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Evzaré korkérdésiink

A par nap milva véget érd eszten-
dé fordulatokban gazdag és ellent-
monddsokkal terhes mindsitést ér-
demel. Recesszié a vilaggazda-
sagban, valasztasi fejlemények,
egyensilyi problémak a hazaiban.
Az a sokk, amely 2001. szeptem-
ber 11-én érte a viligot, szimos
egymaissal 6sszefiiggd és ezt az évet
is meghatirozé folyamatot indi-
tott el viligszerte. Ugyanakkor a
magyar kereskedelmi banki szek-
tor hitelezési aktivitasa valtozatla-
nul élénk volt. A tézsdei termékek
ebben az évben tobb éromot sze-
reztek a befektetéknek, hiszen no-
vember végéig a BUX tobb mint
11 szazalékos hozamot termelt —
ezeket a megallapitisokat valogat-
tuk ki abbdl a ,,gyiijteménybdl”,

A tartalombol

Visszaesés fellendiiléssel?

amelyet a lapunk szokasos év végi
korkérdésére adott valaszok kép-
viselnek.

Miként egy éve ilyenkor, a pénz-
iigyi szektor kiilonb6zd posztjain
tevékenykedé  topmenedzserek,
specialistak és kutaték berkeiben
érdeklodve ezittal is azt kérdez-
tilk: mely folyamatok voltak a
meghatirozok az elmilt évben, és
vajon melyek lesznek azok a kovet-
kezdben? S minthogy a piacgazda-
sdg jegyeit mind markiansabban
magan viseld szektor nagyobbik
felét egy ideje a nagy leépitések is

jellemzik, megint véleményeket

gyiijtottiink arrol: vajon a szemé-

lyes boldogulas iitjan milyen év var

a szakma képviseldire?
(Osszedllitdsunk a 23-28. oldalon)

Marvany helyett granit

Csaldka osztalékhozamok — Evtizedes sszehasonlitdsban alacsony szin-
ten vannak a tengerentiili osztalékhozamok. Klasszikus tankdnyvekre épii-
16 megkdzelitéssel a részvénypiacok tilénékeltségére is kivetkeztethet-
nénk, dm ehhez napjaink tilszofisztikilt befektetési kdmyezetében — a

Interji Kisbenedek Péterrel,
az Erste Bank vezérigazgatojaval

megfeleld értékelés érdekében — indokolt néhdny korrekeids tényezot is fi-
gyelembe venni. (7-8. oldal)

Piaci dsszefoglalék — Izgalmas évet zdrt a t6kepiac. A honi eseményeket
alapvetden a forint erdstdése hatdrozta meg, 4m a pénziigyi szektor €letét
nagyban befolydsolta a makrogazdasigi egyensiilymutatok felboruldsa is.
A honi részvénypiac ennek ellenére is jobban teljesitett, mint a fejlett pia-
cok —igaz, ezt a teljesitményt pusztdn stagndldssal érte el. (12-22. oldal)

Pénziigyek & jog (Korminy, kezesség, garancia) — Szerzénk osszefog-
lalja az dllami kezességvillalds érvényességének és érvényesithetGségének
jopszabilyi hitterét. A téma aktualitisdt az adja, hogy miktzben az dllam
pazdasigi — és ezzel Osszefiiggésben kezességvallaldsi — aktivitisa az el-
milt években rég nem ldtott mértékben fokozodott, a kezességvillaldsrol
52616, a bankok szdmira nyilvanvaléan kitlintetett fontossigunak fgérkezd
jogszabily még ma is csak késziiloben van. (43—45. oldal)

A lakossagi bankszolgalta-
tasok mind nehezebb ver-
senytereppé vald piacin az
osztrik Erste Bank leany-
intézménye a késin érke-
z0Kk, Am nagy ugrast hirde-
tok csoportjinak tagjaként
az elmiilt idészakban fel-
zarkozott a piaci atlagot
meghaladé iitemi noveke-
dést
kozé — az év elso felében masfélszeresé-

produkalé bankok

ey

konszolidaciok keretében sok millidrd

forintos dllami tokeinjekci-
okkal tamogatott, a 90-es
évtized derekira mégis a
tonk szélére jutd egykori
Agrobank, valamint a vala-
mivel sikeresebb Mez6-
bank egyesitésével és iijabb
dllami  téketdmogatassal
dsszehozott, majd az oszt-
rik Erste-csoportnak el-
adott intézményt tobb éven

it lathatéan lefoglaltik az atalakitas
feladatai. A 2000 4szén megijitott

Folytatas az 3. oldalon

Bank & T6zsde — havi mutatok (XI. 18.-XIl. 6.)

| Feliigyelok a haromnegyedévrol
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Zaroerték Havi valtozas
XIl. 6. Erték  Szazalék
Dow Jones Industrial Average (pont) 8573 87.00 1.03

[Eurd=dollararfolyam (USD) {10077 0.000 0,07
Brent-olaj hordanként (USD) 25.60 2.40 10.34
A Budapesti Ertéki6zsde Indexe (pont) 7842  241.29 ~ 347 |

Spekulacios hatasokkal

A forint arfolyama a savban (%) 14.40 0.44 3.15
EdreZiorint ariolyanm (k1) 23635, .00 =042
Dollar—forint ariolyam (Ft) 234.83 -0.52  -0.22
[Egyéves AKK-referenciahozam (%) 7.76  -1.430 -1556
Folyo fizetési mérleg, aug. (M EUR) - 264.00 87.00 -24.79
Fogyasziol arindex, szept. (ev/ev, %) CH Ry 6.5
Ipari termelés, aug (év/év, %) 3.3 4.2  -466.7
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A 2002. szeptember utolsé napjival
lezirulé haromnegyedéves iddszak-
ban a kereskedelmi bankok nyere-
sége realértékben is nétt — igaz, a
bankrendszer nyereségszamait a
Magyar Fejlesztési Bank olyannyira
rontja, -hogy a forintban szamolt
osszesitett profit csupan a fele lett a
2001. szeptember véginek. A bizto-
sitotdrsasigok lendiilete Kkitartott,
dijbevételitkk és nyereségiik nove-
kedése realértékben is impozans.

A nyugdijpénztari szektort stabil,
de lassiibb novekedés, az egészség-
pénztari kort pedig a megeldzd ne-
gyedévek tendencidjiaba illeszkedd
gyors novekedés jellemezte. A pénz-
iigyi szektor alrendszerei biztonsa-
gosan mikodtek. A szektor dltal ke-
zelt 15 179 milliard forintos eszkoz-
Allomanyban tovabb nétt a pénz-
iigyi csoportok silya.

(Osszedllitisunk a 43-52. oldalon)
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T reasury-ifélét '2'_002

Jogaszok az tigyletekrol

A treasury-iigyletekre vonatkozd jogi szabilyozas szimos formai és tartalmi kiigazitdsra vir annak
ellenére is, hogy napjainkra kialakultak mar a ,,keretszabilyok”. Ennek jeleként péld:iul kérdéses-
nek tekinthetd, hogy a kiilfoldi befektetési bankok #ltal magyar vallalatok szimaira kinalt szirma-
zékos iigyletelk mennyiben tartoznak a t6kepiaci torvény teriileti hatdlya ald. A hatilyos szabdlyo-
zds kovetkezményének értékelhets, hogy itthon leanybankkal rendelkezé kiilféldi hazak nem ma-
gyarorszagi érdekeltségiik altal, hanem elsdsorban londoni kézpontjukbol kotik a tézsdén kiviili
szarmaztatott iigyleteket magyar iigyfeleikkel — tobbek kozott ezeket a véleményeket kaptuk az il-
talunk megkérdezett nemzetlkozi jogi iroddk tékepiaci specializdcidji munkatarsaitél a hazai trea-
sury-iizlet jogi hitterét firtatva, Korkérdésiinkkel visszatériink arra az tsszedllitisra, amelyet no-
vemberi lapszimunkban kozoltiink a hazai tdzsdén kiviili piac legnagyobb szegmensérol.

A specifikus szakmai kérdésekben szerkesztdségiink dltal rendszeresen kérdezett jogi iroddkidl eziittal

azt kérdeztiik:

* hogyan ldtjdk, a hazai szabdlyozds a kiilonféle treasury-iigyletek kapcsan példdnl miben szenved hidnyt?
i tortént és miben maradt el a szabdlyvozds az elmiilt iddszakban ebben a vonatkozdsban?
* hogyan tapasztaljdk, iigyfeleik korében milyen fizleti aktivitist fékez, netdn akaddlyoz meg szabdlyozdsi ter-

mészetii probléma?

Lengyel Zoltan,
Allen & Overy

— Sziimomra a legnagyobb gondot ebben az Gssze-
fiiggésben is a hatdron dtnyild befektetési szolgil-
tatdsok szabdlyozisa képviseli. Tézsdén kiviili
szdrmaztatott termékekkel — amelyek sordba ter-
mészetesen beleériem a hatdridds devizatigyleteket
€s a devizaopcidkat is — Magyarorszigon csak a
PSZAF engedélyével lehet iizletszeriien keresked-
ni. A tékepiaci térvény (Tpt.) teljesen egyértelmii-
vé teszi, hogy ez akkor is igy van, ha az adott tevé-
kenységet hatdron dtnylé szolgdltatisként folytat-
jdk. A hatdron dtnynild szolgiltatdst a hitelintézeti
torvény (Hpt.) hatirozza meg — igaz, csak a pénz-
iigyi szolgiltatisok vonatkozisiban. Egyéb jog-
szabdlyi definicié hidnydban azonban nyugodian
tdmaszkodhatunk erre a meghatdrozdsra a befekte-
tési szolgiltatdsok kérében is. A Hpt. azt mondja:
ha a szolgdltatds nem az azt nydjlé intézmeény szék-
helyével, telephelyével, firoddjival vagy ficktele-
pével azonos orszigban torténik, és a szolgaltatdst
igénybe vevd iigyfél telephelye, dllandd lakdhelye
sem abban az orszdgban van, amelyben a szolgl-
taté intézmény székhelye, telephelye, fairoddija
vagy fidktelepe, akkor hatdron dtnyilé szolgilta-
tdsrél beszéliink. Azaz ha egy német vagy angol
bank magyar villalatokkal kot iizletet szdrmazta-
tott, repo- stb. — tehiit a treasury tevékenységi koré-
be tartozé — tranzakcidkra, akkor hatiron dtnyulo
befektetési szolgiltatdst nyijt.

A Tpt. 85. paragrafusinak 3. bekezdése lehetévé
teszi, hogy az Eurdpai Unidban székhellyel rendel-
kezo befektetési szolgdltaték hatdron dtnylé szol-
galtatds keretében kindljanak treasury-szolgaltatdst
magyar villalatoknak. Ez a rendelkezés azonban
csak Magyarorszdg EU-csatlakozdsdival fog ha-
tilyba lépni. Addig kizdrdlag a megfeleld PSZAF-
engedély birtokdban folytathatnik ezt a tevékeny-

séget. Ehhez pedig fidktelepet kellene alapitaniuk,
amihez a felligyelet engedélyét kell kérniiik. Ez ir-
redlis. Nemzetkzi bankok nem fognak befektetési
szolgiltatékat alapftani Magyarorszdgon csak
azért, hogy az itteni iigyfelekkel ilyen tranzakcid-
kat folytathassanak. SGt az is megfigyelhetd, hogy
magyar lednybankkal rendelkez§ kiilfoldi hdzak
sem magyarorszdgi érdekeltségeiken, hanem elsG-
sorban londoni kézpontjukon (vagy ezért az iizlet-
dgért felelds lednyvillalatukon) keresztiil kétik a
tozsdén kiviili szdrmaztatott ligyleteket a magyar
véglelhaszndldkkal.

A vizolt példiban alapul vett német vagy brit
bankok tehit megsértik a t6kepiaci térvényt. A kiil-
foldi piaci szerepldk egy része figyelmen kiviil
hagyja a problémdt, a misik része pedig vagy olyan
megoldist keres, amellyel mérsékelni tudja ezt a
jogi kockdzatot, vagy egyszertien elkeriili a magyar
piacot. A kiilfoldi bankok azon munkatdrsai, akik
mégis eljonnek Magyarorszigra, és bankjuk ilyen
jellegii szolgdltatdsait kindljik, a Bik. alapjin elvi-
leg szabadsdgvesztésre is szdmithatnak. A biintetd-
Jjogi szankcid miatt az adott tigyletre a magyar biré-
sdg akdr dgy is tekinthet, mint amelyik a magyar
kozrendbe iitkozik. Ezért, amikor egy kiilfoldi
bank a tranzakcié vonatkozdsiban hozott, szimdra
kedvezo kiilfoldi polgiri {téletnek idehaza érvényt
kivdn szerezni, akkor el6fordulhat, hogy a magyar
birdsig megtagadja annak végrehajidsit.

A kérdés felvetésekor a hivatalos szervek (a
PSZAF, a PM) a homokba dugjsk a fejiiket, és gy
tesznek, mintha az nem létezne. Ennek tjabb jeleként
ériékelhetd, hogy a Tpt. mddositisdra vonatkozé ja-
vaslat viltozatlanul hagyta az idézett szabdlyokat.

A masik fontos problémit az egységes treasury-
dokumenticid hidnyidban litom. A t6zsdén kiviili
hatdridés tigyletekhez a magyarorszigi bunkkozi
piacon mir elterjedt az International Swaps and
Derivatives Association Inc. (ISDA) dltal kiadott
keretszerzGdés haszndlata. Van olyan bank is, ame-
lyik a PSZAF altal jévahagyott tizletszabdlyzati-
nak részévé tette ezt a szerzodést. A hazai rep6- és
értékpapir-kolesonzési piacon azonban ennyire el-
terjedt standard dokumenticidval még nem taldl-
koztunk, Nemzetkozi viszonylatban a repdzdshoz a
The Bond Market Association és az International
Securities Market Association dltal kiadott Global

Master Repurchase Agreement killdnbizé évjdratd
verzidit vagy az Eurdpai Bankszivetség dltal ki-
adott Europen Master Agreementet (EMA) alkal-
mazzik. Az utébbi a magyarorszigi civil jogi kor-
nyezethez kozelebb dll6 keretszerzodés, nem he-
szélve arrdl, hogy értékpapir-kdlcsonzési iigyletek
dokumentildsara is alkalmas. Egyik tigyfeliink szé-
mdra példdul éppen ezért készitettiik el az EMA
magyar viltozatit. Azt hiszem, hasznos volna, ha
egy ilyen professzionilis dokumenticid terjedne el
amagyar repo- és értékpapir-kdlcsénzési piacon is.

Horvath S. Attila,
Martonyi és Kajtar,
Baker & McKenzie
Ugyvédi Iroda

— A kozelmiltban felgyorsuld torvényalkotisi
munka eredményeként létrejott | keretszabdlyok”
ellenére a treasury-iigyletekre vonatkozo jogi sza-
bilyozds szdmos formai és tartalmi kiigazitdsra
vir, {gy példiul mér a tGkepiaci térvény (Tpt.) be-
vezetd rendelkezéseit vizsgdlva felmeriil az, hogy a
mai napig nem sikeriilt egyértelm{i médon norma-
tiv alapon tisztdzni a Magyar Koztdrsasdg teriiletén
folytatott befektetési szolgiltatisi tevékenység fo-
galmdt. Ezért kérdéses példdul, hogy egy kiilfoldi
befektetési bank dltal magyar villalatok (vagy a t3-
kepiac szabdlyozolt szerepldi) javira kitéu fedeze-
ti vagy egyéb szdrmazékos iigyletek mennyiben
tartoznak a Tpt. teriileti hatdlya ald. Amennyiben
az adott iigylet alapvetd elemeinek tébbsége kiil-
féldén valdsul meg, a Pénziigyi Szervezetek Alla-
mi Feliigyeletének irinyadd eseti érielmezései fé-
nyében elvileg elfogadhaté az egyébként jellegénél
fogva befektetési szolgdltatisnak tekinthetd tevé-
kenység extraterritoridlis jellegére torténd hivatko-
zds. A kotelezd ereji és dltaldnos érvény( jogsza-
bilyban rogzitett értelmezés hidinya azonban nem
kivdnatos bizonytalansdgot kelt, és ezzel a jogi
kockdzatok, valamint a koltségek sziikségtelen no-
vekedéséhez vezethet.

Szintén probléma, hogy a Tpt. azt a személyt te-
kinti befektetdnek, aki/amely a befektetési szolgil-
tatéval vagy mds befektetdvel kétott szerzédés
alapjdan sajdit vagy mds pénzét, egyéb vagyontdr-
gyit részben vagy egészben a tékepiac, illetve a
tozsde hatdsaitd! teszi fiiggdvé, illetve kockiztatja.
Ugyanakkor a Tpt. kiveszi az alkalmazdsanak hatd-
lya aldl a befektetési szolgdltaténak nem mingsilé
befektetd dltal kizirdlag sajit szamldra, a sajit va-
gyon kockazatdra folytatott befektetési tevékeny-
séget anélkiil, hogy a befektetési tevékenységet kii-
I6n definidlta volna, ezzel is utat nyitva a kreativ
jogértelmezések lehetdségének.

A Tpt. hatdlya aldli kivétel tirgyit képezi a kiz4-
rélag az anya- €s a lednyvillalatok kizott, illetve az
anyavillalatok mds lednyvillalatai javira folytatott
befektetési szolgdllatisi és kiegészitd befektetési
szolgdltatdsi tevékenység is. Sajnos ezen kivétel
megfogalmazidsa, amennyiben az anyavillalat mis

Folvratds a 38. oldalon
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lednyvallalatai javira folytat befektetési szolgilla-
tdst, nem utal a tevékenység végzgjére. fgy a szo-
veg értelmezésébdl az is kiolvashatd, hogy a ledny-
villalatok egymds kozétti tevékenysége, de az is,
hogy harmadik felek dltal a lednyvillalatok javdra
folytatott tevékenység keriil ki a Tpt. hatdlya alol.
Ennek a kérdésnek természetesen a multinaciondlis
villalkozdsokndl a treasury kdzpontositdsit célzé
torekvések kapesdn van kiemelkedd jelentGsége.

A banki és villalati treasury-ligyletek dokumen-
talisa szempontjdbdl okoznak gondot és kokizatot
azok a hidnyossigok, amelyek a pozicidlezdrd net-
tositds intézményének a tGkepiaci torvénybe és
mds jogszabilyokba vald bevezetését jellemzik. Ez
kiilonbsen igaz a felszdmoldsi eljiras rendjére,
amelyben a pozicidlezdré nettdsitds nem kap éndl-
16 értelmezést és elismerést, azzal egyiitt, hogy a
szabdlyozds normativ alapi értelmezése is agg-
lyosnak tekinthets. Ez f6ként a Tpt. hatdlya ald va-
lamely okbdl nem tartozd, de a nettdsitds kinalta le-
hetGséggel élni kiviné (gyakran kiilfoldi befekteté-
si szolgdltatdnak mindsiilé vagy a multinaciondlis
villalati csoportok kiérébe tartozd) felek szdmdra
okoz nehézségeket.

Tovibbi kapcsolddd problémakeént jelenik meg
.z adott pénziigyi termék piacdn elfogadott elszd-
molds” 6ndlld értelmezése a gyakorlatban, kiilonés
tekintettel arra, hogy milyen mddon teremtik meg a
Tpt. dltal megkivdnt és a Pénziigyi Szervezetek Al-
lami Feliigyelete (PSZAF) dltal ,elfogadott médon™
kotoit pozicidlezdrd nettdsitdsra vonatkozé megdl-
lapodis feltételeit. A befektetési szolgaltatok keres-
kedési konyveérdl szold szabily alapjin a pozicidle-
zdrd nettositdsra  vonatkozé megdllapoddst a
PSZAF akkor fogadja el, ha az adott szerz6dés vizs-
galatdval meggy6zadott arrdl, hogy a kivetelések
€s a kotelezettségek automatikus és azonnali beszd-
mitdsdnak semmilyen jogi akadilya nincs, valamint
arrol, hogy a megdllapodis jogi feliételeinek folya-
matos figyelemmel kisérése a befektetési szolgalta-
tondl biztositva van a belsd szabdlyzatok, eljdrdsi
rend szerint. A szabdly kovetkezetes alkalmazisa
azonban bizonytalansdgot okoz, hiszen az még nem
ismert, hogy a PSZAF elfogadisi eljdrdsa eldzetes
vagy utélagos vizsgdlatot feltételez, és mi a jogi ha-
tasa (példdul mddositdsi kényszer, a felszdmoldsi
eljdrisban az elismerés megtagadisa) annak, ha
nem fogadja el az egyedi megdllapoddst. Nyilvinos
¢s kotelezden alkalmazandd jogszabdlyban megfo-
galmazott irdnyelvek hidnydban nem segit az egyes
szakmai szovetségek dltal kialakitott és széles kor-
ben hasznilt nemzetkozi keretszerzddések (ISDA,
PSA/ISMA) alkalmazdsa sem. Ugyanigy azé az Eu-
ropai Keretmegdllapoddsé (EMA) sem, amelyet né-
hiny német és francia bank belsé keretszerzédései
alapjin nemzeti iigyletek dokumentdldsdra dolgoz-
tak ki, és amely immdr hdrom bankszévetség ajin-
ldsa ellenére sem tudott eddig a piacokon elterjedni.
Raaddsul a szerzddéses keretek az érdekelt felek dl-
tal nagymértékben modosithatdk, azaz keretjelle-
giik ellenére egyedi vizsgilatot feltételeznek. A ke-
retszerzddések €s a kapesolddd dokumenticids cso-
mag elemei dnmagukban is szdmos olyan problé-
mit vetnek fel és veszélyt hordoznak az alkalmaz-
hatésiguk tekintetében, amelyek sziikségessé tették
a PSZAF elfogadisi eljirisinak a bevezetését. igy
példiul a kapcsolddd informicids rendszer és szer-
zOdéses kovetelmények tisztdzdsra virnak, ideérive
tobbek kozott a szimos 6ndlld szervezeti egységet
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feltlelé (multibranch), a tobb jogrendszerre kiterje-
d6 (multi-jurisdictional) kérdéseket is.

A piaci innovécidkra és a globalizdlédo termék-
struktirdkra érzékenyen reagdlé jogalkotdk sajnos
addsaink maradtak a modern kockdzatkezelésben
kiemelkedd jelentdséggel bird illetett hitelkockd-
zat-dtruhdzdsi modokra vonatkozd jogi hittér ki-
dolgozdsival. fey példdul elmaradt a swap- €s az
opcids megillapoddsok elemeit magidban hordozs,
szinte biztositdsként mikods, derivativ hiteltermé-
kek (példdul az vigynevezett teljes cserés swap, a
hitel-default termékek) 6nilld elfogaddsa. Ugyan-
akkor a bankszektor szdmidra ezek bevezetése a
nyilvanvaldé kockdzatok mellett szdmos elnyt is
tartogat, ideértve a hitelkockdzatok nemkivinatos
koncentricidjanak csokkentését, az egyedi hitelli-
mitek felszabaditdsit és a szavatoldtdkére kifejtett
jotékony hatdst. Ebbe a sorba tartozik végiil az ér-
tékpapirositis (adott bank bizonyos eszkozeinek
meghatirozott szabdlyokat kovetd eljdrdsban torté-
né dtruhdzdsa egy az dtruhizds ellenértékét olykor
kdtvénykibocsitdssal fedezd céltdrsasig részére),
amelynek tekintetében a megfeleld jogi hattér ren-
delkezésre dlldsa a hitelderivativikhoz hasonlé el6-
nytkkel jaré iigyletek elGkészitését tenné lehetdvé,

A gyakorlatban felmeriilé problémdk mindegyike
persze nem kezelhetd (s ez nem is volna kivinatos)
Jjogszabilyba foglalt dj rendelkezésekkel vagy a ke-
retként szolgdlé Tpt. ismételt mddositdsdaval. Ezért
az elkdvetkezo idoszak egyik legfontosabb feladata
a PSZAF jogositvinyainak és lehetGségeinek kiszé-
lesitése (akdr a koltségvetési timogatds novelésével
is) annak érdekében, hogy az intézmény a jéviben
is aktivan tudja elésegiteni a piac fejlodését és a jog-
kovetd magatartds elterjedését a jogalkalmazok és a
piac dltal 8rémmel fogadott nyilvinos gyakorlati tit-
mutatok és értelmezések kibocsdtdsdval,

Kiraly S. Gébor,
Ormai és Tarsai CMS
Cameron McKenna
Ugyvédi Iroda

— A 2001-ben meghozott 1ij szabilyok (devizalibe-
ralizdcio, tSkepiaci torvény) képviselte viltozdsok
ellenére a treasury-iigyletek jogi hittere tobb szem-
pontbél nem tekinthetd maradéktalanul rendezett-
nek. A megolddsra vird szabdlyozdsi kérdések két
csoportba sorolhaték, Az elsébe tartoznak azok,
amelyek nem a pénzintézeti, befekieiési szolgalta-
téi korre vonatkozdan specifikusak. Iit indokolt
megemliteniink, hogy példiul jogszabdlyaink nem
rendelkeznek a mark-to-market alapon kifizetett
vagy dtadott eszkdzok sorsdrdl, igy ezek vonatko-
zdsdban a felszdmoldsi eljdrdsokban széba johet az
dltaldnos 6vadéki szabilyok alkalmazidsa is. A net-
t6sitdsi megdllapodds definicidjit mdr ismer jo-
gunk, azonban ennek kapcsin egy magyar birdsig
vagy felszdmolé polgiri jogi alapokon nem feltét-
leniil tudna mit kezdeni a ,,Single Master Agree-
ment” koncepcidjdval azaz a kériilménnyel, hogy
egyazon netidsildsi szerz6dés alapjin kotott iigyle-

tek nem 6ndllé szerzddésnek mindsiilnek, hanem
csupdn ondllétlan részelemeknek.

A masodik kérdéskorbe a pénzintézeti prudenci-
dlis szabilyok tartoznak. Ebben a kérben kiemelést
érdemel, hogy a hitelderivativik dinamikusan fej-
10d6 piaci szegmensérol ezek a szabdlyok nem
vesznek tudomast. (SGt nem csak a prudencidlis
szabilyozds hidnyos, mivel a széban forgé iigyle-
tekkel kapcsolatos kérdéseket még a tGkepiaci tér-
vény sem kezeli minden tekintetben.) Ezzel dssze-
fliggésben a nagy intézményi befektetdk, biztosits-
tdrsasdgok és nyugdijpénztdrak a rdjuk vonatkozo
befektetési eldirdsok alapjin meglehetdsen korld-
tozottan haszndlhatjik a derivativ igyleteket.

Az lizleti aktivitdst a jelen kdriilmények kozétt —
megldtisom szerint — a legnagyobb mértékben a
prudenciilis szabdlyok hidnya (elsGsorban a hitel-
derivativdk vonatkozdsdban), illetve az intézményi
befektetok kezét megkotd korldtozdsok akaddlyoz-
zdk. Azon termékek kapcsdn, amelyek beilleszthe-
6k a hagyomdnyos kategdridkba (példdul a leg-
egyszeribb drfolyam- vagy kamatkocdzati igyle-
tek, hatdridés tranzakcidk, vagy opcidk) az elmult
évben erdteljesen megndtt a piaci szerepl6k — elsd-
sorban a villalati végfelhaszndldk — aktivitdsa.

Az intézményi befektetSk koziil a legfontosab-
bakra — a biztositékra és a nyugdijpénztirakra — vo-
natkozd szabidlyok 2001 folyamdn olyan elemekkel
boviiltek, amelyek vagy megsziintették a derivativ
eszkdzOkbe vald befektetés lehetGségét, vagy
nagymértékben korldtoztik azt. Az ebbe az irdnyba
mutatd tendencia a devizaszabdlyokban bekévet-
kezett liberalizicid kévetkezményének tekinthetd.
Mig azel6tt a t6kemiiveletekre vonatkozd szigo-
ribb devizilis korldtozdsok gdtoltdk a derivativ-
tigyletek befektetésként t6rténd alkalmazdsat, ad-
dig mostanra a szabdlyozds a ,helyére Keriilt”
ugyan, és kozvetleniil befektetket érintd normik
rendelkeznek errdl a kérdésrdl, de a restriktiv szel-
lem nem viltozott,

[gy példaul a biztositotarsasigokra vonatkozd
torvény modositdsa 2002. janudr elsejét kivetden
ebbdl a szempontbél kifejezetten rosszabb helyze-
tet teremtett, mivel a jogszabdlyba ikiatott viltozta-
tids értelmében a biztositéiniézetek meghatdrozott
tartalékaik terhére nem kéthetnek ilyen ligyleteket,
illetve mdr kiépitett derivativ pozicidikat 2003, ja-
nudr 1-jéig le kell zdrniuk. A magdnnyugdijpénztd-
rak vonatkozdsdban is visszalépést hozott az \ij sza-
bilyozis a derivativikba torténd befektetések lehe-
tGségeit tekintve, mivel kifejezetten csak a 16zsdei
szabvdnyositott derivativikba torténd befektetést
engedi meg a pénztiraknak.,

Ebbdl a szempontbdl a befektetési alapok jobb
helyzetben vannak a két mdsik tipusd intézmény-
nél. A t6kepiaci térvény lehet6vé teszi, hogy — bi-
zonyos megszoritisokkal — befektetési céllal is ki-
épithessenek derivativ poziciékat. Mindezeken il
sokkal szélesebb kérben (fedezeti vagy arbitrage-
céllal, portfélidoptimalizdlis kapcsdn...) alkal-
mazhatjik ezeket az ligyleteket. Indokolt megemli-
teniink azt is, hogy a torvény lehetGvé teszi deriva-
tiv alapok feldllitsat is. A szabélyozds dltal megte-
remtett 1ij lehetGség azonban még kihasznilatlan,
és nem mozditja eld kellGen a piac fejlodését.

Szabdlyozasunk tehdt komoly Iépéseket tett mdr
meg a piac fejlédésének elomozditisa érdekében, dm
még sok technikai kérdés rendezése és ma is dllé
korlit lebontdsa sziikséges ahhoz, hogy az iizleti ak-
tivitds ezen a piaci szegmensen is kiteljesedhessen.
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