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onyolult, addig nem ismert termékekkel kezdték bom-
bézni ligyfeleiket a pénzigyi szolgaltatok az elmult
években, avevk pénziigyiismereteinek boviilése pe-
dig messze nem tartott lépést az efféle innovdcioval.
Ebbél egyértelmiien kivetkezik, hogy felértékel6détt
az tigyfél és szolgaltaté kozti bizalom szerepe. Osszeallitasunk

Magyar befektetok, illetve vallalatok
lapunk becslése szerint szaz-
milliardos nagysagrendben veszithettek
a valsag soran amiatt, hogy nem

a pénzugyi ismereteiknek megfelelﬂ' azonban sajnos azt bizonyitja, hogy a bankok, illetve kozveti-
termékbe ugrotiak bele l'igyfé’_ t6k egy része visszaélt ezzel a bizalommal. A Figyel6 az elmult

; ot 4 ik hénapokban tobbszor foglalkozottaz tigyfeleknek nagy vesz-
oldalrol a tudatlansag és a kapzsisag, teségeket okozd termékekkel. Most négy tjabb sztorit adunk

a SZD’gé’taték részérdl pedig a pﬂlﬁt‘ kozre azzal a céllal, hogy az ligyfelek, illetve a szolgaltatok is

tanuljanak beldle. Fontos hangstilyozni, hogy messze nem az

éhség mellett a hianyos szaktudas bsszes bank arulta az elképesztéen kockdzatos, illetve iigy-
is okozhatia hogy sokan buktak félszempontbdl nézve hihetetlen veszélyeket rejté konstruk-
z I : L ciokat, s6t, inkabb az latszik, hogy néhdanyuk mozdult csak el
szet mag"kﬂf olyan ko"Str"kc'Okka’; ebbe az iranyba. Nem kivanunk tehat altalanositani a bankok
amelyek VESZé’_VEiVB’ megitélését illetGen, de az kijelenthetd, hogy a listankon el-

: 56 harom helyen &ll6 modozatok teritdi stlyosan romboltak

csak akkor a a pénzintézetek irdnti bizalmat. g

s2omhosiiisk, FELELOSOK. Az dltalunk ismertett Idasok, illet :

- : E . Az dltalunk ismertettet megolddsok, illetve ese- %

an"'k’?‘r mar tek mindegyikénél célszeri megvizsgalni mind a szolgaltatd,

késo volt. mind az ligyfél felel§sségét. Természetesen lehetetlen szdm- g
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szerdsiteni, hogy ki milyen mértékben volt hunyé, de az kije-
lenthetd, hogy az aItaIunkIegdurvabbnaktartott profitmaxos
torténet esetében példdul a bank cstnyan étverte tgyfeleit.
Tény ugyanis, hogy devizakockdzat csokkentése céljabol adott
el valamit, amelyrdl kideriilt, hogy elkepesztoen magas koc-
kdzatt konstrukcio, olyan, amit épeszii ember nem vesz meg.
Ettol viszont még az a kérdés is relevans, miért vették meg a
cégek pénziigyi vezetdi - tehat szakmabeliek - szdzszdmra?
Mertnem ismerték mega konstrukciot. Noha a bank nem ko-
zolte veliik, ett6l még kiszamolhattak volna, hogyan viselkedik
a profitmax forintgyengiilés esetén. A lapunk birtokaba jutott
rovid tajekoztato anyag kodosit ugyan a kockazatokat illet6-
en, de havalakirdszanjaazidét, hogy minden szavat megért-
se, modellezhette volna vele a termék viselkedését.
Nyilvanvalo a felel6ssége annak a privatbankarnak is, aki
képes volt 90 szazalékban kinai portfolioba (ltetni tigyfe-
lét, majd ott is hagyni a szakadas idején. Ett6| viszont még az

A L fi bukokor

Az aldbbiakban 7 kiilonféle pénziigyi konstrukciot foglalunk
dssze vazlatosan, amelyekbdl kevés fgyfél tudott jol kijonni.

E megolddsokkal részben korabban mar foglalkoztunk, négyet
pedig e heli cimlapos Gsszeallitisunkban fejtiink ki részletesen. |
Az egyes mddozatoknal bemutatjuk, hogy @) milyen sziveggel
soztik rd az iigyféire; @) mit takar a termék valojaban;

. hagyan teljesueﬂ a valsdg soran.

PRDFITMAX

is kérdés, hogy az tigyfél mire vart, miben bizott, egyaltalan
tudta-e, mekkora rizikot vallal. Ha tudta, akkor ritkan ldtha-
to mértekd, de normal piaci veszteségrél van szo - olyanrdl,
amilyenbe példaul az szaladt bele, aki a kockazatok ismere-
tében vett OTP-részvényt, és elbukta fél pénzét.

HISZEKENYEK. De vajon mit gondoljunk a hitel és a be-
fektetési életbiztositas 6sszekapcsoldsarol? Lapunk is tébb-
szor felhivta a figyelmet ennek veszélyeire, s ha az ilyet vasar-
16 csak annyit tett volna, hogy beiiti a konstrukcié kulcsszava-
it a netes keresébe, tisztaba johetett volna a kockazatokkal.
Ugy tlinik azonban, a Juta!ekhajszaban élo profi ugynokok sza-
va tovabbra is sek_kal nagyobb erejd, igy tébb tizezer magyar
haztartas szamolgathatja hatalmas veszteségeit, illetve ados-
sagait azert, mert hiszékeny volt, s felel6tlentil beleugrott egy
ilyen tigyletbe. 5
A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) 2009. »

VENYKUPAG |
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. sitése érdekében korle-
veletirta haz: _ ben jelezte, hogy a hitel-
kockazatok novekedése idején az gyfelek és a hitelintézetek
szamara egyarant kiildndsen fontos biztositani a kockézatok at-
lathatésagat. Ezért nem tartja kovetendd tizletpolitikanak, haa
bankok olyan ujito jellegi termékeket értékesitenek, amelyek
rizikéi nem, vagy csak nehezen lathatok at. Ilyennek tekinthe-
t6k a nemzetkozi vélsag kirobbanasét okozd vagy ahhoz hason-
16 strukturalt értékpapirok, a strukturalt kamatlabcsere tigyle-
tek (FX linked swapok) és az arfolyam-spekulacios opcios tigy-
letek, amelyek a hozza nem érték szamara akdr nagy vesztesé-
getis okozhatnak. A levél megirasa aligha volt fiiggetlen az lta-
lunk bemutatott profitmax és Deutsche swap termekektdl, de
az is lathat6, hogy kissé elkésett. Akkor sziiletett, amikor mar
nyilvanvalova valtak a sokmilliardos réfizetések.

TANULNI KELL! Optimistan vélekedve taldn bizhatunk ab-
ban, hogy a bankok - nem csak a PSZAF-levél nyomn, de lat-
va tigyfeleik vergédését - tényleg onkritikat gyakorolnak, és
véltoztatnak a ,mindendron eladni” stratégian. lllizidink azon-
ban ne legyenek, tovabbra is lesznek szolgaltatok, illetve tigy-
nokok, akik a sajat zsebiik szempontjabol legkedvezdbb ter-
méket fogjak rasozni az tigyfélre. S persze a privatbankarok k-
zott is lesznek, akik feleltlentl kezelik megbizoik vagyonat.
Nincs mese, utobbiaknak kellene odaig eljutniuk, hogy leg-
alabb a nyilvinvalo lehtzasokat, atveréseket kisztirjek. Egy-
értelmdi, hogy ez hosszu folyamat, de ha a jelenlegi hatalmas

HITELBOL BEFEKTETES BROKERNET-MODR
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@ Nyilvanvalo, mégis gyakran elfelejtett alapszabély: barmit ja-
vasol is a pénziigyi szolgaltato, a termék kockazatat egyedill
az iigyfél futja. '

@ Az iigyfél soha sem lehet biztos abban, hogy a neki ajanlott
termék valoban az 6 érdekét szolgalja.

@ soha nem szabad olyan termékbe fektetni, amelynek a mil-
kodését nem értjilk 100 szazalékosan - kiilonosen igaz ez a
kockazatokra.

@ Ha értjiik is, keriiljiik az olyan konstrukeidt, amelynél a bank
szabadon véltoztatgathat a kondiciokon, fedezeti kovetelmé-
nyeken.

@ Egy bonyolultabb terméknél nagy hangstlyt fektessiink a leg-
rosszabb kimenetel feltérképezésére: modellezziik magunk,
mit produkal a befektetés extrém piaci helyzetben.

@ Minden szamsort, jovdbeli hatast kérjiink leirva.

@ Ha valami nem vilagos, kekeckedjiink, érdeklgdjiink orakig.
Ha Iatszik a bizonytalansag a szolgaltaton, hagyjuk a csuda-

ba az egészet.

buktak miatt az eddiginél joval tobben értik meg a konstruk-
ciokat, illetve azok kockazatait, az mar felfoghato a j6 iranyba
tett elsé lépésként.@

| INGATLANALAPOK
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3. oldal 090430 Megteveszto penzugyi konstrukciok- Figyelo



RAJZ: TASNAD! JOZSEF

W Tételezziik fel, hogy egy kihagyhatatlan lizleti ajanlattal ro-
hanjuk le a sarki zoldségest, vagy barmelyik vasarl6t a piacon. igy
hangzik: egy honapon at minden délutan megnézziik az iddjd-
rast, s hasiit a nap, 6 nyer, ha meg felhds az id6, akkor mi. Ha siit
anap, kap egy ezrest, de ha haromszor nyer, vége a jatéknak, le-
gyen boldoga3 ezerforintjaval. Hafelhds azidd, 6 kapasbol 2 ez-
retad nekiink, ha meg esik az es6, akkor 10 ezret. Ha rossz azido,
kiszallni nem lehet, s6t ha esik - biztos, ami biztos alapon - adjon
nekiink letétbe még 300 ezer forintot. Arra az esetre, ha bejonne
Medard, s 30 napig egyfolytaban esne.

A potencialis palimadar szemszogebdl nézve a 3 ezer forintos
nyereségkilatassal szemben 300 ezer forintos lehetséges veszte-
ség all. Ezért aztdn val6szini, hogy nincs olyan ember se a pia-
con vasarolgatok, se a zoldségesek kozott, aki jozan paraszti ész-
szel ne killdené el melegebb éghajlatraazt, akiilyen idiéta ajanlat-
tal dll el6. Sajnos azonban egy ehhez igencsak hasonld, csak épp
az iddjaras helyett a forint arfolyamara épiilé banki konstrukeio-
ba tobb szaz hazai vallalkozas ugrott bele az utabbi egy évben
- vannak koztiik tobbmillidrdos arbevételt elérd cégek is. A ha-
zai pénz gyengiilése miatt ezek jelenleg is sok tizmilliardos vesz-
teségeket gorgetnek, s a helyzetazzal fenyeget, hogy alapvetéen
egészséges, mégavalsagotis jol allo magyarvallalkozdsok mehet-
nek csddbe. Az ok mindssze annyi, hogy felelétlen bankok su-
gallatara fejest ugrottak egy olyan termékbe, amelynek kockaza-
taval nem voltak tisztaban.

Lapunknak tébb nagyot bukott hazai cég pénziigyi vezetdje is
elmesélte, hogyan kertiltek a mai stlyos helyzetbe. Tobbségiiket
aK&H Banktreasuryjének munkatarsai keresték megaz ,egyediil-
allo lehetoséggel’, de a Raiffeisen is nagyban teritette a terméket.
A profitmax néven roviditett konstrukciéval (egy banki téjékoz-
tato szerint teljes neve: profitmaximalizalt hataridds tgylet - ha-
taridds devizaeladds atlagarfolyamon, megsziinési lehetéséggel)
egyértelmiien azokat az exportoroket céloztak meg, amelyeknél
megijedtek a forint tavaly nyaron beindult erésodésétél. Az in-
tervencios sav eltorlése utan bekovetkezett forintugrds nyoman a
magyar elemzdi kar is megosztott volt a tekintetben, hogy tarto-
san is izmosodhat-e a magyar deviza. S noha tébben gyengiilés-
re szamitottak, a korabban stabil arfolyamhoz szokott exportérok
kérében hirtelen fontosigény letta védekezés az esetleges tovab-
bi forinterdsodés ellen. ;

llyen hangulatban céloztdk tehat mega bankok anagy és fontos
tigyfeleik kozé tartozo vallalkozasokat. Tobbségiiknek esze dgaban
sem voltspekulalni, csakaforintban szamoltarbevételilket szeret-
tek volna bebiztositani. Tudunk ugyanakkor olyan termeld vallal-
kozasokrol is, ahol a menedzsment kifejezetten elvarta a pénz-
ligyi igazgatotol, hogy évi néhany tizmillios nyereséget érjen el a
pénzpiacokon. Ettol fiiggetlentil a profitmax esetében a nekiink
nyilatkozé pénziigyi vezetéknek fogalma sem volt arrél, hogy az
milyen hihetetlen kockazatot rejt magaban. Egyikiik - elmondasa
szerint - konkrétan rakérdezett, hogy mit lehet ezzel vesziteni, a
valasz pedig az volt: ,szinte semmit”. Magyardzatként a treasury

Profitmax: elhallgatott kockazatok |

munkatdrsa hozzatett még annyit, hogy ha baj van, ,tobbféle el-
lentétes tgylettel ki lehet iitni”. Sajnos mindkét megallapitas su-
lyos szakmai tévedés.

Atavalyeldtt életbe [eépett unios tokepiaci direktiva, a MiFID ér-
telmében a bankoknak be kellett sorolniuk tigyfeleiket kockazati
kategoriakba, és elvileg csak annak megfeleld terméket értékesit-
hetnek felgjiik. Egyik informatorunk ugyanakkorazt mesélte, hogy
6 semmiféle besorolastnem irtala, mégis rabeszélték a kockazat-
mentesnek mondott profitmaxra. Késébb megprobaltak alairat-
ni vele, hogy a legkockazatvisel6bb kategéridba tartozik, de ezt
nem tette meg. Most abban bizik: egy jogi procedura sordn ez a
korilmény segit majd abban, hogy szerzédését semmisnek tekint-
sék. Egy masik karosult elismerte, hogy aldirtaa MiFID-papirt, no-
ha nem tudta pontosan, mit jelentenek a kockazati besorolasok.
O nyilvanvaléan rosszabb alkupozicioban van.

Atreasuryk prezentaci6ik soran exkluziv, csak a legjobb tigyfe-
leknek elérhetd termékként allitottak be a profitmaxot. A kisze-
meltek altalaban eldszor kisebb 6sszeggel ugrottak bele proba-
ként, s aforinterdsodésének idején gyorsan Gssze is jotta szerény
maximalt nyereség. Olyan cég is van viszont, amelyet mar gyen-
glilé forintidején, néhany héttel avildg bankrendszerének dssze-
omlasa el6tt, tavaly augusztus 29-én gyéztek meg a termék zse-
nialitasarol.

Akar voltak kezdeti nyerck, akar nem, szeptemberben j6ttek a
veszteségek, oktoberben pedig betitott a krach. A cégek csak ak-
kor jottek ra, mit is vettek: egy olyan terméket, amelynél val6ja-
ban az iigyfélprofit maximalt, a veszteség viszont korlatlan lehet.
Szolgéltatoi szemszogbdl persze pontforditva: szerény maximalis
veszteségért cserébe hatalmas a nyereségpotencial (ldsd a keretes

irdst az 58. oldalon). Nagyon keserti volt ezen ligyfelek szamaraa P
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Hogyan mikodik?

Két nagy el6nyét tudta az eladd bank kidomboritani a terméknek,
s ezek dnmagukban valdhan vonzéak lehetnek egy exportdr sze-
mében. Egyrészt egyetlen iizletkotéssel tobb iddpontra is rogzi-
teni lehet vele a devizaatvaltast - a gyakorlatban havonta torté-
nik az elszamolas. A masik elény az, hogy igen kedvezé arfolya-
mon lehetett fixalni az exportbevétel forintositasat.

Vegyiik példanak, hogy 246 forinton allt az eurdarfolyam. Ek-
kor 250 kortil volt az egyéves atlagos hataridés kurzus, vagyis
ezen a szinten tudta rogziteni a késobb beérkezd eurdja atvalta-
sat az exportdr egy mezei forward ligylettel. A profitmax viszont

felismerés: ha aforint nem erésodik vissza, minden hénapban su-
lyos tiz- vagy szazmillios fizetési kotelezettségiik keletkezik, ami
ellen lényegében semmit se lehet tenni.

Informécidink szerint az érintett cégek nagy részére igaz, hogy
a vezérigazgato, illetve a legfelsébb vezetés csak ebben a fazis-
ban szembesiilt a problémaval. A keserd felismerés tébb eset-
ben a pénziigyi fonok menesztésével zarult. A kozvélemény is ak-
kor szerezhetett tudomast a problémardl, amikor allami tulajdo-
nti cégeknél (Hungarocontrol, erdogazdasagok) is eltavolitottak
pénziigyéreket, s arrol beszamoltasajto. A hiradasok azonban le-
egyszertsitették a dolgotannyira, hogy a pénziigyivezetdk elspe-
kulltak az adofizet6k pénzét - pedig vélhetdleg e cégeknél sem
éppen errdl, vagy csak errdl volt szo.

A kétségbeejtd helyzethe kertiltvallalatok értelemszerd-
en bankjaiktol vartak megoldast, azok azonban csak
a fizetési kotelezettséget id6ben eltold javaslatok-
kal alltak el6. llyen példaul az, amikor az ligyfél-
lel egy vételi opcidt iratnak ki az eurd/forint kur-
zusra. Ebben az esetben a véllalat megkapja az
opcios dijat, amibdl be tudja fizetni havi kéte-
lezettsége egy részét. Ez rovid tavon kénnyites,
am egyidejlileg a kockdzat tovabbi novekedése-
vel jar. Raadasul lapunk tobb olyan esetrél is tud,
amikor irredlisan alacsony opcios dijat kapott csak
acég, mertabankaz opcios tigylet drazasa soran leg-
féképpen ,sajat zsebre dolgozott”. Emellett a bankok hi-
telt is felajanlottak (persze jo magas kamattal), az erre kénysze-
riilt cégek tehdt eladdsodottsagukat is novelték.

A hitelezés és a profitmax kérdése amugy is érdekes. Gyakran
ugyanaza bank s6zta ra arendkiviil kockazatos termeket ligyfelé-
re, amely a cég finanszirozasaban is részt vett. Egy cégvezeto ep-
pen azért nem nyilatkozott névvel lapunknak, mert attol tartott,
hogy ha nyiltan elmondja avéleményét bankjarol, az felmondhat-
ja a hiteleit - ez pedig egyenl6 a biztos cséddel. Az 6 megfogal-
mazdsaban ez a konstrukcio igy fest: ,A bank el6szor leiitott min-
ket, aztan kirabolt, végtil magunkra hagyott.”

Débbenetes aprosag, hogy mikozben aforintesés kozepette a
veszteségek gyorsan néttek, sok tigyfél errél nem kapott értesi-
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azt igérte, hogy ugyanekkor, ugyanazt a kitettséget 260-on lehet fi-
xdlni. lgaz, ennek ara van. Egyrészt az, hogy forinterésddés esetén
egy egységnyi nyeresége van az exportornek, gyengiilés esetén vi-
szont a vesztesége dupla akkora. De ez még hagyjan. Ha a forint
erisodik, s a cég nyeresége elér egy szintet, akkor a termek
megsziinik. Ugyanez a masik, iigyfélnek kedvezotlen iranyba mar
nem miikodik - ez az, amit viszont nem kommunikaltak.

Konkrét példan: adott egy atlagosnak tekinthetd, 1 millio eurd
névértéki tigylet, 1 éves futamidével. Havonta van elszamolas. Az
arfolyam 1 forintnyi elmozdulasa 1 millids nyereséget hoz. Ha az
iigyfél nyeresége akarhany honap alatt eléri a 30 millio forintot, az
iigylet lezarul - ha tovabbra is fél a forinter6sodéstol, majd kot egy
masikat. Ha viszont gyengiil a forint, egészen mas a helyzet. Mivel

tést. Maratermék megvétele is egyszerti telefonos megbizds alap-
jan tortént, irdsbeli visszaigazolast sem kiildtek a bankok napon-
ta. Ez csak azutan valtozott meg, hogy a cégek szdméra megvild-
gosodott, mekkora kutyaszoritoba keriltek, s kikovetelték a napi
pontos elszamolast.

Aforint arfolyama az elmdlt hetekben stabilizélodott. Ez azt je-
lenti, hogy az érintett cégek potencialis veszteségei legalabb nem
néttek tovabb. Ennek ellenére a mai helyzetben is azzal szembe-
siilnek, hogy havonta hatalmas 6sszegeket kell betolniuk a bank-
ba. Minden eltelt hénappal csékken a hétralevo futamidd, de Da-
moklesz kardjaként ott lebeg felettiik az, hogy ha a forint gyengi-
lése tjra beindul, az tovabbi jokora veszteségeket okoz szamukra.
Azegyik-tobb szaz munkavallal6t foglalkoztatd - cégnél ugy sza-

moljak, hogy ha par honapon beliil 330-ig kiszik az ar-

A folyam, akkor a fizetésképtelenség kozelébe juthat-
nagy kasza
Londonban van, a
magyar pénzintézetek
altal kozvetitett terme-
keknél az iizletkotés
masik oldaldn a City- /' nia profitmaxos szerzGdéseket, emellett mér

nak. Nem meglepd, hogy a vallalatok nem tudjak
elfogadni a jelenlegi helyzetet.

Azelmulthonapokban a karosultak felvették

| egymassal akapcsolatot, s megprobalnak ko-

| zosenfellépniérdekeik védelmében. Jogdsza-

| ikvizsgaljak, milyen cimen lehet megtdmad-

marcius elején segitséget kértek allami vezetok-

beli nagybankok £
allnak. tolis. Leveliiket tobbek kozott Bajnai Gordon ak-

" korigazdasagi és Veres Janos pénziigyminiszternek
is elkildték, csakugy, mint Simor Andras jegybankel-
noknek és a pénziigyi feliigyeletnek. Ugy tudjuk, vélaszt, segitse-
getnem kaptak, am egyik beszélgetopartneriink tgy véli: abban,
hogy ajegybank hathatos segitségével sikeriilt megallitani a forint
gyengiilését, szerepe lehet annak, hogy a legmagasabb szinten is
tudjak, mekkora robbandssal fenyegetnek a profitmaxos szerz6-
dések. Egy igen optimista cégvezetd bizik benne, hogy a kormany
kozbelép és a bankok kénytelenek lesznek felfiiggeszteni a bukd
poziciok utdni havi pénzbehajtést. Mindenesetre Bajnai Uj, minisz-
terelnoki cimére a héten egy tjabb levelet adtak fel.
Az eddigiekbdl konny(ilenne azta kvetkezetéstlevonni, hogya
magyar bankok sajat profitmaximalizalasuk egyszerd céljaval alaz-
tak le tgyfeleiket. Ez azonban csak részben lehet igaz. Tébb kd-
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rosult tarsasag vezetdje is azt mesélte lapunknak, hogy tgy érzik:
nem csak 6k nem latték ata termék veszélyeit, hanem az eladd, a
magyar bank treasuryje sem. Azitthoni bank azonban ,csak” koz-
vetitdje alondoni pénzintézetek altal gyartott, sok eurdpai orszag-
ban értékesitett termeknek. Ez felveti azt a kérdést, hogy a hazai
bankok milyen célbol teritették a profitmaxot. Vajon felfogtak-e
egydltaldn, mennyire veszélyes, esetleg tényleg Ggy vélték, hogy
iigyfeleik érdekét szolgalja annak megvétele.

Azmindenesetre egyszerre érdekes és megdobbentd tény, hogy
a hatalmasat buko hazai vallalatokt6l nem a magyar bank nyeri meg
amilliardokat. A nagy kasza Londonban van, a magyar pénzinté-
zetek altal kozvetitett termékeknél az tizletkotés masik oldaldn a
City-beli nagybankok allnak. A hazaiak szinte apropénzért juttat-
takkis tdlzassal koldusbotra régi megbecsilt tigyfeleik egy részét,
magukat is belenavigalva egy esetleg kinossa valo helyzetbe. Ha
ugyanis a profitmax bedonti a cégeket, akkor a magyar banknak
helyt kell llnia helyettik a londoniak felé. Mindez pedig egyér-
telmlien megkérddjeleziaterméket értékesitd hazai bankok szak-
mai szinvonalat.e

A titokzatos kamatswap

B Kis nyerési esélyt igért, ellenben hatalmas kockdzattal jartaza
termék, amelyetvalasztva nem csak exportdr cégek, hanem pri-
vatbanki tigyfelek, foleg tehetGs maganszemélyek s szétbukhat-
tak magukat a forintgyengiilésen. Lapunk mar tobb izben foglal-
kozott a Deutsche Bank (DB) specialis drfolyamindex-termékeé-
vel (legutdbb: Ostromnaplo - Figyeld, 2009/15. szdm), amely a fo-
rint szakadasakor hatalmas fesziiltséget okozott a magyar ban-
kok és a német pénzintézet kézott. Am nem csak az elébbiek
faztak ra er6sen, mivel egyes hazai szolgaltatok tovabbértékesi-
tették e konstrukciot. Informécioink szerint a pénziigyi feltigye-
let munkatdrsai az e termékkel kapcsolatos tigyfélpanaszokat is
felhasznaljak a DB-iigyben folytatott vizsgalodasuk soran - per-
sze ez még nem segit a nehéz helyzetbe keriilt banki tgyfele-
ken. Lapunkat harom karosult kereste meg, de a bankok szeren-
cséjére kevesen valasztjak a nyilvanossagot. ,Nem szeretném,

haahomlokomon ottvillogna a lizer felirat” - utal egyikiik arra,

hogy aki kicsit jobban megismeri a terméket, rogton latja, hogy
csak az extrém kockazat kereséinek szabadott volna megvasa-
rolniuk. Pontos adatok persze nem allnak rendelkezésre, de az
érintett bankarok szerint e terméknél is tobb tizmilliard forintos
bukésokrol van szo.

Noha alapveten kamatcserérdl szolt a termék, az eredményt
leginkabb a forint elmozdulasa befolyasolta (ldsd a keretes irdst a
60. oldalon). Alegfébb gond viszont az, hogy az tigyfélnek fogal-
ma sem lehetett arr6l, mennyire all rosszul a pozicié. Nem tud-
hatta, hogy a bank mi alapjan kér fedezetet, hiszen az dltala be-
mutatott példak csak megkozelité értékeket tartalmaztak. A ban-
kdrok jelezték, hogy pusztan az arfolyam ismeretébdl nem szé-
mithatd ki a fedezet, annak mértékéta hozamgorbe, avolatilitds
és az opciok vételi és eladasi szintje is befolydsolja - kérdés per-
sze, hogy ebbdl mennyit értett az egyszeri privatbanki tgyfél. A
szerzédésre az International Swap Dealers Associations (ISDA)
2000 Definitions szabalyai voltak érvényesek, de az sem élet-

Egyértelmiinek latszik,
hogy a nagy értéke-
sitési hajszaban a
lakossagi beso-

rolasu iigyfelek
ismereti szint-
jiiket és teher-
bir6 képességii-
ket meghalado
konstrukcidkat
kaptak.

szer(i, hogy ezeket behatéan tanulmanyoztdk volna a megbi-
zok. Vajon mi alapjén gondolta a bank azt, hogy ez megfeleld
modozat olyanoknak, akiknek a pénziigyi ismereteik nem ép-
pen a legmagasabb szinttiek? Még akkor sem, ha minden sziik-
séges papirt (kockdzatfeltaré nyilatkozat, a MiFID altal megko-
vetelt teszt) aldirattak velik.

Tajékoztatds cimszo alatt a bank példaul ezt adta elé: ,az el-
mult években bejért drfolyamsavot figyelembe véve minimalis
esély mutatkozik, hogy az tigyfél altal fizetendd kamat megha-
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Strukturalt kamatlabcsere néven promotalta a Raiffeisen Bank
a szoban forgo terméket, amelyet a lapunknak név nélkiil nyi-
latkozo tigyfelek e pénzintézettdl vasaroltak. Az eredeti konst-
rukcid a Deutsche Bank altal 0sszepakolt arfolyamindex-swap.
Az eurdban és svajci frankban is létrehozott modozat kereté-
ben a bank és az iigyfél kamatot cserél és mindkét kamat val-
tozd. Ebbdl azonban még nem deriil ki, miként viselkedik a ter-
mék a kiilénboz6 piaci események bekovetkeztekor.

Nézziink egy példat. Egy tavaly szeptemberben (150 forint
koriili azonnali svajci frank drfolyam idején) megkotott tigylet
névértéke félmillio svajci frank, azaz 75 millié forint. A futam-
id6 ot év. Alapesetben az ligyfél a névérték 20 szazalékat ki-
tevd fedezetet koteles betolni a bankhoz, azaz 15 millié forint-
nyi értékpapirt. Ha az arfolyam 156,5 és 185 forint kozott ma-
rad, ot éven keresztiil évi 1,2 szazaléknyi kamattobbletet kap
az ligyfél a banktol. Példaul 165-0s arfolyamnal évente 1 mil-
li6 forint iiti a markat. Emiatt azonban nem sokan ugrottak vol-
na bele az ligyletbe; a torténet akkor izgalmasabb, ha az érfo-
Iyam kilép a savbol. Ha a kurzus az iizletkotés utan harom ho-
napig barmikor 156,5 forint ala megy (vagyis erdsodik a forint
a frankkal szemben), akkor az iigyfél az ot év kamatelényét re-
alizalja, vagyis azonnal 5 millié forinthoz jut. Ez az igazan a von-
20. Ugyanez a jutalom, ha az dtéves futamidd alatt akarmikor
146,5 ala er6sodik a forint.

Bizonyara kevesen szamoltak viszont ki, mi térténik, ha 185
forint filé erdsodik a svajci frank - masok bizonyara agy vél-
ték, ilyen veszély nincs is. Rosszul tették, mert van, s ez eset-
ben az iigyfél egy ugynevezett arfolyamindex formajaban
biinhédik. Ez a banknak fizetendé kamat olyan magas, hogy
minuszba forditja a befektetést, s a pénzintézet potlolagos fede-
zetet kér be. Ennek mértékét azonban egy olyan metddus alap-
jan szamolta, amelyet nem mutatott meg az iigyfeleknek, €s a
lényeget illetden a Figyelé sem kapott érdemi tajékoztatast. A
bekeért fedezet mindenesetre az iigyfelek szamara hamar 100
millio forintra rigott. (Természetesen nem egyszerre kellett be-
tolni ezt a fedezetkiegészitést, ezt aligha vallalta volna barki is,
hanem ahogy a svajci frank fokozatosan emelkedett, 8-12 fo-
rintonként par tizmilliot.) Mindenesetre a remélt 5 millié forint
nyereség helyett az iigyfél hirtelen azzal szembesilt, hogy an-
nak 20-szorosat bukhatja el.®

ladjaaz tigyfél altal kapott kamat mértékét.” Mindezt tavaly szep-
temberben, alig egy honappal a majdnem-dllameséd eldtt. Ki-
[6ndsen kellemetlen élményekrdl szamolt be az egyik videki pri-
vétbanki tigyfél, akita kapcsolattartoja egy ,valojaban kockazat-
mentes, csak a budapesti kézpontban megvehetd, a privatban-
ki iigyfeleknek kialakitott” termék igéretével csalt fel a kozpon-
ti termékbemutatora.

Egyértelmiinek latszik, hogy a nagy értékesitési hajszaban a la-
kossagi besoroldsu tgyfelek ismereti szintjliket és teherbird ké-
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pességiiket meghalado konstrukciokat kaptak. S noha afeltigye-
let és a bankok kozott is komoly vitak vannak a termék kiértéke-
lésérdl, az tigyfelekkel szemben a bank a szerz6dés szerint meg-
engedett legszigortibb fedezet (vagy 6vadek) képzési gyakorla-
tot kovetelte meg.

Részletes kérdéssorozattal szerettiik volna a Raiffeisen vélemé-
nyétis megismerni a torténtekrdl, de csak azalébbi tajékoztatdst
kaptuk: ,A Raiffeisen Bank valoban értékesitette magan és valla-
lati igyfeleinek is az emlitett terméket. A bank minden esetben
megfelel6 kockazatfeltérast végzett, azonban a pénzigyi val-
sag okozta, minden vérakozason feliili arfolyammozgéasok és a
piacok befagyasa az tigyletek kockazatossagét nagyban megno-
velték. A pénziigyi vélsag olyan helyzeteket teremtett, ami pél-
da nélkiil all a pénzpiacok torténetében. llyen helyzetben tébb
termékre igaz lehet az, hogy a piaci értékelés irracionalis mér-
téki kockazatokat jelez.”

Nos, erre a termékre biztosan igaz volt - a lényeg, hogy a val-
saga hibas, az tigyfél pedig bukik.e

~ Tuti tippbdl majdnem cs6d

B Kétéve mégelégedett, boldog, sokak dltal irigyelt csalad volt
Somoséké. Harom szép gyerek, jol fizetd allas, csaladi hdz Buda-
keszin. A biztonsagos, kiszamithaté mindennapokat a K&H-tol
felvett 15 millios lakaskolcson sem arnyékolta be, rendben fizet-
ték a torleszté részleteket. Aztan 2007 tavaszan feltiint életiikben
a Brokernet egyik iigyndke, aki el6allta gondtalan és kényelmes
életbiztos receptjével. Felvazolta, miként lehet egy hitelcserébdl
pér év alatt meggazdagodni, de legaldbbis annyit keresni, hogy
tobbé ne kelljen aggodniuk a gyerekek jovdjéért.

Alényeg, hogy Somosék szép nagy héza az addigi 15 millio he-
lyett akar egy 30 milliés hitelnek is fedezetéiil szolgalhat. A csa-
lad itt még résen volt. Miért kéne még jobban eladdsodni? - kér-
dezték, a jol begyakorolt vilaszban viszont mar nem talaltak hi-
bat. ,Egy 1j 30 millids hitellel a tartozds ugyan a kétszeresére ng,
de afelébdl a K&H-s hitel azonnal visszafizethetd, a fennmara-
d6 15 millié pedig gazdagga teszi a csaladot” - hangzott a be-
etetés. A mézesmadzag: par éven beliil barki megduplazhatja a
pénzét Azsidban - a befektet6k Mekkéjaban -, valamint a tob-
bi szaguldo piacon.

Afelkinlt 20 éves konstrukeid valjaban egy befektetéssel kom-
binalt (unit-linked) életbiztositas, halasztott torlesztés( hitelszer-
z6déssel tarsitva. Leegyszer(sitve: olyan hitel, amelyet a befekte-
tés hozamabol kell visszafizetni. A Brokernet Quorum nevi alap-
csaladja a befektetési lab, a masik fészerepl6 pedig az Ella Bank
(ma AXA Bank) szabad felhaszndlasu jelzaloghitele. A hitel kama-
tait havonta kell fizetni, ez azonban szerény teher, mert a téketor-
lesztést 10 évvel kitoljak. Ahhoz, hogy a hitel tékerészének torlesz-
téshez sziikséges pénz is Gsszejojjon, esetiinkben azt javasolta az
tigynok, hogy évente 1,5 millié forintot fektessenek be az AXA biz-
tosito alapkezeldjénél. A terv szerint azigy osszegy(il6 dsszegbdl,
valaminta hozamokbdl a biztosito maga végzi el atoketorlesztést
aszerzddésben eldirt 3 alkalommal, a10., a15. és a 20. évben.
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Magyardn: a havi torlesztd viszonylag alacsony, kigazdalkodha-
t6 a fizetésbdl. A konkrét példanal maradva: ha a csalad a késéb-
bi téketorlesztéshez sziikséges évi egyszeri 1,5 milliot is el6 tudja
teremteni mashonnan, a szerz6dések megkotése utdn ott allnak
15 millié forinttal, amit forgathatnak. Ebbdl persze csak akkor lesz
gazdagsag, haténylegsikeriil jol fialtatnia pénzt. Somoséknak az
ligynok laza duplazast igért, mutatott is néhany hozamgrafikont
amultbdl. ,Ezittatuti befektetés” - jelezte. A tandcsadd azt nem
hallgatta el, hogy a mltbéli hozamok nem jelentenek ga-
ranciat a jovore nézve, de hozzatette: az azsiai és fej-
lett vilaghéli novekedés megallithatatlan, nem val6-
szind, hogy egyhamar megfordulnanak a folyama-
tok. Olyan értelemben sem drult zsakbamacskat,
hogy figyelmeztetett, a kockazat az tigyfélé. Am
egyszersmind megnyugtatta Somosékat: sem-

mi ok falra festeni az 6rdogot.

Amodern gondolkodasu, nyitott, amde apénz-
ugyekben teljességgel jaratlan par aludt egyeta
hallottakra, majd rabdlintott az ajanlatra. Alairtak
a szerzGdéseket, eldszor a befektetési biztositdsrol ™.
az AXA-val, majd az dj hitelrél az Ellaval. Végil 29,5 mil-
lio forint felvétele mellett dontéttek, amelyre az ingatlanfedezet
bdven elég volt. Kifizettek 400 ezer forint hitelkozvetitdi jutalé-
kot az ij kélcsonért, majd az el6z6, K&H-s hitel visszafizetéséért
leperkaltak 450 ezret végtorlesztési dij gyandnt. Az a 200 ezer
forint, amit az dj hitelhez sziikséges értékbecslésért és kozjegy-
z6i okiratért csengettek ki, mar szinte fel se t(int. Mindenesetre
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ez akkor nem zavarta 6ket. [gy is maradt kozel 14 milli6 forintjuk,
amelytl a csaldd anyagi gyarapodasat remélték. Az dsszeget -
az lizleten hatalmas jutalékot szakit6 brokernetes tandcsado tuti
tippjei szerint-az AXA és a Generali harom igen kockazatos rész-
vényalapjaban helyezték el.

Amikor a hitel tékerészére torténd takarékoskodas 1,5 milli-
0s befizetésének ideje eljott, korabbi megtakaritasukbdl ezt is
a kockézatos részvényportfolioba tették. Aztan 2007 oktoberé-
ben elkezdddtek a gondok. Tobb addig meredeken emelkedd
alap is zuhandsba valtott, és atandcsado javaslatara megkezdték
aportfdlidk dtpofozasat. Egy idd utdn azonban gyakorlatilag min-
den részvényalap szakadni kezdett, és nem akartak veszteségeket
realizalva dtpattanni kockdzatmentes alapokba. Reménykedtek a
fordulatban, ami azonban csak nem akart eljonni. A makacs zu-
hanasok lattan aztdn tavaly majusban elszakadta cérna. Akkorra
a14 millié forintos induld portfolio értéke 10 milliéra olvadt, de a
késobbi toketorlesztést kitermelni kivanao 1,5 millids befektetés
is jocskan zsugorodott. Itt kiszalltak a részvényalapokbdl, aztan
egy filiggetlen tandcsado javaslatara eurdra valtottak a megma-
radt 10 milliét. A 1,5 millids résznél viszont nem lattak tul éssze-
rlnek a kihatralast, mert az egyuttal a hitelszerz6dés felrigasat
is jelentette volna. Maradtak tehat, és buktak tovabb.

Aztan djabb csapédsokkal is szembestiltek. A forint megindult
a lejtdn, amivel az eurdn ugyan nyertek, de devizahitelik tor-
lesztdje is elszallt: noha csak a kamatokat kellett fizetnitik, a ha-
viteher150 ezerforintrol decemberig 260 ezerre szokott fel. Ra-
adasul a csaladfé is elvesztette dlldsat. Belattak, hogy képtelenek
lesznek teljesiteni szerzédéses kotelezettségeiket. December-

ben kezdeményezték a hitelkonstrukcio gyokeres dtala-

A kitasat. A banknal tobbnyire senki semmit nem tu-
banknal
tobbnyire senki
semmit nem tudott,
mert a korabbi ligyintéz6

idokozben tavozott,
a tajekoztatas hézagos
és ellentmondasos
volt.

dott, mert a korabbi tigyintézé idSkazben tdvo-
\_ zott, atdjékoztatds hézagos és ellentmondasos
. volt. Végiil a hitelszerz6dést annuitasosra val-
 toztattak - ennél a kamatfizetés mellett a t6-
ketorlesztés is folyamatos. A befektetési bizto-
sitstviszont nem sziintették meg, az ugyanis
- aszerzodésiik értelmében minden addigi be-
fizetésiik eliszasaval jart volna. Sokkal jobban
& persze igy sem jartak, hiszen kiderilt, hogy no-

ha idékozben befizették a téketorlesztésre a ma-
sodik 1,5 milliot is, a 3 millié forintbdl momentén fél-

milli6 maradt. Vagyis, a befektetésen, illetve a tékerész tor-
lesztésére torténd befizetések fialtatdsan egyiittesen 6,5 milli-
6s buktanal jartak.

Uj hitelszerzédésiiket illetéen sokdig egy ember sem akadt, aki
megmondta volna nekik, mekkora lesz a havi torleszt6 részlet.
Végiil ultimatumot kaptak a banktol: akkor szamoljak ki az tj havi
summat, ha leteszik az 50 ezer forintos szerzGdésmodositasi dijat. »
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Fizettek. A bank végrehajtotta a szerzédésmodositast, felvilago-
sftast viszont tovabbra sem kaptak az 0] torleszt6 reszlet ossze-
gér6l. ,Menjenek haza nyugodtan, irdsban értesitjiik Onoket” -
mondtak, s egy hét milva valéban kaptak egy levelet, amelyben
350 ezer forint szerepelt. Somosék ezt kovetGen jelezték, hogy
ekkora torlesztést nem tudnak vallalni, amit akceptalvaa bank fél
évre felfiiggesztette tokefizetési kotelezettségiiket. Vagyis visz-
szajutottak oda, hogy csak a kamatrészt torlesztik.

Most utaljak a havi 260 ezres kamatokat, és mikdzben allas-
ravadasznak, egyfolytaban a forintkurzust kémlelik. Abban biz-
nak, hogy haa forint Gjrajol begyengiil, eur6juk dtvdltasaval visz-
szafizethetik a 29,5 millios hitel kozel felét - a mostani szinteken
tobb mint 1,5 milliot nyertek rajta. Ha ezutén a forint visszaerd-
sodik, csokkenhetnek a hitel torlesztd részletei, s akkor a kama-
tok nydgése utan tjra elkezdhetik a hitel t6kerészének torlesz-
tésétis. Noha a vart gazdagodashdl kiizdelem lett a hdzért, a le-
tért, senkit sem hibaztatnak, csak sajat magukat.e

A Kinaban felejtett elit tigyfél

B Batar Istvant, az élelmiszeriizleteket, raktart, nagykereske-
delmi egységet birtokl6 és iizemeltets CBA M-Trade Kft. tigy-
vezetdjét régi kapcesolat fiizte a Raiffeisen Bankhoz. Cégei tigye-
itis javarészt ott intézte, de privatbanki tigyfélis volt, 230 millio
forintos kezelt maganvagyonnal. Czégé Attila banki kapcsolat-
tarté - a Raiffeisen elemzgire hivatkozva - 2007 szeptemberé-
ben rébeszélte Batart, hogy a kezelt vagyon 90 szazalékat tegye
Parvest China alapba, egy hatalmas dremelkedésen tul [évd, igen
kockazatos, Kinaban befektetd konstrukcioba. Batar egyik vallal-
kozésa éppen ekkor 150 milli6 forint folyoszamlahitelt s felvetta
banktol, amely mogott a 160 szézaléknyi sziikséges fedezetként
alapvetGen e privatbanki magénvagyon szolgalt.

Az id6kdzben a Commerzbank private banking tizletag élé-
re tavoz6 Czégé elmondta lapunknak, hogy Batdr korabban sok
részre bontott (diverzifikalt) portfélioval rendelkezett. Am ami-
kor 2007 nyaran beiitétt a subprime valsdg, vagyonénak érteke
csokkenni kezdett, Az ligyfél és a privatbankar ekkor azt eszelték
ki kozosen, hogy a szokasos év végi aremelkedést, a Mikulas ralit
fogjak a kinai alapban kihasznélni. Vagyis egy ideig valoban
bridsi részvény-kitettséget vallalnak, de aveszélyesnek

tak a papfrokbol, hogy a magdnvagyon egy céges hitel fedeze-
teis egyben, szobeli igéretet tetta kovetkezore: sziikséges fede-
setként a bank nem 160, hanem csak 100 szazalékos értéket ko-
vetel a hitel moge.

Batar Istvan tehat a tart6s zuhanast hozd 2008-as evben is ma-
radta kinaialapban. A bank munkatarsai egyszer sem jelentkeztek
az tjabb és Gjabb nagy értékvesztések soran, mignem a Parvest
China vesszéfutasat az interneten kovetd Batar annyit elért, hogy
napi telefonhivast kapott. Végiil 6 maga adott konkrét adasvételi

megbizasokat, hogy a rendkiviil véltozékony mozgdsokat produ-
kalé alap lokalis mélypontjait és csticspontjait kihasznalva igye-
kezzen csokkenteni veszteségét. Ezt kovetden jotta hidegzuhany:
egy személyes megbeszélést kivetden a bank hivatalos levélben
jelezte, hogy bocs, de mégis 160 szazalékos fedezetet kér a hitel
mogé. (Az irat a kockdzatkezeléstdl jott, nem a privatbanki rész-
legtdl.) Vagyis, mivel el tetszett vesziteni sok pénzt Kindban, tes-
sék csak gyorsan pétolni a hidnyzo Gsszeget, addig pedig zarol-
tak a szamléit. Batarnak szerencséjére még volt mibdl teljesite-
nie, igy be tudott tolni a bankba jelzloggal nem terhelt

arukeészleteket és berendezéseket, emellett a hitelek-

igérkezd 2008-as évet megel6zden kiszallnak. Ral%eszf Ellek bdl is torlesztett.

Csakhogy a Mikulds mashogy gondolta, nem ho- a; ugytelet, ~ Jelenleg a banknak mar nincs pétlolagos fede-
zott semmiféle emelkedést. A gyakorlatilag csics- hogyvagyonya | getigénye, de Batdr Istvan j pénzintézeti kapcso-
értéken megvett kinai alap pedig azonnal veszi- kilencvenszaza- | |atban gondolkodik. Nem csak 6 nem érti, miként
teni kezdett értékébdl. Amikor 2007 novembere-  |ékattegye kinai [ lehetettfelels privatbankérként ennyire kockdza-
ben Czégé tavozotta banktdl, senki nem létta sziik- részvény- '~ tos és egyoldalt portfoliotrasozni valakire, raada-
ségesnek azt javasolni, hogy likvidaljak a hatalmas alapba. sul benne is hagyni a hatalmas bukas kozepette. Az

kockazattal bird poziciot. Mikdzben Kina a vdrt év vé-

gi emelkedés helyett zuhandsba véltott, az Uj kapcsolat-
tart6, Rohr Karoly sem javasolt érdemi mddositast. Annyiban
azért kooperativ volt, hogy amikor mar 30 milli6 forintot veszi-
tett értékebl az alapban tartott vagyon, elismerte, hogy ebben
a bank is hibds. Emiatt azutan, amikor a Raiffeisennél kihamoz-
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pedig hab a tortan, hogy a bajba sodort iigyfelet kis
hijan teljesen kivérezteti a bank a fedezetigény valtoztat-

gatdsaval. Egy olyan ligyfelet, aki tetemes Osszeget tartott nala, s

elvilega legmegbecsiiltebb korbe kellett volna tartoznia.e

Az dsszedllitast Acs Gabor, Briickner Gergely és Szép lldik készitette.
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