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A nem monetaris pénziigyi kézvetit6 intézmények

A nem monetaris pénziigyi kozvetitdé intézmények alapvetéen a kozvetett tOkearamlas rendszerébe
tartoznak. (Némely szolgaltatasukra tekintettel azonban — majd latni fogjuk — a befektetési bankok
szorosan kotddnek a kozvetlen tékearamlas rendszeréhez is.) Vannak kozottik bankszeriien mitkodo
intézmények, ilyenek tobbek kozott: a befektetési bankok, a lizingtarsasagok, a befektetési alapok és a
jelzalogbankok. Mas intézmények miikddése Iényegesen eltér a kereskedelmi banki modelltél, ezek

tehat nem bankjellegii pénziigyi kozvetitok. Ide tartoznak a biztositok és a nyugdijpénztarak.

A befektetési bankok

A befektetési bankok mind az ligyfélkoriikben, mind tevékenységiikben is kiilonboznek a kereskedelmi
bankoktol. A nagy cégek forrasszerzés lebonyolitasaval szoktak megbizni a befektetési bankokat. Tehat
ezen intézmények a részvény és kotvénykibocsatasoknal és egyéb nagyobb volumenii forrasszerzo
tevékenységben vesznek részt. A cégek tobb okbol sem sajat maguk végzik az értékpapir kibocsatasokat,
de elsGsorban azért, mert elég bonyolult tevékenységrdl van szd, ami viszonylag ritkan zajlik, és ezért
nem €ri meg sajat apparatust fenntartani erre a tevékenységre, masrészt a befektetési bankok
rendelkeznek olyan tapasztalattal és kapcsolatokkal, hogy a forrasgyiijtést kellé hatékonysaggal
lebonyolitsak, s megtalaljak a forras oldali szerepléket is. Az értékpapirok forgalomba hozatala soran
tehat gondoskodnak annak jogi €s technikai feltételeirdl, €s biztositjak annak piacra keriilését, azaltal,
hogy megvasaroljak az egész kibocsatast a vallalattol és azutan kisebb tételekben tovabbadjak a
befektetoknek (underwriting). Ez a fajta tOkekozvetitési forma mar sokkal kozelebb all a kozvetlen

finanszirozasi formahoz.
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Emellett a befektetési bankok foglalkoznak vagyonkezeléssel, ami azt jelenti, hogy megfeleld
keretfeltételek mellett szabadon fektetik be iigyfeleik rajuk bizott pénzét. Ehhez kapcsoldéddoan
befektetési tanacsadast is végezhetnek. Gyakran kulcsszerepet vallalnak vallalatfelvasarlasi iigyletekben

is.

A befektetési bankok altal vezetett ligyfélszamlak nem alkalmasak fizetések lebonyolitasara (ezért

nevezziik nem monetaris kozvetitéknek ezeket az intézményeket).

A bankstrukturat érint6 szegmentacios torekvések (Glass-Steagall
torvény, 1933)
A nagy gazdasagi vilagvalsag soran az Egyesiilt Allamokban a bankok témegesen omlottak dssze, s
kozvélekedéssé valt, hogy ez a bankok tulzott kockazatvallaldsa miatt tortént. A '30-as évek
torvényhozasa tobb irdnybdl is igyekezett korldtozni az efféle kockazatokat. A szabalyozas
korlatozta a bankok kozotti versenyt: egyrészt fellilrél korlatozta a betétkamatokat, mdsrészt
tulsagosan kockazatosnak tartott tertletekre.
A Glass-Steagall torvény (1933) mereven elvdlasztotta egymastdl a kereskedelmi és a befektetési
banktevékenységet. Az V)] szabalyozas rendelkezései szerint a kereskedelmi
bankok folydszamlabetéteket gy(ijtenek és vallalati hiteleket helyeznek ki, a befektetési
bankok értékpapirok forgalmazasaban mikodnek kozre. A kés6bbiek soran ezt a szegmentaciot
kiterjesztették a takarékintézetekre, amelyek lekotott betéteket gyljtenek és jelzaloghiteleket adnak
valamint a biztositécégekre is, amelyek biztositasi Ugyekkel foglalkoznak.
A szabdlyozast azéta tobbszor felpuhitottak, a [étrehozott bankholdingok a kiilonvalasztas mértékét
enyhitették. A 2007-08-as pénziigyi valsag nyoman ismét felmerilt a nagy pénzigyi
konglomeratumok feldaraboldasanak gondolata.
Hires befektetési bankok: a Merrill Lynch, Barclays Capital, Citigroup, Goldman Sachs, J.P. Morgan
Investment Bank és a Morgan Stanley. Ebbe a korbe tartozott a Lehmann Brothers is (a negyedik
legnagyobb befektetési bank volt az USA-ban), amelynek 2008. szeptember 15-i csédje kivaltd

eseménye volt a pénzligyi 6sszeomlasnak.
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Befektetési alapok

A befektetési alap egyfajta intézményi befektetoként jelenik meg a téke- €s pénzpiacon. Ez azt jelenti,
hogy az egyes befektetni szandékozo gazdasagi szereplok megtakaritasait Gsszegyljtik, s azt egyetlen
nagy vagyonelemként kezelve az alapkezelok befektetéseket hajtanak végre. Igy a kisbefektetok
részesiilhetnek a nagyobb tételben torténd befektetés koltségelonyébdl, masrészt csokken a befektetésiik
kockazata, mivel a nagy méretli alap lehet6séget biztosit a tobb iranyu befektetésre (diverzifikaciora).
Szintén elényt jelenthet a szamukra, hogy a befektetéseket tapasztalt, hozzaértd, erre
professzionalizalodott alapkezeldk tervezik meg és bonyolitjdk le. (Ezen intézményi befektetok egész
nagy részesedést is megszerezhetnek egy-egy vallalatban, mégsem szoktuk a tulajdonukat befolyasolo

részesedésnek tekinteni, mert tulajdonképpen mogottiik sok ezer kisbefektetd tényleges tulajdona all.)

A befektetok altalaban egy befektetési jegy megvasarlasaval ,,szallnak be” az alapba. Az alapok eltéréek
lehetnek abbdl a szempontbol, hogy milyen befektetési alapelvek mentén, milyen befektetési politika
alapjan dolgoznak: részvényekbe vagy kotvényekbe, esetleg ingatlanokba fektetnek. Az alapok mas
szempontbdl lehetnek nyiltvégli alapok, amelyekbdl a befektetd barmikor kiszallhat a befektetési
jegyének visszavaltasaval, de vannak zartvégii alapok is, amikor a meghatarozott futamidé végéig nem
lehetséges a visszavaltas (a befektetd lejarat eldtt csak a masodpiacon — a tézsdén — értékesitheti a

befektetési jegyét).

A befektetési jegynek ugyanugy van arfolyama, mint barmilyen értékpapirnak. A vagyontomegnek
ugyanis naponta kiszdmitjak az Un. eszkozértekét, ami az alapban 1év0 értékpapirok vagy egyéb
eszkozok napi piaci arfolyamaitol fligg. Ezt az értéket a kiilonféle alapkezelési koltségekkel csokkentve
jutunk el az Un. nettd eszkozértékhez. A nettd eszkozérték mindig azt mutatja meg, hogy az
alapkezelénél elhelyezett vagyon éppen aktudlisan mennyit ér. Ezt egy befektetési jegyre szoktak

megadni, igy a tulajdonosok nyomon tudjak kovetni, hogy befektetésiik éppen mennyit ér.
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A befektetési alapok koltségei

A befektetési alapok kozotti vdlasztdsnal a hozamvdarakozasok mellett fontos lehet a
koltségek Osszehasonlitdsa. A befektetési alapoknal felmeriilé koltségek tobbek kozott az
alapkezelési és forgalmazasi dij, a letétkezelési dij, a fellgyeleti dij, vagy (egyes alapokndl) a
sikerdij. Ezeket a koltségeket a befektetési jegyet megvasarlé befektetének kiilon nem kell
megfizetnie, mert a befektetési alapok brutté hozamdabdl automatikusan levondsra kerilnek
és igy a befektetd mar a koltségekkel csokkentett, nettéd hozamot fogja latni a szamldjan. A
legnagyobb tétel e dijak koziil az alapkezelési és forgalmazasi dij, amely az alapkezel6t és az
alap forgalmazéit illeti meg. Ugy is mondhatnank, hogy ez alapkezel6 és a forgalmazd
,munkadija”.

A koltségek attekintésére szolgdl a TER (Total Expense Ratio), magyar nevén
folydkoltségmutatd, ami azt mutatja meg szazalékos formdban, hogy egy adott évben
mekkora értékben keriltek a fenti dijak ténylegesen levonasra. Ez a mutatd nagyon hasonlit
a hitelek koltségeit megmutaté THM vagy a betétek hozamat egységesitve megadd EBKM
mutatokhoz: a TER is az egyszer( Osszehasonlithatdsdgot szolgdlja. A hazai befektetési
alapok korében az MNB honlapjan tajékozédhatunk errél a koltségteherrdl:

https://www.mnb.hu/felugyelet/adatszolgaltatas/befektetesi-alapkezelok

Lizingtdrsasdgok

A lizingtarsasagok specialis finanszirozasi szolgéltatdsokat nyujtanak. Tevékenységiik annyiban
hasonlit a klasszikus banki iigyletekre, hogy tobbnyire hosszll tavll finanszirozast valdsitanak meg.
Jelentds eltérés van azonban a bank és a lizingtarsasag finanszirozasi technikajaban, hiszen az utdbbiak
nem egyszerien pénzhitelt nydjtanak, hanem megvasaroljak és a futamidd alatt végig a sajat
tulajdonukban tartjak a finanszirozott eszkdzt. A lizinget olyan tartds bérbeadasnak is felfoghatjuk, ahol
a bérbe adott eszkdzt a bérld igényei alapjan vasarolja meg a bérbeadd, és biztositja azt is, hogy a bérleti

szerz6dés lejarta utan, a bérlé az eszkozt, egy névleges 6sszeg fejében, a tulajdonaba vegye.

Tovabbi eltérést jelent a kereskedelmi banki modelltdl, hogy a lizingtarsasagok nem betétgyiijtéssel

finanszirozzak ezt a tevékenységet, hanem altalaban kereskedelmi banki hatteriikon keresztiil.
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Jelzdlogbankok

A jelzalogbankok tevékenysége logikajaban hasonlit a kereskedelmi bankokéra, de itt alapveten a
hosszi tava hiteligények kielégitése a cél. Altaliban az ingatlanfinanszirozas és a mezOgazdasag
finanszirozasi sziikséglete hivta életre. Miikodésének specialitasa a futamidébdl kovetkezik: hosszi tava
forrasokra van sziikség, ezért a klasszikus kereskedelmi banki forrasgyiijto technikaval, a betétgyiijtéssel
nem milkédhet. E helyett hosszi tavu befektetési lehetdséget kinal a megtakaritoknak jelzaloglevelek
kibocsatasaval. A jelzaloglevelek pedig altalaban alacsonyabb hozam mellett is keresett befektetések,
mert a kockazatuk sem til magas. A jelzaloglevelek mogott ugyanis ott all az a fedezet, amire
kibocsatottak ezeket a megtakaritasi termékeket, nevezetesen az ingatlan vagy a term6fold, amelyre a
bank jelzalogjogot kotott ki. Ha a hiteladds iigyfél nem képes fizetni a jelzalogbanknak, akkor a
jelzaloggal terhelt tulajdonat értékesitheti a bank, és ezzel be is hajtotta az addsa tartozasat. igy lathato,
hogy a bank kockazata, ezen keresztiil a befektetd kockazata is korlatozott, és ez teszi lehetdvé ezen

forrasgytijtési forma olcsobb voltat.

A befektetési egységekhez kotott életbiztositas (unit-linked)

Ennél a biztositdsi tipusnal egyértelmden lathato a kapcsolat a biztositas és a t6kekodzvetités kozott.
A befektetési egységekhez kotott életbiztositds (unit-linked life insurance) Magyarorszdgon az
1990-es évek kozepétél terjedt el. JellemzGje, hogy az Ugyfelek szamdara nyudjtott vegyes
életbiztositasi szolgdltatasokat befektetési lehet6ségekkel kombindlja. Ez utdbbiakat befektetési
alapokon keresztiil teszi, amelyekbe a biztositd a szerz6d6 valasztasa szerint fekteti a befizetett
dijakat. Az életbiztositds lejartakor esedékes kifizetés 6sszege a felhasznalt alapok hozamatdl fiigg.
A szerz6dd (a biztositd lgyfele) az életbiztositds tartama alatt - dltaldban csekély dijfizetés fejében
— tetszblegesen és sajat igényei szerint atcsoportosithatja megtakaritasat és jovGbeni befizetéseit

a felkinalt alapok kozott (Wikipédia).

Biztositok

Bar a biztositok alaptevékenységét tekintve kicsit furcsanak tiinhet, hogy miért emlitjiik itt meg 6ket,
mint tOkekdzvetitd intézményeket, hiszen alapvet6 feladatuk a kockazat atvallalasa és menedzselése. A
biztositottak valamilyen kockazatnak valo kitettségiiket probaljak csokkenteni azaltal, hogy biztositast
kotnek és biztositasi dijat fizetnek. A biztositok adott kockazatos események bekdvetkezésének
valdsziniiségeit a multbeli statisztikai adatokbol jol tudjak becsiilni. A biztositottak csak egy részét fogja

ténylegesen érni a kar (ezért éri meg a biztositonak szerz6dést kotni ezekkel az tigyfelekkel), s raadasul
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altaldban nem is azonnal a biztositasi szerzddést megkétése utani napon. Igy a biztosito a befizetett
biztositasi dijakat befekteti a jovobeli karok, jaradékok stb. rendezésére, tovabba a nyereség novelésének
reményében. Azaz a biztositok is megjelennek a pénziigyi piacokon befektetoként. Ilyen mindségiikben
oket is intézményi befektetoknek nevezziik, hiszen egy Osszegyljtott vagyont fognak egységes, a

biztositasi tizletagnak megfelel6 elvek szerint kezelni, befektetni.

Nyugdijpénztdrak

Befektetési szempontbol a nyugdijpénztarak is pénziigyi kdzvetitok, mert a sok éven keresztiil befizetett
megtakaritasokbol csak gy tudnak majd a jovében nyugdijat fizetni, ha az ott elhelyezett
megtakaritdsokat a pénziigyi piacokon befektetik. A nyugdijalapokat kezelo alapkezelok szigoru
befektetési alapelveket kell kovessenek munkajuk soran. Nem vallalhatnak tal nagy kockazatot, mert

sok tigyfél jovobeli megélhetésérdl van szo, igy altalaban csak alacsonyabb kockéazatu befektetési

termékeket valaszthatnak.

Tovabbi érdekes informacidk a témaban
Erd6s Mihaly — Méré Katalin (2010): Pénziigyi kozvetits intézmények. Bankok és intezményi befektetok.
Akadémiai Kiadd, Budapest.

A kockazatitOke-alapok specialis, tobbnyire zart korben létrehozott befektetési alap formajéban

mikddnek. Két érdekes konyv ebben a témakdrben:

Karsai Judit (2012): A kapitalizmus uj kiralyai — Kockazati téke Magyarorszagon és a kézép-keleteuropai

régioban. Kozgazdasagi Szemle Alapitvany, Bp.

Makra Zsolt (szerk.) (2006): A kockdzati téke vildga. Aula Kiado, Bp.
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"/ Ellenorzo6 kérdések:

1. Milyen szolgaltatasokat nyujtanak a befektetési bankok?

2. Milyen céllal sziiletett meg a Glass-Steagall térvény?

3. Milyen elonydket kinalnak a befektetok szamara a befektetési alapok?

4. Milyen tipusu kéltségek meriilnek fel egy befektetési alap mitkédtetése soran?
5. Milyen specialis finanszirozasi szolgaltatast kinalnak a lizingtarsasagok?

6. Milyen modon gytijtenek forrasokat a jelzalogbankok?

7.Miért tekinthetdk tékekozvetitd intézményeknek a biztositok?

8. Mit jelent a unit-linked biztositds?

9. Milyen befektetéseket vallalhatnak fel a nyugdijalapok?
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