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Osszefoglalo

A vdlsdg elstt a piaci szereplék és a — piaci sgempontbol — latkus polgdrok egyardnt nagyfoki biza-
lommal viseltettek a gazdasagi élet szerepldi irint. Ez a bizalom a vilsdg hatdsdra megroppant. A
tanulmanyban arra keresem a vilasgt, hogy Eurdpaban — és kiilindsen Kozép-Enrdpaban — mit
tesgnek a piaci szereplik azért, hogy biztonsdghan érexzék befektetett pénziiket, a befektetési dontés-
hozd szubjektiv érzelmi és nem pusztan kognitiv, objektiv oldaldrdl is.

Summary

Before the crisis the actors on the market and the citizens, who are laymen from market point of view,
both had a high degree of confidence in the actors of economic life. This confidence is cracked due to the
erisis. The study is looking for the answer what market actors do in Europe — and especially in Central
Europe — in order to feel their invested money safe, not only from cognitive objective point but also from

the subjective emotional point of the decision mafker.

Bevezetés

Az ezredfordulét kovets években vildgszerte alacsony inflaciés kornyezet alakult ki,
olcsok lettek a hitelek, jelentSs forrastdbblet alakult ki. Ebben a helyzetben a piaci sze-
replék azt tapasztaltdk, hogy szinte barmibe fognak, az elvart hozam realizalodik. Ez a
piaci szereplSk bizalmat nagymértékben névelte. Ez az idilli helyzet a valsig hatasara
hirtelen megszlnt és a piacokon nagyfoku bizalmatlansag jelent meg, nem csak a pro-
fesszionalis piaci szereplSk, de a maganemberek kozott is.

Ennek hatasara hirtelen a média ezernyi helyén jelentek meg cikkek, amelyek a bizalmi
tékét érintették, jellemzben azt megallapitva, hogy a valsagban sériilt. Tudomanyosan
kozelitve a kérdéshez, elsé 1épésként szitkséges a fogalmat meghatarozni. A bizalom és
a bizalmi t6ke fogalma a pszicholdgiaban és a szociolégiaban alakult ki, ott foglalkoznak
vele tudomanyos igénnyel. A pszicholdgia azt vizsgalja, hogy az ember mennyire bizik
meg mas emberekben. Megkilonbéztet egyéni bizalmat, ami a szamara kedvez$ esemé-
nyek bekévetkezésében valé bizalmat jelenti, az interperszonalis bizalmat, vagyis a mas
személyekben — a tarsadalom egyéb tagjaiban — val6 bizalmat, és a strukturalis bizalmat,
ahol a tarsadalmi struktardk biztositjdk mas személyek megbizhaté viselkedését!!, vagy
masfel6l kozelitve a bizalmat szavazé fél feltételezi a masik fél jovObeni kooperativ
viselkedését!2,

Szociolbgiai megkozelitésben a bizalmi t6ke a tarsadalmi téke egyik eleme a négy kozil
— bizalmi t6ke, kapcsolati t6ke, tarsadalmi normak, civil tirsadalom —, ami az egyének-

Hosmer, L. T. (1995): Trust. The connecting link between organizational theory and

phylosophical ethics. In: Academy of Management Review, 20, 2, pp. 379-403.

12Burt, R. S. — Knez, M. (1996): Trust and Third Party Gossing. In: Kramer, M. — Tyler, T.R.: Trust in
Organizations, Frontiers of Theory and Reseatrch. pp. 68-69.
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nek a tarsadalmi kérnyezet megbizhatésagara vonatkozé véleményét mutatjald. Az eu-
répai helyzetet vizsgal6 kutatas!* szerint a véalsag alatt is jelentSs killénbségek voltak az
egyes orszagokban az altaldnos!s bizalmi szintek kézétt. A kutatas csak az aktualis hely-
zetet vizsgalta, de lathatd, hogy a 10 fokozatd altalinos bizalmi skalan a 2008-as adato-
kat feldolgoz6 kutatds szerint a valsag elején a legmagasabb Eszak-eur6pai eredmények
6,9-es, mig a legalacsonyabb Koézép-eurdpai adatok 4,7-es értéket mutatnak. Vagyis a
bizalmi szint jelent6sen valtozik az egyes tarsadalmak, kultdrak sajat belsé mikodése,
szabalyai, szokasai alapjan.

5

4 . .
M bizalmi szint

3

2

1

O T T T 1

Eszak-Furépa  Nyugat-Eurépa Dél-Eurépa Kozép-Eurdpa

1.dbra. A bizalmi szint alakulasa Eurépaban 2008-ban
Forris: Sajat szerkesztés a TARKI, 2009. adatai alapjan

A pszicholégiai és szociolégiai kutatdsok egybecsengé eredményei szerint a bizalom
fogalma (a) a kiszamithatésagra vonatkozoé, valamilyen kéz6s szabalyok alapjan megfo-
galmazddé igény (b) a varakozasok és az ezzel kapcsolatos bizalmatlansagi tényezdk és
(c) valamilyen pozitiv fejlédés vagy erre iranyulé szandék harmasat foglalja magaban!e.
A bizalom alapja pedig végsé soron az a hit, hogy a masik személynek valés motivacidja
van a kooperativ cselekvésre. Az tzleti életben ez a hit nem kizardlag a masik félben,
hanem a jogorvoslati rendszerben is van!”. A t6ke védelme, biztonsagban tudasa a leg-

13Coleman, J. S.(1988): Social Capital in the Creation of Human Capital, In: The American Journal of
Sociology pp. 95-120.

WTARKI: Eurépai Tarsadalmi jelentés. Budapest, 2009.

15A kutatisban az orszdg altalinos bizalmi szintje a partikuldris, az intézmények iranti és a politikai bizalom
részeredményeibdl tevédik ssze. Tarki, 66. o.

16 Simon, J. — Téth, Zs.: A bizalom alakuldsa a gazdasagi és pénziigyi viligvalsig alatt. In: International
Relations Quarterly 2010/3. pp. 1-8.

17Medgyesi, M.: Altalanos bizalom és a pénziigyi intézményrendszer igénybe vétele. In: Kockazat, bizalom
és részvétel a magyar gazdasagban és tarsadalomban. TARKI, Budapest, 2005. 133-139.0.
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fontosabb cél az uizleti kapcsolatban. A szitkséglet kielégitése ehhez képest masodlagos,
hiszen a tSke elvesztésével elvész annak objektiv lehetSsége, hogy szlikségletét — a tSke
felhasznalasaval — ki tudja elégiteni.

Ha ratekintiink a gazdasagtorténetre latjuk, hogy mar az okor 6ta ugy alakulnak a gazda-
sagi rendszerek, hogy a t6kéjét a tulajdonos — a lehetGségekhez mérten — biztonsagban
tudja. Ezt pedig a torténelem soran a t6kének olyan dologban val6 felhalmozasaval
érték el, amit — tapasztalataik alapjan remélhetSleg — mas is értékesnek tekint, igy téké-
juk nem vész el. A legkorabbi civilizacioknal és a vilag egymastdl tavoli tdjain megtalal-
juk az aranyat, mint értékkel bir6 dolgot, amit t6bb mint harom évezreden keresztiil
hasznaltak aru- és fémpénzként. Az arany az arupénz tulajdonsagainak tokéletesen meg-
felel, hiszen egynem, oszthatd, szallithat6 és értékesnek fogadjak el mindenttt. A nap-
jainkban hasznalt szamlapénz és bankjegyek hasonlé tulajdonsagokkal birnak, nagy
elényiik, hogy sokkal konnyebben szallithatok. Altalaban az értékallosagot tekintik a
pénz egyik fontos tulajdonsaganak, ami a valésagban a valamekkora értéknek valé elfo-
gadast jelenti, hiszen a térténelem sordn minden pénz értéke folyamatosan valtozott a
kozgazdasagl torvényszerliségeknek megfelelGen.

A befektetd bizalma

Ezekbdl a tudomanyos alapokbdl az tzleti élet is megalkotta sajat bizalom fogalmat,
ahol — a gyakotlati megkézelitésre tekintettel — az a £6 kérdés, hogy menyire bizhat a
befektetd abban, hogy t6kéje az adott helyzetben meg6rzi értékét. EbbOI az alapallasbol
kiindulva az tizleti élet szerepl6i azt keresik, hogyan tudjak biztonsagban tékéjiket. Az,
hogy nyereséget érjenck el, a t6ke megbrzéséhez képest egy masodlagos, bar nagyon
fontos kivansag, hiszen nyereség reményében fektették be t6kéjiket. A Kézép-eurdpai
befektetéi bizalom valtozasat attekintve a grafikon jol mutatja'8, hogy a valsag el6tt
nagyon magas'? volt a bizalom a piacon, ami a valsdg bekévetkeztének hatasara hirtelen
toredékére esett, de amikor a piaci kérnyezet — akar id6legesen is — javult, a bizalom
gyorsan nétt, majd az 4j rossz hirekre ismét esett.

18Deloitte: Hitting the Right Notes, Central Europe Private Equity confidence survey. 2014.
YA Deloitte sajat bizalmi index mérdje nem %-os rendszerben, hanem numerikusan szamol a figyelembe
vett mutatészamok alapjan.
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2. dbra. Befektetdi bizalom valtozasa Kézép-Eurdpaban
Forrds: Deloitte, 2014.

A grafikonon jol latszik, hogy a bizalmi index a valsag kit6rése utin egy év alatt kozel
harmadara eset vissza, majd lényegesen lassabban kezdett tjra emelkedni, a valsag el6tti
szint kézelébe, majd 2011-ben ismét nagyon gyorsan megfelez6détt a bizalmi index. Az
utolsé adatok mar ismét a bizalom névekedését mutatjak, lassan visszatériink a valsag
elétti szintre — a legmagasabb 159-es valsdg el6tti index utian az utols6, 2014. januar
adat 141 — ebben a helyzetben mar ismét optimistak a befektetSk. Egy pillantdst vetve a
Deloitte index képzéséhez hasznalt mutatészamok helyzetére lathatd, hogy a befekteték
déntben a jévedelmezbség névekedését varjak hat hénapos befektetési intervallumban.
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u Jovedelem novekedés koltség
csokkenés mellett

m Jovedelem novekedés

B Viltozatlan j6vedelem mellett
csokkend koltség

Jovedelem és koltség nem
valtozik

3. dbra. Befektetdi varakozas hat honapos befektetéseikre Kézép-Eurépaban
2014. januarban
Forris: Deloitte, 2014.

Mint azt a pszicholégiai megkozelités révid attekintésénél lattuk, az tizleti bizalommal is
foglalkozé pszicholdgiai kutatasok mar régéta azt mondjak, hogy az tzleti bizalom né-
veléséhez elsédlegesen a jogorvoslati rendszerbe vetett bizalom névelése szitkséges. A
minél pontosabb, jogilag szakszer( szerzédés csak a masodik, mivel altalanos tapaszta-
lat, hogy tokéletes szerzédés nem készithetd, hiszen mindig lehet olyan, a szerz6dés
teljestilése alatt bekévetkezé helyzet, ami a szerzédés készitésekor nem volt elére latha-
t6 és ezt az egyik fél a masik rovasara kihasznalhatja20. Ugyancsak a pszicholdgia foglal-
kozik a ,,reputicié” vagy ,,jé hirnév” fogalmaval és vizsgalatival. A nagy reputicidval
bir6 kereskedé felé magasabb a partnerek bizalma, 6 viszont 6nérdek-kévetési okokbol
jar el partneri kapcsolataiban megbizhatdan, hiszen a j6 hirnév elvesztése az tizleti élet-
ben pénzben kifejezhet6 veszteséget okoz szamara?!.

Az Gzleti élet szerepldi elsédlegesen tékéjik értékallosagat tartjak szem elbtt, befektetési
és tzleti kapcsolatban ez gy fordithaté le, hogy ne legyen veszteségiik az adott tizlet-
ben. Es itt jelenik meg az izleti életben a pszicholgiaban és szociolégidban kutatott
bizalom. Egy tizleti kapcsolatban hogyan tudhatja biztositani magat a befekteté — adott
esetben kereskedd —, hogy szerz6déses partnere betartja a szerzédést és teljesiti szamara
az abban foglaltakat? A kereskedelmi kapcsolatok nagyon leegyszertsitett alapja, hogy
mindkét félnek van valamije, ami a masiknak kell, egyiknek pénze, masiknak valamilyen
aruja. Honnan tudja az elad6, hogy megkapja a pénzt, a vevé pedig az arut, ha 6 mar

20Gambetta, D.: Can We Trust Trust? In: The Making and Breaking of Cooperative
Relationships. Oxford, 1988. pp. 213-239.

2Hardin, R.: Trusting Persons, Trusting Institutions. In: Strategy and Choice. Cambridge, 1991.
pp. 1-20.
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teljesitette a sajat szolgaltatasat? A kereskedelmi Ugyletek alapja, az adasvétel?2, ennek
legegyszeribb és legSsibb formaja, mely mindkét felet a legnagyobb biztonsagba helye-
zi, hiszen az adasvétel an. ,,kézen-k6z6n” valosul meg, vagyis térben és idében egyszer-
re torténik meg a dolog és a vételar atadasa. Ennek az Gsi és a tapasztalat szerint mind-
két fél szamara biztonsagos megoldasnak lényeges problémaja, hogy — jellemzben az
ellenérték Osszegére tekintettel — minden esetben a privat adasvételeknél se kivitelezhe-
t6, tzleti forgalomban pedig csak az lgyletek téredékében valdsulhat meg.

Banki tranzakci6 és a résztvevik biztonsaga

Napjainkban — mind a magan, mind az tzleti forgalomban — az ellenérték pénzben
keriil megallapitasra és kifizetésre; a barter forgalmat leszamitva. A pénzbeli ellentétele-
zés pedig a készpénzforgalom egyre inkabb visszaszoruld eseteit leszamitva?? pénzinté-
zeti (banki) tranzakciéval valésul meg. EbbSI fakaddan az egyes szereplSk a banki tran-
zakcidk biztonsagaban bizva keresik azt a tranzakci6 tipust, amely szamukra a legkedve-
zObb. Itt a hagyomanyos ar-érték aranyok kozti valasztasban egyik oldalon a tranzakcié
koltsége, masik oldalon pedig az jelenik meg, hogy mekkora az esélye annak, hogy szer-
z6déses partner nem teljesit annak ellenére, hogy a pénzt megkapta.

Az egyszer( banki atutalds esetében a bizalmi kérdés mar az adasvételi szerz6dés meg-
kotésekor megjelenik; ki teljesit el6bb, az eladé, vagy a vevé. Atutalds esetében az el-
adonak — utdfizetési konstrukcié esetében — nincs lehetésége a pénziigyi teljesités ki-
kényszeritésére, csak jogi tton, ami viszont szamos esetben jelentSs id6faktorral jar. A
jelenlegi Ptk. hatalyba 1épése elott elterjedt volt a kereskedelmi forgalomban, hogy az
eladé tulajdonjogat a vételar teljes kiegyenlitéséig fenntartja, igy szamos esetben a nem
fizet$ vevé raktarabol jogszertien tudta visszaszallitani?* a ki nem fizetett arut. A jelen-
legi Ptk.25 is ismeri a tulajdonjog fenntartds jogintézményét, azonban ingdsag — az tizleti
élet terminusaval: aru — esetén ennek csak a hitelbiztositéki nyilvantartisba val6 bejegy-
zés esetén van joghatalya. Forditott esetben — elére fizetési konstrukcié esetén — a
vev$ van hasonld helyzetben, csak bizni tud a teljesitésben. Ebben a konstrukciéban
tehat mindkét fél kizardlag jogi eszkézokkel tudja biztositani érdekeit. A bizalomnak —
igaz, sokszor latensen — kiemelked$ szerepe van az tizleti forgalomban, hiszen az 6nbi-

22Az adasvétel kifejezés jol mutatja ezt az Gsi archetipust, az egyik fél ad (elad6) a masik pedig
vesz (vevl), a két része a szonak azonos nyelvtani idében van. Ugyanezt latjuk a régi rémai
emptio-venditio kifejezésnél, amir6l mar a klasszikus rémai jogtuddsok is részletesen kifejtették
az 6si forma sajatossagait. (Id: Paulus D.18.1.1. hivatkozza: Foldi, A. — Hamza, G: A rémai jog
torténete ¢és institacioi. Nemzeti Tankonyvkiado, Budapest, 1996.)

2 A készpénzforgalom visszaszorulasa a fejl6dé banki kultdra mellett a terrorizmus és pénzmo-
sas visszaszotitasara tett nemzetkézi eréfeszitéseknek is készonhetd, mivel az illegalis pénzmoz-
gasok zommel hagyomanyosan készpénzben val6sulnak meg. /1d. ertdl a 2007. évi CXXXVI. tv.
a pénzmosis és a terrorizmus finanszirozisa megelézésérdl és megakadalyozasardl/

24jogos 6nhatalom 1d. 1959. évi IV. tv. 115. § (2) bek. és 2013. évi V. tv. 5:36. § (4) bek.
252013.évi V. tv.

20 Ptk. 6:216. §.
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zalom a partner kivalasztasaig tetjed, innentdl a partnerbe és az intézményi rendszerbe
vetett bizalom sziikséges.

A kovetkez6 banki konstrukcid, ami az elad6 bizalmat tudja erSsiteni a vevé fizetése
irant az inkasszo, vagy azonnali beszedési megbizas. Ebben az esetben a vevé a szerz6-
dés alairasakor egy killoén iven szerkesztett nyilatkozatot ad at az eladénak, melyben
felhatalmazza bankjat, hogy az abban meghatarozott 6sszeget az 6 szamlajat megterhel-
ve atutalja a nyilatkozatban megjel6lt szamlara. Az eladé ezzel a nyilatkozattal azért érzi
magat nagyobb biztonsiagban az ellenérték tekintetében, mivel itt, ellentétben az atuta-
lassal, az 6 kezében van a tranzakcié inditasinak a lehetésége, 6 nyujtja be a vevé szam-
lavezetd bankjanak az inkasszé meghatalmazast, amely alapjan a bank megterheli a vevs
szamldjat az abban szerepld Osszeggel és azt atutalja a nyilatkozatban megjel6lt — vagyis
az eladéi — szamlara. Az inkassz6 tovabbi el6nye az elad6 szamara, hogy amennyiben a
benyujtas id6pontjaban nem 4ll rendelkezésre a szamlan a meghatarozott 6sszeg, akkor
a bank a szamlan 1évé teljes Gsszeg atutalasaval részlegesen teljesiti az inkasszé megbi-
zast, a fennmarad6 Osszeget pedig, mint un. ,sorban allé tétel” tartja nyilvan. Ha a
szamlara barmilyen jogcimen és barhonnan érkezik jovairas, abbdl el6szor a sorban allé
tételt teljesiti — t.i. utalja at az inkasszé jogosult elad6 szamldjara a fennmarad6 Gsszeget
— és csak ennek maradéktalan teljesitése utin tud a szamla jogosultja — t.i. a vev$ — ren-
delkezni a szamla fennmaradd Gsszegével. ElsG ranézésre az elad6 képzelheti azt, hogy
teljes biztonsagban van pénze, hiszen a sorban allassal ha késébb is, de hozzajut. Azon-
ban arra semmilyen biztositék nincs, hogy az inkasszalt szamlara érkezik valaha is pénz.
Az inkassz6 tehat az eladd szamara nagyobb biztonsagérzetet ad, hiszen 6 kezdeménye-
zi az inkassz6 behajtasat és azt a bank szamara at fogja utalni — részletekben is — ha a
szamlan lesz pénz.

Az elad6 szamara a legnagyobb biztonsagot az akkreditv fizetési mod jelenti. A valsag
elStt a piac az akkreditivet az eladd szamara a tOkéletes biztonsagnak tekintette, mivel
ebben a konstrukcioban nem a vev, hanem a vevd altal az akkreditiv nyitasara felkért
bank teljesiti az elad6 szamara a fizetést, az pedig a valsag el6tt a piacon elképzelhetet-
len volt — bar a statisztikdk mutattak az ellenkez6jére példat?” — hogy egy bank csédbe
menne, ne tudna teljesiteni fizetési kotelezettségeit. Itt az eladdé a nemzetkdzi pénzpiaci
protokollokban tud bizni, vagyis hogy a vevé altal felkért bank is a piacon altalanosan
ismert szabalyok szetint nyitja meg az akkreditivet. Ennek fontos eleme az eladé szama-
ra, hogy a bank tajékoztatja az elad6t, hogy pontosan milyen feltételekkel nyitott akkre-
ditivet az eladé javara. Igy az eladé ezt egyestetni tudja a vevével kotott
»alap”szerzédéssel, eltérés esetén fel tudja hivni a vevét, hogy moédosittassa a bankkal
az akkreditiv feltételeit az alapszerz6désnek megfelelére. Amennyiben az elad6 teljesiti
az akkreditivben foglalt feltételeket — hataridében bemutatja a banknak a meghatarozott
dokumentumokat — a bank teljesiti az akkreditivben vallalt kotelezettségét. Az eladd

27A valsag el6tti pénzintézeti fizetésképtelenségek egy szegmensét (USA, 1988-1990) elemezte pl. James,
Ch. [1991]: The Losses Realised in Bank Failures. The Journal of Finance, Vol. 46. No. 4. pp. 1223-1242. A
vizsgalt idSintervallumban az USA teriiletén 412 esetet talalt.
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szamara nyilvanvald, hogy az akkreditiv jelenti a legnagyobb biztonsagot, hiszen egy
pénzintézetnek — feltételezve a prudencidlis szabalyoknak megfelel6 mikodést — ele-
gend6 pénzének kell lennie az akkreditivben vallalt fizetési kotelezettség teljesitéséhez.
Ha az akkreditiv jogosultja az abban foglaltakat maradéktalanul teljesiti és mégsem kapja
meg pénzét, a bank ellen tud fellépni.

Az akkreditiv nyitasaval a bank jelent6s — az akkreditiv szolgaltatas arat jellemz6en sok-
szorosan meghalad6 — pénzilgyi kockazatot vallal, hiszen miutan kifizette az eladot, neki
lesz kévetelése a vevével — sajat pénzintézet tgyfelével — szemben. Ezt a kockazatot a
bank elsGdlegesen azzal tudja cs6kkenteni, hogy részletes és alapos atvildgitasnak és
tgytélminbsitésnek veti ala a vevot, mielStt akkreditivet nyitna kérésére. A masik biz-
tonsagerSsité elem, hogy a bank allitja 6ssze azoknak az okiratoknak a listajat, amelyek
benyujtasa esetén fizet.

A bankok jellemz8en annak a kérésére nyitnak akkreditivet, akinek a szamlajat vezetik,
igy ralatasuk van az Ugyfél pénzlgyi helyzetére és az akkreditiv szerz6désben foglaltak
alapjan az tgyfél naluk vezetett szamlajarél kénnyen hozzajutnak az akkreditivként az
eladonak kifizetett Osszeghez. De itt a bank kertil ugyanolyan bizonytalansagi helyzetbe,
mint az eladd az inkassz6 esetében, hiszen a vevé technikailag kbnnyen és gyorsan at
tudja helyezni valamennyi szamlajat masik bankhoz. Igy a bank olyan papirokat kér az
akkreditiv teljesités¢hez az elad6tdl, amire a vevonek az aruval kapcesolatban szitksége
van, és ezeket a papirokat — amik az akkreditiv soran az elad6tdl keriiltek a bankhoz —
csak akkor adja ki Ugyfelének, a vevonek, ha az akkreditiv Osszegét részére megfizette. A
valsag el6tt ezek a papirok az aru tovabbértékesitésénél fontos okiratok voltak.

A valsag alatt — az altalanos bizalmi deficit részeként — a bankok bizalma is megrendilt
tgyfeleikben, ezért nagyobb biztositékot kerestek. Azt tudtak, hogy tgyfeliknek a ke-
reskedelmi szerz8désben vasarolt arura — amelyre vonatkozott a bank 4ltal nyitott akk-
reditiv — szitksége van. Tehat azzal tudjak nagy biztonsagban, hogy az tgyfél kifizeti
szamukra az akkreditivvel fizetett 6sszeget, ha addig nem fér hozza az aruhoz, amig a
bank felé tartozasat nem rendezte. Az aru szallitasat szallitmanyozé cégek végzik sok
esetben, amelyeknek feladatukhoz kapcsolédéan vilagszerte sajat raktaraik vannak, ahol
az arut révid ideig taroljak. Az arut a jogosult — adasvételi szerz6désben 6 a vevd, fuva-
rozasban 6 a cimzett — részére a raktarbdl csak akkor adja ki a raktart tzemeltetS szal-
litmanyoz6, ha az arutovabbitassal kapcsolatos valamennyi koéltséget megfizették. A
szallitmanyozonak a nala 1évéS arun térvényes zalogjoga van?s.

Ezekbdl az alapokbdl alakitotta ki a gyakorlat a valsag alatt azt az 4j fuvarozasi szok-
vanyt, amit az INCOTERMS 2010 szokvanygydjtemény 4j szokvanyként, DAT —
deliveredatterminal — néven régzit. Itt az elad6 altal megbizott fuvarozé a meghataro-
zott terminalig — raktarig — szallitja az arut. A terminalbdl annak tizemeltetje csak ak-
kor adja ki az arut, ha az azzal valé jogtiszta rendelkezést igazolé okmanyokat részére

bemutatjak. Ezek az okmanyok pedig — a fuvart megrendel6 — elad6tdl, mint az akkre-

28 Ptk. 6:267. § A szabdly valamennyi jogrendszerben megtalalhato.

113



ditiv teljesitéséhez megkdvetelt okiratok atkeriilnek a bankhoz, aki csak gy adja at eze-
ket Ggyfelének, a vevének, ha megfizeti részére az akkreditiv Osszegét.

Lathat6, hogy a tranzakciés tgyletek soran mind az elad6, mind a vev$ oldalan van
valamekkora bizonytalansagi tényezs, ezt az Ugylet tipusanak megvalasztasaval probal-
jak csokkenteni. Az Ugyfelek szamara legnagyobb biztonsigot jelentd lgylettipus, az
akkreditiv viszont az eljaré bank szamara jelent kockazatot, amit a bank az adasvétel

targya — az aru — feletti rendelkezés megszerzésével tud minimalizalni.

Bizalmi vagyonkezelés

Ebben a valsag utani megrendilt tizleti bizalommal jar6 idében elsé pillantasra érhetet-
len, hogy az 4j Polgari Térvénykonyv 4j jogintézményként bevezeti a bizalmi vagyonke-
zelési szerz6dést?. A jogintézmény az angol commonlaw altal ismert trust implementa-
cidja a magyar jogba. Mint neve — bizalmi vagyonkezelés — is mutatja, a bizalomnak
kiemelked$ szerepe van a jogintézményben, sokkal inkabb, mint barhol mashol a ko-
telmi jog terilletén. Ez a régi angol jogintézmény a nemzetkdzi kereskedelem fejlédésé-
vel egyre t6bb orszagban megjelent, nem csak a commonlaw, de a kontinentalis jog-
rendszerd orszagokban is — t6bb eltéréssel. A kontinentalis jogrendszerekbe valo atilte-
tést az angolszasz jogban ismert kettSs tulajdon (split ownership) ismeretlen és fogalmi
kereteiben nehezen elhelyezhet6 volta neheziti. A rémai alapokon allé kontinentalis
jogrendszerekben a dologi jog jogosultja helyén egyszerre egy személy lehet, az angol-
szasz trust rendszerében ezzel szemben a split ownership keretében egyszerre van jelen
a — magyar fogalmakkal élve — vagyonkezel6 és a kedvezményezett. Bar az tzlet életben
tobb jogintézmény van, ahol a tulajdonosi és a menedzsment pozicidk elvalnak egymas-
tol, a bizalmi vagyonkezelés ezeket lényegesen meghaladja. A magyar térvény részletes
indokolasaban kifejtett konstrukcié szerint ,,...egy jogalany megkapja a tulajdonosi
dontések meghozatalahoz sziikséges jogosultsagokat, mikézben a vagyon hasznositasa-
val illetve az azzal val6 rendelkezéssel kapcsolatos dontéseit tgy kell meghoznia, hogy a
vagyon egyes elemei altal elGallitott haszon egy masik jogalany (az ,,eredeti” tulajdonos
vagy az altala megvalasztott harmadik személy) vagyonat gyarapitsa.”® A vagyonkezel$
a magyar megoldasban tulajdonaba kapja a kezelt vagyont?! és 6t a vagyon tekintetében
sem a vagyonrendeld, sem a kedvezményezett nem utasithatja’2, azonban a vagyonkeze-
16 mindig a kedvezményezett érdekeinek elsédlegessége alapjan koteles eljarni®.

Ezeket a szabalyokat latva vilagos, hogy a bizalmi vagyonkezelés esetén a vagyonrende-

16nek a vagyonkezel6 felé tokéletes bizalommal kell lennie a szerz6dés megkotésekor. A

29Ptk. 6:310. § - 6:330. §

A jogintézmény kialakulasirdl és nemzetkozi elterjedésérdl részletesen 1d.:

Sandor, I.: A bizalmi vagyonkezelés és a trust — jogtorténeti és Gsszehasonlitd jogi elemzés. Budapest, 2014.
HVG-ORAC

30Ptk. részletes indokolas XLIII. Fejezet 1.

31Ptk. 6:310. § (1) bek.

32Ptk. 6:316. §

3Ptk. 6:317. § (1) bek.
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szerz6dés megkotését kbveten a vagyonrendelének bizalma megrendiilése esetén nincs
lehetésége a vagyon egyoldald nyilatkozattal vald visszaszerzésére, csak masik vagyon-
kezel6 kijeloléséred*.

A vagyon csak a szerzédésben meghatarozott feltétel bekévetkezte vagy a hatarozott
id6% lejarta esetén keriill a kedvezményezett — aki lehet azonos a vagyonrendel6vel —
tulajdonaba’¢. A jogintézmény jelenleg még friss, de mar jelentek meg piaci szereplGk
bizalmi vagyonkezel6ként’”. Az még évekbe — esetleg évtizedekbe — fog telni, figye-
lemmel a jogviszony hosszu id6tartamara, hogyan alakul ki a bizalmi vagyonkezelés a
hazai gyakorlatban. Ez a gyakorlat pedig elsGdlegesen tzleti, befektetéi gyakotlatot je-
lent, ami mellett a joggyakorlat szerepe az egyedileg megfogalmazott bizalmi vagyonke-
zelési szerz6désekben jelenik meg.

Konklazié

A bizalommal és a bizalmi t6kével a pszicholdgia és a szocioldgia foglalkozik, ezekbdl
az alapokbdl fejlesztette ki sajat bizalom fogalmat az Uzleti élet, azonban a bizalom az
tzleti kapcsolatokban mar a leg6sibb id6k 6ta kiemelt szerepet kapott. A legutébbi
valsag el6tt mind a befekteték, mind a magianemberek nagy bizalommal viseltettek a
gazdasag, de egymas irant is. A valsag hatdsara a befektetSk bizalma egymas és a piacok
iranyaban hullamvasutat jart, hirtelen csokkent le, majd nem sokkal lassabban ismét
névekedett a pénzpiacokon a befektetdi bizalom. A befektet6k ma dénté részben t6ké-
juk értékének megtartasira vagy enyhe ndvekedésére szamitanak révidtavon. A befekte-
ték bizalmat a kereskedelmi tigyletekben a bankrendszerben mindenhol egyforman
mik6dé tranzakcidkba vetett bizalom ellenstlyozza, bar mar a bankrendszer és a ban-
kok felé sincs tokéletes bizalom a sok bankcséd miatt. A kereskedelmi szerzédésekben
a felek olyan tranzakciot valasztanak ki, amely a legjobban biztositja érdekeiket. A ban-
kok — bar helyzetitkbdl fakadban — jol ismerik tigyfeliik pénzlgyi helyzetét, ugyancsak
nem biznak meg mar annyira tigyfellikben, amikor az akkreditiv nyitasat kér t6lik, ezért
4j modszert dolgoztak ki pénziik biztositisira. Ebben a csékkent bizalmu korban az 4j
magyar Ptk. 4j jogintézményt, a bizalmi vagyonkezelést alkotta meg kiilfoldi inspiracidk-
ra, ahol szlkségszerl a vagyonrendelé tokéletes bizalma a vagyonkezelSben, hiszen
tulajdondba adja a kezelt vagyont.

Osszességében a bizalom a tirsadalom minden tagja szdmara fontos, nem csak az tizleti
szegmensben a valsaggal Gsszefliggésben hirtelen megjelent tényez8, hanem a torténe-

3Ptk. 6:325. § (1) bek.
3 A Ptk. 6:326. § (3) bek. szerint a szerz6dés legfeljebb 6tven évre szélhat.
30Ptk. 6:311. § (2) bek.
37A bizalmi vagyonkezelési tevékenységet az MNB jelen tanulmany elkésziltéig mindéssze két
vallalkozasnak adta ki: Hungaria Trust Bizalmi vagyonkezelé Zrt. H-EN-II1-82/2014. (2014.
09. 08) és Globserv Bizalmi Vagyonkezel6 Zrt. H- EN-III- 101/2014. (2015 01.26.)

y b.h ; = 4

%C5%91 5%91 (letoltve 2015.06.29.)
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lem soran mindig fontos volt, még ha nem is, vagy nem a mai fogalmak szerint tudato-
sult. A valsag hatasara az uzleti élet bizalmi szintje gyorsabban regeneralédik — 4j meg-
oldasok bevezetésével —, mint a tarsadalom altalanos bizalmi szintje, bar az lzletember
nem a masik tizletemberben (ti. szerz&déses partnerében), hanem anonim és személyte-
len rendszerekben (pl. bankrendszer, igazsigszolgaltatasi rendszer) bizik. Ilyen szem-
pontbdl kilén érdekes, hogy a jogalkoté ebben a tirsadalmi helyzetben vezette be az
egyik féltél tokéletes bizalmat megkdvetels 4j jogintézményt, a bizalmi vagyonkezelést.
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