnak kivannak
minGsilni az I1SD szerint. Mivel szakért6i korokben vitatjak ezeknek a kovetelményeknek
a direktivakba foglalasat és fentebb lattuk, hogy olyan orszagok is nagyon lazan kezelik ma
mar az el6irasok vitatott elemeit (a t6zsde és a szabalyozott t6zsde fogalma, az atlathato-
sag azonnali poszttranzankcios értelmezése stb.), amelyek az iranyelv megfogalmazasakor
a leghevesebben érveltek mellettiik, varhato, hogy modositjak a jovében az ISD-t. Ha az
EU-hatésagok torolnék a vitatott el6irasokat, akkor az orszagok, illetve a t6zsdék anélkiil
donthetnének szabalyozasi, piacszervezeti, publikacios és egyéb kérdésekben, hogy attol
kellene tartaniuk, hogy szabalyozatlannak minésiilnek. Az alternativ megoldasok kozotti
verseny er6ésodne, illetve ndvekedne a nemzeti hatdsagok és a tézsdék alkalmazkodasi ru-

“2 Londonban és Parizsban a napi atlagos forgalom 2,5 szazaléka: Normal Market Size, NMS vagy Normal Block Size,
NBS.

“ Ezek a ,rendkivili piaci helyzetek”, ,kis piacok, a cégek és a befektet6k névtelenségének megdrzése érdekében”,
yrendkivili tranzakcidk, amelyek mérete az atlagos tranzakciéhoz képest nagyon nagy” illetve ,objektiv kritériumok
alapjan nagyon illikvidnek minésilé papirok, ha nyilvanossagra hoztak”.

4 Pagano M. and Steil, B.: ,Equtiy Trading I. Evolution of European Trading Systems”, in: Steil, (1996) 35. o. 57. lab-
jegyzet. Ez az 6tnapos késletetés a késébbiekben rovidilhet.

“ A német Kursmakler egy vagy tobb papir kizérolagos piacvezetéje (egy papirnak csak egy piacvezet6je van), igy
csak 6 ismeri a konyvekben szerepl6 megbizasokat. A szerepe eredetileg az volt, hogy biztositsa a piac likviditasat és
a normal aralakulést, de kétséges, hogy betolti-e ezt a funkciét. Kursmakler legjobban az integrélt broker-dealerre ha-
sonlit6 szerepld, de fontos kiilénbség, hogy nem kételes tizletet kotni a jegyzett arfolyamain. Ezért inkabb privilegizalt
piacvezetSknek kell tekinteni 6ket, nem pedig specialistdknak vagy dealereknek, akik Gzletkotésre kotelezettek a sa-
jat meghirdetett araikon. Nagyjabol hasonl6 a szerepe a holland hoekmannak. Az ISD nem vonatkozik sem a
Kursmaklerre, sem a Hoekmanra: nem nyujthatjak szolgaltatasaikat mas tagallamokban. Ha e két érintett orszag t6zs-
déin mas tagorszagban bejegyzett cég kivanja e szerepeket betolteni, akkor a német, illetve a holland térvények vo-
natkoznak rajuk. Lasd ISD Preambulum és Article 15(6).

“ Az arutézsde esetében a torvény a tézsde szabalyzatatiban rendeli régziteni az tigyletekre vonatkozo részletes sza-
béalyokat, a megbizasok tipusait, a kereskedelem rendjét és a jegyzéseket, illetve ezek nyilvanossagra hozatalanak
modjat (1994. évi XXXIX. torvény az arutézsdérdl és az arutbzsdei tgyletekrdl, 3 §. 2. bek.) Az értékpapirtézsde ese-
tében térvény szerint a szabéalyzatban kell rogziteni a szekciok miikddésének szabélyait, a kereskedés rendjét, az tigy-
letek részletszabalyait, az értékpapir és t6zsdei termék bevezetésének, torlésének feltételeit és az arfolyam és az egyéb
tézsdei informacié nyilvanossagra hozataldnak moédjat (1996. évi CXI. térvény az értékpapirok forgalomba hozatala-
rél, a befektetési szolgaltatasokrol és az értékkpapirtézsdérdl, 176.8.)
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galmassaga, innovacios lehetéségei (,piacok versengé piaca”). A liberalisabb szabalyozas
ugyanakkor nem tenné lehetévé a nemzeti hatosagoknak sem, hogy az iranyelvet arra
hasznaljak, hogy korlatozzak a nemzeti piacok kozotti versenyt. Az ISD Article 21(4) jelen-
tés készitését irja elé a Bizottsag szamara az Article 21. alkalmazasarol, legkésébb 1997.
december 31-ig. A Bizottsag javaslata alapjan a Tandcs mindsitett tobbséggel e cikkely mo-
dositasarol dénthet.

4.4 A ,NEM SZABALYOZOTT PIACOK”-KAL SZEMBENI KORLATOZASOK
AZ ISD-BEN

Az ISD Article 14.3. a fentebb targyalt ,koncentracio¢” szellemében felhatalmazza a tagallamok
hatosagait (bar nem irja el6 szamukra), hogy a hazai forgalmazasa értékpapirok esetében meg-
kovetelhessék, hogy csak ,egy szabalyozott”* piacon foroghassanak. Az ,egy” hatarozatlan név-
el6 nagy jelent6ségli, mert nem hatalmazza fel a tagallamokat az ISD annak el6irasara, hogy a
hazai ,szabalyozott piac”-on kereskedjenek a hazai papirral. Ezért amennyiben egy piac megfe-
lel a ,szabalyozott piac” kovetelményeinek, akkor az ISD elvben nem ad lehetdséget a hazai pa-
pir ottani forgalmanak korlatozasara, még akkor sem, ha az egy masik orszagban van. A gyakor-
latban azonban, ha egy tagallam hatosagaiban erre kifejezett szandék mutatkozik, akkor van le-
het6ségiik arra, hogy koriilhataroljak a kilfoldi verseng6 piac jogait az alabbiak alapjan:

1. a ,kozj6”-ra hivatkozva (a ,rules of conduct” érvényesitése példaul a fogado - ,host” -
orszag hataskorébe tartozik,*

2. az Article 15.5 alapjan megakadalyozhatja, hogy a teriiletén Uj piacot alapitsanak (az ,Gj
piac” fogalmat nem definilja ez a pont, ezért minden attol figg hogy egyaltalan mit tekin-
tenek ,piac’-nak)

3. europai birosagi targyalasokig eljuto vitakat valthat ki a tagallamok k6zott*, ahelyett,
hogy az eredeti szandék szerint liberalizalnd az union belil a hatarokon tuli szolgaltatas-
nyujtast az értékpapirok teriletén.

47 “a regulated market”.

“ Ha az egyik tagallamban bejegyzett értékpapir-befektetési szolgéltaté cég egy masik tagallamban fejt ki tevékeny-
séget, akkor a fogad6 orszagban a ,ko6zj6” érdekében hozott szabalyokat be kell tartania, amibe beletartoznak az iz-
letvitellel - ,code of conduct” - kapcsolatos elirasok, amelyeket az ISD Article 11 sorolja fel: az tigyfél és a piaci in-
tegritas megdrzése érdekében becsiiletesen és korrektil kell eljarnia; szaktudassal, igyekezettel kell dolgoznia az tgy-
fél és a piac integritdsa céljabdl, rendelkezik azokkal az eréforrasokkal illetve eljarasokkal, illetve ténylegesen fel is
hasznélja azokat, amelyek a tevékenysége megfelels elvégzésehez szitkségesek; a szolgaltatas altal megkovetelt mér-
tékben igyekszik megismerni az ugyfele pénziigyi helyzetét, befektetési tapasztalatat és céljat, megfelelGen tajékoztat-
ja az ugyfelét az tgylettel kapcsolatos minden lényeges informaciordl, megprébalja elkerilni az érdekkonfliktust; ha
pedig ez nem lehetséges, akkor biztositja, hogy az tgyfél korrekt elbanéasban részesiil, végul minden szabéalyozasnak
eleget tesz tevékenysége soran azért, hogy az tigyfele érdekét és a piac integritasat elémozditsa. Lasd még L’'Heveder
(1996) 7-8. o.

“ Az olasz hatésagok ellen a Bizottsag nem az ISD-re, hanem a szabad t6kearamlasra vonatkozé iranyelv és a Romai
Szerz6dés alapjan inditott pert az Eurdpai Birésagon, amikor el6irtdk a més tagéllamban bejegyzett intézményeknek
Olaszorszagban bejegyzett és kiilon t6kével ellatot cégek alapitasat ahhoz, hogy befektetési szolgalatasokat folytathas-
sanak az orszagban. Ezzel maga a Bizottsag nyilvanitotta sziikségtelennek az ISD-t a szabad szolgéltatasnyujtés bizto-
sitasahoz.
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Emellett az ISD-ben foglalt szabalyozott piaci definicio alapjan is a nemzetéallamok bizo-
nyos feltételekkel korlatozhatjak az értékpapiriigyleteket. A ,koncentracio”-ra hivatkozva
(ISD Article 14.3.) példaul az értékpapir-szolgaltatasokat csak a ,egy szabalyozott piac”-on
nyujthatjak, ha: 1. a befektet6k az adott tagallamban életmodszerien lakosok (,habitually
residents”) vagy megtelepedtek (,established”), vagy 2. a befektet6 cégek az adott tagal-
lam teriletén kotik az Ggyletet 3. olyan papirrél van sz6, amellyel az adott tagallam szaba-
lyozott piacan kereskednek (,dealt in”). Az Article 14.4. emellett kotelezi a koncentracio
elvét alkalmazé6 tagallamot arra, hogy engedélyezze a hazai befekteté szamara, hogy az al-
tala kivant tranzakciot nem szabalyozott piacon valo végrehajtasara felhatalmazast adjon.
Megengedi azonban a tagéllamnak, hogy mérlegelje: vajon a befektetének sziiksége van-
e védelemre. Egy ilyen kilonbség tehet6 példaul az ,intézményi” (wholesale) és a ,kisbe-
fektet6” (retail) kozott.

4.5 AZ ISD ALTAL ADOTT PRIVILEGIUMOK A ,,SZABALYOZOTT PIAC”-OK
SZAMARA

Vitat valtott ki az iranyelv azon pontja (Article 15.4), amely lehetévé teszi, hogy egy szaba-
lyozott t6zsde (pl. Parizsi T6zsde) szamitbgépes monitor segitségével egy masik tagallam
(pl. Hollandia) teriletérdl egy befekteté cég szamara elérhetS legyen (,remote access”)
anélkil, hogy a tagorszag (Hollandia) hat6sagai azt engedélyeznék. Hollandia fontolgatta,
hogy egy valosdgosan megtortént, a fentihez hasonlo eset kapcsan ,0j piac” létrehozasa-
nak tekintsék ezt a hozzaférést, és tiltani kivantak azt. (A holland hatésagok végiil feladtak
a kézbelépés gondolatat).

4.6. AZ ERTEKPAPIR-FELUGYELET ES A KONSZOLIDACIO

Nincs olyan javaslat vagy tervezet, amely szerint az egyes tagallamok értékpapir-fel-
lgyeleteit egy kozosségi szintli intézménnyel helyettesitsék. Kozgazdasagilag sem indo-
kolt, ha az értékpapir-befektetések teriiletén is a ,piacok piaca” valosul meg. Ehhez job-
ban megfelel egy decentralizaltabb felligyeleti megoldas. Az arfeltaras és a piacszerve-
zet allami szabalyozasa akkor volt helyénval6, amikor a t6zsde természetes monopoéli-
um volt. Ma azonban nem ez a helyzet, és egy centralizalt felligyelet aligha lenne hasz-
nos.

Az a jelenlegi magyar megoldas, miszerint az értékpapir-feliigyelet a Pénziigyminiszté-
riumtol elkiiloniilt szervezetben - Allami Pénz- és Tékepiaci Feliigyelet - miikodik,
nem igényel harmonizalast a csatlakozas soran. Az, hogy az értékpapir-feliigyelet és a
bankfeligyelet egy intézményt alkotnak, szintén nem (tkozik k6zosségi iranyelvbe.
Nem tipikus megoldas az EU-ban, de van ra példa (Svédorszag). Azzal indokoltak a
magyar hatoésagok ezt a megoldast, hogy a banki és az értékpapirpiacok 6sszefondda-
saval a feligyelend6 intézmények tényleges mikodésében a teljes elkiilonilés oldo-
dik. Vitathato ugyan, hogy ez az érv helytallo-e a tényleges mikodésben - az értékpa-
pir-lzletag tovabbra is egészen mas szemléletet és mikodési kultarat igényel, mint a
hagyomanyos banki -, 6nmagaban ez csatlakozasi vagy harmonizacios szempontbol
k6z6mbos.
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Osszefoglalva: az ISD szandéka szerint liberalizalni kivanta az EU-n beliil az értékpapir-be-
fektetési szolgaltatasokat. Az 1988-as elsé valtozat ennek a célnak jobban megfelelt volna,
mint a késébb elfogadott valtozat. Az érvényes direktiva olyan definiciokat és megkotése-
ket tartalmaz, amelyekre alapozva a tagallamok az egységes bels6 piac kialakulasat lassit-
hatjak.
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5. AZ ERTEKPAPIR-TEVEKENYSEGRE VONATKOZO
TOKESZABVANYOK AZ EU IRANYELVEKBEN
(CapriTAL ADEQUACY DIRECTIVE — CAD)>*°

5.1 TOKEKOVETELMENY ES TOKEKOLTSEG

Az értékpapir-fogalmazoi tevékenység tékeszabvanyai teriiletén a direktivak elfogadasa ide-
jén a nemzetkozileg legkorszeriibbnek szamitd kockazatkezelési elveket vették alapul. A
kockazatkezelési technikak azonban olyan gyorsan fejlédtek 1993, az elfogadas idépontja
ota, hogy az iranyelv 1996. januar 1-jei hatallyal valo kotelez6 atiltetése idejére bizonyos
terlleteken elavultnak szamitott (lasd alabb). A t6kemegfelelés a befektetési szolgaltatasok
liberalizalasat biztositd ISD-t kiegészitve, azt biztositana, hogy k6z6s minimalis t6kekovetel-
ményeket allapitsanak meg az értékpapir-befektetési szolgaltatast nyujtok szamara, ezzel
megakadalyozva azt, hogy a versenyben a nemzeti hatésagok ,tulzott” engedményeket te-
gyenek a hataskoriikbe tartozo (hazai) cégek szamara. Az iranyelv azonban nem tiizte ki azt
a célt hogy egységes szabalyozoi kérnyezetet alakitson ki: bizonyos teriileteken nem ad
iranymutatast, mashol pedig lehetéséget ad eltéré értelmezésekre.

A t6kekovetelmények befolyasoljak a téke kéltségét a cégek szamara, ami viszont megje-
lenik a nydjtott szolgaltatas mindségében, araban és kockazataban. Ez végiil 6sszegz6dik
a cégek kozotti versenyhelyzet alakulasaban. A szabalyozoéi tékekovetelmények hatasat
nehéz pontosan megallapitani és ezért nehéz nemzetkozi 6sszehasonlitast végezni, mert
a t6ke koltségét e kovetelményektdl figgetlenil befolyasolja a nemzetgazdasagonként el-
térG tékekoltség-helyzet (pl. eltéré kamatszintek, likviditasi helyzet stb.), emellett az intéz-
ményi és a szabalyozoi kdrnyezet eltérései. Elméletileg a téke koltsége tikr6zi a cséd és
felszamolas bekovetkeztének valoszinliségét, az ilyen eljarasok valoszind koltségét (pénz-
ben és id6ben), a hivatalos ,véd6halo” miikodését (betét- vagy befektetSbiztositas, a jegy-
bank végsé hitelez6 szerepe meglétét, a politika hajlanddsagat a mentéakciora stb.).”? Az
értékpapir-forgalmazas tékekoltségei a forgalmazo sajat részvénykibocsatasanak koltsége-
ib6l* és a ,szabalyozoi téké”**-be beszamithato alarendelt kolcsontéke koltségébdl allnak.

* EC (1993a)

! A kotelez6 januar 1-jei hataridét a legtobb tagallam tallépte. Az Egyesilt Kiradlysag hatésaga volt az egyike a pontos
teljesitéknek, de a magéanszektor nem minden téren volt az év elsé napjatdl kész az alkalmazésra. Svédorszag volt a
masik fegyelmezett tagallam. 1997 nyaran csak Németorszag nem teljesitette, Ausztria csak részlegesen, a tébbi or-
szag pedig teljesitette a direktiva el6irasait.

2 A nyolcvanas években a nemzetkozileg aktiv bankokra vonatkozé Gn. bazeli tékemegfelelési mutat6 kidolgozasa so-
ran elterjedt nézet volt, hogy az egységes kdvetelményekre azért van sziikség, mert az alultSkésitett japan bankok sza-
mara a japan hatésagok altal biztositott végsé hitellehetéség a csédkockazat kizarasaval versenyelényt adott. A téke-
kovetelmények egységesitése a végss hitelezés feltételeinek egységesitése nélkiil csak részlegesen orvosolja ezt a fel-
tételezett japan versenyelényt a tékeeldirasok elfogadéasa ota.
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A szabdlyozoi t6ke nem részvénytéke elemeinek (,non-capital funding”) kéltsége a masik
oldalrol igen hasonl6 lehet egyébként kilonb6z6 hitelképességl és kockazatu cégek sza-
mara, ha van jol fejlett értékpapir-visszavasarlasi piac (,repo”) az adott gazdasagban: az ér-
tékpapir-fedezet lehetévé teszi, hogy az értékpapirral fedezett hitellel azonos feltételek
mellett jussanak forrashoz olyan cégek is, amelyek hitelminésitése nagyon eltérs.”” Jol mi-
kodé repopiac nélkiil ezek a kilonbségek a tékekoltségben nem tlinnének el. Az értékpa-
pir-forgalmazok esetében azért nagy jelent6ségli a repopiac, mert az EU-szabalyok - ha-
sonloan a fejlett pénziigyi rendszerl Europan kivili orszagokhoz - a szabalyozoi t6ke vi-
szonylag magas hanyadat engedi alarendelt t6ke formajaban teljesiteni.

5.2 TOKEKOVETELMENY ES AZ EGYENLO VERSENYFELTETELEK BANKOK
ES ERTEKPAPIR-FORGALMAZOK KOZOTT

A t6kekovetelmények amellett, hogy az egyes tagorszagokban bejegyzett értékpapir-befek-
tetési szolgaltatok minimalis t6kekdvetelményét harmonizalni kivanjak, egyenlé versenyfel-
tételeket kivannak teremteni az értékpapir Gzletagon belil az értékpapir-befektetési szol-
galtatok és a bankok kézott. Az egyes tagorszagokban ugyanis eltéré volt a szabalyozas ar-
ra vonatkozoan, hogy a kereskedelmi bankok kozvetlenil végezhetnek-e értékpapir-mive-
leteket sajat szamlara vagy megbizas alapjan, illetve t6zsdén vagy t6zsdén kiviil. Németor-
szagban a bankok fontos szerepldi a részvénypiacoknak, vagy mint tulajdonosok, vagy pe-
dig a lakossag, illetve mas kisrészvényesek megbizottjaként. Mas orszagok - mint az Egye-
stilt Kiralysag, Belgium, Olaszorszag stb. - hatésagai nem engedélyezték a bankok mdiko-
dését az értékpapir-lizletagban. A tékemegfelelési mutatd elfogadasa ezért politikai komp-
romisszumot igényelt ahhoz, hogy egyforman elfogadhat6 legyen az eltéré hagyomanyd
orszagok szamara. Az EU egy nagyon eredeti megoldast talalt a probléma megoldasara,
ami azonban nem tokéletes megoldas a teljes versenyegyenlGség problémajara, ennek el-
lenére magan viseli a kompromisszum jegyeit. Annak megitéléséhez, hogy az iranyelv mi-
lyen mértékben teljesiti a céljat, a banki és az értékpapir-tizletag sajatos kockazataibol kiin-
dulva roviden at kell tekinteniink a szabalyozasuk eltér6 logikajat. Ezt kbvetéen megvizs-
galjuk, hogy e logika hogyan érvényesithet6 az EU egyes tagallamainak pénzigyi szekto-
raiban.

» Zimmer és Maculay (New York Fed) az 1984-1990 kozotti idészakban a bankokra vonatkozéan a kovetkezd
részvénytSkekoltségeket talalta: USA 11,9; Japéan 3,1; Németorszag 6,9; Egyestlt Kirdlysag 9,8; Kanada 10,3 és Svajc
5,3%. [idézi Dale és Wolf in: Steil (1996), 226. o.]

°* A szabalyoz6i t6ke nem szamviteli fogalom, hanem azoknak a téke- és forraselemeknek az 6sszefoglalé neve, ame-
lyek a szabalyozoéi t6kekdvetelmény kiszamitasakor ,t6ké”-nek mindsiilnek. A kibocséatott részvény értelmezése nem
okoz zavart, de az alarendelt kdleson ,idegen forrés”, amit nem szokas ,t6ké”-nek tekinteni.

> Dale and Wolfe in Steil (1996), 228. o.
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5.3 AZ ERTEKPAPIR-UZLETAG KOCKAZATANAK SAJATOSSAGAI
ES EZEK TUKROZODESE A CAD TOKEELOIRASAIBAN®®

Az értékpapir-tevékenység kockazatanak sajatossagai a banki kockazatokkal 6sszehasonlit-
va mutathatok be a legérzékletesebben. Az értékpapircég mikodése soran - szemben a
tipikus bankhitellel - nem illikvid, hanem likvid eszkéz6kre tesz szert, amelyek egy meglé-
v6 likvidpiacon rovid idén belil is pénzzé teheték nagyobb értékvesztés nélkil.”” Az érték-
papir-tevékenységben a f6 kockazat a piaci kockazat - birtokolt eszk6z6k piaci arfolyama-
nak valtozasa; ezzel szemben a bankoké a ,hitel-” vagy partnerkockazat, vagyis az ados fi-
zetésképtelensége. Az értékpapircég forrasoldala is sajatos, hiszen az tigyfelek - vagy adott
esetben, ha sajat szamlara kereskedik a forgalmazo, akkor sajat maga - befektetési céllal
helyezték el a pénziiket az értékpapircégnél, azaz kockazatot véllaltak vele (vélhetéen nem
kockaztatott pénziik is van biztonsagosabb eszkézben, pl. éppen bankbetétben.). A ban-
kok forrasai ezzel szemben nagyrészt likvidek, a betétesek - az eredeti lek6tés idétartama-
tol figgd kamatveszteség mellett - meglehetésen kbnnyen kivonhatjak azokat. Ha valami-
lyen oknal fogva a bankbol sok betétet akarnanak a betétesek kivonni, akkor a bank na-
gyon konnyen képtelenné valna a kotelezettségei teljesitésére, mert az eszkdzeit — mint lat-
tuk -, nem tudja azonnal és nagy veszteség nélkiil készpénzzé tenni. A bankok ezért érzé-
kenyek a hirtelen forraskivonasra. Torténelmi okokbol ugyanakkor a bankok mikodtetik a
fizetési rendszert is, ami egy bank nehézségei esetén atviheti a panikot a tébbi bankra vagy
az egész bankrendszerre.

A bankrendszer valsaga a fizetési rendszer valsagat vonhatja maga utan, aminek stlyos gaz-
dasagi hatasai lehetnek. A valsag veszélyét egy ,biztonsagi halo” mikodtetésével elGzik
meg. Az értékpapircégeknél azonban nem ez a helyzet: ha kivonjak az tigyfelek a befekte-
téseiket, az eszkozoldal kénnyen csokkentheté a megfelelé eszkozok eladasaval. Tovabba
hagyomanyosan nem miikodtetnek olyan fizetési rendszert, ami a likviditasi problémak to-
vagylrizésével fenyegetne. Ezért elfogadott az a vélemény, hogy 6nmagaban az értékpa-
pir-tzletag nem igényel olyan hivatalos biztonsagi halét, mint a bankrendszer.

A fenti sajatossagokbol kovetkezik, hogy az értékpapir-tevékenység - szemben a bankival
- egyrészt kevesebb t6két igényel a potencidlis veszteség elviseléséhez, masrészt mas ti-
pusu t6keelemek a megfelel6k a tevékenység tamogatasahoz. Tovabba az egész mérleget
naponta piaci értéken kell nyilvantartani (,,mark-to-market”), szemben a bankokkal, ahol be-
szerzési, multbeli értéken kell nyilvantartani a mérleget, annak mindkét oldalat. Az értékpa-
pir-forgalmazé ugyanis - szemben a bankkal - nem annyival tartozik az tigyfélnek, amen-
nyit az eredetileg befektetési céllal atadott, hanem annyival, amennyit a befektetések ép-
pen érnek: a mérleg két oldala egyitt emelkedik vagy siillyed a piaci arfolyamok valtoza-
saval. A bank esetében a nem likvid t6keelemek is logikusan beszamithatok a szabalyozéi
t6kébe - hiszen a biztonsagi halo atmeneti likviditast nydjthat még a legvégsé esetben is

* Dale (1994) Dale and Wolfe (in Steil 1996, 225-258. o.) és Hall, M. J. B. (1995) alapjan.

" Itt figyelmen kivul hagyjuk azt a viszonylag Uj fejleményt, amikor a bankok kiveszik a mérlegeikbdl bizonyos kove-
teléseiket, amelyeknek folyamatos figyelemmel kisérése a fennallasuk alatt nem igényel speciélis banki szakértelmet
(pl. lakas-jelzéloghitelek stb.) Ezt a folyamatot — nagyon helyesen —,értékpapirositas”-nak nevezik, mert jol mutatja,
hogy ez a nem hagyomanyos banki tizletagak felé valé nyitas egy példaja.
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-, az értékpapir-forgalmazonal azonban nincs ilyen hivatalos halo: ezért az EU-ban megen-
gedett alternativ - azaz a bank direktivakkal szemben vélaszthat6 - t6kedefinicioba csak a
Jikvid” t6keelemek szamithatok be a szabalyozoi tékébe. Az alarendelt kolcsontéke ara-
nya azonban joval magasabb lehet az értékpapir-tevékenység esetében, mint a bankoknal,
és az eredeti lejarata is joval rovidebb lehet.

A kockazatok fenti kiilonbségei utan végil felvetédik a kérdés, hogy ha mindez igaz, akkor
miért kell egyaltalan hatosagilag minimalis tékekovetelményeket megszabni az értékpapir-
Uzletagban? Ez csak akkor indokolhatd, ha a maganszereplék maguktol nem tartananak
megfelel6 aranyt a kockazattal sulyozott tevékenységiik és a téke kozott. Ha példaul a be-
fektetSkre hivatkozna valaki, akkor ez a probléma megoldhato - és a legtobb orszagban
megoldott - az lgyfelek pénzének elkilonilt kezelése el6irasaval. Az sem feltétlendl indo-
kolja a szabalyozast, hogy a forgalmazok mas szerepl6k partnereiként kockazatosak lehet-
nek, ha elégtelen a szabalyozasuk. Ha az értékpapir-atutalasi rendszer csak a leszallitas vég-
legesitése utan végzi a pénzatutalast (Delivery Versus Payment - DVP atutalasi rendsze-
rek), akkor az érv nagyrészt elesik. E nehéz kérdésre a leginkabb elfogadott valasz az, hogy
nem maga az értékpapir-tevékenység indokolja a szabalyozast, hanem az a potencidlis
rendszerkockazat, ami az értékpapir és bankszektor névekvé integralodasabdl fakad vagy
Ggy, hogy a bankok sajat maguk, vagy Ggy hogy sajat elkiloniilt forgalmazéjukon keresz-
til kockazatnak vannak kitéve az értékpapir-piacokkal szemben. Vagyis ismét csak a bank-
szektor érzékenysége jelenti az érvet a szabalyozasra.™

5.4 A KERESKEDESI KONYV (TB, AZAZ ,, TRADING BOOK”) A CAD-BAN

A CAD elfogadasat megel6z6 targyalasok kezdetén tgy gondoltak, hogy az csak a nem ban-
ki befektetési intézményekre fog vonatkozni. A vitak soran vilagossa valt, hogy olyan megol-
dast kellett talalniuk a feleknek, amely egyarant elfogadhat6 az ,univerzalis bank”-okat meg-
enged6 német félnek és a kereskedelmi banki, illetve az értékpapir-tizletagat elkilonits, spe-
cializalt pénziigyi rendszerl orszagok szamara, mint az Egyesiilt Kiralysag és tobb mas - f6-
ként dél-europai - tagallamnak is. A megoldast a ,kereskedési konyv” (,trading book”, azaz
TB) jelentette, amely a kétféle kockazat sajatossagainak megfelel6 szabalyozast tgy vezeti be,
hogy azt az univerzalis és a specializalt rendszerl orszagok egyarant tudjak alkalmazni. Sza-
balyozasi célbol az univerzalis bankoknak is két konyvet kell vezetnitk (plusz a bank tartos -
nem kereskedelmi célt - befektetési konyvét, ha vannak ilyen eszkozei) és kétféle t6kesza-
mitast kell végezniiik, hasonl6an ahhoz, mintha szervezetileg is 6nall6 bank, illetve forgalma-
z6 cég volnanak. Ezzel egy innovativ megoldast, intézményi helyett tevékenység szerinti sza-
balyozast alkalmaztak az EU-ban. Ez a megkozelités sok gyakorlati nehézséggel jar, mert jo-
gi, szamviteli, tulajdoni stb. szempontbol az intézménynek az iranyelv szerint nem kell ketté-
valnia. Ez persze nem véletlen, hiszen az univerzalis bankrendszer( orszagok szamara is el-
fogadhato iranyelvet kivantak kidolgozni.

8 Az értékpapir-tevékenységben és a banktevékenységben rejlé kockazatok 6sszehasonlitasat, elméleti szintd targya-
laséat lasd in: Bordo, M. (1992) ,Introduction”, in Bordo (ed): Financial Crises, vol. I. Ebben a k&tetben Anna Swartz a
monetarista allaspontot képviselve az aggregalt, ,valédi” (,real”) pénzigyi véalsagokat csak a bankrendszerrel 6ssze-
fuggésben tartja magyarazhaténak nagyjabdl az altalunk is ismertetett okokbol. Az értékpapirpiacokon szerinte csak
salvalsdgok” (,pseudo crises”) alakulhatnak ki, amelyek valésédgosak lehetnek egyének vagy kisebb csoportok sza-
mara de aggregalt szinten nem. Az ellentétes allaspontot a kotetben Minsky képviseli.
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A befektetési cégek szamara a CAD kezdeti tékekovetelményeket is megszab. Eszerint 125
ezer ECU kezdeti t6kével kell rendelkeznie, ha kezeli az tigyfél pénz- és értékpapireszko-
zeit, de sajat szamlara nem kot lGzleteket, és legalabb egyet folytat az alabbi tevékenysé-
gek kozil: elfogadja és tovabbitja az tigyfelek pénziigyi eszkbzokre vonatkozé megrende-
[ését vagy ilyen megrendeléseket végrehajt, illetve egyéni értékpapir-portfoliok kezelését
végzi. Nem noveli ezt a kezdeti tékekovetelményt a sajat szamlas kereskedés, ha az ilyen
poziciok csak az ligyfél utasitasanak sikertelen végrehajtasabol adédnak, vagy a piaci érté-
kik teljes 6sszege a kezdeti téke 15%-at nem haladja meg, vagy megfelel a TB-re vagy a
bankok OFD-jére vonatkozé eldirasoknak®, vagy csak véletlen, atmeneti és a tranzakciok
végrehajtasdhoz sziikséges idétartam alatt allnak fenn. Ha Ggyfél pénzét vagy eszkdzét a
cég nem kezeli, sajat szamlara sem kereskedik és nem vallal jegyzési garanciat értékpapir-
forgalombahozatal esetén, akkor 50 ezer ECU-vel ez az 6sszeg csokkenthetS. Minden mas
esetben a cégnek 730 ezer ECU kezdeti t6kével kell rendelkeznie.

A bankok és értékpapir-befektetési tarsasagok t6kekovetelményeit részletez6 CAD Annex V
el6szor rogziti, hogy az értékpapir-forgalmazoi tevékenység folyatatasahoz meg kell felelni-
Uk a bankokra vonatkozo sajatt6ke-elGirasoknak (OFD).*>*" A nemzeti hatésagoknak azon-
ban lehetéséglik van arra, hogy a bankok szamara kizarolag a TB-be tartozo tevékenységek-
kel kapcsolatban, illetve az értékpapir-forgalmazok szamara megengedjék, hogy a téke al-
ternativ definiciojat alkalmazzak. Az alternativ definicio a banki t6kétél abban tér el, hogy

1. egy rovid lejarata alarendelt kblcséntéke elem is beszamithatd a szabalyozoi t6kébe,
amelynek eredeti lejarata legalabb két év® és tovabbi biztositékként tartalmaznia kell egy
an. ,lock in” zaradékot. Ez biztositja, hogy sem kamatok, sem torlesztés nem fizethet6 er-
re a hitelre, ha a szabalyozoi téke® az el6irt szint ala sillyed.*

2. Az alarendelt kélcséntéke nagysaga az OFD-ben megengedettnél nagyobb: a teljes sza-
balyozoi téke 60%-at érheti el, s6t értékpapircég esetében - de bankok esetében nem - a
hatosagok akar 70%-ra is emelhetik a fels6 hatart, ha azt biztonsagosnak talaljak®® nem lik-
vid*® t6keelemeket levonnak a szabalyozoi téke kiszamitasakor.

* CAD Article 4 és 5.

€ Own Funds Directive”, lasd. EC (1989a)

5! A bankokra vonatkozé EU és magyar szabalyozas ésszehasonlitasat lasd Horvath, A. és Zsamboki, B. (1997), illet-
ve az ott megadott irodalmakat.

2 Az OFD-ben megengedett alarendelt kolcsontSke eredeti lejarata minimum 6t év.

 Mint fentebb mar emlitettiik, a ,,szabalyozoi téke” fogalma nem hivatalos. Ezen az EU bankokra vonatkoz6 sajattéke-
elSirasokat (Own Funds Directive — OFD, 89/299/EEC), illetve az értékpapir-befektetési szolgélatatasok esetében a t6-
kemegfelelést (CAD Annex V, Own Funds ) értjuk. A magyar szohasznélatban a t6kemegfelelés a bankokra vonatkozé
elsirasokkal kapcsolodik Ossze, mert ez a BIS-terminoldgia, és mi még nem-EU tagként alkalmaztuk a lényegében ha-
sonl6 bazeli elbirdsokat. A szabélyozoi téke nem szamviteli fogalom, tartalmaz olyan elemeket is, amelyek nem t6kék,
mégis bevonhatok és rendelkezésre allnak az esetleges veszteségek fedezésére, pl. az alarendelt kodlcsonok egy része.
® Abban az esetben, ha a minimalis eléirdsok 120%-a ala sullyed a tSke, az alarendelt t6kével kapcsolatos minden
visszafizetésrdl értesiteni kell a feliigyel6 hatésagokat.

© EmlékeztetSul, az OFD a teljes szabalyozoéi téke 25%-aban éallapitja meg a felsé hatért, emellett azonban van egy bel-
s6 aranyra vonatkozé korlat is: az alarendelt kdlcsén nem haladhatja meg az elsé rendli t6keelemek - Tier I,
lenyegében ,részvénytéke” — 50%-at., és bizonyos

% A CAD Annex V(8) szerint ilyen illikvid elemek pl. az all6téke, részesedések, mas pénzigyi intézmények tékerésze-
sedése - kivéve, ha nem teljesité hitel ellenében kertlt az intézményhez — nem révid idén beliil paicképes befekteté-
sek, fizikai készletek, betétek és hitelek 90 napon tuli lejarattal.
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A trading book e megoldasaval szemben kozgazdaszok t6bb kifogast is emeltek.

1. Az egyik szerint az alarendelt kdlcsontSke ,lock in” zaradéka nem sokat segit olyan eset-
ben, amikor a bank értékpapir-izletagaban felmerilt veszteség elviseléséhez esetleg a
bank sajat t6kéjét kell segitségil hivni. Ugyanis ha a veszteségek miatt az alarendelt t6két
befagyasztanak, az a bank egészével szembeni bizalmat megrendithetné, és tomeges be-
tétkivonas fenyegetésének tenné ki. Ennek elkerilésére a bank valoszin(leg inkabb azt va-
lasztana, hogy a sajat forrasaival tamogassa az értékpapir tzletagat. Ha ez igaz, akkor az
értékpapir Gzletag vesztesége nagyaranyd alarendelt ,kiilsé” kolcsontoke esetén a bank fi-
zetbképességét fenyegeti. Ha pedig a bank ,bels6” hitelt nyujt értékpapir leanyvallalatanak,
akkor ennek a hitelnek a kockazatat a sajat t6kéjével kell fedeznie. Tehat kérdéses a bank
értékpapiriizletaganak elkiilonitése a bank egészétél, ha a kockazatok maguk nem kilonit-
hetSk el.*”

2. Egy masik biralat szerint a CAD ugyan elvalasztja az eszkézoket a két lizletag kozott, de
a nem tékeforrasok terén nem koveteli meg ezt a megosztast. Ezzel lehet6vé teszi, hogy
egy univerzalis bank szabadon értékpapirokba fektesse az altala gy(ijtott bankbetétek egy
részét. Ez azért valt ki birdlatot, mert a bankbetéteket a ,hivatalos biztonsagi halo” védi.
Pénziigyi szempontbol a bankbetétek kamatai nem tartalmaznak ,kockazati prémium”-ot,
akkor sem ha a bank kockazatos tevékenységet folytat. ilymodon a kockazatos tevékeny-
ség tamogatast élvez az ezzel jaro lehetséges veszélyeket felidézve (,moral hazard”).”® Az
Egyesiilt Allamokban az 1933-34-es Glass Steagall torvény - amely még leanyvallalatokon
keresztiil sem engedélyezi a bankok szamara az értékpapir forgalmazast - eltorlését javas-
|6 tervezetek elfogadasuk esetén ezt a problémat azzal kiiszobolnék ki, hogy a) az érték-
papir-forgalmazast csak kilon vallalkozasként megalapitott cégen keresztil engedélyez-
nék, b) megtiltanak, hogy a bank a betéteket a forgalmazé rendelkezésére bocsassa. Ez tel-
jes intézményi és t6ke szerinti elkilonitést eredményezne az USA-ban®, azaz nem pusztan
az EU-ban alkalmazott tevékenység szerinti elvalasztast.”

3. Végll er6teljes 6sztonzést ad szabalyozasi arbitrazsra azzal, hogy a TB-be foglalt eszko-
z6k t6kekovetelménye alacsonyabb a bankinal. A TB-be foglalhato eszk6zok meghataroza-
sa szubjektiv elemet tartalmaz, amikor kimondja, hogy az értékpapirral kapcsolatos ,szan-
dék” - ,viszonteladas vagy rovid tava arfolyamnyereség” - az, ami kritériumul szolgal az

% Dale and Wolfe, in: Steil (1996), 235. o. Ugyandk utalnak az IOSCO megéallapitaséra, miszerint ha a bank értékpa-
pir lednyvallalatat nem konszolidaljak a bankkal, hanem az alarendelt kélcsont levonjak a bank tékéjébdl, akkor a cso-
porton beliili tékejuttatasnak a csoport egészén belll szabalyozéi t6két csokkentd hatasa van.

% Gyakorlati példa erre a Barings esete, amely a betétesek pénzébdl finanszirozta a tavol-keleti derivativ tzleteit. Igaz,
a patinas bank tigyfélkére nem igazan kisbefektet6kbdl allt, de a betétek a minden betétesre vonatkozé felsé hatarig
biztositva voltak. A Barings esetében a bukas végiil nem okozott veszteséget a betétesek és a betétbiztosité szamara,
mert az ING gyorsan atvette a bankot a veszeteségeivel egylitt.

% Az USA-ban az ismertett javaslat eredményeként létrejové bankot ,univerzélis”-nak nevezik, annak ellenére, hogy
ugyanugy kulon megalapitott cégek végeznék az értékpapir-forgalmazast, mint az Egyesiilt Kiralysagban évtizedeken
at tették. Az angol megoldast nem nevezték univerzalisnak, s6t szembeallitottdk a német univerzéalis bankrendszerrel,
mint specializalt megoldast. Ez sok terminolégiai zavar forrasa mind a mai napig.

" Lattuk, hogy az EU azért nem alkalmazta ezt a viligosabb szabéalyozéast, mert a németek szamara a kotelezé intéz-
ményi szétvalasztas nem lett volna elfogadhat6.
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ISD-ben emlitett” értékpapirok TB-be sorolasara. Kiilonosen a visszavasarlasi megallapoda-
sok adnak lehet6séget arra, hogy bankhitelt értékpapir pozicioként feltiintetve mas t6keko-
vetelmény ala soroljak. Noha az iranyelv lesz6gezi, hogy az egyszer besorolt eszk6zok
nem sorolhatok at énkényesen™ a TB-be vagy onnan nem emelhetdk ki tetszés szerint, e
rendelkezés érvényesitése nem kénnyi a gyakorlatban.

A kezdeti tékén kivil még 6t t6kemegfelelési kategoriat ir elé6 a CAD. Az Annex | a rész-
vényekre és a hiteleszkbzokre, az Annex Il a fizetési és partnerkockazatokra, Annex Ill a
valutakockazatra, Annex IV ,egyéb” és Annex IV a nagy kockazatokra. Az ,egyéb” kocka-
zatok és a kezdeti t6kekovetelmények kivételével a t6kekovetelmények ,additiv’-ek. Az
Annex |, Il és VI csak a TB-re, a tobbi az egész intézményre vonatkozik. A kovetelmények
kiszamitasa az iranyelvek elfogadasakor korszer(i”, ugyanakkor hatésagi célbol még elfo-
gadhatonak tartott ,épitGkocka” elvet kbveti. Ennek Iényege az, hogy a pozicioé kockazatat
kockazati osztalyokra bontja (altalanos piaci, illetve a cégre vonatkozoan egyedi kockaza-
tok)™, amelyekre kdilén tékekévetelményt dllapit meg, majd ezeket 6sszeadni rendeli. A hi-
teleszk6zok esetében az altalanos piaci kockazat a piaci kamatok valtozasa, az egyedi koc-
kazat pedig a kibocsato teljesitményével, kockazatossagaval kapcsolatos valtozasok. Rész-
vény esetén az dltalanos piaci kockazat valamely t6zsdeindex alakulasa, az egyedi pedig a
hiteleszk6zh6z hasonléan a kibocsatéval kapcsolatos kockazatok.

Hiteleszkozok

Az altalanos (a piac egészét érint6) kockazatok kiszamitasahoz két modszert engedélyez
az iranyelv:

1. a lejarati tablazat szerinti szamitasnal a fix kamatozasu hiteleszkézoket a hatralévé leja-
ratuk, a mozgo kamatozasu (index) papirokat a legkézelebbi kamatmegallapitas idépontja
alapjan lejarati zonakba (0-1 év, 1-4 év és 4-20 év f0lott), ezeken belil meghatarozott
idésavokba soroljak™, amelyeken belil és amelyek kdzo6tt el6irt modon kell a nettd pozici-
oOkat kiszamitani. Az éven tuli lejarata papiroknal - tehat a masodik és a harmadik zénaban
- kilonbséget tesznek 3% feletti és ez alatti kamatozasu papirok kdzott: utdbbiak eseté-
ben a fenti zona (és ennek megfeleléen a savhatarok) rovidebbek: a masodik és a harma-
dik zéna kozotti elhatarolas 4 év helyett 3,6-nal kezd6dik, és azok a savok is némileg rovi-
debb id6étartamokat 6lelnek fel, amelyekre a 3%-nal magasabb kamathozamot igéré papi-
rokkal azonos kockazati stlyok vonatkoznak. A harom zénan belil a 3%-nal magasabb ka-

" Az ISD (1993b) Annex Section B felsorolja azokat az értékpapirokat, amelyek a TB-be tartozhatnak (minden forgat-
haté értékpapir, kollektiv befektetési alap befektetési jegye, pénzpiaci eszkdzok, pénziigyi futuresok és az egyenérté-
ki, készpénzben teljesitendé tgyletek, kamatforwardok, kamat-, deviza- és részvényswapok, illetve minden felsorolt
eszkodzre vonatkozd opcid, akkor is, ha pénzben kell teljesiteni azokat nem pedig széllitassal.)

2 A TB-be val6 ,besorolas vagy abbdl valé kiemelés objektiv kritériumokon, ahol lehetséges, ott a szébanforgé intéz-
mény szamviteli szabvanyain kell alapuljon, és ezen eljarasok konzisztens alkalmazésénak felugyelete az illetékes ha-
toésag hataskorébe tartozik”. [ISD Article 2(6).].

” Pontosan fogalmazva a korabban kidolgozott USA-belinél korszer(ibb, de az angol gyakorlathoz képest korszertitle-
nebb.

™ Angolul ,general” és ,specific risks”. A t6kemegfelelési direktiva CAD szerkezetét lasd a fliggelék 1. és 2. abrajan.
™ A lejérati savok és a duracion alapulé t6kekovetelmények megtalalhatok e dolgozat fliggelékének 1. és 2. tablazataiban.
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matozas( papirokat tizenharom, a 3%-nal alacsonyabb kamatozastakat pedig tizenot sav-
ba soroljak, és a t6kekovetelményeket egy tablazatban foglaljak 6ssze.

Minden savhoz tartozik egy kockazatistly-érték, amely a kamatvaltozasokra vonatkozo ér-
zékenységet tiikrozi. A sulyértékeket az iranyelv kidolgozo6i 95%-0s megbizhatosagi tarto-
manyra, 10 napos tartasi periddust feltételezve szamitottak ki a volatilitasokat (statisztikai-
lag ,szorasok”-at) egy 6téves idészak adatain mérve. A kilencvenot szazalékot azzal indo-
koljak, hogy valoszinitlennek talaltak olyan szituaciot, amikor egy intézmény mind az 6t
piaci kockazati osztalyban (részvény, kamat, deviza, fizetési és nagy hitel) veszteséget
szenvedjen.”” A lebeg6 kamatozasu hiteleszk6zok nagyon kicsi vagy zéréd kockazati salyt
jelentenek ebben az eljarasban. Az altalanos piaci kockazatok felfedezésére szolgalod
t6kekovetelménybdél nagyon nagy engedményt tesz lehetévé a CAD, ha a long és a short
poziciok egymast kioltjak.

A CAD az elleniizletekkel fedezett (nettd) poziciokra is megallapit tékekovetelményeket,
noha ennek szlikségességét és mértékét sokan vitattak. A kbvetelmény a baziskockazat fe-
dését célozza, hiszen még az egyes savokon belll sem mindig pontosan azonos a két po-
zicio lejarata; rendszerint csak kbzel esnek egymashoz. A tékekovetelmény kiszamitasahoz
meg kell allapitani savonként a long és a short poziciok mennyiségét. Minden savhoz tar-
tozik egy kockazati saly, amellyel meg kell szorozni az elébbi értékeket, igy megkapjuk a
stlyozott long és short poziciokat. A savon belili sulyozott long és short poziciok kozil a
kisebb lesz a fedezett (,matched”) pozicio, a fennmarad6é pedig a fedezetlen
(,unmatched”) long vagy short pozici6 az adott savban. Ezutan ki kell szamitani az 6sszes
stlyozott fedezett pozicid értékét.

Ezt kovet6en az intézmény kiszamolja a zonankénti (azaz tobb savra egyiitt) fedezetlen
long poziciok értékét, majd a fedezetlen short poziciok értékét is. Most a zonan beldl vég-
zik el a long és short poziciok 6sszehasonlitasat, és megallapitjak a zona fedezett és fede-
a fedezetlen poziciok kiszamitasat, majd ugyanigy a masodik zona fedezetlen pozicidja és
a harmadik zéna fedezetlen pozicioja kdzott is (ez a sorrend felcserélhet6). Ha mindezek
utan marad fenn az elsé zonaban, illetve a harmadikban fedezetlen pozicio, akkor ezek ko-
z6tt is el lehet végezni a fedezett és fedezetlen poziciok kiszamitasat.

Ezen értékek kiszamitasaval mar meghatarozhatok a tékekovetelmények. Minden savban
a sulyozott fedezett poziciok 10%-a a t6kekdvetelmény. Az elsé zonan beliili stlyozott fe-
dezett pozicié 40%-a, a masodikban és a harmadikban pedig 30-30%. Az els6 és a maso-
dik, illetve a masodik és a harmadik zona kozotti stlyozott fedezett pozicié 40%-a , az el-
s6 és a harmadik zona kozott 150%. Végil a még mindig fennmaradt - fedezetlen pozi-
ci6 100%-a. Egy jol kiegyensulyozott portfélioban 10%-o0s teher a legnagyobb, amely a ba-
zis kockazatot hivatott fedezni. (Ha azonban valamely cég az alabb ismertetend6 duration
modszert alkalmazza, akkor ugyanez 2%-ra csokkenhet. E kovetelmény zérd % is lehet a
kamatlab-érzékenység modellezést alkalmazo cég szarmazékos addssagpapir eszkozei

® Dale and Wolfe in: Steil (1996), 237. o.
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esetében. A direktiva tehat erGteljesen preferalja az elsé modszerrel szembeni alternativa-
kat. A modellek alkalmazasaval kapcsolatos EU-allaspontot lasd alabb.)

2. Az alternativ ,hatralévé atlagos lejarati id6” (durdcio, ,duration”) eljaras alkalmazasakor
a CAD Annex [(26)-ben meghatarozott képlettel kiszamitjak a kamatérzékenységet””, majd
harom lejarati zonaba soroljak a papirokat™. Mindkét eljaras esetében a direktiva a lejarati
z6nak és savok kozott, illetve azokon belll meghatarozza a nettd poziciok kiszamitasanak
szabalyait és ezek kockazati stlyait, amivel a portfolié egészének tényleges piaci kockaza-
tat kivanjak megkozeliteni.

Az egyedi kockazatok (specific risk) kiszamitasahoz harom csoportba osztjak a papirokat
a kibocsato szerint. A kbzponti kormanyzat papirjai nulla, a minésitett papirok a hatralévé
lejaratuktol fliggéen 0,25%, 1%-os, illetve 1,6%-0s sulyt kapnak (rendre 6 honapig terjeds,
6-24 honap kozotti és 24 honapot meghaladé hatralévé lejaratok esetén). Minden mas hi-
teleszk6z 8%-o0s sullyal szerepel a lejarattol figgetlendl. Lathatd, hogy a minGsitett és az
egyéb papirok kbzott igazan nagy a tékekovetelmény eltérése, ezért nagy jelentGsége van
a besorolas kritériumanak. A minésitett eszk6zok (,qualifying instruments”) meghataroza-
sa a kovetkezd:”

1. legyenek egy tagallam szabalyozott piacan jegyezve vagy egy tagallam altal elismert
harmadik orszag t6zsdéjére bevezetve.

2. a szoban forgo6 intézmény tekintse eléggé likvidnek, és
3. a fizetGképességi kockazata az SRD Article 6(1)(b) szerinti eszk6zokéhez legyen ha-

sonl6 vagy azoknal kevesebb (azaz 20%, ami az 6sszes OECD-bankra vonatkozé koc-
kazati suly).

" A duration médszer a harom arfolyam-meghatérozé tényezé — lejarat, lejératig hatralévé hozam és a pénzaramlasok
idébeni eloszlasa hatasat egyetlen mutatéban foglalja 6ssze, amit kamatérzékenységi, vagy az ar kamatrugalmassagat
kifejez6 értékként is felfoghatunk. A mutaté kiszamitasakor figyelembe veszik, hogy a végsé lejarat elétt mikor és men-
nyi pénzaramlast biztosit a papir. Mivel a lejarat el6tt teljesitett fizetések Ujra kamatozé befektetésre adnak lehetésé-
get, a kamatozé papirok jelenérték-szamitas révén kapott ,kalkullt” vagy ,tényleges lejarata” rovidebb a névleges (a
kotvényen feltintetett) lejaratnal: azaz, a pénzbefektetés a névleges lejaratnél ,hamarabb” megtéril. Ha a papir &ltal
igért pénzaramlasok jelenértékét 6sszeadjak és egységnyinek tekintik, akkor az egyes pénzaramléasok jelenértéke suly-
ként kezelheté. Ha a koétvény fix kamatanal magasabbra emelkedik a piaci kamat, akkor ennek két ellentétes iranya
hatésa eredéjeként véltozik a befektetés értéke. Egyrész a piaci kamat névekedése leértékeli a kdtvény arfolyamat (az
igért kamatbdl és a tSke visszafizetésébdl szarmazéd pénzaramlés jelenértékét), mésrészt azonban ndvekszik az a ka-
matjovedelem, amely a lejarat elétt teljesitett kamatfizetések Gjrabefektetésébdl nyerhetd. (A piaci kamatcsdkkenés
hatasa éppen forditott.) A két hatas eredjeként alakul ki a befektetés tényleges hozama. A kotvény élettartama alatt
van egy id6pont, amikor a két ellentétes hatas éppen kioltja egymast: ezt az egyensulyt nevezik atlagos megtériilési
id6ének, ,duration”-nek. Egy nem kamatozé (diszkont) papir durationje és névleges lejarata értelemszeriien megegye-
zik. A duration id6egységben (pl. évben) fejezi ki a befektetett pénz megtérilési idejét, és ez természetesen a piaci ka-
matok valtozasaval valtozik. (A kiszamitashoz szlikséges képletet és a besorolas négy zoénajat szintén a 93/6/EEC
egyes szdmu fuggeléke tartalmazza, amely jelen dolgozat fuggelékében is megtalalhatd). A mutaté moédositott valto-
zata szézalékosan fejezi ki a kotvény arfolyaméanak kamatérzékenységét (rugalmassagat).

A képletet és a tablazatot lasd a Fluggelékben.

" CAD Article 2(12).
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A besorolasat a nemzeti hatosagok ellenérzik, amelyek minGsitettnek fogadhatjak el a pa-
pirt, ha az els6 nem, de a masodik és a harmadik feltétel teljesiil. Az elfogadas feltétele az
is, hogy két elismert hitelminGsité cég a megfelelé besorolast adja a kibocsatonak, vagy
csak egy hitelmingsité, de nem adott annal rosszabbat egy masik elismert mindsité cég. Et-
t6l a kovetelménytdl is eltekinthetnek a hatoésagok, ha alkalmazasuk nem megfelel6 ,a pi-
ac, a kibocsato vagy a kibocsatas jellege vagy ezek valamely kombinaciodja fényében”.® E
bonyolult kivételek célja az, hogy lehetéséget adjanak arra, hogy azokra a nagy ,blue chip”
adosokra is alkalmazhassak a kedvezményes tékeeldirasokat, amelyeknek nincs hitelminé-
sitésk.

Ezek a kritériumok mind vitathatok. A t6zsdei jegyzést6l eltekinthetnek a hatosagok, tehat
ez nem igazan korlatozo feltétel. Az elégséges likviditasnak nem adtak objektiv meghata-
rozast, mig az OECD-bankok besorolasa nagy mozgasteret enged, mert ezek a valosagban
AAA-t6l a nem befektetési kategoriakig terjednek.”’ Ezért fennall az iranyelv alkalmazasa-
kor az egyenlétlen kezelés veszélye. Tovabba vitdkra adhat alkalmat az, hogy ugyan fiig-
getlen hitelminésiték megitélését kell alapul venniik a nemzeti hatosagoknak, de magukat
a mindsitéket a hatésagok mindsitik azzal, hogy elismertnek tekintik azokat.

Osszefoglalva: a hiteleszkdzokre vonatkozé direktivak nagy teret adnak a tagallamok ko-
z6tt a szubjektiv megitélésbél fakado eltérésekre. Emellett azzal, hogy a nem befektetési
minGsitési (,,junk bond”) papirokat kivéve - amelyek esetében k6z6mbos az, hogy melyik
konyvbe soroljak az egyforman 8%-os t6kekovetelmény miatt - nagy kiilonbség adodhat
a tékekovetelmények terén a besorolastol fliggben. A direktiva dsztonzi az értékpapiron
alapulo hitelezést és diszpreferalja a bankhiteleket, ami nem mindig indokolhat6 kézgazda-
sagi érvekkel. Ez torzithatja a bank- és értékpapirpiacok kozotti eréforras-allokaciot, illetve
az egyes szerepl6k kdzotti versenyt.

Részvények
A részvényekkel a helyzet viszonylag egyszerl. Minden orszagportfolioban

a) az egyes netto (a long és a short poziciok killonbsége) részvénypoziciok 8% tékekove-
telményt vonnak maguk utan. Ez az altalanos piaci kockazatot hivatott kompenzalni, mi-
kozben

b) az egyedi kockazat fedezésére minden eszkéz esetében a bruttd pozicié (azaz az
Osszes long plusz 6sszes short pozicidé) minimum 4%-at kitevé tovabbi tékét kell képezni.*
Ez a 4 % 2 %-ra csokkenthetd, ha

8 CAD Article 2(12).
8 Dale (1994), 339. o.
% Annex 1(32)
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1) a részvényportfolioba tartozo papirok a minGsitett papirokra vonatkozo szabalyok sze-
rint nem kovetelnek 8% tokét,

2) az illetékes hatosagok a papirokat ,nagyon likvid”-nek mingsitik® és a portfolion beliil
egy papir aranya nem haladja meg az 5%-ot (ez 10%-ra névekedhet, ha az ilyen részvény-
poziciok aranya egyltt nem éri el a portfélio 50%-at).

Ez utobbi kritériumok a ,jol diverzifikalt” portfoli6 meghatarozasat jelentik.** Szakérték az
engedményt lehetévé tevo korilmények ilyen kordlirasat talsagosan lazanak, szubjektivnek
tartjak. Egy masik kifogas szerint - amely vonatkozik a hiteleszk6zok kezelésére is - maga
az épitékocka modszer tokéletlen: szlikségtelenil nagy tékekovetelményt tamaszt, mikoz-
ben a tényleges kockazatokkal szemben nem ad elég védelmet. Ugyanis a portfélioelmélet
elemi felismerését, miszerint az egyes papirok egyedi kockazatai egy portfolioban részben
ki is olthatjak egymast (diverzifikacid) nem érvényesiti a szabalyozasban. Egy empirikus ku-
tatas visszaigazolta, hogy az Egyesiilt Kirdlysagban alkalmazott portféliomoédszer jol korre-
lal a tékekovetelményekkel, mikozben az EU-épitékocka eljaras kbvetelményei nem.* Ez a
t6ke nem hatékony allokaciojat eredményezi, mikozben nagyobb kockazatokat jelent a
rendszer egésze szamara.

Ertékpapirjegyzési garanciavallalas

Mind a hiteleszk6zokkel, mind pedig a részvényekkel kapcsolatos jegyzési garanciavallalas
a kovetelmények megfogalmazasakor abbdl indul ki, hogy az ilyen poziciok atmenetiek.
Ezért csokkentd tényezé alkalmazasat teszi lehet6vé az iranyelv nett6 poziciora (azaz a tel-
jes garanciapozicio csokkentve a masodik helyen valamely vevé altal mar hivatalos megal-
lapodas keretében lejegyzett pozicioval) a kovetkezdk szerint: a nulladik munkanapon
100%-kal, a masodikon 90, a harmadikon 75, a negyediken 50, az 6todiken 25%-kal. Ezt
kovetGen nincs engedmény.® A nulladik munkanap meghatarozasa fontos: nem azt a na-
pot jeloli, amelyen a jegyzési garanciat az intézmény alairta, hanem azt a napot, amelytél
fogva a garancia feltétlentil fennall a papirok ismert mennyiségére egy elére megallapitott
aron. Tehat a szerz6dés alairasatol a kotelezettség érvényesiléséig tartd periodusban nincs
t6kekovetelmény. Dale és Wolfe ezt az engedményt az eurdpai forgalmazok és bankok jo
érdekképviseletének tudja be, akik korabban nem voltak kotelesek a garanciavallalasbol
ered6 pozicioik tékével valo fedezésére.

® Az angol hatésagok ezt Ugy értelmezik, hogy az eszkéz egy fontosabb tézsdeindexnek elemét alkossa.

8 Az USA hatdésagai és a BIS kevesli ezeket a kdvetelményeket és 8%-ra javasoljak novelni az egyedi kockéazatokra
vonatkozé tékét. Csak likvid és diverzifikalt portfoliéra engedélyeznék a 4%-ot. Az angol hatésagok is fontolgatjak,
hogy az alapkovetelményt 4%-ra emeljék, és hogy az EU-n illetve a G-10 orszagokon kivili részvényekre megduplaz-
zak az elSirasokat. Tobben vitatjak, hogy helyes-e az orszagkockéazatokat is épitékocka elven kezelni, és vizsgaljak a
® Dale and Wolfe in Steil (1996): 241. Az idézett kutatas, Dimson és Marsh (London Business School ) végezte, és
nagy publicitéast kapott. Megjegyzendd, hogy az USA SEC altal alkalmazott brutté médszer még nagyobb tékekovetel-
ményt tamaszt, mert még az egymast kiolté long és short pozicidkra sem engedélyez kisebb t6kekdvetelményt, még
kisebb korrelaciét mutatva a tényleges kockéazatokkal. (Lasd az eredeti cikket: Dimson, E. and P. Marsh (1995).

% CAD Annex [(39).
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Fizetési kockdzat

E szabalyozas nem vonatkozik a visszavasarlasi megallapodasokra és az értékpapir-hitele-
zésre, csak az értékpapir-atutalasokra. Ha valamely intézmény partnere a megallapodott
hataridére nem fizette ki az értékpapir arat, akkor ki kell szamolnia az arvaltozasbol eredé
lehetséges kockazatot. Ennek soran a megallapodas szerinti ar és az aktudlis piaci ar ki-
|6nbségét kell meghatarozni, amelyet a t6kekdvetelmény kiszamitasahoz egy, a késede-
lemtél figg tényezdvel kell megszorozni.*”

Partnerkockazatok
A fedezetlen atutalasok (,free delivery”) esetében t6két kell képezni:

1. ha az intézmény pénzt utalt at egy papirért, de azt még nem kapta meg, vagy atutalt egy
papirt, miel6tt az ellenértékét megkapta volna,

2. hataron talnyulé fizetés vagy papiratutalas esetén, ha tébb mint egy nap eltelt a tranzak-
ci6 ota. A t6kekovetelmény az értékpapir vagy az atutalt pénz 8%-a, szorozva a partnerre
vonatkozo6 kockazati sullyal.

A visszavasarlasi megallapodasok és az értékpapir-hitelezés kockazatanak kiszamitasahoz
a fedezetil szolgalo értékpapir piaci értékét és a hitel pozitiv kiilonbségét kell kiszamitani
(figyelembe véve, hogy milyen iranyu volt a visszavasarlasi megallapodas és hogy értékpa-
pirhitelt nyGjtott vagy kapott az intézmény). A tékekovetelmény a kiillonbozet 8%-a, szo-
rozva a partner kockazati sulyaval. Az illetékes hatosagok eltekinthetnek a tékekovetel-
ménytél, ha biztositva van, hogy a fedezet a partner cs6dje esetén visszakeril a szoéban for-
g6 intézményhez.

Nagy piaci kockazat

A szabalyozas nagyjabol azonos a bankok nagy kockazataira vonatkozé az EU-el6ira-
sokkal. Ezek ismertetését és a magyar szabalyozassal valoé 6sszehasonlitasat lasd Horvath
és Zsamboki idézett tanulmanyaban.®® Az eltéréseket a CAD Annex VI. tartalmazza.

5.5 AZ EU DEVIZAKOCKAZATOKRA VONATKOZO RESZLETES
TOKEKOVETELMENYEI

Az EU-direktivak minden olyan nyitott devizapoziciora vonatkoznak, amelyek az intéz-
ményt érintik, fliggetlenil attol, hogy azok a kereskedési (trading book) vagy a bankkényv-
be (banking book) tartoz6 eszk6zhéz kapcsolddnak. Az egyediili kivétel a strukturalis po-

8 Ha a késés 5-15 nap, akkor 8%, ha 16-30 nap, akkor 50%, ha 31-45 nap, 75% és 46 nap folott 100%. Az illetékes
hat6ésag engedélyével ugyanezen késedelmi periédusokra vonatkozéan az eredetileg kialkudott ar rendre 0,5%; 4,0%;
9,0%-a, 46 napon tul pedig az arkiilénbozet 100%-a, ugyanugy mint az elsé esetben.

8 Horvath és Zsamboki (1997), 10-11. o.
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zicio (lasd aldbb). Minden kiilonbség ellenére, ami a BIS és az EU javaslata kozott fenndll,
mindketté a kezdetektSl fogva engedélyezi modellek hasznalatat a devizakockdzat méré-
sére.

Az EU kétféle modszer kozil teszi lehetévé a valasztast a devizaarfolyamok valtozasabol
ered6 kockazatok kezelésére:

a) Az egyszerUsitett ,shorthand” modszer 8%-0s minimalis tékekovetelményt szab meg a
Jnyitott poziciok”-ra, egy de minimis® kivétellel. A nyitott pozicio: short és a long deviza-
poziciok 6sszege kozil a nagyobb.”

A tékekovetelmény kiszamitasahoz ki kell szamolni a devizankénti netté poziciokat, a ko-
vetkez6képpen:

1. azonnali netté pozicié (azaz minden eszkoztétel minusz minden forrastétel, beleértve
az adott devizaban felhalmozédott kamatokat);

2. nett6 hataridds pozicié (azaz az 6sszes hataridés kovetelés minusz 6sszes hataridds tar-
tozas, beleértve a tézsdei és t6zsdén kivili tranzakciokat, és az azonnali poziciokba bele
nem foglalt swap t6ketsszegét;

3. a valoszin(leg vissza nem vonhato és bizonyosan lehivhaté garanciavallalasok;

4. a nett6 jovobeni jovedelmeket/kifizetéseket, amelyek még nem esedékesek, de mar tel-
jesen fedezettek (ha ezt a szoban forg6 intézmény valasztotta);

5. nett6 delta (vagy delta alapu) egyenérték az 6sszes devizaopciok esetében;

6. barmely mas tétel, amely profitot vagy veszteséget képvisel devizapozicié tekintetében
(ezek az egyes orszagok szamviteli és mas szabalyozasi kiillonbségei miatt kiilonbozhetnek);

7. nem kell belefoglalni a nett6 devizapozicidba a ,strukturdlis pozicioét”, azaz az olyan de-
vizapoziciot, amelyet tudatosan azért véllal a jelent6 intézmény, hogy a tékemegfelelési ara-
nyokra potencidlisan hatranyos devizaarfolyam-mozgast fedezze. Kévetelmény, hogy az

% A BIS javaslat szerint a nemzeti hatésagok kivételt adhatnak ez aldl, a szabaly alél harom de minimis teljestilésekor,
azaz ha:

a) a bank nem vallal devizakockéazatot sajat szamléra,

b) ha a devizalzletdag mérete nem haladja meg a szavatolo tékéje (,eligible” t6ke)100 %-ét,

c) a bank nett6é devizapozicidéja nem haladja meg a szavatol6 t6ke 2 %-at.

Az EU azonban csak a legutolsd, c) pontban emlitett de minimis engedményt alkalmazza. Ebben viszont alacsonyabb
tékét kovetel, mert a 8%-os kovetelményt csak a szavatold t6ke 2%-at meghaladé nettd poziciora irja elé, mig a BIS a
teljes nett6 poziciéra, ha az a téke 2%-at meghaladja. Megjegyezzik, hogy a vetitési alapul szolgalé ,t6ke” nem telje-
sen azonos az EU és a BIS definicié szerint (lasd ott).

® Ezt a BIS javaslatai szerint az el6jel nélkili teljes netté aranypozicidhoz hozza kell adni. Az aranyat a BIS devizaként,
nem pedig aruként (,commodity”) kezeli az arfolyama alakulasanak tulajdonséagai miatt. Az EU nem foglalta bele az
iranyelveibe egyik nemesfémet sem.
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ilyen pozicio ,strukturdlis legyen”, azaz nem kereskedelmi céli. A levonast a hatosagoknak
engedélyeznilk kell. Emellett a levonasnak ,konzisztens”-nek kell lennie és az 6sszeg nem
lehet nagyobb annal, amennyi a t6kearany fedezéséhez sziikséges. A fedezetnek a fedezen-
d6 eszkoz vagy tétel élettartama alatt azonosnak kell maradnia.

A hataridés netté poziciokat rendszerint az azonnali devizaarfolyamokon kell kiszamitani.
A hataridés arfolyamok bizonyos fokig ugyanis tikrozik a kamatkilonbozeteket. Azok a
bankok azonban, amelyek a rendes tzletvezetésiikben netté jelenértéket alkalmaznak, a
hatosagok beleegyezésével ezt az eljarast a devizapoziciok kiszamitasdhoz is hasznalhat-
jak. A diszkontalashoz az azonnali kamatokat kell hasznalni, amelyeket a hataridés pozici-
ok mérésénél az azonnali arfolyamokon kell értékelni.

A kosarvalutaban fennallo poziciok értékelése vagy onallé valutaként kezelhet6, vagy fel-
bonthat6 az alkot6 valutakra (konzisztens modon).

Az EU tovabba - szemben a BIS-sel - megengedi, hogy olyan devizakban fennall6 pozici-
ok, amelyek kozott az arfolyammozgast kormanyké6zi, jogilag kotelezé erejli egyezmények
korlatozzak (pl. az EMU masodik szakasza, a ,kigy6”), a tékekovetelményt az alabbiak sze-
rint szamitsak:

1. az azonos lejaratd poziciok (matched positions) a kormanykozi egyezmény altal megen-
gedett lebegési sav felével megegyezd t6két igényelnek, de az EMU masodik szakaszaban
a hatosagok 1,6%-ra csokkenthetik azt”

2. minden nem azonos lejaratd pozicio a tébbi devizahoz hasonlé nagysagu tékét vonz.

Az EU - hasonlo szellemben - engedékenyebb a szoros mualtbeli korrelaciot mutato devi-
zak kapcsan is. Eszerint a fenti t6kekovetelményeknél kevesebbet kell alkalmazni olyan net-
t6 valutapoziciok esetén - a nemzeti hatosagok engedélyével - amelyeknél az egyenld és
ellentétes poziciok 4%-os veszteségének valoszinlisége (a jelent6 devizaban kifejezve) -
az elkovetkezd tiz munkanap (két hét) soran, a megel6z6 harom vagy 6t év napi arfolyam-
adatai alapjan szamitva rendre 99% vagy 95%. Ekkor azonos lejarati poziciok esetén 4%-
os a tékekovetelmény, nem azonos lejaratiaknal a révid vagy hosszi poziciok koziil a na-
gyobbik 8%-a, az azonos lejarat poziciok levonasa utan.

' Ez az engedmény még az EMS 1992 6szén bekovetkezett szétesését megelézSen keriilt a szovegbe. Azéta varhato,
hogy szigoritanak e téren, de mindeddig nincs tudomasunk ezen engedmény eltorlésérél vagy egyéb valtoztatasarél. A
Bank of England altal 1996. januar 1. hatéllyal bevezetett CAD példaul valtoztatas nélkil emliti ezt az engedményt.
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b) A hatosagok engedélyezhetnek az EU CAD alapjan egy alternativ médszert is™ az egy-
szer(sitett modszer helyett, ha az azzal kapott t6kekovetelmény?*:

1. meghaladja azt a veszteséget, amely az el6z6 6t év barmely 6sszefliggé tiz munkanap-
jan 95%-os valoszinlséggel, vagy az el6z6 harom év egymast kévetd tiz munkanapbol al-
[6 peribdusaban bekovetkezett volna, ha az intézmény rendre ennyivel korabban vallalta
volna a devizapoziciot, vagy

2. ha a megel6z6 6t évben 95%-0s és a megel6z6 harom évben 99%-0s valoszinliséggel
minden tiz munkanapos periédusra szamitott arfolyammozgasbol eredé veszteséget,
amely a rékoévetkez6 tiz munkanapos periodusban felmeriilt volna, meghaladja, vagy

3. az el6z6 két kalkulacio nagysagatol figgetlenll meg kell haladnia a t6kekdvetelménynek
a nettd devizapozicio 2%-at.

Modellek hasznalata feliigyeleti célra:

A CAD - mint emlitettik - bizonyos korilmények kozott megengedi modellek hasznala-
tat, am az elmarad a Bazelben mar kidolgozas alatt all6 kockdzat szerinti érték (value-at-
risk) modellezéstél. A modellek hasznalatanak korlatjat jelenti, hogy az eredményeket vé-
glil az épitékocka modszer keretei kozé kell illeszteni. Csak kétféle eljaras alkalmazhato.
Az egyik, a kamatlab-érzékenység modellezése lehet6vé teszi derivativ adossageszk6zok
nettd pénzaramlasokra bontasat az altalanos kockazat téketerhének megallapitasahoz. igy
az ellentételezett poziciok nem igényelnek t6két. Ugyanakkor nem modellezhet6k 6nma-
gukban az egyszer(l cash (azonnali) poziciok, amit a biralok nem tartanak logikusnak.

A BIS altal 1996 januarjaban vitara bocsatott tervezet mar lehetévé tenné - bizonyos szi-
goru feltételek mellett - a modellek hasznalatat a piaci kockazatok kezelésére, és a Bizott-
sag 1997 aprilisaban mar elkészitette a CAD-modositas™ valtozatat, amely a BIS ezen en-
gedményének atiiltetését célozza, de a Tanacs egyelére” nem fogadta el.

% A mobdszer neve Value at Risk, azaz VAR.

* A BIS nem irja el6 valamely adott modell hasznéalatat, hanem csak azt irja korll, hogy milyen feltételeket kell telje-
siteniiik az alkalmazott modelleknek. Az is kiillonbség, hogy a BIS nem csak a devizaalap, hanem mas (pl. kamat-
kockézatokra is) engedélyezi modellek alkalmazasat.

* EC (1997).

® 1997 szeptemberében még nem fogadtak el. Az angol szabalyozasban a VAR (azaz ,value at risk” modellek) hasz-
nélatéat lasd a Fuggelék 3. tdblazatban. Angol szempontbdl azért volt lényeges a modellek hasznélatanak rendezése,
mert az angol bankok a direktiva atultetése el6tt mar kiterjedten alkalmaztak azokat. Csak annyit jelent az atmenti sza-
bélyozas, hogy amig az EU &t nem ulteti a BIS &ltal mar 1998. januar 1-tél javasolt modellek hasznalatat, addig se kell-
jen a mar alkalmazé bankoknak a rendszereiket hasznalaton kiviilre helyezni. Az 1998. januar 1-jei engedélyezéssel
annyiban valtozik majd a helyzet, hogy nem a jelenlegi CAD alapjan szamitott t6kekoévetleménnyel kell 6sszevetni a
modell eredményét, hanem a BIS/EU minimalis kévetelményekkel, illetve a szorzétényezével kell megszoroznia. Ezert
a bankok sajat modelljei csak feltételek mellett lesznek hasznalhaték 1998-tdl is. A témardl egy masik, a derivativak
prudencialis szabalyozasarol sz6l6 anyagban tériink ki bévebben. A Filiggelék 4. tablazatban lathaté azoknak a szitua-
cidknak az angol szabalyozasa, amelyekben a CAD nem adott vilagos eligazitast. Ezek elsGsorban a kereskedési és a
bankkonyv kozotti kapesolatokra vonatkoznak.
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Az opciok drazasa a masik terilet, ahol hasznalhatok a modellek, de megint csak a delta-
val (azaz az opcionak az alapul szolgal6 eszk6z egységnyi arvaltozasa hatasara varhatéan
bekovetkez6 arfolyamvaltozasaval) stlyozott poziciok kiszamitasdhoz, amit megint csak
be kell foglalni az épitékocka modszerbe.

Csak a devizapoziciok esetében engedélyezett a modellek teljes korl alkalmazasa. A 8%-

tesztelik, vagy harom év és 99% konfidenciaintervallum, vagy 6t év 95% feltételezésével.
A minimdlis t6kekovetelmény azonban ez esetben sem lehet 2%-nal kisebb.

A devizapoziciot leszamitva tehat azok a cégek, amelyek mar alkalmaztak a kockazat sze-
rinti érték modellezésének modszerét, a direktivak bevezetése utan vagy visszalépnek a
mar meghaladott szintre, vagy kettés értékelési rendszert miikédtetnek: egyet a hatésagok-
nak, egyet pedig maguknak. Ezt a hatranyt némileg ellenstlyozza, hogy a modernebb tech-
nikakat még nem alkalmazé cégeket erGteljesen 6sztonzi ezek hasznalatara. A CAD mo-
dellek hasznalatat megengedé iranyelvének elfogadasat kovetéen ez a probléma megoldo-
dik. Szem el6tt kell azonban tartani, hogy modellek hasznalata csak a legfelkésziiltebb cé-
gek szamara gyakorlati lehetdség. A kisebb, kevésbé felkésziilt cégek vagy nem lesznek ké-
pesek alkalmazni a szlikséges rendszereket, vagy egyenesen az lizletik méretéhez képest
esetlikben nem fogja megérni a hasznalatuk. Szamukra az ismert egyszeriibb médszerek
jelentik az alternativat. Lattuk, hogy ezek alkalmazasa viszonylag nagyobb t6két igényel,
ami a versenyhelyzetiiket befolyasolhatja.

Osszefoglalva a tékekdvetelményekrél mondottakat elmondhat6, hogy kompromisszum
eredményeként alakultak ki, ezért csak korlatozottan teremtik meg az egyenlé versenyfel-
tételeket az egyes szerepl6k kozott. Ugyanakkor a kiindulé adottsagok korlatai mellett hoz-
zgjarulhatnak a minimalis biztonsag megteremtéséhez egy olyan piacon, amelyen sokban
eltéré szabalyok érvényesek az egyes szerepldkre. A t6kekovetelményeknek lépést kell tar-
taniuk a rohamosan valtozé kockazatkezelési modszerekkel, ezért megfogalmazodott az a
lehetdség is, hogy ne hosszadalmas europai tanacsi eljarassal elfogadott iranyelvek és nem-
zeti torvényhozasok altal bevezetett torvények szabalyozzak a tékekovetelményeket, ha-
nem rugalmasabb jogi proceddra rendelkezzék roluk.

Magyarorszagon még nem fogadtak el, és egyel6re nem dolgoztak ki a piaci kockazatok-
ra szabalyozoi tékekovetelményeket. Az MNB sajat hataskorében ,nyitott pozicio” szaba-
lyozast vezetett be a kereskedelmi bankok devizapozicioi kockazatanak maximalasara,
amit 1997. januar 1-jétél az APTF hataskorébe adott. Ennek értelmében a banki szava-
tolotéke nydjtja a fedezetet a devizakockazatokra, de ez részben illuzérikus, mert nincs
biztositék arra, hogy ugyanaz a téke egyszer mar ne szolgéaljon hagyomanyos bankhitel
kockazatanak fedezetéil. Az egyéb piaci kockazatokra egyel6re nincs megfelel6 szabalyo-
zas. Az értékpapir-befektetési szolgaltatok szamara a legutobbi torvénymodositaskor a
bankokéhoz hasonlé 8%-os t6kekbvetelményeket irtak el6 1997. januar 1-étél. A hazai
banki szavatolotéke-szamitasra emlékeztet az, hogy az alarendelt kdlcsontéke-elem erede-
ti lejaratanak el kell érnie az 5 évet és hogy a jarulékos tékeelemek nem haladhatjak meg
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az elsédleges elemek 100%-at. A korabbi szabalyozashoz képest, amelyben mind a mér-
ték, mind a megfelelés idétartama, mind a t6kébe beszamithaté elemek kérének meghata-
rozasa elégtelen volt, a mostani noveli a rendszer biztonsagat. Ez a tékekovetelmény azon-
ban tulzottan magas az eurdpai unios szabalyozassal dsszehasonlitva, igy a CAD szerint
m(ikodé cégekkel szembeni versenyben ez hatranyt jelent. Ugyanakkor nem szavatol ha-
sonlo biztonsagot az egyes cégek és a rendszer egésze szempontjabol. A térvénymodosi-
tas ezenkivil el6irta az tgyfelek eszkozeinek elkiilonitett kezelését, ami korabban szintén
hianyzott. A hatésagok mar az idén érvényes modositasban jelezték, hogy a jovében a
CAD-nak megfelel6 szabalyozast fognak kidolgozni a tékekovetelményekre, aminek beve-
zetéséhez nem kell toérvényhozasi eljaras: ehhez elegendé lesz egy pénziigyminiszteri ren-
delet is.
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6. VALLALATIRANYITAS ES ERTEKPAPIRPIAC

A vallalatiranyitas és a piacok likviditasanak probléméaja az utébbi évtizedben sokat kuta-
tott témava valt, de a legutobbi évekig meglehetésen elszigetelten targyaltak.”® A vallalat-
iranyitas” tag témakorébdél azonban itt csak az értékpapirpiacok szempontjabol legfonto-
sabb kérdésekre Gsszpontosithatunk. A legtobb kutato feltételezi, hogy egy gazdasagban
Osszefiiggés van a vallalatiranyitas, illetve a vallalatfinanszirozas strukturaja és az értékpa-
pir-piacok mérete, miikbdése kozott. A vallalatiranyitas értékpapir-piaci aspektusai emellett
szorosan Osszefliggenek a vallalatfinanszirozas® szamos problémajaval, ami 6nmagaban
fontos tényezGje az értékpapirpiacoknak. A vallalatiranyitas mind a volt szocialista, mind
pedig a fejlett és fejl6dé orszagokban rendkiviil aktualis témava valt.”” A privatizacio, a rész-
vényesek mind gyakoribb beleszolasa a vezetési dontésekbe, a tékepiacok likviditasanak,
az intézményi befekteték aranyanak névekedése és mas fejlemények mind 6sszefliggenek
a vallalatiranyitassal kapcsolatos vitakkal: mind felvetik a hatékonyabb véllalatiranyitas iran-
ti igényt.

Nincs azonban egyetértés a kozgazdaszok kézott abban, hogy mi a legjobb intézményi
megoldas a hatékony vallalatiranyitas biztositasara. A fejlett, ezen belll az EU-tagallamok-
ban torténetileg eltéré megoldasok alakultak ki, amelyek gyakran mélyen gytkereznek a
tarsadalmi sajatossagaikban, ezért nehezen megvaltoztathatok. Megvaltozasuk esetén pe-
dig sok mas terileten idézhetnek el problémakat, alkalmazkodasi kényszereket. Noha az
Osszetett tarsadalmi finomrendszerek nem egy atfogd elgondolas megvalosulasai, az évti-
zedek alatt a csiszolodas eredményeként egyre inkabb belsé logikat mutato rendszerekké
valtak, amelyekben az elemek kilon-kilon nem valtoztathatok meg tetszés szerint.

Az EU-ban - hasonloan az europai és Europan kivili orszagokhoz - nincs olyan iranyelv,
amely az iranyitas problémajat atfogoéan szabalyozna. Am szamos EU-iranyelv alapvetéen
befolyasolja a vallalatiranyitas mikodését, lehetGségeit. Ezek targyalasa el6tt az iranyitas és

% Berglof (1996), 154. o.

" Ebben az irasban a véllalatiranyitas az angol nyelvi irodalomban elterjedt ,corporate governance”, az iranyitasi piac
a ,market for corporate control” helyett all. Egyelére nincs elterjedt magyar forditasa e kifejezéseknek.

% A véllalatfinanszirozas itt a ,,corporate finance” helyett all.

# Olyan nemzetkdzi férumok is komolyan kezdtek foglalkozni a téméaval, mint az OECD (lasd OECD, 1995), a BIS (pl.
Prowse, 1994, Dittus, 1994) amelyek kordbban nem foglalkoztak a téméval. Az EU-ban példéul az ,eurdpai véllalat-
ra”, a ,munkéastanacsokra”, a ,munkavallalokkal val6é kotelezé konzultaciéra” a ,vallalati atvételekre” stb. vonatkozé
tervezett direktivak kapcsan ezek a kérdések folyamatosan napirenden vannak. Az egyes nemzeti gazdasagpolitikai és
akadémiai korok szintén intenziven vizsgaljak a vallalatiranyitassal kapcsolatos kérdéseket. A legutébbi, 1996-1997-
es brit valasztasi kampanyban a ,stakeholder capitalism” jelszava révén, jelenleg pedig a német kampany elészeleként
a ,népi részvénykapitalizmus” szlogenje kapcsan talalkozhattunk a témaval.
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az értékpapirpiacok kapcsolatanak vizsgalatahoz érdemes az elméleti irodalom és a nem-
zetkozi tapasztalatok alapjan egy egyszer( fogalmi keretet el6re bocsatani.

A véllalatiranyitas fogalmanak megjelenése az elméletben a neoklasszikus vallalatelmélet-
tel'™ valé novekv6 elégedetlenséggel hozhatdé kapcsolatba. A neoklasszikus elméletben
rendszerint tulajdonos-vallalkozot feltételeztek, amelyik profitmaximalizalast folytatva nem
hasonul meg e két funkcioban.”" A vallalatok menedzseri elmélete azonban mar abbdl a re-
alitasbol indul ki, hogy a tulajdonos és a véllalatvezetés személye a nagy, korlatozott felel6s-
ségl, nyilvanos tarsasagok megjelenésével elvalik'®, a két funkcié nem esik egybe és a tény-
leges vezet6k nem feltétlentl szolgaljak a részvényesek érdekeit: nincs biztositva, hogy pro-
fitmaximalizalasra vagy a cég értékének maximalizalasara torekednének. Ezzel megjelenik
a ,corporate governance” problémaja, ami a tulajdonosok (mint részvényesek) és az altaluk
fizetett menedzserek kozotti viszonyt vizsgalja, rendszerint az ,ligynok-megbizd” elméleti
keretben. A megoldand6 probléma itt az, hogy milyen intézményi, 6sztonzési megoldassal
hozhato 6sszhangba a menedzserek érdeke a tulajdonosokéval.'”

A kozgazdasagtani elméletek még egy érdekes szempontbol iranyitottak a figyelmet a t6-
kepiacokra. Az arupiaci tokéletes verseny feltételeit egyre gyakrabban helyettesitették a
hatvanas-hetvenes évek soran a monopol vagy az oligopol piacok valamilyen valtozataval.
Mivel ezekr6l a piaci formakrol azt tartottak, hogy korlatozzak a versenyt, egy olyan me-
chanizmusra volt sziikség, amely egy masik oldalrol visszahozza a versenyt a rendszerbe.
Természetesen a tékepiacok kézenfekvé megoldasnak tlintek: a k6zgazdaszok szemében
a tékepiacok kozelitették meg a leginkabb a tokéletes verseny idedljat. A torténet most mar
agy modosult, hogy ugyan az egyes vallalatok tokéletlendl versenyeznek az aru (és
munka)-piacokon, a t6kepiacokon azonban nincsenek tokéletlenségek." A rosszul veze-
tett, a potencialisnal alacsonyabb teljesitményt produkald vezetést/tulajdonosokat a tGke-
piaci atvételekkel kiszoritjak és nagyobb teljesitményt biztositd tulajdonosok kezére adjak
a versengd befektetdk. A versenynek ez az elképzelése olyan szerepet szan a tékepiacok-
nak, amelyet a valosagban ezidaig még megkozelitéleg sem toltottek be.

10 The theory of the firm”.

o1 Fzt nevezhetjik a cég ,termelési figgvény szemléleté”-nek is.

12 A ,nagyvéallalat” megjelenését Berle és Means 1932-ben megjelent munkéjukban a modern nagyvéllalat ériasi t6-
keigényére vezette vissza. Eszerint a tipikus véllalkozé-menedzser eréforrasait meghaladé t6keigény miatt volt szik-
ség a kiulsé finanszirozas igénybevételére. Ezt nevezhetjik technolégiai magyardzatnak. Ezzel szemben Roe (1993,
1994) a korabeli térvényhozasban (allami és szovetségi egyarant) még erételjesen érvényesilé populizmusban latja a
végsé okot. Eszerint a gazdasagi és pénziigyi hatalom koncentraciéjatél valéd félelem miatt fogadtak el olyan térvénye-

lata nem prudenciélis magatartasra, hanem a térvényhozas dontésére vezethetd vissza. Lazonick (1992) gazdasagtor-
téneti (business history) munkajaban kimutatta, hogy a likvid masodlagos részvény- és kétvénypiac kialakulasa az
USA-ban nem a forrasbevonas céljat szolgélta, hanem az alapité tulajdonos menedzserek ,,nyugdijazasa”-t finansziroz-
ta. Az alapitok e magyarazat szerint nem likvid piacokon, hanem zart korben kibocsatott és szorosan tartott papirok-
kal - tiirelmes befektet6k pénzével - finansziroztak az ipari kapacitasok kiépitését. A vitatott probléma és aktudlis ko-
vetkezményei 6nall6 targyalast igényelnének egy masik dolgozatban.

1% Egy tagabb értelemben e mechanizmus vizsgalhaté a vallalaton bellli kapcsolatokra gyakorolt hatéasa szempontja-
bél is (a vezeték és a kiilonféle munkavallaléi csoportok, a munakpiac, sét a vallalat vevéi és szallitéi kapcsolatai
szempontjabdl), de e dolgozat keretei kozott ennek targyalasardl le kell mondanunk.

14 Gowland (1983).
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A vaéllalatiranyitas kérdése szorosan kapcsolodik a vallalatfinanszirozas és a t6kepiacok
probléméajahoz: a neoklasszikus vallalatelméletet a Modigliani és Miller nevével fémjelzett
,k6z6mbosségi tétel” egészitette ki annak kimondasaval, hogy tokéletes piacok mellett a
finanszirozas eszkozei (kotvény vagy részvény) kozotti valasztas k6zémbos. Ez a tétel ma-
ra nagy mennyiség(i irodalmat eredményezett, amely a valésaghban tapasztalhat6 eltérése-
ket a finanszirozasi szerkezetekben kilonb6z6 elméletek és feltételezések segitségével ki-
vanja magyarazni, az eltérések makrogazdasagi viselkedésre, novekedésre gyakorolt hata-
sat felbecsiilni (azaz igazolni vagy cafolni akarjak a k6zombdosségi tételt). Az elvont vizsga-
|6dasok logikailag kimutattak az egyes finanszirozasi eszk6zok megvalasztasa pénziigyi kri-
tériumait, a dontéshozo személyével, statusaval vald Gsszefliggésiiket, és ezeket tesztelték
is a valoésagos adatokon. Hamar kideriilt azonban, hogy a finanszirozasi dontések nem tisz-
tan a pénziigyi logika vagy a vezetéi énérdek alapjan sziiletnek. Szamos szabalyozasi, tor-
ténelmi, kulturdlis és egyéb tényez6 befolyasolja azokat. E vizsgalédasok soran kialakulni
latszik egy elfogadott fogalmi keret, amely ma mar a gazdasagpolitikusok és a szabalyozo
hatosagok szotaranak is részévé valt. Eszerint megkilonboztetnek belsé és kiilsé iranyitasi
rendszereket'” a dontéshozoé tulajdonosi és finanszirozasi status alapjan. Az alabbiakban
elfogadjuk ezt az osztalyozast, annak ellenére, hogy szamos fontos kiilénbség mutathato
ki az egy csoportba sorolt nemzeti gyakorlatok k6zott is. Néhany ilyen kilonbségre fel is
hivjuk a figyelmet. Ezt a fogalmi keretet hasznaljak kutatok az atalakuld gazdasagok valla-
latirdnyitasi rendszereire is.'®

A kiilsé rendszerekben rendszerint egyszintl a vezetés, amelyben helyett kapnak a tényle-
ges vezetéssel megbizott menedzsment tagjai és a részvényesek érdekeit képviselé nem
menedzsment tagok. Rendszerint szétszort részvénytulajdonosok sokasaga a tulajdonos. E
tulajdonosok nem szakmai, hanem tipikusan pénziigyi vagy portfolié befekteték, akik nem
tudjak és nem is akarjak gyenge teljesitmény esetén a vallalatot arszervezni. Elégedetlen-
ség esetén inkabb eladjak a részvényeiket, ami az arfolyam eséséhez és ellenséges - azaz
a menedzsment akarataval ellentétes - vallalatfelvasarlashoz is vezethet. Ez a rendszer
olyan informacios és szamviteli megoldasokat feltételez, amely lehet6vé teszi a kiilsé be-
fektetGk szamara a teljesitményértékelést. Ez a rendszer szigorl szabalyokat igényel a
papirok kereskedésére, és likvid részvénypiacok mellett miikodéképes. A tézsdei értékelés
lesz a vezet6k javadalmazasanak alapja, amivel a részvényesek és a vezetés érdekei k6zot-
ti konfliktust csokkenthetik. Kils6 rendszerl orszagok hagyomanyosan az USA és az Egye-
stilt Kiralysag, de vannak csatlakoz6 orszagok (pl. Hollandia, Svédorszag, Svajc).'”

A belsé rendszerek f6ként az egyéb kontinentalis europai és japan vallalatokra jellemzék.
Ebben a vezetés feletti ellenGrzést valamely er6és, dominans, belsé érdekeltségli partner je-
lenti, mikozben egyéb csoportok is hatast gyakorolnak a vezetésre. Ez utobbiak a ,stake-
holder”-ek, akik formalisan nem mindig tulajdonosok, de valamilyen fontos érdekiket alap-
vetden befolyasolja a vallalat mikodése. llyenek a munkavallalok, a bankok és egyéb pénz-

19 OECD (1995), 13. o. Egy lehetséges jellemzés &sszefoglald tablajat a kétféle rendszerre vonatkozdan lasd a figge-
lék 6. dbrajan. A pénzugyi és tulajdonosi szerkezetek Gsszehasonlitasat néhany fontosabb fejlett orszag esetében lasd
a fiiggelékben a 7., 8. és 9. abrakon.

1% Lasd példaul Frydman, R. és munkatérsai (1993).

17 OECD (1995), 13. o.
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tgyi befektetdk, helyi kozosségek, a kormany és az tgyfelek (vevék és eladok). Az érték-
papirpiacok gyakran nem jatszanak fontos szerepet sem az ellen6rzésben, sem a vallalatfi-
nanszirozasban. A vezetéssel szembeni elvaras nem kizarolag a részvényarfolyam emelé-
se — gyakran nincs megfelel6 likviditasu piac, nincsenek szigor( kereskedési és bennfentes-
ségi szabalyok, vallalatatvételi szabalyok, az arfolyam-alakulas informéaciotartalma alacsony,
vagy az érdekeltek egyszerlen alarendelt kérdésként kezelik -, hanem a kiil6nb6z6 érde-
kek kozotti egyensuly, a konszenzus megtalalasa. Gyakori a koncentralt részvénytulajdon-
las és -birtoklas, vagy a koncentralt hitelezés, a vallalatok k6zotti részvény-kereszttulajdon-
las. Az ellenséges t6zsdei vallalatfelvasarlasok szinte teljesen ismeretlenek.

6.1 A VALLALATVEZETES SZERVEZESENEK KET RENDSZERE
6.1.1 Vezetés a belso rendszerekben

Eurépaban az egyik legkidolgozottabb belsé rendszer a német. A német vallalatok vezeté-
se kétszintd, a feligyelGbizottsag (,Aufsichtsrat”) nevébdl is kovetkezGen az igazgatosag
(,Vorstand”) felett felligyeletet gyakorol és kijeloli a tagjait. Az igazgatosagi tagok kineve-
zésérdl és elbocsatasarol is csak az fb-nek van joga donteni. Elbocsatas azonban kizarolag
igen alapos okkal torténhet'™ . Ugyanakkor nem vesz részt a vallalatvezetés napi vezetési
munkajaban: idénként jelentéseket kap az igazgatosagtol és néhany kivételes tranzakciot
az igazgatosag csak az fb kifejezett engedélyével végezhet. A német bankok egyrészt hi-
telez6k (a bankhitel egydttal rendszerint koncentrélt hitelezést is jelent, szemben a tipiku-
san diverzifikalt kotvényhitelezéssel), masrészt a kisebbségi részvényeseket is képviselik
(,proxy”) a tarsasagok részvényesi kozgy(ilésén, azok felhatalmazasa alapjan, mikézben sa-
jat tulajdonukban is vannak vallalati részvények, igy tulajdonosként is jogosultak a beleszo-
lasra (a német bankok tulajdonaban Iévé részvények aranya viszonylag nem nagy, az 1960-
as 6 szazalékrol 1990-ben 10%-ra nétt).' A kodzvetlen banki részvénytulajdonlas lathato-
an nem elegend6 ahhoz, hogy megmagyarazza azt a befolyast, amelyet rendszerint a né-
met bankoknak tulajdonitanak a vallalatok felett.""® A kisrészvényesi felhatalmazas mar jo-
val nagyobb beleszoélast ad a bankoknak. Emellett a bankok képvisel6i gyakran tagjai/elno-
kei a vallalati fb-nek, akik ilymodon bennfentes informaciokhoz juthatnak.'' Noha széles
korben elterjedt, hogy a német bankok a hozzajuk szorosan kapcsolodo vallalatokat a
pénziigyi nehézségeken atsegitik, ha sziikséges atszervezik azokat, ezt tjabban tobben vi-
tatjak ugyanugy, mint a feltigyelGbizottsagi hely mint fontos informaciotforras jelentSsé-
gét."? Mivel a német modellben a t6kepiacnak nincs valodi tékeallokacios és vallalati ered-
ményességet méré funkcioja, a részvénypiac likviditasa a kiilsé rendszerekben tapasztaltak-

108 Prowse (1994) 42. o.

1% Deutsche Bundesbank (1991).

o Fdwards, J. és Fischer, K. in: Dimsdale and Prevezer (1994), 271-272. o.

" A nagyvallalatok esetében a munkavaéllaléi képviselet ardnya nagyobb: a 2000 f6nél tobbet foglalkoztatd részvény-
tarsasagok fb-jét fele-fele aranyban adjak a munkavallalok, illetve a részvényesek képvisel6i. A 2000 fénél kevesebb
munkavaéllalét foglalkoztaté rt.-k fb-jében a munkavallaléi képviselet csak egyharmadot tesz ki, mig 500 f6nél keve-
sebbet foglalkoztatok esetében nem kotelezé fb-t felallitani. Bizonyos ipardgakban kiilonleges szabalyok érvényesek
(pl. szén-, vas- és acélipar). Az fb. elndkét kétharmados tobbséggel vélasztjak, aki rendszerint a részvényesek képvi-
seldje, az elndkhelyettes pedig a munkavallaloké. Ugyanaz a személy nem lehet tagja az fb-nek és az igazgatésagnak
is. Az is tiltott, hogy egy véallalat igazgatésagi tagja egyidejlleg egy masik vallalatnal is igazgatosagi tag legyen.

"2 Fdwards, J. és Fischer, K. in: Dimsdale and Prevezer (1994), 281-282. o.
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hoz képest kisebb, a kereskedés szabalyozasa kevésbé kidolgozott, a bennfentes informa-
ciok felhasznalasanak korlatozasa nem hangsulyos és gyakran értelmetlen.'” A felligyelGbi-
zottsag Osszetétele azt tiikrozi, hogy a vallalat célja nem kizarolag a részvényesek vagyo-
nanak (a részvények arfolyamanak) névelése, vagy akar a profitmaximalizalas, hanem a
,stakeholderek” kozotti konszenzus kialakitasa."* Ennek a vezetési struktiranak elényeként
emlitik, hogy 1. a vezérigazgatonak nincs beleszolasa az fb-tagok kivalasztasaba, 2. a ve-
zérigazgatd nem vehet részt az fb-lléseken, és még kevésbé uralhatja azt (ellentétben az
angolszasz vezérigazgatoval).

Kétszintl vezetési rendszer talalhato a régebbi tagallamok kézil még Daniaban és Hollan-
didban is, ahol a munkavallalok is helyet kapnak az fb-ben. Valaszthato kétszintli vezetési
forma Spanyolorszagban, Franciaorszagban és Portugalidban is."* A kontinentalis eurdpai
orszagokban gyakori, hogy a vallalat alapit6i, leszarmazottai, vagyonos csaladok és egyé-
nek - pl. Olaszorszag, Franciaorszag esetében - a dominans vagy kizarélagos tulajdono-
sok, vagy mas vallalkozasok. Ez a két tulajdonosi kategoria 6ssze is fonddhat cégeken ke-
resztili tulajdonlas (,piramis”) révén (pl. Olaszorszag). A cégek kozott lehetségesek ke-
reszttulajdonosi kapcsolatok, de ezek rendszerint csak kiegészit6i a tartos tizleti kapcsola-
toknak. Ezekben az eltér6 megoldasokban az a kbzos, hogy altalaban nem forgatjak a val-
lalatok részvényeit a t6zsdén (,closely held companies”), a tulajdonosok egyuttal aktivan
vezetik is a cégeket, nem pusztan pénziigyi befektetok.

6.1.2 Vezetés a kiilso rendszerekben

A kiils6 - ,angolszasz” - rendszerekben a vezetés altalaban egyszint(i. A vezetésben csak
a részvényesek képvisel6i foglalnak helyet, a részvények tulajdonlasa azonban tipikusan
szétszort, a részvényesek kiilsé pénziigyi befektetéknek tekintik magukat."® Az angol val-
lalati torvény'” nem részletezi a vezet6k felelGsségét. A vezetés elvben minden részvényes
érdekét képviseli, ami kifejezésre jut a bennfentes informaciok felhasznalasanak tiltasaval
és a kils6 tulajdonosok szamara a tajékoztatasi kotelezettségek gondos koriilirasaban. A
bennfentességi szabalyok megszegéséért jard szigora biintetések a portfoliobefektetéket a
cégvezetés napi lgyeibe valo beavatkozastol elrettentik. Az egyszint(i vezetés esetében

'3 A kilencvenes években a német hatésagok részben az EU szabalyok kotelezé atiiltelése, részben pedig a meg-
novekedett kiil- és belfoldi igényekre, versenykihivasokra valaszul harom térvénycsomagot készitettek a pénziigyi pi-
acok modernizélasa céljabdl. 1994-tél érvényben van egy vadonatij bennfentességet buntetd torvény, ami kordbban
nem létezett Németorszagban.

14 A széz legnagyobb német véllalat felugyelébizottsdgdban a munkavallalok képviselSinek aranya 1992-ben csaknem
50%, az iparagi képvisel6ké 25% , végil a hitelez6k aranya 10% volt. Lasd Lannoo (1995) 17. o.

"> Lanoo (1995), 16. o.

e Az Ed tagorszagok kozil a kilsé rendszerekrdl adott jellemzésiink természetesen leginkabb az Egyesult Kiralysag-
ra illik. Az USA-ban a portfolidbefektetéi szemlélet nem pusztan az egyének izlését vagy az intézmények kockazatke-
zelési dontését tikrozi, hanem az intézményi befektet6k korében torvények irjék elé. Lasd Roe, M. (1993, 1994).

7 Az 1985-6s Company Act elGirja, hogy legalabb két igazgatdja legyen a véllalatnak, de nem tesz jogi és felelsségi
szempontbdl kiilénbséget az executive és a non-executive igazgatok kozott. A mindennapi széhasznalatban mégis 1é-
tezik a non-executive, ami létezé jelenségen alapul: a nagyon sziikds jogi bazison a gyakorlatban kialakult az igazga-
tosag, igazgatd tanacsok, nem-executive igazgatok, elnok funkcioi. Jogilag azonban egyforma felel6sséggel tartoznak
a véllalatért. Az USA-ban 1978-ban a New York Stock Exchange javaslatara minden bevezetett tarsasagnak ellenérzé
bizottsagot (audit committe) kellett felallitania az igazgatésag ellendrzésére, amelyben a kilsé igazgatoknak (outside
directors) tobbségben kell lennitik. A NASDAQ és NMS kovette az elSirast. Ezért minden jegyzett vallalat rendelkezik
kuls6 igazgatokkal. (Charkam, 1994, 188-89. és 262. o.)
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nagyobb a vezetés mozgastere abban, hogy a vallalat koltségére megszerezzék az egyes
befektetSi csoportok tamogatasat, szavazati jogat a sajat koncepciojuk timogatasahoz, mi-
kozben az alternativ elképzelés(eket) képviseld portfoliobefekteték szamara sajat koltsé-
gen kell 6sszegydjteni a szétszort tulajdonosok tamogatasat, amit raadasul torvények is ga-
tolhatnak.'® Az igazgatdsag tagjainak kivalasztasaban a vezérigazgatonak donté befolyasa
van, az igazgatosag pedig az elnok megvalasztasara jogosult. Az angolszasz orszagokban
hagyomanyosan a vezérigazgato és az elnok gyakran azonos személy.""” Még a nem végre-
hajto, kiils6 igazgatok kivalasztasaban is nagy a szerepik. Ebbdl lathatd, hogy a vezérigaz-
gatod helyzete sokkal erGsebb a kiils6 rendszerekben, mint a belsé6ben. Pontosabban a fe-
lette és az igazgatosag feletti ellenGrzés nem a véllalaton belil valosul meg, hanem azon
kivil, a t6zsde kozvetitésével.

Osszefoglalva: Ggy latszik, hogy a kiilsé és a belsé rendszerek kozotti kiilonbség a vallalat-
vezetés felépitésében, illetve a tékepiacok szerepében bizonyos logikat mutat, annak elle-
nére, hogy nem megtervezett folyamat eredményei és orszagonként jelent6s eltérések is
vannak az egy csoportba tartozé6 megoldasok kozott.

6.2 FINANSZIROZASI MINTAK A KET RENDSZERBEN

A vdllalatiranyitasi rendszerek 6sszehasonlito elemzésének egyik 6sztonzdje a nyolcvanas
években a globdlis verseny soran az amerikai és az angol cégek versenyképességének
csokkenése, a német és japan cégek gyors ndvekedése volt. Feltételezték, hogy az eltéré
teljesitmények mogott részben a finanszirozas eltéré mintai jatszanak szerepet, ezek vi-
szont az iranyitasi rendszerek eltérésein alapulnak.' A tdomegkommunikaci6 altal leegysze-
riisitve ez ugy jelent meg, mint az olcso, baratsagos banki finanszirozas altal nyujtott ver-
senyelény a belsé rendszerek szamara a draga és tirelmetlen t6zsdei finanszirozassal
szemben, amelyre a kiils6 rendszerek a cégeiket karhoztatjak. Ez természetesen a részle-
tes vizsgalodasok fényében tulzottan leegyszerdsité magyarazatnak bizonyult, mégis meg-
gy6z6en hangzik. Az els6 és legfontosabb észrevétel az volt, hogy fliggetleniil attél, hogy
kiils6 vagy bels6 rendszerl cégrél van sz6, a legfontosabb finanszirozasi'*' forras a belsé
forrasok (azaz a cash-flow, ami nagyjabél a visszatartott profitot és az amortizaciot tartal-
mazza). Noha a pontos nemzetkdzi 6sszehasonlitas az eltéré adatgydijtési modszerek és
értékelési eljarasok miatt nehéz, az alternativ eljarasok nagyjabol egybehangzéan azt mu-
tatjak, hogy a bels6 finanszirozas aranya meghatarozé minden fejlett orszagban, legalacso-
nyabb értéke 6tven szazalék koril mozgott, mig a legmagasabb akar a szaz szazalékot is

18 | 4sd alabb a tézsdei atvételekrdl sz6l6 alpontban a részvényesek kozotti ,kommunikacié” kotelezé nyilvanossagra
hozatalanak el6irasat.

11 Prowse (1994) 41. o.

120 Egy példa a témaban foly6 vitara: a bankorientalt finanszirozési rendszerben Berglof (1990) a véllalatok szisztema-
tikusan nagyobb aranyu adéssagszintjét feltételezte (Japan, Németorszag, Olaszorszag és Franciaorszag esetében).
Rajan és Zingales (1995) nem talalt kimutathaté kapcsolatot az eladésodottéag és a bankorientélt rendszer kozott.

2! Finanszirozason itt a cég eszkozeinek novelése vagy a cég névekedése finanszirozasat értjuk.
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elérte az utobbi két és fél évtizedben.'” A két rendszer kozotti killonbségek ezen az alap-
veté hasonlésagon tal mutathatok ki a finanszirozasi aranyokban.

6.2.1 Finanszirozas a bels6 rendszerben

A bels6 rendszerekben a hiteleszk6zok esetében a bankhitel a tipikus forras. Ez lehetévé
teszi a csaladi, egyéni tulajdonosoknak, hogy a szorosan tartott tulajdonjogukat ne adjak
fel. Ugyanez igaz a német kisvallalkozasokra is, amelyek nem szivesen mondanak le a ki-
zarolagos beleszolasukrol. A német bankok sajatos szerepet jatszanak azzal, hogy mikoz-
ben bankhitellel finanszirozzak a vallalatokat, a hossza tava forrasokat ehhez sajat kotvé-
nyeik kibocsatasaval szerzik.'? A hiteleszk6zok tipikusan koncentrélt tulajdonban vannak
és piacuk nem likvid. Szabalyozasi és adorendelkezések is gatolhatjak a piaci vallalati hitel-
eszk6zok kibocsatasat és forgalmat. A rovid és az éven tuli vallalati hiteleszk6zok kibocsa-
tasat és forgalmat ,nem tamogattak” Németorszagban a kibocsatas engedélyezési eljara-
sai, illetve az atruhazas adoterhe.'

A részvényeket nem finanszirozasi eszkbznek és nem is pénziigyi befektetésnek tekintik, ha-
nem a tulajdonlas eszk6zének. Nem a rovid tava arfolyamnyereségért, hanem a vallalat iran-
ti hossz( tava elkotelezettségért tartjak, a részvényes maga vagy megbizottja Gtjan rendsze-
rint aktivan él a jogaival. Nincs nagy, likvid masodlagos részvénypiac, nem jelent6s finanszi-
rozasi forras az elsédleges kibocsatas, a részvények tulajdonlasa koncentralt. A részvények
forgatasa is kedvezétlen elbanasban részesil adészempotbol Németorszaghan.

A belsé rendszerek finanszirozasi szerkezete nem kedvez a likvid értékpapirpiacok kiala-
kulasanak. A piacoknak nincs ellenérzé funkciojuk a vezetés vagy tagabban a vallalat tel-
jesitménye felett. A koncentraciéval a finansziroz6 kockaztatja az elégtelen diverzifikaci-
6bol fakado veszélyek bekovetkeztét. A t6kearamlas intézményeken, nem pedig ,sze-
mélytelen” piacokon valosul meg. A t6ke visszaforgatasa, a vallalaton belil tartasa mel-
lett er6s érdekeltség mutatkozik, még akkor is, ha pusztan pénziigyi szempontbol egy
mas terlleten hatékonyabb felhasznalasra volna lehetéség. A {6 cél a vallalat megtartasa
miik6d6 cégként (going concern), a kiilsé érdekek kozil a bankoké élvez elsGbbséget.

122 Még Japénban is — ahol rendszerint a legalacsonyabbnak tekintik a vezeté orszagok kozott — eléri az 6tven szazalékot
a bels6 fonanszirozas aranya, noha vannak japan specialisték, akik ezt keveslik. Pl. Corbett, J. in: Dimsdale and Prevezer
(1994): 309-310. o. Corbett 1970-1989. kozott atlagban 69,3%-ra becstli az Uj fizikai beruhézasok belsé forrasbdl vald
finanszirozasanak aranyat. A magasabb érték nala a nett6 eljarasbél adodik, ami definicié szerint a belsé forrasokat ma-
gasabbnak mutatja. Ezzel gyakorlatilag azonos szintre kertl az USA, Németorszag vagy az Egyestilt Kirdlysag értékével.
Egy nagyjabdl konzisztens adatsor a vilag legfejlettebb orszagaiban 1970-1985 kozétt fennallt aranyokra, finanszirozasi
forrasokra vonatkozdan: a visszatartott profit aranya Kanadéban 76%, Franciaorszagban 61%, Németorszagban 71%, Ola-
szorszagban 52%, Japanban 58%, az Egyesiilt Kirdlysagban 102%, az USA-ban 86% volt. A brit adat azt mutatja, hogy
nem beruhézésra: hanem tézsdei atvételekre bocsatottak ki részvényeket a véllalatok. (Singh, 1993., 15. 0.). Az adatok
régiek, de ma is széles korben hasznélatosak az irodalomban, mert nincs rendszeres és konzisztens adatgytjtés a téma-
ban. Ez komoly héatrany, mert a finanszirozési szerkezetek idében erésen véltoznak. Az idészak arra nagyon j6, hogy a
vizsgélt témank hatteréll szolgéljon: a nyolcvanas években kiGjult vitdknak a vallalatfinanszirozasrél és -iranyitasrol.

12 L asd Kregel (1995b).

124 Prowse (1994), 26. o.
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6.2.2 Finanszirozas a kiils6 rendszerben

A finanszirozas a kilsé rendszerekben nagyobb aranyban tamaszkodik a részvény- és a
kotvénypiacokra, mint a belsGknél. A részvényeknek nagy és aktiv masodlagos piacuk van,
a részvényesek gyakran csak portféliobefektetSk. A hazai t6zsdei vallalatok részvényeinek
a GDP-hez viszonyitott arfolyamértéke szazalékban a kovetkezé volt 1992-ben: London
88, a német t6zsdék szovetsége 19, Parizs 25, svajci tézsdék 81, Amszterdam 54, Milano
9, Belgium 30." Ezek a szamok még nem tartalmazzak az afolyamértéken szamitott for-
galmat, csak az allomanyi mutatokat. Ritkabb a kiilsé rendszerekben egyetlen nagy részvé-
nyes dominanciaja.

A hiteleszk6zok koziil az értékpapirok (piaci eszk6zok) aranya az 6sszes hitelek kozott na-
gyobb: 1985-ben példaul az USA-ban ez 55% volt (bankhitel 36%), az Egyesiilt Kiralysag-
ban 23% (bankhitel 69%), Japanban 9% (banki plusz mas pénzigyi intézéményi/nem pia-
ci hitel 9%), Németorszagban 6% (bankhitel 88%) volt."*

A vallalatok feletti hatékony tulajdonosi ellenérzéshez sziikséges befektetési koncentraciot
- ami a bels6é rendszerekben eleve megvan - a kiilsé rendszerekben a piacon kell felhal-
mozni.'” Szétszort tulajdonlas mellett ugyanis sem a képesség, sem az Gsztbnzés nincs
meg az ellen6rzé akcio végrehajtasdhoz. Ha példaul a menedzsment akarataval szemben
egy alternativ stratégiat kivanna valamely tulajdonos érvényesiteni, akkor koltséges folya-
mat révén vagy elegendé mennyiségil részvényt kellene felhalmoznia, vagy a tarsrészvé-
nyesek szavazatat megkapnia. Az el6bbi esetben a felvasarlasnak még implicit koltsége is
van, a diverzifikaciorol valo lemondas; az utobbi esetben a sikeres stratégia részvényarfo-
lyamot emeld hatasabol csak kisebb mértékben, a részvényei aranyaban részesiil.

6.3 A TARSASAGOK ES A TOZSDEI ATVETELEK SZABALYOZASA AZ EU-BAN

A finanszirozasi és iranyitasi kilonbségek a vallalati/tarsasagi torvények kilonbségeire is
visszavezethetSk, egyes kutatok szerint részben ezeken alapulnak. Az eurdpai vallalati tor-
vények kozotti hasonlosagon tul - nevezetesen a tipikus nagyvallalati forma a korlatozott
felel6sségti vallalat - az alapveté kilonbség van a nyilvanos vagy a nem nyilvanos korla-
tolt felelGsségii vallalati rendszerek kozott.

6.3.1 A tarsasagi torvények kiillonbségei Europaban: tarsasagi és vallalati rendszerek™®
Az alapvet6 szemléleti kiilonbség abban mutathat6 ki, hogy mig a ,tarsasagi rendszer”-ben

(company-based) a véllalatot a befekteték k6zotti szerzédések halojanak (nexus of con-
tracts) tekintik, addig a ,vallalati rendszerek”-ben (enterprise-based) a vallalkozast mint fi-

125 Charkam (1994), 301. o. 6.2. tabla.

126 Prowse (1994), 31. o. 7. tabla.

127 Bergléf, in Steil (1996), 154-155. o.

126 Berglof alapjan in Steil (1996) o. 161-168.0.

MUHELYTANULMANYOK 14. 53



VALLALATIRANYITAS ES ERTEKPAPIRPIAC

zikai egységet egyben tekintik alanynak. Természetes, hogy feltessziik: e szemléleti kiillonb-
ségek a tarsadalmi és gazdasagi realitasok eltéréseit tiikrozik.

A tdrsasagi rendszer egy példaja: az Egyeslilt Kirdlysag

A brit vallalati toérvény és szabalyozasok - mint mar lattuk - nem részletezik a vallalatira-
nyitas felépitését. A kevés el6iras a tulajdonosok kézotti kapcsolatokat és a dontésekért a
jogi felel6sséget rogziti. A tulajdonosok/vezetés és az alkalmazottak vagy mas érintettek és
érdekeltek (,stakeholderek”) kozotti kapcsolatokrol nem rendelkeznek. A keretek kitoltésé-
ben nagy a vallalatok mozgastere és szamos terileten sziikséges az alku és az 6nszabalyo-
zas is. Az angol felfogasban kézvetleniil a piacot szabalyozzak, és ez visszahat az intézmé-
nyek miikodésére: az intézmények szabalyozadsa kézvetett, csak a piacon keresztiil torté-
nik."” A vallalat értékelését a piac végzi, és ezzel a vezetés feletti ellenérzést is gyakorol-
ja. Ehhez sziikségesek a piac tisztasagat biztositd szabalyok: benfenntesség tiltasa, a piaci
manipulacio sulyos biintetése. A vallalati torvény egyik legfontosabb ,eleme” (val6jaban
Onszabalyozas) a City Takeover Code rendkiviil kidolgozott, és a kisebbségi részvényesek
védelmét szolgalja. Nincs részletes szabalyozas a vallalatcsoportokra (mint példaul a német
kartelltorvény - lasd alabb). A részvényesek kozott altalaban nem tesznek kiilonbséget: ti-
pikusan egyféle részvényt bocsatanak ki."*® Ez a felfogas a piaci - koztiik a pénziigyi piaci
- versenytdl varja a hatékonysag novekedését és optimalis eréforrasallokaciot. A piaci fo-
lyamatokba vetett bizalom megrendilésekor a hatésagok a piacok szabad mikodését kor-
latozzak, kozvetlen allami beavatkozassal vagy allamositassal (pl. a nagy valsag és a maso-
dik vilaghaborua utani két és fél évtized az USA-ban és az Egyesiilt Kiralysagban).

A vaéllalati rendszer egy példdja: Németorszag

A német vallalati szabalyozas hagyomanyosan a pénziigyi piacoknak kisebb szerepet
szant. Noha a német ,szocidlis piacgazdasag” masodik vilaghaborl utani rendszere altala-
ban nem volt piacellenes, de a piacok pozitiv, 6szténzd szerepe mellett figyelembe vette
azok potencialisan rombol6 hatasat is, ha azok nem szabalyozott keretek k6zott mikod-
nek.”" A szabalyozasnak azonban sajatos valtozatat valasztottak: nem koézvetlendl a pia-
cot, hanem a piacon mikédé intézményeket szabalyoztak bellilrél. Ebbe a szemléleti ke-
retbe kell helyezni azt, hogy a kbzvetlen értékpapir-szabalyozas és ennek érvényesitése ha-
gyomanyosan gyenge volt a kiilsé rendszerekkel szemben. Az elsé forgalomba hozatal fel-
tételeire, a félévente kotelezG tajékoztatasra és bennfentes kereskedés nem hatékony tilta-
sara szoritkozott. A nagyobb blokkok megszerzése és a nagy tételes kereskedés nyilvanos-
sagra hozatalanak elGirasara 1994-t6l kezd6déen az EU-iranyelvek kotelezték a német ha-
tosagokat egy nagyszabasu tékepiaci reformhullam keretében.

Jelenleg - elfogadott EU-iranyelv hianyaban - tovabbra sincs vallalatatvételi szabalyozas
Németorszagban, ami a hagyomanyos modellben funkciétlan, mert a részvényesek tartos
tulajdonosok és ha részesedés eladasara keriilt sor, akkor sem valészind, hogy a ,névtelen

12 Fatwell, J. (1992).
1% Lasd Davis and Lanoo (1997).
31 Eatwell, J. (1992).
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piac”-nak adtak el azt, hanem olyan szereplének, amelyik tartésan érdekelt a cég miikodé-
sében a puszta pénzligyi érdekeltségen tul is.

A német vallalati torvény a munkavallalok és mas partnerek - bankok, szallitok, vevék -
kozotti koordinacié forumait pontosan meghatarozza és ezek a vallalat dontéshozé vagy
feltgyeleti forumai. A német vallalatcsoportokra vonatkozé torvény kiterjeszti a koordina-
ciot a szoros kapcsolatban allo vallalatokra is.”** A koordinacié - a német terminolégiaban
»Mitbestimmung”, azaz egyiittdontés - tehat nem pusztan piaci: az intézményi koordina-
ci6 keretek kdzé szoritja a piaci kimeneteleket mind az aralakulasban, mind pedig az eré-
forras-allokacioban.'

Atmeneti rendszerek az EU-ban

Hollandiaban megtalalhatok a tarsasagi elemek, ami féként az angol-holland tulajdonban
[év6, nemzetk6zi t6zsdéken jegyzett vilagvallalatok holland t6zsdéken valo jelenlétének
tudhato6 be. Ezeken alapul az értékpapirpiac szabalyozasa. Mas tekintetben német befolyas
mutathato ki a vallalati rendszer elemeinek jelenlétében. A tulajdonlas tartos, amit kiilonle-
ges jogokat biztositd részvényekkel és mas modokon fejeznek ki, de a bankok befolyasa a
németnél kevésbé intézményesiil. A multban kezdeményezett ellenséges atvételek egyike
sem volt sikeres, a bennfentes kereskedést tiltd frissen elfogadott torvény érvényesitése
gyenge.”* A svéd értékpapirtdrvény az angolt koveti; a vallalatiranyitas egyszint(i, de van
kotelez6 munkavallaloi képviselet a kbzepes és nagyvallalatokban. A tulajdonlas koncent-
ralt, a bankok jelentSs befolyassal birnak a bankrendszer néhany évvel ezel6tti valsaga el-
lenére.

A belga villalatok szabalyozasa a vallalati rendszer iranyaba mozdult el az utobbi években:
egy angol tipusa atvételi torvény bevezetése is a szandékolt hatas ellenkez6jét érte el, mert
brisszeli t6zsdén kivil zajlanak az atvételek, nem nyilvanos piacon.'” A hagyomanyosan
véllalati modellt kbvetS francia szabalyozas 1965 o6ta tudatosan torekszik a tarsasagi mo-
dell elemeinek atvételére. A vallalati ellenérzés piacanak megnyitasat a kisebbségi tulajdo-
nosok védelmével indokoljak. Az erGs és fliggetlen piacfeliigyelet, a részvényforgalom uta-
ni adé csokkentése, a privatizaciok a tarsasagi elemek erésodését eredményezték. A ha-
kérdGjelezik meg, de a funkciok kotelezé személyi szétvalasztasa egyelére meghitsult. Sza-
mos hagyomanyos technikat a kormany hatalyon kivil helyezett, amelyek a benn 1évé ve-
zetés eszkoztarat alkottak a kiilsG befektetokkel szemben (kereszttulajdonlas, az anyaval-
lalat 6nellenérzése egy leanyvallalaton keresztil stb.). A szabalyokat az érintettek igyekez-

132 A véllalati csoportokra vonatkozé térvény (Konzernrecht) jelentésége a sajatos német tulajdonviszonyok kozott
nagy: egy tanulmany szerint a részvénytarsasagok 90%-a, a zart tarsasagok 50%-a tagja valamilyen vallalatcsoport-
nak. Berglof, in Steil (1996), 164. o., 28. ;.

133 A torvény (Mitbestimmungsgezetz) az 500 fénél tdbbet foglalkoztatd cégekre vonatkozik. A tdvény kiterjed a vélla-
latcsoportokra is: a “fligg6” cégek alkalmazottai sajat képviselSket valaszthatnak az iranyit6 vallalat vezetésébe csak-
gy, mint annak dolgozoi. Berglof, in Steil (1996), 164. o., 29 |j.

134 Berglof in Steil (1996), 164. o.

135 Bergldf in Steil (1996), 165. o.
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nek megkerdlni, és tovabb él az a gyakorlat, hogy a vallalatok tulajdonosai kbzo6tt van egy
csoport (,noyeau dur”), amely szoros ellen6rzést gyakorol a cég felett, gyakran bennfentes
informaciok birtokaban.

Az atmeneti rendszerek tapasztalata azt mutatja, hogy a 6 fejlédési irany az egyre nyitottabb
iranyitasi piacok felé halad. Ennek a kereslet oldalarol nagyobb 16kést az - 6nkéntes és nem
egészen Onkéntes - intézményi megtakaritasok stlyanak névekedése fog adni a jovében. En-
nek kdzvetlenll és sok attételen keresztiil is erételjes hatasa lesz arra a kbozegre, amelybe a val-
lalatok beagyazodnak (lasd alabb az intézményi befekteték szerepénél). Az utobbi években a
német hatosagok is alkalmaztak a tarsasagi koncepcioé elemeit. A kormanyprogramok az utéb-
bi években periodikusan arra torekedtek, hogy meghonositsak a ,részvényesi kultara”t Né-
metorszagban.”® Legutobb a Deutsche Telekom privatizacioja soran folyt kampany a széles
kor( részvénytulajdonlas elterjesztésére. Enélkil nem szamithat sikerre az eurépai pénziigyi
kozpont szerepéért folytatott versenyben az orszag, de a lakossagi megtakaritasok szerkeze-
te, a vallalati struktara atalakitasa és a tarsadalombiztositas reformja is csak lassabban haladhat,
ami az egész gazdasag versenyképességét alapvetéen befolyasolja.

6.3.2 Vallalatiranyitasra vonatkozo iranyelvjavaslatok és az ,Europai Tarsasag”

Az 1970-es években - mas teriiletek szabalyozasdhoz hasonléan - a briisszeli hatésagok
szeme el6tt egy teljesen harmonizalt europai vallalat képe lebegett. A vallalatok belsé szer-
vezete szorosan kapcsolodik az adott orszag hagyomanyaihoz, nehezebb a harmonizalas,
mint a termékek piacan. A hosszu évekig tarto kotélhGzast e téren is az 1985-6s szemlélet-
valtas hozta meg: teljes harmonizacié helyett a minimalis szabalyok és a kodlcsonos elisme-
rés harmonizalasa valtotta fel, a tobbit a piaci versenyre, illetve a maganszereplékre biz-
va.'” Az évek soran, részben tisztan jogi természet(i, részben a szamviteli szabvanyokkal,
a konszolidacioval és a mérlegek nyilvanossagra hozatalaval kapcsolatban fogadtak el EU-
iranyelveket, amelyek érintik a vallalatiranyitast.

Az iranyelvek egy masik csoportja a sziikebben vett vallalatiranyitasi kérdésekre 6sszpon-
tosit: a nyilvanos vallalatok vezetése és ellenérzése, az atvételi ajanlattételek szabalyozasa
és a munkavallaloi jogok minimalis harmonizalasa. A vallalatiranyitas sziikebb koére a mai
felfogasban az EU-n bellil a szubszidiaritasi kérbe tartozik. 1990-ben Bangemann-javaslat'*
néven kezdeményezés indult a k6z6sségen beliili vallalatatvételek megkonnyitésére, amely
az akkor tervezett EU véllalati torvényekre vonatokozo iranyelveket egészitette volna ki, ,a
vallalatatvételek akadalyainak megsziintetése” céljabol.

136 German Shares. Scanty charms”, Economist, 1997. majus 24., 82. o.

137 Lanoo (1992), 19-20.0.

3% A Bangemann-javaslat a brit kereskedelmi és ipari minisztérium altal készitett tanulmanyra valaszolt. A brit tanul-
many a hatarokon tulnyul6 atvételek megkonnyitését javasolta azért, hogy a vallalati szektor konnyebben konszolida-
lédjon és alkalmazkodjon az egységes belsé piac és a globalis verseny kihivasaihoz. Kimutattak, hogy a sturkturalis
kulonbségek gatoljak az atvételeket: a brit atvételek szama 2,5-szerese volt a tobbi tagorszag osszes atvételei szama-
nak. Raadasul a brit esetben ezek tipikusan ellenséges — a vezetés ellenére megvalosuld — atvételek, mikdzben ez a ti-
pus teljesen ismeretlen a kontinentalis orszagokban. A britek ezt a kontinentélis eur6pai véllalatiranyitasi és szabalyo-
zasi megoldasok kovetkezményének tartottak. Lanoo (1992).
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a) Otodik tarsasagitorvény-iranyelv javaslat: a vallalati felépitést harmonizalé iranyelv

A javaslat a Bangeman-kezdeményezés egyik kovetkezménye. Két megoldast terveznek
engedélyezni:

i) egy kétszintii megoldas, amelyben az egyik szint felel6ssége a napi vezetés, a masik szint
pedig a vezetést ellenérzi,

ii) a masikban csak egyszintii a vezetés, az igazgatdsag ,executive” tagjait a ,nem execu-
tive” tagok ellenérzik.

A javaslat a vallalat alkalmazottainak szamatol, tevékenységi korétél fliggéen alkalmazotti
részvétel biztositasara is kotelezi a vallalatot. Tartalmaz a kozgydilés és a szavazas rend;jé-
re is eldirasokat. A javaslat 1990-es kiegészitése a tulajdonjogok atlathatosaga érdekében
el6irna az egy részvény egy szavazat elvét (a tagorszagok egy részében alig atlathato, ki-
[6nféle jogokat biztositd részvényekkel szemben). Szavazat nélkili részvények kibocsata-
sarol csak a kozgydlés - a tulajdonosok, szemben a menedzsmenttel - donthetne és
mennyisége nem haladhatnd meg a szavazé részvények 50%-at.'*

b) Tizedik vallalatitérvény-javaslat: vallalat-6sszeolvadasok kovetelményei

A véllalatok t6zsdei 6sszeolvadasanak megkonnyitését célozza a tagallamok kozott és
meghatarozza a kdzgy(ilés szerepét az 6sszeolvadas elfogadasaban. Az alkalmazotti/mun-
kas részvételre vonatkozo kitételei miatt megakadt az elfogadasa: a tervezet megengedte
volna, hogy a tagallamok ne alkalmazzak az iranyelvet, ha problémat okozott volna a mun-
kasrészvétel biztositasa.'

c) Tizenharmadik vallalatitorvény-javaslat: a vallalatatvételi folyamat szabalyozasa

Az irdanyelv meghatarozna azt a kiszobértéket, amelynél kotelezé lenne nyilvanos ajanla-
tot tenni az atvételt kezdeményezének a megmaradt szavazo6 részvényekre (30%-ban ja-

1% Lanoo, (1995): 22. o.

140 | anoo, (1995): 23. o.

4! Ez a szabaly a kisebbségi részvényesek érdekeinek védelmével indokolhaté. Ha a részvények befolyasolé6 mennyisé-
ge — ami mindig filgg a megmarad6é mennyiség koncentraltsagatél — egy kézben 6sszpontosul, akkor a tobbi részvény
tényleges értéke a beleszolast illetéen csokken. Egy jol miikédé tékepiacon ez tukrézédni fog az arfolyamuk csékkené-
sében. Ezért ha egy fél meghatarozé részesedést szerez, akkor azon az arfolyamon, amelyen 6 hozzajutott e részesedés-
hez, felvasarlasi ajanlatot kell tennie a tobbi részvényesnek, hogy lehetéséget adjon szamukra az arfolyamesés kompen-
zalasara, amit vagy elfogadnak, vagy nem. Kézgazdaséagilag vitathat6 a szabalyozas, hiszen gyakran a részvények arfo-
lyama éppen akkor megy fel, amikor lathatéva valik, hogy valaki atvételre készil, mert ettél a cég értékének noveke-
dését varjak a jovében. Az egyes részesedési kiiszobok elérésekor a felvasarlo kilétének kotelezd nyilvanossagra hoza-
sa is azt a célt szolgélja, hogy a felvasarlasi szandék kideruljon. A felvasarlé szdmara az ilyen szabalyok megdrégitjak
az akciot. A kotelezé nyilvanossagra hozatal kiiszobértéke donté: ugyanis arfolyamnyereséget rendszerint csak azokon
a részvényeken ér el a sajat akcdja kovetkeztében, amelyeket még ,titokban” vésérolt fel; amit azutan vesz meg, mar
tartalmazni fogja azt a felarat, amit sajat maga gerjesztett az akcio elinditasaval. A szabalyozas rendszerint tiltja, hogy a
meglévé menedzsment olyan intézkedéseket tegyen a sajat hataskoérében, amelyek meggatoljak az atvételt. Példaul
olyan részvény kibocsatasa, ami csak bizonyos feltétel bekdvetkeztekor ad specialis jogot — pl. atvételi akci6é esetén —
ami megdragitja az akciot és targyalasra kényszeriti az ajanlattevét a menedzsmenttetl (,méregpirula”). Az ilyen akciok
egy része nem igényel részvényesi hozzajarulast, mas része igen. (B6vebben lasd: Burkart, 1996.)
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vasolja ezt a hatart meghtGzni)."' Tovabbi szabalyokat ir el6 a tobbi részvényes érdekeinek
védelmére, a velik val6 kommunikaciora, az akcio atlathatosagara, és eléirja, hogy az atvi-
teli akcio megindulasa, nyilvanossagra hozatala utan milyen védekezé akcioktol kell tartoz-
kodnia a menedzsmentnek. Korlatozza az akcio el6tti védekezéseket is az eltér6 jogokat
megtestesitd részvények (,dual-class shares”) kibocsatasanak korlatozasaval, vagy az egy
kézben lévé részvények szavazati joganak maximalasa (,,capped voting”) tiltasaval.

A britek azzal gatoltak meg a javaslat elfogadasat, hogy kifogasoltak: ez olyan kotelezé ere-
j torvényjavaslat volna (,statute”), amit sziikségtelen ilyen szinten meghozni. Sajat gyakor-
latukra hivatkozva egy 6nszabalyoz6é megoldast tamogattak." Az irekkel egyltt az atvé-
telek szabalyozasara a szubszidiaritast elvének alkalmazasat javasoltak. A bizottsag jelen-
leg mérlegeli a brit javaslatot.

d) Az Eur6pai Tarsasag torvényjavaslat

A javaslat - amely az elvetélt teljes harmonizaciora torekvé 1970-es javaslat helyébe lépett
- a korlatozott felel6sség elvére épitene. A vallalat a szervezeti felépitésében egy- vagy két-
szint(i vezetés kozott valaszthatna. A minimalis t6két szazezer ECU-ben hataroznak meg
mind a nyilt, mind a zart tarsasagok esetében. Ha egy tagallamban bejegyzik, akkor min-
den masik allamban folytathatna a tevékenységét és lehetnének fidkjai is, de a hazai hat6-
sagok ellen6rzése ala tartozna (home country principle). Megengedné a nem azonos jogo-
kat biztosito részvények kibocsatasat és az egy kézben koncentralodo szavazatok korlato-
zasat. Megszabna a minimalis nyilvanos jelentési kotelezettséget. A javaslathoz tartozik egy
kiegészit6 javaslat az alkalmazottak jogainak szabalyozasara.'

Az elfogadas valoszinliségét szakért6k kicsire becsiilik. A legnagyobb akadalyt az alkalma-
zotti jogok jelentik. A britek sokalljak az alkalmazotti jogokat, a németek pedig keveslik. A
németek attol tartanak, hogy a német vallalatok az Gj eurdpai tarsasagi format valasztanak
a jelenlegi német helyett. A 1994-es német torvényvaltoztatas 6ta - amikor a kotelezé
munkavallaloi képviselet biztositasat az fb-ben az 500 f6nél tobbet foglalkoztato vallalatok-
ra modositottak (500 fére emelték a kiiszobot) - a bizottsag optimistabb a német allaspont
jovébeni enyhiilésével kapcsolatban. A britek és az irek a meglévé nemzeti vallalati torvé-
nyek minimalis harmonizalasat javasoljak.

A javaslatot a holtpontrol a nemzetkozi vallalatok is megkisérelték elmozditani. Szamukra a
jelenlegi allapot koltséges, mert nem tudnak sem az egységes eurdpai piachoz, sem a glo-
balis versenyképességi kovetelményekhez alkalmazkodo, optimalis belsé szervezetet kiépi-

42 Az Egyesilt Kiradlysagban a City Code on Takeovers and Mergers szabéalyozza a t6zsdei atvételeket, amelyet a t&zs-
dék rendelkezése értelmében minden bevezetett vallalatra kotelezéek. Ez a szabalyozas a vilag egyik legjobbjanak sza-
mit a maga nemében. A masik ilyen kival6 szabalyozas természetesen az USA-é.

14 Berglof in Steil (1996), 166 o., Lanoo, (1995), 24. o.
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teni. Az elfogadott, 1997-t6l mar érvényes (izemi tandcs iranyelvre™ hivatkoztak, amely sze-
rintik megoldotta a kérdést. Ez az iranyelv - a javasolt europai tarsasagi és a javasolt 6todik
véllalati iranyelvek mellett - a multinacionalis vallalatokra ir el6 kotelezettséget a munkasok
tajékoztatasara és konzultaciora vonatkozoan. A tanacsot 30 f6 alkotja a munkasok és a me-
nedzsment képvisel6i koziil. Akkor kell 1étrehozni, ha a vallalaton belil egy konzultacié ha-
rom év utan kudarcot vall, az alkalmazottak szama meghaladja az 1000-et és ebbdl legalabb
150 egy masik tagallam teriletén dolgozik. Az iranyelv a maastrichti egyezmény szocialis fe-
jezetének részeként lépett hatalyba, ezért az Egyesilt Kirdlysagnak - amely hevesen ellenez-
te az elfogadast - a sajat teriletén nem kell alkalmaznia.™

A multik szerint ezzel az iranyelvvel az tortént, hogy szamukra elGirtak tizemi tanacsok lét-
rehozasat (amely teher) anélkiil, hogy egy harmonizalt vallalati torvényt is elfogadtak volna
(ami konnyités lenne). Azt javasoljak, hogy az eurdpai vallalati iranyelvet fogadjak el ugy,
hogy a munkasrészvételre vonatkozé javaslatot elhagyjak, helyette az (izemi tanacsot alkal-
mazzak. Ez kevésbé volna terhes a szamukra, mint a jelenlegi német részvétel elGirasa. Kér-
déses, hogy a németek hajlandok-e elfogadni a javaslatot?

Osszefoglalva: az EU-ban névekszik az igény a vallalatiranyitas minimalis harmonizalasara
az egységes piac elényeinek teljes kihasznalasa érdekében, mind a termékek és szolgalta-
tasok piacan, mind pedig a tékearamlas és a t6kepiacok esetében. Novekszik az igény a
véllalatok feletti kiils6 ellenGrzés biztositasara a tékepiacok, az intézményi befekteték és a
globdlis liberalizalas kovetkeztében. A folyamat rendkiviil lassan halad, mert a harmoniza-
lando teriileteken a tagorszagokban mélyen gyokerez6 kiilonbségek, tarsadalmi és kultura-
lis tényezbkre visszavezethetd sajatossagok érvényesiilnek, amelyek nehezen valtoztatha-
tok meg. Azonban a minimalis harmonizaciot kikényszerité erék is névekednek, ezért
hosszabb tavon haladasra lehet szamitani az EU-n beldil.

Magyarorszagon jelenleg a tarsasagi torvény jelentés modositasan dolgoznak. Az érvényes
torvény kétszint(i vezetést ir el6 az rt-knél, de nem irja el6 az elnok és a vezérigazgato funk-
cidjanak kotelezd szétvalasztasat. A nemzetkozi trend e funkciok szétvalasztasa, és jo okkal.
A modositott torvényben emellett nem kellene mereven csak a kétszintl format el6irni: az
EU-javaslat példajara megengedhetnénk egy alternativ szervezetet is: egyszint(i vezetést, ki-
[6nbsen az olyan cégek szamara, amelyek ,kiilsé iranyitasi”-ak, azaz amelyeket a t6zsdére
bevezettek, a részvényei nyilvanosan forognak stb. Az fb funkcioja nincs meghatarozva a
torvényben: Németorszagban a ,stakeholderek” érdekképviseletének foruma, és ez helyet-
tesiti a piaci ellenérzést az igazgatosag felett. Nalunk azonban csak annyit hataroz meg a
torvény, hogy tagjai nem lehetnek a tarsasag dolgozoi, és ,felligyeletet gyakorolhatnak” a
tarsasag mikodése felett, tovabba javaslatot tehetnek a kozgy(ilés napirendjére. Ha a ,tar-

144 A ,Works Council” sz6 szerint is, de tartalmilag is inkdbb Gzemi tanacsnak felel meg, nem pedig munkéstanacsnak.
A munkastanacsok ugyanis térténelmileg a munkéasok osztalyhatalmanak Gizemi szint(i szervei voltak, amelyek mellett
nem voltak méas — magén - tulajdonosok. Gazdasagi és politikai funkciéik egyaréant voltak. A magéntulajdonban 1évé
véllalatok tizemi tanacsai viszont konzultativ szervek voltak a tulajdonosok és a munkavallalok kozétt, gyakran a szak-
szervezetek mellett vagy azokkal versengve. Ez utobbi tekinthetd az irdnyelv eléfutaranak, ezért akkor is tizemi tanacs-
nak nevezem, ha angolul pontatlanul ,workers council”-ként is emlitik. Példaul Lanoo (1995), 26. o.

145 Becslések szerint 450 német, 250 USA-beli, 220 francia és 100 brit véllalatot érint (ha az Egyesult Kiralysag tera-
letén is alkalmazni kellene, akkor ez a szam 300-ra emelkedne). Lanoo (1995), 26. o.
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sasag érdeke” gy kivanja, akkor kozgy(ilést hivhatnak 6ssze, de nem tudjuk meg, hogy pon-
tosan mely szerepl6kkel esik egybe a tarsasag érdeke (lasd fentebb a ,shareholder vs. stake-
holder” felfogasok kiilonbségét). Tovabba Magyarorszagon is vannak mar tizemi tanacsok,
amelyek nem egyuttdontési szervezetek, hanem az alkalmazottak informalasanak és a velik
valé konzultacio forumai. Ennyiben hasonlé a szerepiik az EU tizemi tanacsaihoz.

Az fb mint intézmény funkcidjanak tisztazatlansaga oda vezethetett, hogy az annak révén
adhat6 poziciok, jovedelmek és informaciok olyan szolgalatokért jaro jutalmakként, alkuk
targyaként szolgalnak, amelyeket a térvényhozo nem szandékolt. Hiszen eredetileg a torveé-
nyesség és a kozérdek valamilyen modon valo képviseletét vartak el az fb-tagoktol. Ma vi-
szont fennall a veszély, hogy a hazankban elterjedt, nehezen atlathato kereszttulajdonlas
eszkozeivé, érdekszovetségek kozotti alku targyava valtak, minden viligosan meghatarozott
és nyilvanosan kimondott felel6sség és funkcio nélkil. A nyolcvanas években az allami val-
lalatok allamigazgatasi jellegl iranyitasanak oldasara a véllalatoknal vallalati tanacsokat hoz-
tak létre. Ezeket a rendszervaltassal feloszlattak, az fb nem vette at ezek alkalmazotti-mun-
kas részvételi vagy konzultacios funkciojat. A nagyobb vallalatoknal az fb-ben helyet kapnak
az alkalmazottak képvisel6i is, és ha a véleménylik a felligyelSbizottsagétol eltér, akkor azt
a kozgydlésen ismertetni kell. Mivel az fb-nek nincs tGgyvezet6 funkcioja, a munkavallalok
képvisel6i a vallalatiranyitasba nem szoélhatnak bele.

Ezért elmondhatjuk, hogy a német rendszer egyiittdontési mechanizmusaval semmilyen
szempontb6l nem hasonlithatd 6ssze az fb hazai szerepe. A nemzetk6zi tapasztalatok
alapjan varhato, hogy a nem lgyvezet6 igazgatosagi tagok szerepe felértékel6dik az tigy-
vezet6k ellenérzésében. A nem ligyvezetok minden igazgatosagi tilésen részt vesznek, és
ugyanazokat az informaciokat megkapjak, amit az Gigyvezetok. Ezért a német felligyel5bi-
zottsagi tagokkal szemben gyakran elhangz6 vad (ami a magyar fb-tagokkal szemben is el-
hangozhatna), hogy nem elég informaltak és ritkan iiléseznek ahhoz, hogy a mai komplex
kovetelményeknek megfeleléen tajékozottak legyenek a ,nem executiv-ok”-kal szemben,
nem érvényes. Az igazgatosag funkciojat is pontositani kellene és a felelgsségét egyértel-
mibben meghatarozni pl. cs6d esetén. Szigoritani kellene azt is, hogy azok az ligyvezetdk,
akiknek a cége csédbe ment vagy felszamoltak, milyen feltételekkel t6lthetnek be Gjra ha-
sonlo funkciot.

Az EU-javaslatok fényében ki kellene dolgozni nalunk is a kisebbségi részvényesek védel-
mét és a tézsdei atvételeket szabalyozo torvényeket vagy alacsonyabb szintl szabalyokat,
mert ezek még hianyoznak. Az intézményi befekteték stlyanak gyors novekedésével alig-
ha halaszthat6 tovabb e teriletek szabalyozasa, annak ellenére, hogy az EU-ban sem fo-
gadtak el azokat k6zOsségi szinten.

A csodeljaras és a szamvitel szabalyozasanak hatasa

A magyar szamvitel nem kedvez a kiils6 vallalatvezetési modellnek. A szamvitel a multbe-
li/beszerzési értékre épitve, illetve a rejtett tartalékok képzésére adott lehetGségek révén
inkabb a német szamvitel jegyeit viseli magan, amennyiben a hitelezé - tipikusan a hitele-
z6 bank - szamara kedvez6. A részvényesek nem érdekeltek abban, hogy nem-hatékony
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modon a cég olyan vagyontargyakat halmozzon fel, amelyek egy felszamolas esetén a hi-
telek fedezetéil hasznosak lehetnek, de még hasznosabb lehetne, ha masutt a gazdasag-
ban befektetve tobbletjovedelmet hozna. llyen mérlegelésben a hitelezé és a belsé iranyi-
tasu vallalat dontéshoz6i nem érdekeltek. Ezért a részvényesek és a hitelez6 bank kozotti
érdekellentétben a magyar vallatiranyitasi rendszer és a szamvitel a hitelezé bank érdekét
jobban képviseli. A médositott cs6dtorvény viszont az amerikai megoldast szem el6tt tart-
va elvben - kilonésen a legutobbi modositasa 6ta - lehetdséget biztosit a cég talpra alli-
tasara pénziigyi nehézség esetén. Ezzel szemben a hagyomanyos kontinentalis eurdpai
tovények a hitelez6 érdekét képviselve kevesebb lehetéséget adnak a cég egyben tartasa-
ra. Igy kisebb esélyt ad arra, hogy a cs6dtomeg elemeinek egyiittesen potencialisan na-
gyobb értékét realizalhassak ahelyett, hogy elemenként e potencidlis értéken alul kellene
eladni azokat a felszamolas keretében.

Az EU-ban jelenleg dolgoznak egy eurdpai konvencion', amely a ,fizetésképtelenségi el-
jarasok” - népszerten ,cs6deljarasok” - esetére fogalmaz meg ajanlasokat, de nem térek-
szik harmonizaciora. Az ajanlas nem hatarozza meg a kielégités sorrendjét a kovetelések
kozott, a nettositas kérdésében nem foglal allast és nem hatarozza meg az alarendelt kol-
cson kezelésének modjat sem. Elismeri viszont a felszamolo hatosag kijelolésében a hazai
hatosag elvét, az eljarasra nézve pedig a hazai torvényt fogadja el. A hazai partnerek (nem
pénziigyi vallalatok, bankok és értékpapir-forgalmazok, illetve t6zsdék/elszamolohazak) és
a befektetok szamara a partnerkockazatuk mérlegeléséhez sziikségik lesz a kiillénb6z6 eu-
ropai orszagok fizetésképtelenségi eljarasainak, illetve az erre vonatkozo6 eurépai konven-
cionak az ismeretére.

A szamviteli szabalyozasok minimalis értelemben vett globalis harmonizalasa mar hosz-
szabb ideje folyik, de még nem jutottak el a résztvevé hatosagok végsé egyetértésig. E tar-
gyalasokon az EU, illetve a tagorszagok is képviseltetik magukat. A magyar szamviteli tor-
vényt egy globalis megallapodas létrejotte utan modositani kell. A szamviteli harmonizalas
el6tt ugyanazok az akadalyok allnak, amelyek a véllalatiranyitassal és mas teriletekkel kap-
csolatban mar felmertltek: a szamviteli elvek eltéré6 nemzeti realitasokat tiikroznek, ezért
a szamvitel puszta megvaltoztatasa nem fogja elérni a kivant hatast, mert nem azt fogja tiik-
nak el a meglévé mellé alternativ szamviteli elvek alapjan valé parhuzamos kénnywvitelt,
de kiegészit6 informaciok nyujtasara Europaban hajlandonak mutatkoznak. Ezért az ilyen
kiegészit6 informaciok elSirasa gondosan kidolgozva csokkentheti a piacok integracioja
elétt allo akadalyokat.'

A magyar vallalatiranyitasi rendszer és kbrnyezete - az értékpapir-, a hitelintézeti, a szam-
viteli és csédtorvények stb. - eltéré felfogasu rendszerek elemeit tartalmazzak. Noha nem
Magyarorszag az egyetlen eklektikus hely e tekintetben Eur6paban, a vaéllalatiranyitasi ke-
reteknek legalabb a f6bb alternativak - kiils6 vagy bels6 rendszerek - kdzotti valasztas le-
het6ségét biztositania kellene.

146 Dermott, T. (1996).
47 Choi, F. in. Steil (1996), 298-299. o.
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7. GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO (GMU): AZ EURO
HATASA AZ ERTEKPAPIRPIACOKRA!4®

Az europai értékpapir- és tGkepiacokat a k6zos valuta bevezetése alaposan at fogja alaki-
tani. Mivel még szamos kérdés nyitott az eurdval kapcsolatban, ezért nehéz felmérni hogy
milyen hatassal lehet a hazai t6kepiacokra. Az alabbiakban feltessziik, hogy az ismertetett
és érvényben lévé iranyelvek hatnak, az eur6 pedig ezek mellett tovabbi integral6 ténye-
z6ként hat. A valutaarfolyamok kockazatanak megsziinésével a tobbi kockazati elem fon-
tossaga megnd.'*

7.1 AZ ALLAMPAPIRPIACOKRA, ELSODLEGES FORGALMAZOKRA ES MAS SZEREP-
LOKRE GYAKOROLT VALOSZINU HATAS

Az eur6Ovezet orszagaiban az allampapirok piaca integralodni fog abban az értelemben,
hogy azonos valutaban fogjak az allampapirokat kibocsatani, ami a megsz(iné valutaji or-
szagok kozott olcsobba teszi a hatarokon talnyulo tranzakciokat mind a kibocsato, mind a
befektets részére. Az allampapirokat joval nagyobb piacon bocsatjak majd ki, mint korab-
ban. A papirok hozam és kockazat szerinti 6sszehasonlitasa konnyebb lesz, ami két ellen-
tétes tendenciat fog eredményezni: a hasonld szervezés( piacok (arfeltaras, nyilvanossag
stb.), a hasonl6 preferenciakat kovet6 befektetéket célzo kibocsatasok esetében erés lesz
a nyomas a koltséghatékony megoldasok alkalmazasara. Ebben a korben megfigyelhetd
lesz a parhuzamos piacok szorosabb egytittmikodése vagy 6sszeolvadasa."™® A masik ten-
dencia pedig az lesz, hogy a killonb6z6 piacszervezési megoldassal mikods, eltérs befek-
tetdi igényeket célzo piacok kozott hatarozottabb munkamegosztas alakuljon ki.

A fiskalis/koltségvetési politikak nemzeti hataskbrben maradnak, de a monetaris hatosagi
funkciot kozpontositjak. Ervényesiil a ki nem segités elve” (no bail-out): az egyes allamok
papirjai a kibocsatd kockazatat fogjak tikrozni. Hogy a szereplék mennyire tekintik realis-
nak azt, hogy egy eladdsodott allamot a région belil ne htzzon ki a tobbi allam vagy a
kozponti bank a potencialis rendszerkockazat miatt, azt egyelére nehéz megitélni, de be-
folyasolni fogja a hitelkockazatot.”' Az allamok kéziil az fog a legolcsobban hitelhez jutni,
amelynek a papirja iranyado6 (benchmark) kibocsatas lesz. Ezek a kibocsatasok a likvid pia-
cokon a legolcsobbak a kibocsatd szamara széles kori elfogadottsaguk miatt (repo, fede-

148 E dolgozatban nem tériink ki a derivativ piacok EU-szabalyozasara, igy az eur6 azokra gyakorolt hataséara. A
derivativak EU- és BIS-szabalyozaséanak 6sszehasonlitasardl egy masik MNB-publikécié készil. Az alapul szolgald kéz-
irat az érdekl6dSk szamara a szerzénél rendelkezésre Aall.

1 IMF (1997), 27. o.

120 Az 6sszeolvadas és egylittmiikddés a modern technolégia mellett fizikailag tavollevé piacok és szereplék kozott is
megoldhaté: a koncetracié foldrajzilag mast fog jelenteni mint korabban.

51 [MF (1997), 45. o.
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zeti Ugyletek, nagy kibocsatasi mennyiség stb.). A verseny mar megindult a valoszin(
eurbovezeti tagorszagok kozott a benchmark kibocsatas €s -papir statusért: a franciak kije-
lentették, hogy az eur6d bevezetésekor azonnal minden allampapirt eurora konvertalnak,
ezzel maris keresletet tamasztva a papirjaik irant azok korében, akik fedezni akarjak 1999
utani eurokotelezettségeiket."* Az eurd korszakra valo felkésziléssel, a befektet6i igények-
nek valo jobb megfelelés érdekében a francia hatosagok megelézték a németeket a kamat-
szelvények és a tékeszelvény elvalasztasanak és kiilon forgatasanak (,strip”) engedélyezé-
sével.””* A francidk egyéb technikai jellemzékben is megel6zték legesélyesebb versenytar-
sat: egyenletesebben fedik le a kibocsatasok a lejarati spektrumot és minden lejaraton lik-
videk a papirok, ami simabb hozamgorbét eredményez (a német kibocsatasok a 10 évet
meghalado6 lejaratokon nem kovetnek nyilvanos kibocsatasi tervet, a likviditas pedig a
spektrum kilonbo6z6 szakaszain valtozo), atlathatobb az eurdpiac (a német papirok europi-
aca egyel6ére Londonban 6sszpontosul, nincs kormany altal jovahagyott, altalanosan elfo-
gadott szerz6dési formula és a kétvénytulajdonosok inkabb tartjak a papirokat forgatas he-
lyett), és a kibocsatasi naptar is mar hosszabb ideje el6re lathatova teszi a befekteték sza-
mara a francia allampapir-piaci fejleményeket. Ezeket a technikai el6nyoket elszantsag ese-
tén gyorsan tudjak mas piacok is - koztiik a német - biztositani, igy illékonyak."* A német
piac potencilisan sokkal nagyobb a francianal, és az EKB frankfurti székhelye is elényt je-
lenthet a németek szamara.

Mivel viszonylag integralt gazdasagok fogjak az eurot elészor bevezetni, ezért lehet, hogy
a rovid lejaratl szegmensben az egyes allampapirok hozama, kockazata nem fog nagyon
eltérni: kilonbségek a hosszabb lejaratokon valoszinibbek.”” A jelenlegi hitelmingsitési
gyakorlat a belfoldi valutaban fennallo allamadossagot magasabbra - alacsonyabb kocka-
zatGnak - értékeli, mint a valutaban fennallot.”** A nemzeti hatosagok az euro sajatos szer-
kezete miatt nem lesznek monetaris hatosagok a sajat hivatalos valutajuk tekintetében
(sem), ezért a Standard and Poor’s hitelmingsit6 a résztvevé allamok altal euréban kibocsa-
tott adossagokat ugy mindsiti majd, mint ahogyan jelenleg a kiilfoldi valutaban fennall6-
kat,"”” az europai vallalatok pedig kaphatnak a székhely szerinti orszagnal jobb kockazati
besorolast is. Mivel a valutaaddssagok tekintetében a résztvevé orszagok kozotti hitelkoc-

122 Risk (1997), 10. o. A konverziét neheziti néhany technikai probléma: nem minden éallampapir dematerializalt Né-
metorszagban - a francidk ebben is elényben vannak - és vannak kereskedési, atruhazési és szamitasi kiilonbségek
is. IMF (1997), 50. o.

153 A francia hatésagok 1991-t6l engedélyezik az allampapirok strippelését. A német hatésdgok 1997. folyamén don-
tenek a kérdésben. (IMF, 1997, 52. 0.). A mérvadé eurdpai kockazatmentes hozamgérbe vagy a jelenlegi német, vagy
a francia allampapirok alapjan fog meghatarozédni. A fliggelék 10. tdblazat mutatja a két allampapirpiac jellemzgit.
154 Rendszerezett és tdomor dsszehasonlitas talalhato a két piacrél: IMF (1997), 50-52. o.

%> Ez a kiildnbség is szigorian meghatarozott keretek kozott marad: a maastrichti szerz6dés a hosszu lejarati kama-
té orszadg hossza tava kamatait nem haladhatja meg az eur66vezetbe bekeriilé orszag hossza lejarati kamata 2%-ot
meghaladé mértékben. (lasd Horvéath és Szalai (1997). 58-59. o.)

16 Ezt a gyakorlatot tobb tényezével magyaréazzék: 1. a valutaban fennall6 hitel nem fizethet$ vissza egyszerl pénz-
nyomtatassal, 2. politikailag egyszerlibb a kulfoldi adéssag visszafizetésének felfiiggesztése, mint a tulnyomoéan
belfoldiekkel szemben fennélld, hazai valutdban fennéllé addssagé, 3. a koltségvetés a hazai adok emelésével vagy a
kiadasok csokkentésével kénnyebben tud tébbletpénzhez jutni hazai valutaban a visszafizetéshez. Ezek az érvek vitat-
haték, de a hitelmindsitésben fennéllé kilonbséget a hazai és valutadéssagok kozott nem sziintetik meg.

157 IMF (1997), 43-45. o. A Moody egyedileg fog donteni a besorolasrél (Uo.)
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kazati kilonbségek nagyobbak, mint a sajat valutaban fennallok esetében, az eurd allam-
papirok hitelkockazati kiilénbségei nagyobbak lesznek a jelenlegi kilonbségeknél.'*

Az eurd bevezetését megel6zGen sajat valutaban kibocsatott allampapirok euréra konver-
talasarol a kibocsatok dontenek. Ha egyszeriien a hivatalos konverzios aranyon valo atval-
tas mellett dontenek, akkor az atszamitott 0sszeg altalaban nem ad egész értéket, igy ke-
rekitésre lesz sziikség, aminek szabalyait iranyelvtervezetként a Bizottsag mar elkészitette.
Az ECU-ben kibocsatott papirokkal egyszerlibb az eset: a dublini cstcs egyértelmiivé tet-
te, hogy az eur6/ECU arany egy az egyhez lesz. Ez a hatarozat I16kést adott az ECU kot-
vénykibocsatasokra.” Az eurokotvény-piac a vilag egyik legnagyobbika lehet, noha a
maastrichti egyezmény és a nyomaban elfogadott Stabilitasi és Novekedési Egyezmény
csak a GDP novekedésével lépést tartva engedi meg az allampapirok allomanyanak nove-
kedését. Rovidebb tavon még sz(kilhet is a piac, hiszen még a valoszinii tagok kozott is
van olyan orszag, amelynek a deficitje jelenleg meghaladja a belépés feltételeként szabott
értéket.'®

Az EKB és az eurdOvezet kozos fizetési rendszere (TARGET) is a mikodésiikhoz ala-
csony kockazatu papirokat igényelnek, igy tovabbi keresletet tamasztanak az allampapir-
ok irant. A nem banki intézményi befekteték - amelyek sulya névekedni fog egyebek
mellett a hagyomanyos banki megtakaritasi formakkal szembeni sikeres térnyerésik, il-
letve a t6késitett tarsadalombiztositasi rendszerekre valo attérés miatt is - szintén keres-
letet tamasztanak majd az allampapirok irant. Egyaltalan a tékepiacok sulyanak noveke-
dése noveli az allampapiroknak mint referenciaeszkbzoknek a jelenlétét. A jelenleg or-
szagonként eltér6en szervezett bankkozi pénz- és allampapirpiacokra gyakorolt hatas
még nem lathato el6re. Az EKB biztositani kivanja azt a lehetéséget, hogy valamely tag-
orszag egy bankja egy masik orszagban is ajanlatokat tehessen az EKB-val val6 mivele-
tekben, de e kérdésben még vita folyik. Azonban a masik orszag egynapos - ,overnight”
- bankké6zi piacan is megjelenhet egy bank mint elad6é vagy vevd, tovabba az EKB ten-
derekre is azonos eséllyel palyazhatnak. Ezek az intézményi keretek segitenek abban,
hogy egyetlen kamatszint alakuljon ki az egész valutabvezetben, de ennek hatésa az,
hogy megvaltoztatja a nemzeti bankk6zi piacok mikodését, a szerepl6k korét. A pénz-
piacokon novekszik az értékpapir-fedezet mellett nyujtott rovid tavu hitelek szerepe
(,magan repo”), ahol az allampapir az egyik legnépszer(ibb fedezeti eszkdz, igy szintén
keresletet tamasztanak az allampapirok irant.

18 Egy Osszehasonlité tablazatot kozol az IMF (1997), 45. o. Az EU &llampapir hiteleire vonatkozé kamatfelarait 1asd
a fuggelék 15. tablazataban. Az EU-allamok &llamadéssagan belill a devizaadéssagok aranyat lasd a fiiggelék 16.
tablazataban.

129 Risk (1997), ,Building a benchmark”, 8-10. o.

1 A foly6 hidany a GDP-hez viszonyitott 3 %-os értéket rendszerint nem haladhatja meg. Ha mégis, akkor az SNE ér-
telmében csak indokolt esetben mentesiilhetnek a pénzbiintetés aldl, ha igazoljak, hogy a GDP visszaesése magyaraz-
za a hianyt. Még fontosabb, hogy mar az euré indulédsénak kezdetén minden tagorszagnak be kell mutatnia a kézépta-
vu koltségvetési tervét, amelynek kiegyensulyozottnak kell lennie vagy némi tobbletet kell mutatnia. (lasd Horvath és
Szalai (1997), 53-58. o. és az ott hivatkozott irodalmakat). A két szabalyozas tehat alapvetéen befolyasolja majd az
allampapirok mennyiségét az eurédvezeten beldl.
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Egy masik allampapir-piaci teriilet, amelyet gondosan szerveztek a legtobb EU-tagorszag-
ban, a monetaris és koltségvetési hatosagok, az elsédleges allampapir-forgalmazok piaca.
Az allampapirok nem tartoznak az EU befektetési szolgaltatasi iranyelve hatalya ala', ha-
bar a forgalmazokra egyébként vonatkoznak ezek a direktivak. A tagorszagok kozott jelen-
leg nagy eltérés van e piac szervezetében, és nem lathat6 még, hogy az egyetlen valuta
bevezetésével ez hogyan véltozik majd. Az bizonyos, hogy az allampapirok piaca jelent6-
sen atalakul az euroval, mert az f6ként bankk6zi, nem t6zsdei piac amelynek miikodését
befolyasolja az is, hogy a mindenkori kbzponti bank mely intézményeket tekinti miveleti
partnereinek. A nemzeti allampapirpiacok viszonylagos elszigetelédése és parhuzamos lé-
tezése ellen hathat viszont az a tény, hogy e papirok - a devizdkhoz hasonl6an - sokkal
konnyebben szabvanyosithatoak, ezért a tavolbol valo kereskedés, a piaci koncentraciora
valé nyomas er6sebb lehet, mint példaul a részvények esetében, ahol a csak helyben ren-
delkezésre allo informaciok fontosabbak.

7.2 A RESZVENY-, A KOTVENY- ES A DEVIZAPIACOKRA GYAKOROLT HATAS'*

A ko6z0s valuta a vallalati ktvények és részvények piacan is eltiinteti a valutaarfolyamok
kockazatat, ami kézvetleniil 6sszehasonlithatova teszi két orszag vallalati papirjainak telje-
sitményét. Frankel'® empirikusan igazolta, hogy a devizakockazat eltlinése kimutathato
Osztonzést ad a hatarokon tulnydlé tranzakcioknak. Hasonléan az allampapirok piacahoz,
a nemzeti piacok konszolidalodasara, a gyakorlatok egységesitésére nagy lesz az 6szton-
zés, ha ezek csak a devizakockazat létének koszonhetik létezésiiket, vagy annak, hogy a
nemzeti hatosagok gatoljak a - f6ként intézményi - befekteték nemzetk6zi diverzifikacio-
jat, illetve a hazai kibocsatasu papirok kilfoldi bevezetését, forgalmazasat. Azok a kilonb-
ségek azonban, amelyek a kereskedés technikdjara, az arfeltaras kiilonbségeire és az ezek
mogott meghlzodo eltéré befektetdi igényekre vezethetSk vissza, tébb eurdpai val-
lalatikotvény- és részvénypiac fennmaradasat is indokolhatjak. A részvények kivalasztasa-
ban a befektet6k a vallalatok teljesitményére 6sszpontositanak a figyelmiket, a kotvények
esetében pedig a hitelkockazat valna a f6 befektetési tényezévé. Az IMF megitélése sze-
rint Europaban a hitelkockazat értékelése még nem valt olyan elterjedt gyakorlatta, mint az

16! Pontosabban az ISD megengedi, hogy a nemzeti hatésdgok ne alkalmazzék az allampapirokra az irdnyelveket. Ez
azt tiikrozi, hogy az allampapiroknak kiemelt fontossaguk van a monetaris politika és koltségvetés finanszirozasa
szempontjabdl, és sok még a nemzeti sajatossag ezeken a terlleteken. Az OECD-orszagok rendszeresen egyeztetik a
tapasztalataikat az allampapirpiacok és elsédleges forgalmazéi rendszerek miikodésével kapcsolatban. A legtobb fej-
lett orszag kialakitotta vagy éppen kialakitja a sajat els6dleges forgalmazoi korét, és e forgalmazdk szdmara az
altalanos értékpapir- és banktérvényeken tal kiilén kévetelményeket fogalmaznak meg és az ezeknek valé megfele-
lést ellendrzik. A kozds valuta bevezetése az dllamok adéssagkezelését kdzvetlentl nem érinti, de kdzvetve annal er6-
teljesebben. Az EU-iranyelvek érvényesek azokra a cégekre, amelyek elsédleges forgalmazok, ez tehat egy kozvetlen
hatés, de az allampapirpiacot nem szabalyozzék kozvetlenil.

12 Az EU t6kepiacanak 6sszehasonlitasat az USA és Japan t6kepiacaval lasd a fliggelék 11. tablazatban. A nemzetko-
zi kibocsatasu kotvények valutédk és orszagok szerinti megoszlasat lasd a 12. tablazatban. Az egyes EU- és mas fon-
tosabb valutdk hasznéalatat a nemzetkozi tranzakciokban lasd a 13. tablazatban. A nemzetkozi tékepiacokon a nem
pénziigyi vallalatok altali t6kebevonast lasd a 14. tablazatban.

13 Frankel, J. A. : ,Exchange Rates and the Single Currency”, in. Steil (1996), 389. o. Ugyané felhivja a figyelmet ar-
ra, hogy barmilyen meggyéz§ legyen is intuici6é alapjan az a varakozas, hogy a valutaarfolyam kockéazatanak eltiiné-
sével a hatéaron tuli befektetések fellendiilnek, ez az elméleti és gyakran az empirikus irodalomban sem altalanos fel-
fogas. Hagyoméanyosan az elméleti kozgazdéaszok inkébb arra hajlottak, hogy az arfolyam hatasa nem jelentds, olcsé
arfolyamfedezeti eszkézokkel pedig még ez is csdkkenthetd. Ez az Gn. ,semlegességi nézet”. U. o. 360. o.
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USA-ban, ami kezdetben versenyelényt biztositana az amerikai befektetéknek az europai
piacokon, de ez nagy 0sztonzést adhat az europai szerepl6k szamara hasonlé készségek
gyors kifejlesztésére.'**

A vallalati kétvénypiacok Europaban még kicsik az USA-éhoz, de még a brithez képest is:
csak a kormanyok utobbi években baratsagosabb ado- és szabalyozasi intézkedései hata-
sara indultak gyors fejlédésnek, féleg az intézményi befekteték kereslete nyoman. Az eu-
ropai vallalatok kotvénykibocsatasanak kb. negyede nemzetkozi piacokon tortént, és f6-
ként pénzigyi vallalkozasok, bankok voltak a kibocsatok.'® A vallalatikotvény-kibocsatasok-
nak - mint fentebb lattuk - 6sztonzést ad a CAD azzal, hogy a bankhitelhez képes sokkal
alacsonyabb t6kekovetelményt tamaszt minden, a befektetési kategoriat elér6é kibocsato
esetében.”™ A hitelkockazat mérésének kifejl6d6 gyakorlata szintén 6sztonzést ad majd a
piacnak, mikézben a kibocsatok is fokozodod mértékben fordulnak majd a kotvénypiacok
felé, ha n6 a befektetdi kor egy europanyi méretii piacon.

A kontinentalis europai részvénytézsdék'” az 1990-es évek elején visszaszerezték a nyolc-
vanas években London javara elveszitett forgalmuk egy részét azzal, hogy technikailag is és
a kereskedés szervezését tekintve is modernizalason mentek keresztiil. Tovabbra is London
a blokk-kereskedés europai kézpontja a kontinentalis papirokban, és vezet az eurépai rész-
vényt6zsdék kozott a bevezetett vallalatok szama, a forgalom és a kapitalizacio tekinteté-
ben egyarant. A nagy t6keerejii vallalatok papirjainak kereskedéséhez nem feltétlendl sziik-
séges a t6zsdei infrastruktira, és a t6zsdéknek a PTS-ek'® is éles versenyt tamaszthatnak. A
t6zsdék fennmaradasa nagyrészt azon mulik majd, hogy tudnak-e megfelelé mennyiségben
kisebb tokeerejli, kevésbé ismert vallalatokat a t6zsdékre csabitani, amelyek esetében a
helyismeret fontosabb mint a nagyvallalatok papirjai megitélésekor.

A koz6s valuta bevezetését6l varhato kettds trend mar a bevezetés el6tt jol kirajzolodik a
részvénypiacon: a kontinentalis piacok a kis tételes, folyamatos elektronikus kereskedés-
ben visszaszerezték vezetd helyiiket Londontol és megindult a francia és a német t6zsdék
kozott a szorosabb egytittmikodés, hiszen [ényegében hasonlo a szervezetik és a befek-

1 [MF (1997) 53. o.

15 A hazai piacokon az USA nem pénziigyi vallalatai 1995-ben 154 milliard USD értékben bocsatottak ki kétvényt, mig
a japanok 77 milliard USD, a britek 20,7 milliard USD a franciék 6,4 milliard USD a németek pedig szerény 0, 142 mil-
liard USD értéknyit. Forras: OECD, idézi IMF (1997), 53-54. o. A brit adatokat korultekintéssel kell kezelni, mert a
hazai és a nemzetkdzi piac nem kalonboztetheté meg.

166 | asd fentebb a 5. fejezet 4. pontjaban, a kereskedési konyv tékekovetelményeinél a hiteleszk6zok egyedi kockaz-
tainak kezelését.

197 Az eurbpai részvénypiacoknak az USA és Japén részvénypiacaival valé 6sszehasonlitasat lasd a fliggelék 17. tablazatban.
1% Proprietary trading systems”- a végsé befektetSk kozvetlen kereskedését teszik lehet6vé egymassal; féleg intézmé-
nyi befektet6k hasznaljak. Lasd az eurdpai Piackozi Kereskedési Rendszer (ITS) ismertetését a 4. fejezetben. Lehet
olyan piaci szervezete, amely sajat arfeltarasi folyamat nélkil egy nyilvanos piacon kialakult aron, de annél olcsébban
teszi lehet6vé a kereskedést. Lehet azonban 6nall6 arfeltarasi algoritmusa is, igy teljes értéki tézsde lehet (pl. Arizona
Stock Exchange). Végiil a potyautazés és az arfeltaras keveredhet: egy nyilvanos piac arat alapul veheti - kiindulé re-
ferenciaként —, majd egy meghatarozott algoritmussal egy masik ar alakul ki a PTS-ben a kereskedés soran. A potya-
utazas egy trade-offot takar: ha egy papir 6sszes forgalméban né azoknak az uzleteknek az arédnya, amelyeket csak
Osszeparositanak, akkor maga a t6zsdei piaci ar minéségileg romlik, mert a forgalom viszonylag kis hanyada mellett
alakult ki. Ez bels6 korlatot jelent a sajat arfeltarasi algoritmus nélkuli kereskedési rendszerek aranyanak névekedésé-
re a tézsdékkel szemben.
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tet6i korlk is. London viszont tartja vezetd helyét a dealerkereskedésben a kontinentalis
papirokban; a londoni dealerek névekvé mértékben a kontinentélis t6zsdéken keresztiil
hajtjak végre a megrendeléseiket, mikozben csokkentik a sajat szamlas forgalmukat.
Amennyiben a hataron tulnyalé forgalom gyorsan né, megnovekszik a letétkezelés és ke-
reskedés partnerkockazata, ami eltéréen érinti a dealer- és az aukcios piacokat: el6bbiek-
nél névelni kell majd az arsavot a kockazat kompenzalasara, mig utébbiak esetében a t6zs-
de (vagy az elszamol6haz) koncentralja majd ezeket a kockazatokat.'® Az ISD kapcsan em-
litett, még fennall6, de idejétmult kitételek - mint a ,koncentracio” vagy a ,szabalyozott pi-
ségek, az értékpapir-elszamolasokban és az tinnepnapokban fennallo eltérések mind gatak
lehetnek az egységes piac kialakulasa el6tt.

7.3 INTEZMENYI BEFEKTETOK (UCITS, BIZTOSITOK, NYUGDIJALAPOK)

Az intézményi befekteték sulya, szerepe az EU-n belil (ahogyan Magyarorszagon is) néve-
kedni fog, és mint e dolgozat bevezetdjében bemutattuk, lényegesen befolyasolhatjak a t6-
kepiacok viselkedését. Most csak roviden tudunk kitérni harom fontos intézményi szerep-
I6re, kizarolag a tGkepiaci szerepik szempontjabol: az europai befektetési alapokra
(UCITS), a nyugdijalapokra és a biztositokra.

7.3.1 Az europai befektetési alapok (UCITS)

Ezeket az alapokat'” jelenleg két elfogadott tanacsi iranyelv'”' szabalyozza, egy tovabbi ter-
vezett, de még el nem fogadott iranyelv pedig jelentés alternativat tartalamaz. Ezek az ala-
pok a direktivak szerint meghatarozott vezetéssel, informacioszolgaltatasi kotelezettséggel,
befektetési szabalyokkal miikédnek. A szolgaltatasaikat a hazai piacon kivili masik EU-
tagallamban csak az ott illetékes feliigyeleti hatosag engedélye alapjan nyujthatjak. Az
egyes tagallamok szabalyozasa szigoribb lehet az iranyelvben minimalisan megkovetelt-
nél, igy egy masik tagorszagban bejegyzett alapnak vagy alapkezelének elGirhatja az ille-
tékes hatosag az ezeknek valdo megfelelést is. Az iranyelvek azonban megkovetelik a nem
diszkriminativ elbanast.'”?

Az iranyelvek el6irasai az alapok magyarorszagi szabalyozasahoz nagyon hasonléak. Egy
nagyobb kiilénbség az, hogy UCITS csak nyilt végi alap lehet, mikozben a hazai szabalyo-
zas megenged zart végl alapot, s6t ingatlanalapot is. Ebben a kérdésben azonban nincs
mit harmonizalni nalunk, hiszen a UCITS nem az egyetlen megengedett befektetési alap az
EU-ban: e téren is megengedik a nemzeti és egyedi megoldasok versenyét. S6t, az iranyel-
vek maguk rogzitik, hogy az elsé 6t év tapasztalatai alapjan visszatérnek az EU hatosagai
a szabalyozas Gjragondolasara, és ha sziikséges, valtoztatnak azon (lasd alabb a médositd
javaslat ismertetésénél).

19 [MF (1997), 56. o.

170 A UCITS betliszé a ,Undertakings for Collective Investment is Transferable Securities” név roviditése. Az EU befek-
tetési alapjainak az USA és Japan alapokhoz viszonyitott nagysagat lasd a fliggelék 18. tablazatban.

" EC (1985) és (1988).

72 EC (1985), Article 44.
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Az informacioszolgaltatasi kbtelezettség kiterjed a tajékoztatd készitésére, a féléves és egy-
éves jelentés készitése kotelez6, részletesen meghatarozott tartalommal, a befektetSk sza-
mara elérhetd, érthet6 és ingyenes formaban.'”

Ez lényegében megegyezik a befektetési alapok szamara hazankban el6irt kotelezettsé-
gekkel.'”*

A befektetési szabalyok 1ényegi vonasai: elsGsorban tézsdei papirokba fektethetnek be,
mert a UCITS-ok eszkozeiknek csak 10%-ot meg nem halad6 részét fektethetik be nem
szabalyozott t6zsdei eszkdzokbe (vagy olyan Gjonnan kibocsatott eszkozokbe, amelyeket
egy éven belll biztosan bevezethetnek egy ilyen t6zsdére).'”

Ez is hasonlo a hazai el6irasokhoz.'®

Ez alol bizonyos feltételek megléte esetén a hatosagok felmentést adhatnak, de korlatok-
kal. Az ingosagokba és ingatlanokba valo befektetést csak a tevékenység ellatasahoz sziik-
séges mértékben engedélyezi az iranyelv, ami nalunk is hasonloképpen van szabalyozva
(természetesen az ingatlanalpokat kivéve, amelyek nem jelentenek 6sszehasonlitasi alapot
a UCITS-okkal). Az EU-iranyelv - csakigy mint a magyar - diverzifikaciot ir el6: egy kibo-
csatotol nem tarthat az alap sajat eszkozei értékének 5%-anal tobbet'””, habar ettdl el le-
het térni: maximum 10%-0s lehet a befektetés és az dsszes ilyen befektetés, az eszkdzok
maximum 40%-a lehet. Egy kibocsato szavazati jogot, hitelviszonyt megtestesit6 értékpa-
pirjat és befektetési jegyét annak 10%-at meghaladé mértékben nem birotkolhatja egy
UCITS.”” Ez intézményesiti az eurdpai alapok portféliobefekteté voltat, akik igy aligha le-
hetnek aktiv befektet6k a vallalatiranyitasi irodalom fogalmai szerint.

A UCITS-okra vonatkoz6 befektetési szabalyok merevebbnek bizonyultak a piaci szerep-
|6k befektetési igényeihez képest, ezért a modosito javaslat e téren javasol els6sorban val-
toztatast gy, hogy a régi szabaly - igy a régi UCITS-ok is - megmaradhatnak. A merevsé-
get az jelentette, hogy megjelentek olyan alapok, amelyek kisebb vagy nagyobb mérték-
ben masik alapok befektetési jegyeibe, bankbetétekbe és pénzpiaci eszkozokbe fektettek
be.'””” A modositas elfogadasa esetén ezen eszk6zok mellett a derivativ eszkbzokbe valo
befektetést is engedélyeznék, de csak minimalis fels6é korlat mellett és a portféliojuk atme-
neti atrendezése céljabol.

' EC (1985), Article 27-37.

74 Az 1991. évi LXIII. térvény a befektetési alapokroél, 24. és 25. paragrafusok.

' Ez az iranyelv — mivel 1985-ben fogadtak el - még nem hivatkozhatott az 1993-ban elfogadott és fentebb ismertett
ISD definicidjara, ezért csak annyit mond, hogy az ilyen tézsde ,redszeresen miikodik, elismert és nyitva all a kozon-
ség szamara” 85/611/EEC, Article. 19(1). Ez egy Gjabb példa arra, hogy az ISD vitatott ,elismert t6zsde” vagy ,sza-
balyozott piac” definicidja befolyasolja az eszkdzok és piacok relativ versenyképességét.

1% A magyar alapok befektetési szabalyait az 1991. évi LXIIl. térvény a befektetési alapokrol, 12. és 13. paragrafusok
tartalmazzak. Hazai sajatossagaink egyike a karpétlasijegy-befektetés engedélyezése az alapok szamara.

" EC (1985) Article 22(1).

78 EC (1985) Article 25(2).

17 Lasd az EC (1993c) preambuluméban az indoklast. A pénzpiaci és bankbetét-befektetések tiltdsanak egyik oka le-
hetett az, hogy egyes orszagok sokaig kifejezetten tiltottak a pénzpiaci alapok miikodését sajat orszagukban. A legis-
mertebb példa Németorszagé, ahol a Bundesbank az éven beliili kamatok stabilitasa érdekében tiltotta a pénzpiaci ala-
pok miikodését.
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A hazai alapok szamara ezek a befektetési lehetGségek nem allnak rendelkezésre.™™ Har-
monizacios kotelezettségiink nincs e téren sem, de versenyszempontb6l megfontolando,
hogy olyan alapok miikodését is engedélyezziik Magyarorszagon, amelyek kinalhatjak eze-
ket a befektetéseket az ligyfeleiknek. Ez esetben ezek az Uj kiadast europai alapok ugyan-
agy nydjthatnak a szolgaltatasaikat Europa-szerte, ahogyan jelenleg a régiek.

Az eurd bevezetésével, a rugalmasabb befektetési szabalyokkal ez az Gj eurdpai befekteté-
si alap népszer( lehet az eur66vezet egészében mind a befekteték, mind a kibocsatok és
t6zsdék korében. Hasonloképpen, a régi UCITS-ok mozgastere is megndhet az arfolyamkoc-
kazatok elttinésével, kilondsen ha meggondoljuk, hogy ezek szamara a derivativak altal
nyujtott olcso és rugalmas kockazatkezelési eszkdz nem allt rendelkezésre. Ennek a hatrany-
nak a jelent6sége az eurd bevezetésével csokken majd, habar nem tinik el (pl. a megmara-
do kamatkockazatok fedezésére sem hasznalhatnak olcso fedezeti eszkdzoket).

7.3.2 A biztositok

A biztositok mint t6kepiaci befekteték szerepét szintén alapvetéen befolyasoljak a port-
foliojuk Osszetételére vonatkozo elGirasok, illetve a szolgaltatas nyUjtasara vonatkozo kor-
latozasok. Az EU biztositasi iranyelveit harom generacioba szokas sorolni: az elsé genera-
ciot a szabad megtelepedést és fidkalapitast szolgalo iranyelvek képviselik az 1970-es évek-
bél, a masodik generacio az 1990-es években zarddott le és a nagy, illetve tomeges koc-
kazatok megkiilonboztetését jelentette a nem élet Gzletagban, illetve az aktiv és passziv dij
megkiilonboztetést az élet tizletagban; el6bbit a hazai, utébbit pedig a kockazati orszag
hatosagainak fellgyelete ala helyezte. A harmadik generacios iranyelvek a szolgaltatas
nyujtasanak szabadsagat jelentik az EU-n belil és 1994-t6l érvényesiilnek.'

A hazai liberalizalas kiteljesedésével a biztositok szamara is engedélyezni kell a fioknyitast,
a szolgaltatasnyujtas szabadsagat és a befektetési szabalyok kotottségeit is enyhiteni kell.
Kozismert, hogy a hazai biztositasi szektorban magas a kilféldi tulajdona cégek aranya, te-
hat nagy atrendezédést a liberalizalas - legalabbis kezdetben - nem fog okozni. A na-
gyobb valtozasok a befektetések nemzetkozi aramlasara vonatkozo korlatozas enyhitése
valthat ki, ami egyrészt - a forint és a kilfoldi valutak kozotti, kockazattal modositott rela-
tiv hozamoktol figgéen - a hazai biztositok kiilfoldi befektetéseinek novekedése miatt a
hazai t6kepiacon csokkentheti a keresletet, masrészt azonban biztonsagosabb kockazat-
megosztast tesz lehetévé a nemzetkozi diverzifikacioval.

A biztositok a befektetési portfoliojuk Osszetételét hagyomanyosan a rogzitett kotelezett-
ségeik varhato lejaratanak megfelelen alakitottak ki. Mivel kevéssé alkalmazhattak a mo-
dern kockazatkezelési eszkbzoket, a 6 kockazatkezelési technika a lejarati megfelelés volt.
A nemzeti hatosagok és gyakran maguk a biztositok is kerilték az idegen valutaban fenn-

180 Az 1991. évi LXIIL. torvény a befektetési alapokrél nem sorolja fel a korlatozas nélkiili — azaz a 10%-os korlatba nem
utkoz6 — befektetési eszkozok kozott a bankbetétet, a pénzpiaci eszkdzoket (ha nincsenek tézsdére bevezetve) és a
derivativék legalabbis részleges tiltasaként foghatjuk fel a hazai felfogas szerint a térvény 12(4) kovetkezé rendelkezé-
sét: ,Az alapkezel6 csak az értékpapiralap tulajdonaban 1évé értékpapirt adhat el, és csak az eladé vagy megbizottja
tulajdonaban 1évé értékpapirt vasarolhat meg.”

81 | anoo (1992), 36. o.

MUHELYTANULMANYOK 14. 69




GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO: AZ EURO HATASA AZ ERTEKPAPIRPIACOKRA

allo befektetések aranyanak novelését, ha a kotelezettségeiket nem abban a valutaban kel-
lett teljesitenidik.

Ezért, és mivel a modernebb és olcsoébb - pl. derivativ - kockazatkezelési technikak alkal-
mazasa még nem altalanos a biztositok esetében, az euré megjelenésével megsziing arfo-
lyamkockazatok potencialisan nagy portfolioatrendezést indithatnak el a biztositoknal az
eurobvezeten bellil, minden befektetési vagy devizaliberalizacios lépés nélkdil is.

A biztositok kozil az életbiztositok tipikusan hosszl tavu befekteték a tékepiacokon, igy
novekedésiik és befektetési politikajuk befolyasolja a tékepiacok és a vallalatiranyitas mi-
kodését. A pénzigyi innovaciok lehetévé teszik szamukra a befektetkért folyd verseny-
ben a részesedésiik névelését, és befektetéseikben az olcso és gyors portfolivatrendezést.
Az intézményi befektet6k csoportjat névelve az értékpapirpiacokon, a blokk-kereskedés
novekedéséhez jarulhatnak hozza, a vallalatiranyitas terén pedig a kiilsé rendszerek térnye-
rését segithetik el6, kiilénsen ha passziv befektet6bdl aktiv tulajdonossa valnak.

A biztositok - és a nyugdijalapok - esetében a kiilfoldi befektetésekkel szembeni hatosagi
korlatozasok, amelyek nem igazolhatok prudencidlis kbvetelményekkel, kettds jogi alapon
tamadhatok meg az EU-ban: egyrészt a szabad t6kearamlasra vonatkozé iranyelvekbe (t-
koznek, masrészt gyakran a kozileti (kbzponti, helyi és egyéb kozileti) szektor privilegizalt
hitelhez juttatasat jelentik - mert gyakran a prudencialisan igazolhatonal nagyobb aranyd al-
lampapir-vasarlasokat irnak el6 szamukra -, ami pedig a maastrichti egyezmény szerint tilos.

A magyar biztositasi torvény eléirja, hogy a ,biztonsagos befektetés érdekében a biztosito-
nak egyidejlileg tobb befektetési format kell valasztania”, amin belll is torekednie kell a
Jkockazatok megosztasaval a kockazatok mérséklésére”. A tiz szazalékot meghalado ré-
szesedést mas - nem biztositd - vallalatban azonnal jelentenie kell a felligyeletnek. A port-
folio elemek esetében a torvény a biztonsagi és a matematikai tartalék 30%-at irja el6 éven
belili allampapirban, éven tuli dllampapirban, illetve belfoldi kibocsatast MNB-értékpapir-
ban tartani. A biztositok kiilféldi befektetéseinek korlatozasat a Bizottsag negativumként
emlitette a kérdbivekre adott valaszok értékelésében. [lasd EC (1997b), 30. o.].

7.3.3 A nyugdijalapok

Minden fejlett orszagban, igy az EU-n belil is potencialisan a legnagyobb t6kepiaci befek-
teték a nyugdijalapok. A kévetkez6kben a jarulékot fogado, a magyar terminologiaban 2.
pillérnek nevezett alapok/pénztarak megfelelSivel foglalkozunk. A nyugdijalapok befekte-
téseinek szabalyozasarol' nagyjabol elmondhaté mindaz, amit fentebb a biztositokrol el-
mondtunk. A nyugdijalapok befektetéseiben csakigy, mint minden intézményi befektet6é-
ben, a hosszabb tavu és bizonytalanabb - azaz kockazatosabb - befektetések aranya ma-
gasabb, mint az egyénekében vagy a haztartasokéban, noha egyel6re nagy a kiilonbség or-

182 Az EU nyugdijpénztarainak befektetési és finanszirozasi szabalyozaséara vonatkoz6 6sszefoglalé tablazatat lasd a fug-
gelék 19. tablazataban.
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szagonként a befektetések Osszetételében: részvénybefektetések aranya az angol 80%-t6l
a svéd 2%-ig terjedt 1992-ben.'

A kulfoldi befektetések terén is igaz, hogy az alapok az egyéni befektetGknél nagyobb
mértékben diverzifikaljak kilfold felé a kockazatokat.'®* Az eurépai nyugdijalapokra vonat-
kozo idézett adatokbol egyértelmden kitlinik az is, hogy szoros kapcsolat all fenn a nyug-
dijalapok viszonlyagos sulya (pl. a GDP-hez viszonyitott aranya) és a részvénypiac fontos-
saga (pl. arfolyamértéken szamitott relativ nagysaga a GDP-hez viszonyitva) kbzott. 1993
végén a nyugdijalapok eszkdzeinek értéke a GDP aranyaban kifejezve a kovetkez6 volt:
Egyesiilt Kiralysag 82, Németorszag 6, Hollandia 85, irorszag 44, Dania 19, Olaszorszag
1, Franciaorszag 3. A kiilfoldi eszk6zok aranya az alapok eszkozein beliil az Egyesiilt Ki-
ralysag esetében 31%, Hollandia 21%, irorszag 41%, Belgium 37%, Franciaorszag 2%,
Olaszorszag 4%.'® E kilonbségek legegyszerlibben az alapok és az egyének befektetési
horizontja kozotti eltéréssel, a hatékonyabb diverzifikacioval magyarazhatok. Ezért az ala-
pok sulyanak névekedése valtozatlan nagysagi megtakaritasok mellett névelheti a hossza
tavi megtakaritasok aranyat, tehat a téke kinalatat a nemzetgazdasag szintjén. Az EU-
tagorszagok tobbségében a tGkésitett maganalapok csak nemrégiben alakultak meg, és
még novekedésik elején tartanak. Mindenesetre ilyen alapok mar mikédnek az Egyesiilt
Kiralysagban, Németorszagban, Hollandiaban, Daniaban, Belgiumban, irorszagban és
Svédorszagban. A nagyobb tagallamok kézil Franciaorszag és Olaszorszag™® a kozeljo-
vében valoszinileg a jelenlegi feloszto-kirovo rendszereik névekvé nehézségeivel szem-
besiilve csatlakoznak a magan, t6késitett rendszereket mar bevezeté tagorszagokhoz.™’

kazat/hozam szempontjabol jelenleg tipikusan nem optimalis, habar a kotelezettségek le-
jarata és jellege szintén befolyasolja a befektetéseiket.'® Az alapok portfoliovalasztasat be-
folyasolhatjak adomegfontolasok is, ha eltéréen érintik a kiillonb6z6 eszkozoket. Végiil a
befektetések nemzetk6zi/EU-n belili diverzifikazoja mellett szl az egy orszaggal kapcso-
latos kockazatok (lzleti ciklus, alacsonyabb novekedési Gtem stb.) mérséklése. E megfon-
tolasok a nemzetkozi befektetések terén nagyobb kockazatvallalast tennének lehetévé
tobb EU-tagallam nyugdijalapjai szamara anélkil, hogy az 6vatossag kovetelményét meg-
sértenék. Az utobbi években fokozatosan enyhiiltek a portfolié korlatozasok az EU-ban, de
néhany orszagban még mindig jelentGsek maradtak.

183 Az adatok forrasa: European Federation for Retirement Provision/EU Committee. Idézi Davis in: Steil (1996), 188. o.
184 Lasd Davis, in: Steil (1996) 187. o. A kulfoldi befektetések arénya: ir alapok esetében 41%, az Egyesiilt Kiralysag-
beliekében 31%, a belgaknal 37%, a hollandoknéal 21%, a németeknél 8%, a két ibériai orszag esetében 10-10 %. d. o.
186. o. tablazata.

185 Az adatok forrasa: European Federation for Retirement Provision/EU Committee. Idézi Davis in Steil (1996), 188.
o. tablazata.

18 Qlaszorszagban mar miikédnek tékésitett nyugdijalapok, de hatdéségi engedélyezésiik és ellendrzésiik még hiany-
zik. Erre a tényre Erdés Mihaly hivta fel a figyelmemet.

187 Davis in Steil (1996), 185-186. o.

188 Davis in Steil (1996), 187. o.

MUHELYTANULMANYOK 14. 71



GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO: AZ EURO HATASA AZ ERTEKPAPIRPIACOKRA

Németorszagban a 10%-0s Onbefektetési'® korlat mellett a kilfoldi befektetések nem ha-
ladhatjadk meg a 20%-ot, a részvények aranya a 36%-ot, az ingatlanoké pedig a 25%-ot.
Ezek a korlatok lazultak az utébbi években, de nem alapvetéen. Rdadasul a német alapok
kotelesek az inflacioval indexalni kotelezettségeiket az ligyfelek felé. A korlatozasokat ugy
kerilik meg, hogy az alapok olyan befektetési tarsasagokon keresztiil fektetnek be, ame-
lyekre a korlatozasok nem vonatkoznak. A svéd nyugdijalapok hagyomanyosan kotelesek
voltak eszkdzeik nagyobb részét t6zsdei kbtvényekben és a szponzoroknak nyujtott hite-
lekben tartani. Ujabban kismértéki részvény-, kiilfoldi és ingatlanbefektetést engedélyeztek
a szamukra.”® Danidban kordbban az eszk6zok 60%-at kellett hiteleszkézben tartaniuk,
Gjabban 20%-ot kilfoldi eszkozben is tarthatnak. A belga alapok gyakran az eszkozeik fe-
lét is kilfoldi eszkdzben tartjak, de 15%-ot allamkotvénybe kell fektetnilik. Franciaorszag-
ban az allampapirok minimalisan kotelez6 aranya 34%, az ingatlanoké legfeljebb 40% és
legfeliebb 5% lehet a kulfoldi részvényeké. Gorogorszagban 80%-ot allampapirban tarta-
nak vagy a jegybankon vagy a kereskedelmi bankokon keresztil. Portugalidban az allam-
papirok aranya 30% kordl alakul, a kilfoldi befektetések nem haladhatjak meg a 40%-ot.
Az Egyesiilt Kiralysag és Hollandia és irorszag a példak olyan orszagokra, ahol nincsenek
hatarozott mennyiségi korlatok a befektetésekre. Ezekben az esetekben a hatésagok ,pru-
dens magatartast” varnak el (,,prudent man principle”), ami altalaban megfelelé portfoliodi-
verzifikaciot jelent."

A feloszto-kirovo rendszerek névekvo hianya nemcsak az EU-n belil, hanem szélesebb kor-
ben, az OECD-ben is gyakori vitatéma, és a megoldasok azonos iranyba mutatnak: a t6ké-
sitett alapok novekvé szerepe felé. Ez a lakossagi szektor pénziigyi vagyonanak névekedé-
sét, ezenbelll a hosszabb tavi eszk6zok iranyaba valo eltolodasat eredményezheti. Ez 6n-
magaban is az értékpapirok iranti kereslet tartés emelkedésével fog jarni. Ugyanakkor a
prudencialis szabalyozasnak jobban kell igazodnia az optimalis befektetési 6sszetételhez,
mint jelenleg, az alapok nagyobb biztonsaga érdekében. Az euré bevezetése a nyugdij-
alapok kilfoldi befektetéseire vonatkozo korlatozasokat hatastalanna teszi minden tovab-
bi hatosagi liberalizalas nélkiil is.

A t6kearamlas liberalizalasanak és a személyek szabad kolt6zésének'” szellemében az EU
hatosagai kidolgoztak egy nyugdijalap iranyelvet, amely az eurdpai tGkésitett alapokat sza-
balyozna és minden tagorszagban lehetévé tenné a szolgaltatas nydjtasat illetve az eszko-
zei befektetését. A javasolt szabalyozas nem tul részletes, és 6sszhangban van a ,prudent
man” elvvel.

189 Az 6nbefektetési korlat a nyugdijpénztar mogott allo vallalatba, intézménybe valé befektetést korlatozza.

120 Erdekesség, hogy Svédorszagban hagyomanyosan azzal az érvvel tiltotték a részvényvasarlast, hogy az keriilsutas
lehetSséget adott volna az allamositasnak és a munkéasellenérzésnek. Davis in Steil (1996), 195. o.

1 A ,prudent man” elv a ,tulzott kockazatok kertilésé”-nek kovetelményét jelenti, a biztonsag, a jovedelmezdség és a
likviditas elveinek kiegyensulyozott kovetésével. A fogalmat legkénnyebb a vagyonkezelési tizletagra utalva megma-
gyarazni. A vagyonkezel$ a nem hivatasos és nem informalt befektetd (,kisbefektets”) érdekében vélasztja meg a be-
fektetés Osszetételét. A megbizé6 megszabhatja a preferencidit, a f6bb befektetési iranyelveket, de ezeken belil a va-
gyonkezelének dontenie kell a tényleges befektetésrdl és annak véltoztatasarol.

192 A tarsadalombiztosités, ezen belll a nyugdij eltéré eurdpai rendszerei a személyek szabad aramlasanak egyik leg-
fontosabb gatl6 tényezdi az EU-n beliil.

72 MAGYAR NEMZETI BANK



GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO: AZ EURO HATASA AZ ERTEKPAPIRPIACOKRA

A javaslat a befektetési korlatozasokon szenvedett hajotorést. Az iranyelv a tagallamoknak csak
bizonyos szazalék erejéig tette volna lehetévé, hogy kotelezéen hazai eszk6z tartasat irjak el
a hazai valutaban fennall kotelezettségekkel szemben. Az Egyesiilt Kiralysag, Hollandia és iror-
szag maximum 60%-ot fogadott volna el (ami a kiilféldi befektetések 40%-0s aranyat engedte
volna meg), de inkabb semmiféle korlatozast nem kivantak bevezetni, mikbzben mas orszagok
a biztositoknal elGirt 80%-ot javasoltak alkalmazni. A korlatozasokat mell6zni vagy minimalizal-
ni kivano orszagok nem meglepé modon azok voltak, amelyeknek mar érett és liberalisan sza-
balyozott rendszeriik volt, és amelyek mar eleve tallépték a masok altal javasolt 20%-os hatart,
mikozben féként azok azok az orszagok ragaszkodtak a merevebb szabalyokhoz, amelyeknek
feloszto-kirovo nyugdijrendszeriik volt. E javaslat kudarcat kovetéen egy masik iranyelvrdl
kezd6dé6tt konzultacio. Ez is a szabad szolgaltatasnyujtas alapjan éllna, a hazai ellenérzés ala tar-
tozna, és minden tagallam polgara egyénileg csatlakozhatna hozza. Az alapok finanszirozasa és
az adozasok eltérései miatt a minimalis harmonizalas nehezen halad.™*

A magyar nyugdijrendszer reformja az adott kiindulé helyzet korlatai kozott biztositani fog-
ja a t6késitett alapok novekedésének feltételeit. Elfogadott EU-nyugdijalap-iranyelv hianya-
ban nincs kozvetlen harmonizalasi feladatunk Magyarorszagon. A legutolso javaslat nem
iranyoz el6 harmonizalast a rendszerekben, de elfogadasa esetén biztositanunk kellene az
ezen iranyelv alapjan miikodé alapoknak a szolgaltatasnyUjtas szabadsagat hazankban is,
amivel versenyt tdmasztana a majdan létrejové és mar létezé hazai nyugdijpénztaraknak.
A hazaiak versenyképessége részben attol fliggene, hogy a rajuk vonatkozo el6irasok a biz-
tonsagos mikodés garantalasan tul nem ronak-e felesleges terhet a hazai alapokra. A nyug-
dijalapok portfolio-Osszetételére nincsenek harmonizalt EU-elGirasok. A magannyugdij-
pénztarakra vonatkozé torvényjavaslat a kilfoldi befektetések aranyat 30%-ban maximal-
ta, ami éppen a liberalis EU-tagorszagok 40%-0s és a szigorubb szabalyozast koveték 20%-
os aranya kozott helyezkedik el. Az 6nkéntes pénztaraknal 20% a kilfoldi befektetések
engedélyezett legnagyobb aranya. A nagyobb probléma a tékearamlas-liberalizalasi kote-
lezettséglink kapcsan az, hogy ez a 30%-0s arany csak 2002-t6l érvényes, 2002-2001 ko-
z6tt 20%, 2001-2000 kozott 10% és elStte nulla szazalék. A portfolio Gsszetételét alacso-
nyabb szint(i szabalyozas'* hatarozza meg, amely mar nem tartalmaz minimum elGirast.
Az el6irt minimalis allampapir-vasarlas a koziileti szektor szamara kivételezett finanszirozas
eléirasanak minésulhetett volna.

7.4 A KOZOS MONETARIS POLITIKA MUKODESENEK VARHATO HATASAI

A k6z06s monetaris politikanak az értékpapirpiacokra gyakorolt lehetséges hatasainak fel-
mérése itt csak roviden targyalhato. A szamos bizonytalansag a mikodési keretekre vonat-
kozoan csak altalanossagok megallapitasat teszi lehetévé.

Egy masik MNB-tanulmany'” ismerteti a mar elfogadott intézményi kereteket és a szoba j6-
het6 két monetaris stratégia (monetaris cél, illetve inflacios cél kovetése) jellemzsit. Rész-

193 Davis in: Steil, 1996. 219-220. o.
19 A nyugdijpénztérakroél sz6l6 torvényt és a befektetéseikre vonatkozé szabéalyozést a kézirat lezarta utéan fogadtak el.
15 Horvath és Szalai (1997).

MUHELYTANULMANYOK 14. 73




GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO: AZ EURO HATASA AZ ERTEKPAPIRPIACOKRA

letesebben bemutatja a transzmisszios mechanizmus mikodésének lehetséges probléma-
it, amelyek az egyes szektorok orszagonként eltéré finanszirozasi szerkezeteibdl fakadnak.
Ezeket itt nem sorolhatjuk fel.

Az eur6é 6nmagaban mint befektetés a legfontosabb alternativaja lesz a dollarnak a valutak
globdlis versenyében. A piac potencialis mérete mind a lakossag, mind a GDP alapjan sza-
mitva az USA-val 6sszemérhet6, Japannal pedig joval nagyobb."® Ezért valoszin(, hogy az
euro kils6 arfolyama nem lesz a monetaris politika elsédleges megfontolasa a belsé célok-
kal szemben. Ennek ellenére nem hagyhato figyelmen kivil a globalis versenyképesség fon-
tossaga miatt. Emellett az els6 id6ben, amikor az EKB/KBER még nem halmoz fel hitelessé-
get és még nagy a bizonytalansag az eurd pénztartast illetGen, a legegyszerlibbnek az eur6
kils6 arfolyamanak figyelemmel kisérése kinalkozik.

Az eurdpai iranyelvek a pénziigyi innovaciokat és az ezeknek megfelel6 kockazatkezelési
technikakat jutalmazzak a hagyomanyossal szemben. Ez kilonésen Németorszagban fog
alapveté valtozast kikényszeriteni, mert a régi megoldasok azon alapultak, hogy a
Bundesbank gatolta az innovaciok kialakulasat és a pénzpiacokon Gj szerepl6k megjelené-
sét. Az éven belili kamatokat intézményi megoldasok rendszerével biztositottak. Az
EKB/KBER szamara ezek az eszkbzok nem vagy kevésbé fognak rendelkezésre allni, de
fontosabb, hogy a szandék sincs meg e hagyomany folytatasara. Ennek eredményeként a
rovid tava kamatok a jelenlegi némethez képest valtozékonyabbak lesznek, hasonloan a je-
lenlegi brithez. A nagyobb szereplék erre korszerl kockazatkezelést fognak valaszul alkal-
mazni.

A véltozékonyabb kamatok mozgasat azonban be fogja hatarolni az alacsony inflacio, ami
az EKB altal kévetend6 monetaris politikabol fakad. Ennek ellenére varhaté, hogy novek-
szik a véltoz6 kamatozast papirok és mas hiteleszk6zok aranya, beleértve a lakossagi
lakasvasalasokat is.

A monetaris politika hatasa egy ilyen iranyban valtoz6 kérnyezetben azt eredményezheti,
hogy a kamatok valtozasara a gazdasag gyorsabban fog reagalni. Ha az Gj kbrnyezethez
alkalmazkodnak a cégek, akkor a gazdasagi teljesitményben kisebb lesz a visszaesés egy
esetleges kamatvaltozas esetén, mint ma a német gazdasagban.

Az intézményi befektet6k sulyanak novekedésével a pénziigyi szektorban koncentralod-
nak a lakossagi befektetési dontések. Ezek az intézményi befekteték a méretiik és a szak-
értelmiik miatt az arbitrazslehet6ségeket sokkal hamarabb kihasznaljak, mint az egyéni kis-
befektetSk, és érzékenyen, gyorsan fognak reagalni az EKB akciobira.

Mivel a német marka megsz(inik, megsziinik az a jelenleg népszeri befektetési stratégia is,
hogy amikor a dollar népszer(itlenné valik a befekteték szemében, akkor a markaba mene-

1% A szamitast megneheziti, hogy egyelére bizonytalan a résztvevé orszagok kore. Az 6sszes 15 tagorszag lakosséaga
371,8 milli6, az USA-é 263, Japané 125 milli6. A GDP-k rendre 8427 milliard USD, 7253 milliard USD és 5134 mil-
liard USD. Ha az eurét csak 11 orszag vezetné be, akkor e szamok rendre 289 millié és 6804 milliard USD, ha pedig
csak 8 orszag, akkor 183 milli6 és 5055 milliard USD. (IMF, 1997, 7. o.).
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kilnek, ezzel megvaltoztatva a marka és a tobbi valuta arfolyamat, ezek keresztil az érték-
papir-piaci hozamokat.

Az EKB/KBER varhatoan nagy figyelmet fog forditani az értékpapirpiacokra a monetaris po-
litika kialakitasakor. Ez megfelel annak az altalanos iranyzatnak a fejlett orszagok moneta-
ris politikdjaban, hogy a hagyomanyos mutatoszamok (monetaris aggregatumok) illetve a
csak utolag rendelkezésre allo redlgazdasagi mutatok (GDP, foglalkoztatas stb.) mellett
egyre nagyobb figyelmet forditanak a pénziigyi piacok jelzéseire, amelyek természetiiknél
fogva el6retekint6ek. Barmilyen korlatai is vannak ennek a stratégianak, alkalmazasa elke-
rilhetetlen a jelenlegi szerkezeti adottsagok mellett. A megbizhat6 piaci jelzések el6felté-
telezik a jol miikodé piacokat. E piacok azonban egyre 6sszetettebbek, gyorsan valtozik a
struktarajuk, és a piaci szereplék kockazatkezelési technikgja is fejlédik. Ezek mind befolya-
soljak a piaci arjelzések minGségét, jelentését. A piacok miikodésének megismerése ezért
kittintett fontossagl lesz az EKB/KBER szamara.

A tamaszkodas a pénziigyi piacokra megkoveteli a megfelel6 kommunkacio kialakitasat.
Ennek kevés eurdpai orszagban van hagyomanya, de még ha lenne is, kérdéses, mennyire
volna atmentheté az eurdkorszakra, hiszen alapvetd strukturdlis valtozasok fognak lejat-
szodni e piacokon. A monetaris politikai lépések kivitelezésénél a piacok varhato reakcio-
janak figyelembevétele, befolyasolasa fontos lesz a szlikségteleniil nagy koltségek elkerdilé-
se érdekében, amit a helytelen reakciok valthatnak ki a piaci szerepl6kbél. Ezért a hazai
szerepl6knek - beleértve a monetaris és a gazdasagpolitika alakitotit is - érdekik flizédik
mind az eur6pai, mind pedig a hazai pénzligyi piacok miikodésének megismeréséhez. Az
integracio eléfeltétele a piacokkal valé kommunikacio kialakitasa, a piacok megfelelé m-
kodésének biztositasa.
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A részvénypozicié kockazatanak sémaja

Részvénypozicio és a deltdval modositott
kapcsolddo derivativak
egy orszagon beliil

Egyedi kockazat Az altalanos kockazat
kiszamitasa az kiszamitasa a nettd
adott orszagra és orszagpozicio 8%-a

A bruttd pozici6 2%-a jo
mindségi, diverzifikalt, likvid
részvények esetében

A bruttd pozicid
8 vagy 4%-a

I Az adott orszag tékekovetelménye I

Forras: Coopers & Lybrant (1995:28) id Dale in: Steil (1996) 240. o.

1. tablazat

A lejarati modszer idésavjai, zonai és a kockazati salyok

(BIS és EU)
3%-0s 3%-nal Kockazati Zona Zonan Szomszédos Az 1. és 3.
vagy azt | alacsonyabb suly beliil zonak kozott |  zona kozott
meghalado
1 honapig 1 hoénapig 0,00%
1-3 ho 1-3 ho 0,20%
3-6 ho 3-6 ho 0,40% 1. z6na 40%
6-12 ho 3-12 ho 0,70%
40%
1-2 év 1,0-1,9 év 1,25%
2-3 év 1,9-2,8 év 1,75% 2. zbna 30%
3-4 év 2,8-3,6 év 2,25%
40% 100%
4-5 év 3,6-4,3 év 2,75%
5-7 év 4,3-5,7 év 3,25%
7-10 év 5,7-7,3 év 3,75%
10-15 év 7,3-9,3 év 4,50% 3. z6bna 30%
15-20 év | 9,3-10,6 év 5,25%
20 éven tal| 10,6-12 év 6,00%
12-20 év 8,00%
20 éven tal 12,50%

Forras: BIS (1995) ,Planned Supplement” 12-13. o.
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2. tablazat

A kamat/hozamkockazat kezelése duration modszerrel

(Ed, BIS)
Zona Feltételezett Zona Maodositott Feltételezett
hozamvaltozas duration hozamvaltozas
1. z6na (evekben) (%-os valtozas)
1 honapig 1,00 Egy >0<1,0 1,0
1-3 ho 1,00 Ketté >1,0<3,6 0,85
3-6 ho 1,00 Harom <3,6 0,75
6-12 ho 1,00 dua
2 76na Modositott duration = 7uralt10n(D)
1,0-1,8 év 0,90 ( +1‘)
1,8-2,6 év 0,80
2,6-3,3 év 0,75 mn r = lejaratig esedékes hozam
z tCt C: = pénzaramlas a t idépontban
3. z6na ) L+ r)t m = a teljes lejarati id6
8,6-9,9 év 0,60 D=——"—
9,9-11,3 év 0,60 z C,
11,3-16,6 év 0,60 ©
16,6 év felett 0,60 =1 i+

Forras: BIS (1996), ,Amendment to...” 14. o. és EC CAD (1993), 15-16. o.

3. tablazat

A VAR modellek hasznalata a CAD-ban

VAR modellek a napi t6kekovetelmények kiszamitasara hasznalhatok.

Az intézményeknek tovabbra is ki kell szamitaniuk hat havonta a CAD tékekovetelményeket.
Ennek az ellen6rzé szamitasnak az idépontjat a feltigyel6 allapitia meg minden évben.
Az intézményeknek a szokasosnal tovabb tart e tékekovetelmény kiszamitasa.

A tékekovetelmény az alabbiak kozil a nagyobb:
az ellen6rzé CAD kovetelmény

az ellen6rz6 CAD kovetelmény * az aktualis portfolio VARja
az ellenérzo portfolio VAR-ja

a VAR értéke x a BIS szorzotényezije

A VAR modell parametereit a BIS allapitja meg.
(Ezeket az iranyelveket a Bank of England dolgozta ki, az SFA-nak jova kell hagynia.)

Forras: LIBA id. Dale in: Steil (1996) 253.0.
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4. tablazat
A Bank of England szabalyai a fedezetekre és a ,belsé ligylet”-ekre

Szituacio
Kereskedési konyvbeli kockazatot
nem pénzulgyi eszkoz fedez (pl. bank-
hitel vagy -betét)

Szabaly és alapveto kezelés
A nem-pénzligyi eszkdzoket altalanos
piaci kockazat szempontjabol a kereskesési konyvbe
kell foglalni, de az egyedi kockazatébol nem
alkalmazni kell a partnerkockazati sulyt

A pénziigyi eszkozt ki kell venni a kereskedési
konyvbél és a banki konyvre vonatkozé szabalyokat
kell alkalmazni (pl. partnerkockazati tékekovetelményt)

Banki konyvbeli kockazatot
kozvetlenil egy pénziigyi eszkoz
fedez egy kils6 partnerrel

A ,belsé lgylet” kereskedési konyvbeli labat

a kereskedési konyvben kell nyilvantartani az altalanos
piaci kockazati tékekovetelmény céljara, de az egyedi
kockazatit nem. A ,belsé lgylet”-nek nincs partner-
kockazata. A banki konyvi t6kekovetelmény valtozatlan.

Banki konyvbeli kockazat atadasa
,belsé tgylet”keretében

a kereskedési konyvbe

(pl. egy FRA-tel vagy swappal)

Forras: LIBA id. Dale in: Steil (1996) 247.o0.

5. tablazat

A részvények egyedi kockazati sulyai

Nem mindsitett orszagbeli részvények 8%
Minésitett orszagokbeli részvények 4%
Nagyon likvid részvények diverzifikalt portfoloiba agyazva 2%

Forras: LIBA id. Dale in: Steil (1996) 247.o.

6. tablazat

Pénziigyi rendszerek és t6keszerkezet

A pénziigyi rendszer tipusa

Kontroll-orientalt

Tavolsagtarto

Kontroll-orientdlt finanszirozas aranya magas alacsony

Pénziigyi piacok kicsik, kevésbé likvidek nagyok, erésen likvidek
Toékepiacon jegyzett vallalatok részaranya kicsi nagy

Ado6ssag- és részvénytulajdonlas koncentralt szétszort

Befektet6i irdnyultsag kontroll-orientalt portfolié-orientalt

Az ellenérzé pakettek (részvényblokkok) forgalma alacsony magas

A kontroll és a tékebazis elkilonitésére gyakori korlatozott, gyakran

szolgalo mechanizmusok hasznalata

szabalyozok altal

A legfontosabb tigynok-probléma

Az ellen6rzé és
a kisebbségi tulajdonosok
kozott

A tulajdonosok és
a management kozott

A kiils6 igazgatok szerepe

korlatozott

fontos

Az ellenséges atvételek szerepe

nagyon korlatozott

potencialisan fontos

Forras: Berglof in: Steil (1996) 159.0. )
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7. tablazat
Tulajdonosi koncentracié a jegyzett vallalatokban

(a legnagyobb tulajdonos részesedése)

%o

A legna- | (1) Fran- | (2) Német | (3) Olasz- | (4) Spa- | (5) Sved- | (6) Egye- | (7) Japan | (8) Egye-
gyobb ciaorszag orszag orszag [nyolorszag | orszag |siilt Kiraly- | (1983) silt
tulajdonos | (1982) (1985) (1993) | (1990) (1987) |sag (1990) Allamok
részesedése (1981)

>50 55 66 89 49 42 _ 5 B 5 9

30-50 ] ] ] ] 31 ]
25-30 23 9 ] 29 29
20-25 42 | 49 | 12| 70

15-20 | ] ] ] |

10 és 15 ] 2 11 27 10
kozott ] ]

5és 10 12 4 30 29
kozott | _ _

<5 2 i 2 4 9 25 23

Forras: Berglof in: Steil (1996) 151.0.

8. tablazat

A részvénytulajdonlas szerkezete néhany kivalasztott orszagban

( a teljes tulajdon szdzédlékaban, év végén)
%o

Német- Francia- Olasz- Egyesiilt Egyesiilt Japan
orszag orszag orszag Kiralysag Allamok
1990 1992 1993 1993 1992 1992
1. Intézményi befektet6k 22 23 11,3 59,3 31,2 48,0
( 2+3+4)
2. Ebbdl: bankok 10 9,9 0,6 0,3 26,7
3. nyugdijalapok/ 12 0,8 51,5 23,9 17,2
biztositok
4, egyéb 0,6 7,2 7,0 4,1
5. Haztartasok 17 34 33,9 19,3 48,1 22,6
6. Maganvallalkozasok 42 21 23,0 4,0 14,4 24,8
7. Kbzhatosagok 5 2 27,0 1,3 0,7
8. Kulfoldi befektetok 14 20 4,8 16,3 6,6 3,9

Megjegyzés: Az adatok nem feltétlentil adjék ki a 100%-ot az adatszolgéltatok éltal hasznélt definiciok és a sza-
balyozok kiilonb6zbsége miatt.
Forras: Lanoo (1995), 13. o.
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9. tablazat

A t6zsdére bevezetett vallalatok aggregalt részvénytulajdonlasa

%

Németorszag
1960 1970 1980 1985 1990
Ipar 44 41 45 43 42
Haztartasok 27 28 19 18 17
Kulfoldi befektetok 6 8 11 13 14
Biztositotarsasagok 3 4 6 9 12
Bankok 6 7 9 8 10
Kormanyzat 14 11 10 9 5

Megjegyzés: A banki adatok tartalmazzék a bankok kereskedelmi kényveiben szerepls, vagy brokerek/deal-
ereknél Iévé értékpapirokat is; a biztosito tarsasagok magukban foglaljak a magannyugdijpénztarakat is.
Forras: Deutsche Bundesbank, id. in Lanoo (1995) 14.0.

%

Egyesiilt Kiralysag

1963 1969 1975 1981 1989 1993
Nyugdijalapok 6,4 9,0 16,8 26,7 30,6 34,2
Biztositotarsasagok 10,0 12,2 15,9 20,5 18,6 17,3
Unit trustok 13 2,9 41 3,6 5,9 6,6
Bankok 13 1,7 0,7 0,3 0,7 0,6
Befektetési tarsasagok 11,3 10,1 10,5 6,8 2,7 3,1
és egyéb
Haztartasok 56,1 49,5 39,8 30,4 22,9 19,3
Kozileti szektor 1,5 2,6 3,6 3,0 2,0 1,3
Ipar és kereskedelem 5,1 54 3,0 5,1 3,8 1,5
Kilfoldi befektetok 7,0 6,6 5,6 3,6 12,8 16,3

Forras: Central Statistical Office, U. K. id. in: Lanoo (1995), 15. o.
%

Franciaorszag
1977 1992
Ipar 20 21
Maganbefektetok 41 34
Kilfoldi befekteték 12 20
Bankok / biztositok 24 23
Kormanyzat 3 2

Forras: CREP, France, id. in Lanoo (1995), 15. o.
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10. tablazat

Az euro benchmark hozamgorbe: Németorszag versus Franciaorszag

Németorszag Franciaorszag
1. Instrumentumok
Lejarat Kibocs. menny. Lejarat Kibocs. menny.
BUBILL csak 6 ho 3,2 Mrd ECU BTF egy évig terjed6 atlagosan
(minden 2,8 Mrd ECU
cstitortokon)
SCHATZ 2 év az elsé kibocs.: BTAN rendszerint kett6 | atlagosan 8-11
5,2 Mrd és Ot év Mrd ECU
ECU volt
OBL 5 év 4,2-6,8 OAT 30 évig terjed6 atlagosan
Mrd ECU 15,5-17 Mrd ECU
Allamkotvények 10 és 30 év 5,2-13 Mrd TEC10 valtozo
ECU kibocsatasi kamatozasi OAT
nagysag
Kincstarjegyek a kibocs. 1995 Allam- kibocsatas
kozepén kotvények megsz(int
megszlnt
Treuhand 5 év csak 1993-ban Stripek 0-30 évig,
kotvény és 1994-ben kibocsatas
volt kibocs. hathavonta

2. A kibocséatasi eljaras

A Szovetségi Kotvény Konzorciumban a Bundesbank
a kibocsatas-szervezé. JegyzGi és terit6i szindikatus-
ként mikodik. 1992 ota a tagsag nyitott kilfoldi cé-
gek jogilag nem 6nall6 németorszagi fiokok szamara.
1995 végén 95 intézmény tartozott a konzorciumba,
ebbél 48 kiilfoldi tulajdond bank volt.

1990. augusztus Ota a szovetségi kotvények tobb-
ségét kombinadlt modszerrel bocsatjak ki: egy
résziiket a szindikalt, mas résziiket tender formaban.
A Bund-ok és az OBL-ok esetében a kibocsatott
mennyiség egy részét paici miveletek céljara elkilo-
niti a Bundesbank, majd késébb fokozatosan adja el
azokat a t6zsdén.

Egy aukcios tervet hoznak nyilvanossagra minden ne-
gyedév kezdetét két héttel megel6z6en. A két- és 6t-
éves lejaratt kotvényeket most mar rendszeresen ne-
gyedévenként bocsatjak ki.

A 10 és tobb, korulbelil 30 éves lejarata papirok ki-
bocsatasi naptarai tovabbra is talalgatasok kozéppon-
tjaban maradnak. Emellett mikozben a kibocsatasi
mennyiség novekedett, a likviditds a hozamgorbe
mentén valtakozo.

Eslédleges forgalmazoi rendszer, 20 taggal (ebbél 7
kalfoldi).

Kovetelmények: a masodlagos piac Osztonzése, a
kincstari tajékoztatasa a piaci fejleményekrdl, aktiv
részvétel a tendereken. Barmilyen pénziigyi intézmény
kérhet és kaphat elsédleges forgalmazoéi statuszt, egy
rovid megfigyelési id6szakot kovetGen, amit jelent6
dealerként kell eltoltenie. Az elsédleges forgalmazoi
statusz el6nye (i) tendereken részt vehet (ii) nem ver-
seng6 ajanlatot tehet, ami lehetévé teszi, hogy a mar-
ginalis aron tobb értékpapirt vasaroljon tender soran
(iii) ... engedélyezett az OAT-ok kuponjainak levalaszta-
sa és Ujraosszedllitasa és (iv) a kereskeddi statuszok ve-
vok felé valo kozvetitésének képessége.

A kincstari BTA és OTA kibocsatasi terveit az év ele-
jén kozzé teszi.

Majdnem minden forgathat6 allampapirt holland ten-
der keretében bocsatanak ki.

A kibocsatasi terv nagyon rendszeres. BTF hétfénként,
havi OAT tenderek, minden honap els6 csitortokon-
ként és rendszerint egy tizéves lejaratt, havi BTAN ten-
der rendszerint a két- és 6téves benchmarkra alapul.

A kibocsatasi mennyiséget két nappal a tender el6tt
allapitjak meg, az elsédleges forgalmazokkal tortént
egyeztetés utan.
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Az euro benchmark hozamgorbe: Németorszag versus Franciaorszag

3. A STRIP piac

1996. janius 13-an Bundesbank bejelentette azt a ter-
vet, hogy 1997 soran bizonyos 10 és 30 éves szovet-
ségi kotvényeknél bevezetik a kamat- és a tékeszel-
vény elkilonitett kereskedésést.

1991 6ta minden aprilis 25-én és oktober 25-én lejaro
OAT (6sszesen 13 kotvény) strippelhet6. Minden
strippelheté kotvénynek van tékeszelvény-igazolasa,
de minden azonos lejaratd kuponigazolas he-
lyettesithet6 egymassal, ezzel lehet6vé téve az OAT-
ok Gjraképzését mas kibocsatast kuponokkal. Az
eredményesen strippelhet6 kotvény 17%-at teszik ki,
és az 0sszes francia frankban fennallé adéssag 4,75%-
a (amig az USA stripek rendre 25 és 4,35%-ot
képviselne).

4. Repopiac

A német repopiacot két alapvets tényez6 veti vissza:
(i) a kormany éaltal jovahagyott univerzalis repodoku-
mentacio hianya,

(i) az a tény, hogy sok hazai intézmény nem teszi
lehet6vé a kotvényei kolcsonzését. Ez a DM repoke-
reskedés nagy részét offshore tertiletekre terelte, f6-
ként Londonba.

A farncia frank repopiaca messze a legkifinomultabb
Eurépaban, fejlédése az USA-modellt kovette. A
kincstar jogilag kotelezé repodokumnetacio elkészité-
sét kezdeményezte, ami a piac miikodési alapjat ké-
pezi. A piac rendkivil atlathato és likvid, 20 elsédle-
ges forgalmazoval, amelyeknek el kell juttatniuk az
arakat a Reutershez, aminek alapjan barmely intéz-
mény kereskedhet.

MUHELYTANULMANYOK 14.
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12. tablazat

Nemzetkozi kotvények allomanya valutak és orszagok szerint,
1997 marciusaban

milliard USD
| Allomany
Valutak szerinti megoszlas
usD 1301,4
JPY 499,6
EU orszagok valutai’ 1107,9
Egyeb’ 331,8
Osszesen 3240,7
Orszagok szerinti megoszlas
EU-orszagok 1478,2
Ausztria 64,4
Belgium 50,2
Dania 32,0
Egyesiilt Kiralysag 275,5
Finnorszag 53,8
Franciaorszag 211,6
Gorogorszag 20,0
Hollandia 124,4
irorszag 17,4
Luxemburg 11,8
Németorszag 356,4
Olaszorszag 92,2
Portugalia 12,6
Spanyolorszag 43,7
Svédorszag 112,2
Eszak-Amerika 647,2
Egyesiilt Allamok 418,1
Kanada 183,7
Mexikéd 45,4
Japan 344,6
Egyéb 770,7
Osszes egyéb orszag 3240,7

Forras: IMF (1997): International Capital Markets: Developments, Prospects and Key Policy Issues, 1997. julius
9. 0.

" Eurépapirok és nemzetkédzi kbtvények.

? Ausztria, Belgium, Dénia, Egyesiilt Kirdlysag, Finnorszag, Franciaorszag, Hollandia, frorszdg, Luxemburg, Német-
orszag, Olaszorszag Portugdlia, Spanyolorszag, Svédorszag valutai, valamint ECU.

? Ausztrélia, Hong Kong, Kanada, Norvégia, Svdjc, Uj-Zéland, és egyéb orszagok valutai .
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13. tablazat

Egyes valutak hasznalata a valutéris tranzakciok egyik oldalan,
1989 éaprilisaban, 1992 aprislisaban és 1995 aprilisaban'’

(a globalis bruttsé valutapiaci forgalom szazalékaban)

%
Valuta 1989. aprilis | 1992. aprilis 1995. aprilis
US dollar 90 82 83
Német marka’ 27 40 37
Japan yen 27 23 24
Font sterling 15 14 10
Francia frank 2 4 8
Svajci frank 10 9 7
Kanadai dollar 1 3 3
Ausztral dollar 2 2 3
ECU 1 3 2
Mas Europai Monetaris Rendszer (EMS) valutak 3 9 13
Mas jelentést tev6 orszagok valutai 3 3 2
Egyéb valutak 19 8 8
Osszes valuta 200 200 200
Memorandum:
EMS valutak, ECU-vel egyiitt 48 70 70

Forras: IMF (1997): International Capital Markets: Developments, Prospects and Key Policy Issues, 1997. julius
10. o.

"A jelents orszagok szama 1989-ben 21, 1992-ben és 1995-ben 26. Az 1989-es adatok és Finnorszag adatai
1992-ben az opcidkat és a futures ligyleteket is tartalmazzak. Az 1989-es adatok csak a helyi valutakereskedést
fedik le, kivéve az US dollart, a német markat, a japan yent, a font sterlinget, a svdjci frankot és az ECU-t. Az ada-
tok a brutto forgalomhoz kapcsolodnak, mert 1989-ben nem éllnak rendelkezésre Gsszehasonlithaté adatok
“netto-brutté” vagy ,netto-netto” alapon.

? Az 1989. aprilisi adatok nem tartalmazzék a német marka Németorszagben toréné kereskedelmeét.
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14. tablazat

e

A tékepiacokon a nem pénziigyi vallalkozasok altal 6sszegylijtott pénzeszkdzok
néhany kivalasztott ipari orszagban, 1990-1995 kozott

(az &sszes szazalékdban) %
Kotvenyek' Részesedések Egyéb? Osszesen

EU orszagok

Hollandia 1,17 42,19 56,64 100
Olaszorszag -0,68 25,55 75,13 100
Spanyolorszag 1,71 29,27 69,02 100
Svédorszag -0,88 33,73 67,15 100
Egyesiilt Allamok 50,94 13,22 35,84 100
Kanada 7,14 27,91 64,95 100
Japan 5,48 11,38 83,14 100

Forrés: IMF (1997): International Capital Markets: Developments, Prospects and Key Policy Issues, 1997. jdlius
54. o.

" A rovid lejarata kotvényekre vonatkozo adatok Hollanida, Japan és Olaszorszag esetében nem éllnak rendelkezésre.
2 Maradvany, beleértve a banki finanszirozdast.

15. tablazat

Becslések az EU allampapir hitelkamat felaraira, 1996. szeptember és 1997.
Jjanius

(US dollarfelarak a kétvényekre bazispontokban) %
Harom év Ot év Tiz év
1996. szept. 1997. jun. 1996. szept. 1997. jun. 1996. szept. 1997. jun.
Belga frank +6 +5 +15 +9 +28 +26
Dan korona +6 +5 +13 +8 +27 +26
Finn marka +6 +6 +16 +10 +30 E2G)
ir font +5 -6 +11 +9 +25 +25
Olasz lira +10 +9 +22 2 +34 +30
Osztrak schilling +4 3 +10 +6 +24 23
Spanyol peseta +8 +8 +19 +11 +32 +30
Svéd korona +8 +6 +17 +10 +27 +28

Forras: IMF (1997): International Capital Markets: Developments, Prospects and Key Policy Issues, 1997. jdlius
47. 0.
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16. tablazat

Valutaban fennallé ad6éssag az Eurdpai Uni6 orszagaiban, Eszak-Amerikaban
és Japanban 1996-ban

(az Gsszes allamadossag szdzalékdban) %
Orszag Kiilfoldi adossag Ev'
EU-orszagok
Ausztria 17,5 1996
Belgium 11,4 1995
Dania 14,3 1996
Egyesiilt Kiralysag 4,6 1996
Finnorszag 42,9 1996°
Franciaorszag 4,8 1995
Gorogorszag 30,6 1996
Hollandia 0,0 1996
irorszag 26,4 1996
Luxemburg 3,5 1995
Németorszag 0,0 1995
Olaszorszag 6,1 1996
Portugalia 17,7 1996
Spanyolorszag 7,3 1996
Svédorszag 28,2 1996
Eszak-Amerika
Kanada 2,6 1996°
Mexiko 89,0 1996
Egyesiilt Allamok 0,0 1996
Japan 0,0 1996

Forras: IMF (1997): International Capital Markets: Developments, Prospects and Key Policy Issues, 1997. julius,
46. o.

" Az az év, amelyre vonatkozoan a legfrissebb adatok rendelkezésre allnak.

2 A kézponti kormanyzatra vonatkozik.

?1997. marcius 31-i adat a szovetségi kormanyzatra vonatkozik.
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18. tablazat

Befektetési alapok, 1996. janius

Részvény Kotveny Pénzpiac Osszesen
Netto eszkozérték (milliard USD-ban)
Europai Unio'? 366,74 533,94 496,32 1397,00
Egyesiilt Allamok 1532,46 741,78 817,75 3091,99
Japan 119,12 189,39 102,22 410,73
Az alapok szama (darab)?
Europai Unio'? 7136 4436 1912 13484
Egyesiilt Allamok 2611 2390 995 5996
Japan 4118 2060 15 6193

Forras: IMF (1997): International Capital Markets: Developments, Prospects and Key Policy Issues, 1997. julius 39. o.
' Nem tartalmazza lrorszagot és Hollandidt a részvény, és kétvényalapok oszlopaban.

2 Nem tartalmazza Ausztriat, Danidt, frorszagot és Hollandiat a pénzpiaci alapokban.

> A részvényalapok tartalmazzak a kiegyensulyzott (,balanced”) és az ,egyéb” alapokat is.

19. tablazat

A nyugdijpénztarak eszkozeire vonatkozé szabélyok 6sszefoglalasa

Befektetési szabalyok Finanszirozasi szabalyok
Egyesilt Kirdlysag ,Prudent man” koncepcio, 5% A varhato kifizetés vagy az
onbefektetési korlat, koncentracios indexalt jaradék max 5%-0s
limit a hatdrozott jarulékos taltokésitése. Csak a kiszerzédott
pillérben. rész tokésitése kotelezo.
Németorszag Iranyelvek: max. 30% EU részvény, Tokésités a varhato kifizetés
25% EU ingatlan, 6 % nem-EU mértékéig. ,Reserve book”
részvény, 6% nem-EU kotvény, tokésités valaszthato.
20% altalanos kulfoldi eszkoz,
10% onbefektetési korlat
Hollandia ,Prudent man” koncepcio, 5% A varhato kifizetést fedeznie kell,
onbefektetés korlat a felhalmozott jaradék 15%-aig
talt6késithetd, a minimum maga
a felhalmozott jaradék.
Svédorszag A tllnyomo rész jegyzett A t6késitett pénztarban a
kotvényekben, jo vallalati felhalmozott jaradék t6késitve van.
kétvényekben (debentures) A befizetési aranyt 5 évenként
és a tagi hitelekben. kiigazitjak az alap
kiegyensulyozasa céljabol.
Dania Ingatlanhitelek, részvények és Irrelevans, mivel a hozzajarulast
befektetési tarsasagi részesedések hatarozzak meg, kivilr6l kell
max. 40%-ig, kiilfoldi eszkozok finanszirozni a kifizetéseket.
max. 20%, min. 60% hazai
adossagban. Onbefektetés tilos.
Franciaorszag A kiegészit6 alapok Vallalati tokésitett alapok tilosak,
(ARRCO/AGIRC) eszkozei 50%-at szamviteli tartalék finanszirozasa
EU éallamkotvénybe és kevesebb adozasi szempontbol hatranyos.
mint 33%-at a szponzorokba
fektethetik. A biztositott pénzek
maximum 40%-a ingatlanban
és 15%-a kincstari betétben.
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19. tablazat

A nyugdijpénztarak eszkozeire vonatkozé szabalyok 6sszefoglalasa

Befektetési szabalyok

Finanszirozasi szabalyok

Olaszorszag

Nincs 6nalloan menedzselt
nyugdijalap torvény. A legtébb
pénztar biztositva van, a
befektetések allampapirban
(maximum 90%), bankbetétekben,
ingatlanban, jelzalogban,
értékpapirban és befektetési
alapokban lehet.

Nincs egyénileg menedzselt
nyugdijalap, a torvénytervezet
a fizetés 7%-at javasolja.

A biztositott alapokat teljesen
tokésiteni kell 15-éves
el6retekintéssel.

Irorszag A pénztaraknak koriiltekintéen A felhalmozott kotelezettségeket
diverzifikalniuk kell a tékésiteni, a halasztott jogokat
portfoliojukat, minden pedig indexalni kell.
onbefektetést be kell jelenteni.

Belgium Min. 15% legyen A felhalmozott kotelezettségek

allamkotvényben, nem tobb
mint 15% szponzorokba
fektethet6, max. 40 % ingatlan,
max. 10% betét.

tokésitése kotelezd, a folyo bérek
alapjan, kamatlab 7%.

Spanyolorszag

90% részvényekben,
kotvényekben, jelzalogban,
ingatlanban, betétekben.

A felhalmozott kotelezettségek
tokésitése plusz 4% margin
kotelez6, max. kamatlab 6%.

Portugdlia

Maximum of 50% ingatlan,

15% sajat befektetés, max. 40%

a nem Portugaliaban bevezetett
részvények és kotvények esetében
(de ,nagy piacok”-on jegyzettekre
korlatozva).

A felhalmozott kotelezettségek
tokésitése kotelezo.

Forras: Davis (1995), és Davis in: Steil (1996) 194.0.
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