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A bizalom és etika igénye a digitalis korszakban
— Napfény és arnyék a FinTech vilagaban*

Miiller Jdnos — Kerényi Addm

A negyedik ipari forradalom részeként, a nemzetkézi pénziigyi vdlsdgot kévetéen
dltaldnos tdmogatds, fogyasztoi elégedettség mellett megjelend digitdlis pénziigyi
FinTech-szolgdltatdsok olyan szakaszba értek, amely megbonthatja a hagyomdnyos
pénziigyi strukturdkat. A FinTech-startupok szerepét kordbban a bankok — amelyek
akkoriban a bizalmi tékéjiik helyredllitdsaval és miikdésiik optimalizdldsaval voltak
elfoglalva —, valamint a szabdlyozok, feliigyel6k margindlisnak, kockdzatmentesnek
tekintették. A FinTech térhdditdsa azonban forradalmian gyors és ma mdr tébb
tipusu pénziigyi stabilitdsi kockdzatot, komoly veszélyforrdst jelent. A potencidlis
pénziigyi stabilitdsi problémdk elhdritdsa érdekében megjelent a FinTech nemze-
ti és nemzetkézi szabdlyozdsdnak igénye, ideértve a FinTech-ek dltal felhalmozott
és felhaszndlt adattémeg kezelését is. Olyan helyzet alakult ki, amikor a nemzet-
kézi és nemzeti szintéren hdrom kévetelménynek kellene eleget tenni: a digitdlis,
FinTech-folyamatok tdmogatdsdnak, a hagyomdnyos bankok és a FinTech/BigTech
vdllalkozdsok kézétti egyenlé versenyfeltételek biztositdsdnak, és a FinTech tipusu
szolgdltatdsok nemzetkézi és nemzeti szabdlyozdsdnak. Az elsé kivételével e kéve-
telmények eddig nem teljestiltek, dthidalé megolddsként elGtérbe keriiltek az etikai,
bizalmi elvdrdsok, kodexek. Ezért vizsgdlatunk kbzponti témdja a bizalom és az etika
kévetelményrendszerének fontossdga a bankrendszerben, érvényesiilése a FinTech
vildgdban. Bemutatjuk, hogy a bizalom épitéséhez miért vdlik sziikségessé a maga-
tartdsi kddexek, a kételez6 gondossdg és etikai normdk bevezetése.
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1. Bevezetés

A bankszektor évszazadok 6ta bizalmi alapokon m(ikodé dgazat, béséges tapaszta-
lattal rendelkezik arra vonatkozolag, hogyan kell felépiteni és megtartani az tgyfelek
és a piac bizalmat, ugyanakkor mindez milyen gyorsan elveszithet6. A bizalom és
a biztonsag ismételt felépitése és visszaszerzése — a gazdasagi valsagok tanulsagait
ismerve — lassu, nehéz folyamat. Mindebben természetesen szerepet jatszanak
a banki mlkodés kilsé feltételei: az intézményi hattér, a szabdlyozas és a felligyelet,
valamint a gazdasagpolitikai kdrnyezet, a monetaris és fiskalis politika 6sszhangja.
Probléma, recesszio, valsag, esetleg bankcsdd esetén a szabdlyozdk azonnal lépnek,
a ,vétkeseket vagy blindsoket”, azaz a bankokat azonositjak, céljuk a szektor-szint(
veszteségek csokkentése, majd a helyreallitds és a bizalom Ujraépitésének segitése
(Kerényi — Molndr 2017 és Kerényi — Miiller 2019).

A bankszektornak mint bizalmi dgazatnak, torvényileg is szabalyozott m(ikédési alap-
elve a banktitok megtartdsa, az ligyféladatok szigord megérzése. Tovabbi elvaras
a hagyomanyos bankok esetében az etikai normak és kovetelmények alkalmazasa,
érvényesulésik biztositdsa. A gazdasag normalis mikodése idején a bizalom, a meg-
bizhatdsdg, az etika, az lizleti j6 hirnév érték, a sikeres profitabilitds eszkdze. Kérdés,
hogy mindezek az elvarasok, szakmai kovetelmények hogyan véltoznak, alakulnak
at egy forradalminak mindsitett fejl§dési folyamatban, amikor a digitalis vilag elérte
a pénzligyi szolgaltatasokat, kikényszeriti a hagyomanyos bankok tizleti modelljének
atalakitdsat, a pénzligyi piacokra Uj szerepl6k és versenytarsak Iépnek, és ennek
kovetkeztében valtozik vagy valtoznia kellene a szabalyozas és felligyelet rendjének.
Ebben az 6sszefliggésben vizsgaljuk, hogyan alakulnak kényszerlen a fenti tényez6k
a hagyomanyos bankokban és a FinTech- vagy BigTech-vallalkozasokban, hogyan
véltozik a bank bizalmi viszonya tgyfelével. Egyenlé versenyfeltételek biztositottak-e
a hagyomanyos bankok és a piacra Iép6 uj, digitalis szolgaltaték kozott? Hasonld
kérdések merilhetnek fel a szabalyozas oldalardl is. A bankok minden tevékenysége,
ide értve a digitalis szolgaltatasokat is, szabdlyozott és ellendrizhetd.

,Hogyan lehet felépiteni a bizalmat a digitalis korban?” — tette fel a kérdést Roland
Busch, a Siemens vezetdje. , A digitalis technoldgidk megvaltoztatjak életiinket és
gazdasagunkat. A mesterséges intelligencia, a nagy adatelemzés, a blockchain és
a felh6-technoldgidk szdmtalan médon javitjak vildgunkat, de Uj sebezhet&séget is
magukkal hoznak. A digitalizacid és a globalizacié megvaltoztatja a paradigmakat
és U] lehetGségeket teremt” (Busch 2018:1).

Azonosithatdk-e a hatarokon atnyulé digitalis pénziligyi szolgaltatdsok a szabalyozas
szempontjabol? Melyik joghatdsag nyujt bizalmi hatteret: a FinTech-cég bejegyzési
orszaga, vagy a szolgaltatas igénybevételének helye? Mire alapozzak a fogyasztok
bizalmukat a FinTech-cégek szolgaltatasaival kapcsolatban? Atalakulnak-e a ha-
gyomanyos bankok etikai kddexei a digitdlis verseny hatasara? Lehet-e beszélni

Tanulmdnyok



A bizalom és etika igénye a digitdlis korszakban

FinTech-bizalomrél és -etikarél? Az alabbiakban e folyamatok alakuldsat nyomon
kovetve adunk helyzetképet a jelenleg ismert allapotrél. Vizsgdlatunk soran sziik-
ségszerl, hogy elGszor a bankszektor és a bizalom, valamint az etikus magatar-
tds viszonyat tekintsik at, majd azt elemezziik, hogy ez a viszony hogyan alakul
a FinTech vilagaban.

2. Bizalom, megbizhatdsag és etika a hagyomdanyos bankok vilagdban

A modern tarsadalmak életében van néhany olyan tevékenység?, szolgaltatas, amely
jelentés mértékben bizalomra és titoktartdsra épul. A titoktartds teljestlése nélkul
a bankrendszer nem m(ikddhetne, annak tudatosult |éte alapozza meg a bizalmat.
A bankrendszer mikodésének évszdzadok sordn kialakultak a meghatarozo, az alap-
tevékenység jellegébdl fakadd kovetelményei: a bizalom, biztonsag, megbizhatdsag
és az Ugyfelekkel szemben tanusitott etikus magatartas.

Ezek egylttese alapozza meg a bank jé lzleti hirnevét, reputacidjat. Adott bank
integritasdval és megbizhatdsdgaval szembeni bizalom akkor alakithaté ki, ha don-
téshozataldban és tevékenysége soran a torvények és részletes szabalyok mellett
érvényesilnek az etikai és erkoélcsi normak. A bizalom, az azt erGsit6 etikus maga-
tartas és a jo Uzleti hirnév a bankok sikeres m(ikodésének fontos feltétele, vagyis
ezek megléte értéket képvisel.

A bizalom alapvetéen emberi kategoria, tapasztaldsok, hosszabb problémamentes
egyuttmdkodés vagy nehezebb feladatok k6z6s megoldasanak élménye alapjan ala-
kul ki. Fontos el&feltétele a pénziigyi, vagyoni titkok megérzése. A bizalom kialaku-
l[dsdnak vannak a pénzintézetektdl fliggetlen kiilsé feltételei, Ggymint a jogszabalyi
kornyezet, a pénzintézeti torvények, a szabalyozas és felligyeleti rendszer, de ide
sorolhatd a pénziigyi tudatossag szintje is egy adott orszagban. Az Ugynevezett belsé
feltételek kozé tartozik a bank iranyitasi rendszere, a dontéshozatal, kockazatkezelési
szabalyok és eljardsi rendek. A kils6 és belsé szabalyok betartasat egésziti ki a bi-
zalomépités témank szempontjabdl kritikusan fontos eleme, a banki alkalmazottak
etikus magatartasa, integritdsa.

A bizalomért meg kell dolgozni, ezért az csak hosszabb folyamat eredményeként
alakul ki. A megszerzett bizalom megteremti a megbizhatdsdg remélt vélelmét.
Ezek értéke akkor igazolddik be, amikor valamilyen vétség, hiba vagy negativ kiilsé
korilmények — példaul recesszidé vagy valsag — miatt megroppan egy bank, vagy
a bankrendszer iranti bizalom. Bar felépitése ugyan hosszu id6t vesz igénybe, de egy

1 Megemlithetjik az orvosokat, tigyvédeket, vagy az egyhazak hitéleti szereplGit. Az emberek mindegyik
esetben érzékeny, értékes javaikat, gondjaikat, érzelmeiket osztjdk meg a felkeresettel. Van-e nagyobb
kincs, mint az egészség? Kell-e nagyobb bizalom, mint amikor valaki reméli, hogy orvosa meggydgyitja?
Lelkipdsztoratdl egylittérzést és lelki megnyugvast var a hivé. A bankok pedig igérik, hogy szorgos
megtakaritasaik, a csalad tartalékai felett 6rkddnek, terveik megvaldsitdsahoz hitelt nyujtanak. Ezek azok
a teruletek, ahol nem csak Iétezik, hanem elvart és kotelezd a titok fogalma.
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perc alatt romba délhet. A bizalom elvesztésének el6fordulhatnak dramai fordula-
tai, amikor az panikot valt ki, az tgyfelek témegesen menekiilnek bankjukbdl vagy
a bankoktdl. A bizalom megroppanasa ugyanis — szamos banktorténeti példa igazolja
— ragalyos és fert6z6, terjedése rendkivil gyors?. A bizalom és a hitelesség néhany
épit6 eleme a multbeli teljesitmény, kivald referencia, stabilitas, eredményesség,
megbizhato és ellenérizhetd tulajdonosi struktura, kiszamithatdsdag, a szolgaltatasok
és ligyfélkapcsolatok minGsége és lehet6leg hosszabb, folyamatos tgyfélkapcsolatok.

Ahhoz, hogy az elvart bizalom kialakuljon, az adott kapcsolatnak ki kell allnia a bi-
zalmatlansdg prébajat. A kapcsolat kezdetekor mindkét félben van bizalmatlansag
és gyanakvas. A bank példaul egy hitelkérelem esetén hivatalbdl és mar meglévé
betéteseinek védelme érdekében bizalmatlan, azaz kockdzatelemzést végez, amihez
leendd Ugyfelétdl, tgyfelérdl szamos adatot igyekszik begyd(jteni. Az Ggyfél pedig
arrol akar meggydzadni, vajon pénzének, esetleg vagyonanak kezelését megbizhato
intézményre bizza-e.

A bizalom kialakuldsa tehat olyan folyamat eredménye, amikor a bizalmatlansag,
gyanakvas és a megbizhatdsag egyensulyba keril. A bankok szamara akkor lehet
sikeres az lizleti tevékenység — egyéb fontos tényez6k mellett —, ha ez az egyensuly
minél hosszabb ideig fennmarad. Egy jol m(ikods6 bankban a széles értelemben vett
jogszabalyok betartdsa és az etikai kovetelményrendszer egymds mellett, egymast
erésitve miikodik. A sorrend is fontos, mert els6bbséget élvez a szigoru térvényi és
belsé szabalyozas, amely atfogja a banki tevékenység minden folyamatat, amihez
szervesen kapcsolddik az etikai normak rendszere. Ugyanakkor a jogi keretek és
a szabalyozds nem terjedhet ki mindig és mindenkor a banki tevékenység részlete-
ire. Ezt egésziti ki a bankokban alkalmazott etikai, erkélcsi normdk kévetelménye
és a szakmai integritds igénye. A banki etikdnak kdnyvtarnyi irodalma van, jelen
keretek kozott csak utalunk a banki etikai normdk altaldnosan elfogadott alapelveire.
A szakirodalomban a hagyomanyos bankok etikai magatartasanak kovetelményei
tartalmaznak néhany 6rokérvény( és elmaradhatatlan kovetelményt. llyen példaul
az atlathatdsag, becsiiletesség, tisztesség, a felelGsség, a kiszamithatdsag és az
tgyfelek tisztelete (Villa 2015:83)

Az etika® és a moral az altalanos felfogas szerint inkabb alapvetd értékrendekre, nor-
makra vonatkozik. Mindkettd belsé emberi értékrendet takar, ami segit eligazodni
a j6 és a rossz, a helyes és helytelen, az igazsdgossag és igazsagtalansag kérdése-
iben. Ezért 4ltaldnos az a felfogds, hogy az etika olyan kifejezés, amely kimondot-
tan, vagy kimondatlanul, tudat alatt is |étez6 erkdlcsi normainkat takarja, amelyek

2 Ezért is ellenérzi példdul az Eurdpai Kézponti Bank a rendszerszint( kockazatot képviseld bankokat.

3 Az etika sz6 gorog eredet(, eredeti jelentése az ,éthos”, ami szokast, hagyomanyt, viselkedési format jelent.
Az etika szinonimdjaként gyakran hasznaljak az erkélcs, moral szt, amely a latin ,,mores”-bél ered. Ennek
jelentése helyes cselekedet, kifogastalan magatartas. A mindennapi széhasznalatban az erkdlcsét, mordlt
gyakrabban hasznaljak.
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helyzetmegitéléslink, cselekvésiink és dontéseink mogott allanddan meghizddnak®.
A belsé értékrendnek, az egyén etikai normainak kialakuldsaban szerepet jatszik
a kulturalis és vallasi hagyomany, a csaladi kdrnyezet és neveltetés, a torvények és
jogszabalyok altal kialakitott tdrsadalmi kdrnyezet, és végul, de nem utolsd sorban
az adott hivatds vagy munkahely kovetelményrendszere. Esetlinkben a hivatas és
tevékenység targya a banki szolgdltatdsok nyujtasa, a pénziigyi kdzvetitd rendszer
kifogastalan mikodtetése.

Az elmondottakbdl érzékelhetd, hogy ezek a normak® a tarsadalom és a civilizacié
fejlédésével valtoznak, valtozhatnak, de vannak olyan pillérei, amelyek évezredek
6ta allanddk, vagyis az etikai normaknak kifinomult kévetelményrendszere alakult
ki az évtizedek, s6t évszazadok soran. Elsé tétele az érvényes és hatdlyos szaba-
lyok betartasa. Olyan szolgaltatasok és termékek kinalata, amelyek megfelelnek
a vonatkozo elGirdsoknak, az érintett Ggyfelek pedig a termékrél pontos, atlatha-
t6 informaciot kapnak. Ezt a kbvetelményt er6siti az a régi mondas, mely szerint
ahol véget ér a torvény, ott kezd6dik a tisztesség. A banktitok, az adatvédelem és
a titoktartds minden banki etikai kédexben kiemelt jelent&séget kap. A banketika
ugyancsak fontos aranyszabdlya a lehet legteljesebb objektivitasra valo torekvés,
mindenfajta befolyasolds, részrehajlas keriilése. Az id6tényezé szerepe is kiemelt.
Ezt a szempontot Ugy lehet roviden bemutatni, hogy a bankszakmaban minden
slirg6s és semmi sem lehet slirget6. Rohané vildgunkban, amikor Uzleti dontések
és informdacidk elektronikus, digitalis Uton percek alatt tovabbithatdk, a gyorsuld
id6tényezd téves kockazatfelmérést és hibas dontést eredményezhet.

Visszatekintve gazdasdgi ciklusokat, vdlsdgokat megélt bankok torténetére, azt
Iatjuk, hogy a bizalom és etika kérdései hangsulyosan egy-egy mélyebb recesszié
vagy valsdgperiddus utan keriilnek el6térbe. Ugy is mondhatjuk, hogy a bankok-
kal szembeni bizalom és az etikai elvarasok szoros kapcsolatban, korrelacidban
vannak a gazdasdgi ciklusokkal. Ezek a kérdések akkor keriilnek elGtérbe és valnak
vizsgdlat targyava, amikor egy gazdasag és annak bankrendszere tuljutott a valsag
mélypontjan, eredményes volt a szandlds és helyreadllitds folyamata. Ekkor a bankok
esetében napirendre keril a bizalom helyreallitasa, megerdsitése és ennek érde-
kében az etikai normdk megkdvetelése. A banki etikai normak valtozasat egy-egy
gazdasagi ciklust kovetden jol érzékelteti Koslowski helyzetmegitélése: ,a pénzigyi
piacok valsaga varatlanul reflektorfénybe allitotta a pénzlgyi piacok és pénzigyi
intézmények etikai kérdéseit, ami széleskori érdeklddést valtott ki. [...] A pénziigyi
valsag nemcsak a gazdasagi rendszer valsaga, hanem a pénzligyi kozvetit6k valsaga

4 Ez az utalas azért lényeges, mert kés6bb ezeknek a viselkedési normaknak az érvényesiilését keressiik
a FinTech vildgéban. )

® Gondoljunk csak a Bibliara, ahol az Oszovetségben a Tizparancsolat volt a torvény, annak példaul egyik
6rokérvényd szabalya a ,Ne lopj!”. Az id6k folyamdn ennek a térvényi tételnek a tartalma is sokat valtozott.
Ma mar nem csak arrdl szél, hogy valaki egy targyat elvesz, lopas példaul az addcsalas is, de gyakran helytelen
banki szerz6déseket is hajlamosak az tigyfelek lopasnak mindgsiteni.
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is, akiknek a viselkedése azzal fenyegetett, hogy a pénziigyi agazatot egy hatarok
nélklli 6ngazdagodas irdnydba viszik el” (Koslowski 2011:3).

A 2008-as nemzetkozi pénziigyi valsag kitorése utani idészakban azt lattuk, hogy
az Eurdpai Unidban a bankszektor biztonsdgos miikodését erdsité egész szabdlyo-
zasi arzenal és intézményi architektura alakult ki. Elég, ha megemlitjiik az Eurdpai
Kozponti Bank (European Central Bank, ECB) kibGvitett és megerGsitett hataskoreit,
vagy utalunk az Eurdpai Felligyeleti Hatdsagok (European Supervisory Authorities,
ESA), Eurdpai Bankhatdsag (European Banking Authority, EBA), az Eurdpai Biztositas-
és Foglalkoztatdinyugdij-hatdsag (European Insurance and Occupational Pensions
Authority, EIOPA), az Eurdpai Ertékpapir-piaci Felligyeleti Hatésag (European Secu-
rities and Markets Authority, ESMA), az Egységes Eurdpai Felligyeleti Mechanizmus
(European Single Supervisory Mechanism), az Eurdépai Szanalasi és Helyreallitasi
Alap és Mechanizmus (European Funds and Mechanisms for Bank Resolution and
Recovery) és az Eurdpai Rendszerkockazati Testllet (European Systemic Risk Board,
ESRB) m(ikodésére. Mindekozben folyamatosan éplilt a Monetaris Unio, a Bankunio
és a T6kepiaci Unid. Nemzeti hataskorokben is hasonld, a bankok biztonsagos m(iko-
dését garantald szabalyok és intézkedések keriiltek bevezetésre. A magyar gyakorlat
is 6sszhangban volt az el6bb emlitett folyamatokkal és célkit(izésekkel. A 2009 és
2015 januar kozotti id6szakban a bankszektorra vonatkozdan kozel szaz torvény és
jogszabaly jelent meg (29 térvény, 21 kormanyrendelet és nagyszamu miniszteri és
Magyar Nemzeti Bank (MNB) elnoki rendelet), ezenfelll at kellett venni a magyar
jogrendbe a rank is érvényes unios direktivakat.

Ez a valsag utani idGszakokra jellemzd (tul)szabalyozas sziikséges volt a bankszek-
tor stabilitdsanak helyreadllitdsdahoz és egyben erGsitette az eurdpai és ezen belll
a magyar bankszektorral szembeni bizalmat. Folyamatosan ellenérizték példaul a t6-
kekovetelmények betartasat, vagy a rendszerszint( kockazatot képviselé bankok
helyzetét. Az dllami segitséggel szanalt bankok nem vallalhattak tulzott kockdzatokat
hordozé hitelmveleteket. Ujraindult a bankkézi finanszirozas és a bankkozi verseny.
Azt gondolhatnank, hogy mindez elégséges volt a bizalom helyredllitasdhoz. Nem
igy volt. Szinte szabalyszer(ien napirendre keriiltek az etikai és erkolcsi kérdések.
Ismét magyar példat idéziink: mar 2010 elején megjelent a bankszektorra vonatkozd
Magatartdsi Kodex, amelynek elsGdleges feladata az volt, hogy magatartdsi, etikai
oldalrdl lefedje azokat a részteriileteket, melyeket a jogszabalyok akkor még nem
voltak képesek kezelni. Ezt a Kédexet 2015-ben mddositottak, mivel id6kézben az
el6z6 valtozat tobb tétele beépiilt a jogszabalyi keretekbe. A Kédex megkoveteli,
hogy a bankok 6nkéntesen érvényesitsék a kovetkez6 alapelveket: transzparencia,
szabdlyelv(iség és az informdcids szimmetria elve.

LA Kodexet aldird hitelezék [...] kizardlag abban érdekeltek, hogy a tisztességes ver-
seny és a korrekt (zletmenet eszkédzeivel tdmogassdk a lakossdgi ligyfélkériik és
ezen keresztiil a magyar gazdasdg fejlédését. Meggydzddésiik, hogy jelen énsza-
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bdlyozdsuk — a hatdlyos magyar jogszabdlyok rendelkezéseit nem helyettesitve,
hanem azokat erkélcsi normdk figyelembevételével kiegészitve — tovdbb erdsitik
az elégedett fogyasztokért folytatott piaci versenyt, a hitelezési szolgdltatdsok mi-
néségét és eredményességét a lakossag kérében” (Magyar Bankszévetség 2015:1).

A fenti idézetekben vizsgalatunk targyanak legtdbb kulcsszava megtaldlhatd: tisztes-
séges magatartas, szabalyok betartasa, 6nszabalyozas, erkodlcsi normak, kbzérthe-
t6ség, tisztességes piaci verseny. Ki kell azonban emelni a kddexben meghatarozott
harom elvet: a transzparencia, a szabdlyszerlség és a szimmetria elvét. Erre is te-
kintettel a kddexet alairé bankok a tisztességtelen kereskedelmi gyakorlat tilalmardl
sz616 2008. évi XLVII. torvény alapjan vallaltak kotelezettséget, ami azért kiilonos és
egyedi, mert ennek alapjan a Kédex jogérvényl kotelezettséget jelentett az alaird
bankok szamara. Az, hogy egy magatartasi, etikai kodex jogérvénnyel bir, egyértel-
mden a valsag hatdsanak tudhato be. Ezzel egy id6ben, ennek megfelelGen a keres-
kedelmi bankok atdolgoztak sajat etikai kddexiket, belsé magatartasi normaikat.
E folyamat részeként a Magyar Bankszovetség is korszerUsitette etikai kodexét és
Etikai Bizottsagdnak miikodési rendjét.

A bizalomerdsits intézkedések része volt a betétbiztositasi rendszer erdsitése, a biz-
tositott keretdsszeg emelése. Ebben kovettiik az Eurdpai Unid ide vonatkozd, sza-
munkra is kotelez6 érvényd direktivajat, megemelve a betétbiztositdsi keretdsszeget,
ami 0sszhangban volt azzal az Unids céllal, hogy a Bankunio fejlesztése soran az
egységes felligyeleti mechanizmus és az egységes szanalasi mechanizmus mellett
az Eurdpai Betétbiztositasi Rendszer (EDIS) is megvaldsuljon.

A 2010-es évek kozepére sikerilt helyredllitani a bankszektor normdlis m(ikodését,
ami aldozatok nélkil nem valésulhatott meg. Minden orszagban hathatds volt az al-
lami beavatkozas, bekdvetkezett egy szigoru tulszabalyozas és lényegesen mddosult
a bankok tzleti modellje, szervezete, az irdnyitds, menedzsment és a kockazatkezelés
rendszere. Mindezzel parhuzamosan széles kérben alkalmaztdk az etikai és maga-
tartdsi normdkat. Ebben az Uj , békeid6ben” keriilt el6térbe a banki etikai normak
Ujrafogalmazdsa, a bankokkal szembeni bizalom épitkezési folyamata. Két kérdésnek
azonban van jogosultsaga — egyrészt: kialakulhat-e ismét a 2008 el6ttihez hasonld
helyzet a bankszektorban, amit a valsag miatt nehéz helyzetbe kerilt Citibank vezér-
igazgatdja, Chuck Prince ugy indokolt és jellemzett, hogy ,,amig szdl a zene, tancolni
kell”? (,,As long as the music is playing, you’ve got to get up and dance.”). Masrészt
hogyan alakulnak és valtoznak az etikai és bizalmi kdvetelmények a FinTech vilagaban?
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3. Bizalom, megbizhatdsag és etika a digitalis pénziigyi vilagban?
Harmania és diszharmonia

A 2010-es évek kozepére tehdat a bankszektorral szembeni dltalanos bizalom jelent6s
mértékben helyredllt. Ebben az idészakban banktorténeti szempontbdl is szdmos
Uj elem, valtozas, kihivas jelent meg a pénziigyi kdzvetits rendszerben. A bankok
alkalmazkodtak a valsag hatasara szigoritott, a tevékenység részleteire is kiterjed6
nemzetkozi és nemzeti szabalyozashoz és felligyeleti elGirdsokhoz. Ahol szlikséges
volt, ott befejezédtek a szandlasok, a bankok megfeleltek az uj tékekovetelmények-
nek. Megindultak a valsdg miatt elmaradt szamitastechnikai és egyéb fejlesztések.
A gazdasagi novekedés hatdsara gyorsuld litemben nétt a vallalati és lakossagi
hitelezés. A kedvezére fordult helyzetben ismét elindult és élesedett a bankkozi
verseny. Hamarosan nyilvdnvaléva valt, hogy a bankok m(ikddési krnyezete jelen-
tésen megvaltozott a valsag eldtti idGszakhoz képest. Az Uj helyzet — hasonlattal
élve — Ugy jellemezhetd, hogy bar a hangszerek és a zenekar tagjainak egy része,
jollehet a régi, de mar uj zenét kell szolgdltatni, mert megvaltozott a hangverseny
kornyezete és a hallgatdk igénye is.

Ebben a gazdasagi békeidSben a bankszektort és az egész pénzigyi kozvetité rend-
szert elérte a negyedik ipari forradalom részének tekintett digitalizacid, amelynek
szamos eleme mar az ezredforduld idején érzékelhet6 volt, de robbandsszer(i
hatdsa a pénziigyi valsdgot kovetden jelent meg. Ezek a ,forradalmi” valtozdsok
Uj kdvetelményeket tamasztanak a pénziigyi szolgdltatdsokkal és szolgaltatokkal
szemben a bizalom, megbizhatdsag és etika teriletein. Elemzésiink kézponti témaja
szempontjabdl —ismét hasonlattal élve — egy olyan korforgalomhoz értlink, amely-
nek kdzéppontjaban a pénzigyi kdzvetité rendszer all, de mind oda és mind abbdl
kifelé tobbiranyl Ut vezet. Ezzel az abrdval tobb kovetkeztetésiinket szeretnénk
megerdsiteni, illetve aldtdmasztani. Mindenekel6tt azt, hogy a digitdlis pénzugyi
szolgdltatasok és az azokat nyujtéd szolgdltatok vildganak kdzpontjaban is a pénz-
Ggyi kozvetit6 rendszer all. Mas szavakkal a hagyomanyos bankok altal mikodtetett
pénziigyi kozvetitd rendszer lehetdségeit hasznaljak ki a FinTech- és a BigTech-cégek.
A korforgalom masodik kore azt érzékelteti, hogy a FinTech tipusu cégek a pénzigyi
szolgdltatdsok mellett ma mdr egyre nagyobb mértékben végeznek betéti mlivele-
teket és hitelnyujtast is. A korforgalom kiils6 kerete arra mutat ra, hogy ezt az egész
folyamatot kdrbeveszi a nemzetkdzi és nemzeti szabalyozés és felligyelet igénye. Ezt
képviselik a megjeldlt nemzetkozi és nemzeti szabdlyozo és felligyeleti hatésagok,
illetve az altaluk igénybe vett és alapitott regulatory sandboxok® és innovation hu-
bok. A jelen helyzetben azonban ez a torekvés donté tobbségében az 1. dbra alapjat
képez6 bizalom, etika, moral és magatartds most alakulé normaira tdmaszkodik.

® Az MNB altal hasznalt fogalom: Innovacids Pénzugyi Tesztkdrnyezet, IPT (Forras: https://www.mnb.hu/
innovation-hub/regulatory-sandbox és Fdykiss et al. 2018).
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1. dbra
FinTech-ek és hagyomanyos bankok szolgaltatasainak kérforgalma

ECB, FSB, ESA, BCBS, ESRB, FCA

\
> Digitalis nyomok

kozvetité bankok

Pénziigyi > Hagyoményos
rendszer

Regulatory Sandbox, Innovation Hub
Nemzeti szabalyozd + Fellgyeleti hatdsag

Bizalom, Etika, Moral, Magatartas

A korforgalommal jellemzett Uteldgazasnal tobb oldalrdl érkeztek és jelentek meg
az Uj szerepl6k. Megjelenésiiket a digitalis vilag bekdszonte hozta, kezdetben még
els6bbséget adva a pénzigyi piac hagyomdnyos szereplGinek. A FinTech-startupok
kihasznaltdk, hogy a hagyomdnyos bankok a valsag utani kildbalas korszakdban las-
sabban tudtak internetes, digitalis szolgaltatasaikat bevezetni. Az els6 id6szakban
a berobbané szolgdltatékat az jellemezte, hogy digitélis, innovacios fejlesztésekre
alapozva, kis t6keigénnyel alapitsanak gyorsan megtériilg, jol jovedelmezé vallal-
kozasokat, kihasznalva a piaci rést, amit a gyors és olcsé pénzforgalmi szolgaltata-
sok irdnti kereslet tdmogatott. A digitalis fejlédést az Eurdpai Unid és tagdllamai
is globalis versenyképességi kérdésnek mindgsitették, a FinTech-startupok tébb
szinten fejlesztésiik és piacra |épésiik altaldnos tdmogatdsat élvezték. Ugyanakkor
a hagyomdnyos bankok csak a rajuk vonatkozé feszes szabalyok betartasa mellett
jelenhettek meg ilyen szolgaltatasokkal A FinTech-cégeket a szabalyozdk viszont
a bankszektoron kiviil alléknak tekintették. Ennek egyik oka az volt, hogy kezdetben
a FinTech fogalmdnak nem volt dltaldnosan elfogadott, a szabalyozds szdmara alkal-
mas definicidja a szakirodalomban. Még mindig altaldanosan a Bazeli Bankfelligyeleti
Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS) Pénziigyi Stabilitasi Tana-
csanak (Financial Stability Board, FSB) meghatarozdsat hasznaljak, amelynek értel-
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mében a FinTech jelentése ,technoldgiavezérelt pénziigyi innovacio, amely olyan Uj
Gzleti modelleket, alkalmazasokat, folyamatokat vagy termékeket eredményezhet,
amelyek jelent6s hatassal lehetnek a pénzligyi piacokra és intézményekre, valamint
a pénzlgyi szolgdltatasokra”. Ez a tag meghatdrozas a BCBS megitélése szerint prag-
matikusan hasznalhato a FinTech fejl6désének jelenlegi valtozékonysaga mellett is.

Ez a kezdeti altaldnos tdmogatas, valamint a megengedd és tag definicid termé-
szetesen komoly kovetkezményekkel jart, mivel a meghatarozas nem azonositja
egyértelmdlen a FinTech-szolgdltatdsok tartalmat és korét, megneheziti a jogszabalyi
keretek és a felligyeleti ellenérzések hatdrainak kijelolését, valamint a hagyomanyos
bankok és a FinTech-vallalatok kozotti verseny egyenlé feltételeinek biztositdsat.

Ebben a kezdeti kornyezetben a bizalom kérdése érdemben nem merilt fel sem
a szabdlyozdk, sem az ligyfelek részérél. Nem jelentkezett Iényeges bizalmi kérdgjel,
esetenként csak a bankok tiltakoztak az egyenl6tlen versenyfeltételek miatt. Mi
hozta létre, vagy okozta ezt a bizalmat meg nem kérdGjelezé helyzetet?

A FinTech-vallalkozdsok a kezdetekben egy kisebb ,,niche” ligyfélszegmens elérése
esetén is sikeresek lehettek, a kés6bb megjelend BigTech-vallalatok pedig a nem
pénziigyi szolgaltatasaik kiegészitéseként ajanlottak — tobbek kdzott — hiteleiket.
Ebben a megvaltozott kdrnyezetben a bizalom épitését alapvetSen befolyasolta,
hogy gyorsulé (itemben és lényegesen megvaltozott az Ugyfélkapcsolatok természe-
te, jellege. A hagyomanyos bankok esetében kapcsolataikat vallalati vagy lakossagi
Ugyfeleikkel az tette egyedivé, hogy a hangsulyt a stabil, hosszu tavu kapcsolatokra
helyezik, vagyis az ligyfél — bank viszony kapcsolatorientdlt (kiemelés a szerz&k-
t6l), szemben a FinTech-szolgdltatdkkal, ahol a kapcsolat tébbnyire egyszeri, tranz-
akcioalapu. Utébbiak esetében — legyen szé mobil fizetésrdl, elektronikus banki
Ggyintézésrdl, internetes, hitellel egybekotott vasarlasokrdl — kézos vonas, hogy
a szolgaltatas igénybevétele gyors, kényelmes, hatékony és olcsé. Ugyanakkor a di-
gitalis szolgaltatas igénybevétele rovid ideig tart, eseti az igénybevétel helye és
eszkoze, nincs tartds és féleg nincs emberi vagy intézményi kapcsolat. Ezt a minéségi
kiilonbségtételt a harmincegy orszag banki kbzosségét 6sszefogd Eurdpai Bankfo-
derdacié (European Banking Federation, EBF) fogalmazta meg a bankok jovébeni,
a gazdasag fenntarthatd finanszirozasat igényl6 egyenld versenyfeltételek kapcsan
(EBF 2018:3). A BigTech-szolgéltatok megjelenése ebben az 6sszefliggésben kétarcu,
mert tObbszori vagy tartdsabb lgyfélkapcsolataik kereskedelmi jellegliek, és erre
épitve nyujtanak eseti pénziigyi szolgaltatdsokat.

A digitalis korszak komoly kihivas elé allitja a hagyomanyos bankokat, de az tgyfe-
leket is. Az Uj, vagy megujitandd bizalmi viszony kialakitasahoz bizonyitaniuk kel-
lett, hogy a legutdbbi globalis pénziigyi valsdg negativ hatasait feldolgoztdk, stabil,
fenntarthat6 és jovedelmezs6 a tevékenységiik, lgyfeleik szamara versenyképes
és megbizhatd szolgdltatdsokat nyujtanak. Bizonyitaniuk kellett tovabba azt is,
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hogy belathaté idén belil minden olyan szolgéltatast nydjtani fognak, amelyeket
a FinTech-cégek ajanlanak. El kell (kellene) érnilik, hogy ligyfeleik beldssak: el6nyiik
szarmazik egy tartds banki kapcsolatbdl.

Mar emlitettik, hogy a bizalom és bizalmatlansag egyensulyabdl alakulhat ki egy
olyan helyzet, amire épiteni lehet. ,,Ha a digitdlis gazdasdg lételemét az adatok
képezik, akkor a szive a digitdlis bizalom — az emberekbe, folyamatokba és techno-
I6gidkba vetett bizalom szintje egy biztonsdgos digitdlis vilag kiépitéséhez. A vdlla-
latoknak, a szabdlyozdknak és a fogyasztoknak uj mechanizmusokra van sziikséglik
a bizalom kiépitéséhez, mivel az iizleti, kockdzatvdllaldsi és megfelelGségi kihiva-
sokkal kell megkiizdeniiik” (Fleming 2018:1). Elérkeztlink egy lényeges kérdéshez,
a bizalmi tobblet és a bizalmi deficit problémajahoz a hagyomanyos bankok és
a FinTech-szolgaltaték viszonydban. Tapasztalati tény, hogy a FinTech-megolda-
sokat elényben részesitd, fiatalabb generacié fejlett digitalis, internet-hasznélati
készségekkel rendelkezik, a gyors és olcso fizetési megolddsokban hisz, ugyanakkor
pénziigyi tudatossdguk nem mindig van ésszhangban ezzel a képességiikkel. Ebben
az aranytalan helyzetben és ebben az ligyfélszegmensben a hagyomanyos bankok
egyensulyteremtése, bizalomszerzési és bizalomépitési feladata |ényegesen meg-
valtozik.

4. Hol tart a digitalis pénziigyi architektura épitése?

A forradalmi valtozasok kdzos jellemzéje, hogy rendkivil gyorsak, és nemegyszer
a kialakult hagyomanyos rendet felforgatdk (diszruptiv). A kdzponti bankok, sza-
balyozé hatdsagok és felligyeletek igyekeznek szorosan nyomon kdvetni a gyorsan
valtozé digitalis fejlédést. Mikozben a FinTech-megkozelitésik alapvetéen tdmogatd
(pl. un. Regulatory sandboxok, FinTech Hubok), megjelentek az elsé figyelmezte-
t6 jelek. Egyre tobb hatdsag és tanulmany javasolta az ilyen tipusu szolgdltatdsok
szabdlyozasat, etikai kovetelmények felallitasat és a fogyasztoi bizalom, biztonsag
er@sitését.

2016-2017-t6l gyorsultak fel azok az események, amelyek jelezték, hogy a szaba-
lyozas nélkiili vagy laza szabalyozasu FinTech-folyamatok kockazatokat jelenthetnek,
ezért slrgették a szabalyozast és egyben a nemzetkozi egylittmikodést. Hangsulyo-
zottan megjelent ugyan az azonos szolgaltatasok, azonos szabalyozas és az egyenld
versenyfeltételek elvének kdvetelménye, azonban ezen a téren nem tortént jelentGs
el6relépés.

A legmagasabb szintli nemzetkozi szabalyozasi szervezet, a Pénzligyi Stabilitasi
Tanacs 2016-ban kezdte mélyebben vizsgalni a FinTech-jelenség szabalyozasi és
felligyeleti kérdéseit, 2017-ben pedig mar lehetséges pénziigyi stabilitasi kérdé-
seket vetett fel, amikor jelentésiik szerint ezek a potencialis kockdzatok magukba
foglaljak az intézményspecifikus mikropénziigyi kockdzatokat, amelyek rendszerszin-
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tl, makropénzigyi kockazatta is alakulhatnak, tobbek kozott az adatok nagyfoku
Osszekapcsolddasa miatt. E kdvetkeztetések alapjan az FSB szorosan figyelemmel
kiséri a FinTech-folyamatok kévetkeztében fellépé stabilitasi kovetkezményeket.

Az FSB 2019. év eleji jelentése mar megallapitja, hogy a FinTech-szolgaltatasok ha-
tassal vannak és lehetnek a piaci strukturara és a pénziigyi stabilitdsra. Elemzésében
a FinTech-ek piaci jelenlétének harom tipusat vizsgalta (FSB 2019):

1. A pénzlgyi intézmények partnerei (vagy atvehetik 6ket), lehet6vé téve a pénziigyi
intézmények szdmara, hogy javitsak szolgdltatasi szintjliket vagy hatékonysagukat.

2. Olyan szolgaltatast nyudjthatnak, amely kiegésziti a meglévé pénziigyi intézmények
altal nyujtott szolgaltatdsokat. Ez javithatja a meglévd szolgdltatas vonzerejét, pl.
a ,front-end” kifizetésekkel, amelyek hasznaljdk a meglévé hdldzatokat és bovitik,
gyorsitjak a tranzakcios folyamatokat. Noha ezek a szolgdltatdsok kiegészithetik
a pénzlgyi intézmény altal kindlt szolgaltatasokat, az intézmény hagyomanyos
Ugyfélszolgalatanak helyettesitésével vagy gyengitésével karos hatdssal lehetnek
a pénzlgyi intézményre.

3. Kozvetleniil versenyezhetnek a meglévd pénziigyi intézményekkel, csékkentve
az érintett szegmensek arrését, és csokkenthetik a pénzigyi intézményeknek
a termékek keresztfinanszirozasara vald képességét.

Ezen harom terilet behatd elemzése alapjan az FSB megdllapitja, hogy a feltart koc-
kazatok harom okbdl is stilyosbodhatnak: a) Az elmult években bevezetett Uj tech-
noldgidk tomege és a nyilt banki szolgaltatasok béviilése gyorsan megvaltoztathatja
a verseny dinamikajat. b) Az lzleti modellek véltozasa gyorsabban bekévetkezhet,
mint a multban, mivel a BigTech-cégek aktivan és sikeresen hatolnak be a hagyo-
manyos pénzligyi szolgaltatasok teriletére. c) Az Uj szolgdltatdk és a hagyomanyos
bankok technoldgiai fokuszpontja — kiilondsen, amikor szorosan integralédnak
a vallalatok mikodésébe — a miikodési kockazatok Uj dimenzidjat nyithatjak meg.

Az FSB felhivja a szabalyozdk figyelmét az Uj tipusu kockdzatokra a pénziigyi stabilitas
esetleg bekdvetkez6 sérelmére. , Ezekbél a fejleményekbdl szdrmazo lehetséges
makroszint(i pénziigyi kockdzatok visszavezetheték a verseny hatdsaira és az lizleti,
jovedelmezdségi modellek megbontdsdra, igy annak megakaddlyozdsdra, hogy a té-
két a megszerzett jovedelembdl halmozzdk fel. Ez nagyrészt annak a kévetkezménye,
hogy a FinTech-cégek aktivan versenyeznek a hagyomdnyos bankokkal, illetve tevé-
kenységlik néveli az iigyfelek mobilitdsdt. Ez végsd soron a bankok hitelezési eldird-
sainak nem megfelel6 lazuldsdhoz vezethet, mikézben mds pénziigyi intézmények
nagyobb kockdzatot vdllalhatnak” (FSB 2019:16). Az FSB megallapitja, hogy ,ezen
tulmenden a BigTech-cégek kiilbnbézé ingyenes szolgdltatdsokat tudnak nydjtani,
mert képesek az elért adatokat mds lizleti céljaikra felhaszndlni. Az ligyfelek a szol-
gdltatdsuk igénybevételéért cserébe személyes adataikkal fizetnek” (FSB 2019:19).
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A lehetséges kockazatok csdkkentése vagy megsziintetése természetesen kozvetlen
hatdssal lehet a pénziigyi szolgaltatdkkal szemben kialakuld vagy meggyengiilé biza-
lomra. Ezzel 0sszefliggésben az FSB a szabalyozas szlikségessége mellett nyomaté-
kosan felhivja a figyelmet, hogy mar az indulaskor meg kell hatarozni a FinTech-szol-
galtatok tevékenységének engedélyezési feltételeit.

A szabalyozas és engedélyezés kérdéskorében utalunk arra, hogy az Eurdpai Kézponti
Bank 2018-ban tette kozzé a FinTech-engedélykérelmek értékelésére vonatkozd ut-
mutatot, illetve a FinTech hitelintézeti engedélykérelmek értékelésének Utmutatdjat
(ECB 2018). Eszerint az engedélyezési folyamat soran értékelt altalanos kritériumok
kozé tartozik, de nem kizardlagosan, a kovetkez6 négy terilet: a) iranyitds/gover-
nance (az igazgatdsag tagjainak és a részvényeseknek az alkalmassdga); b) belsé
szervezet (kockazatkezelés, megfelelési és ellenbrzési keretrendszerek); ¢) mikédés
rendje; d) t6ke, likviditas és fizet6képesség.

A fentiekben leirtak két tanulsaggal mindenképpen szolgdlnak. Egyrészt az illetékes
pénziigyi szervezetek (FSB, ECB) tamogatjdk a FinTech-szolgdltatdkat, miikddésiiket
fontosnak tartjak, ez a napfényes oldal. Masrészt ramutatnak komoly figyelmeztet6
jelekre, akar a pénziigyi stabilitas, akar a digitalis verseny kikényszeritett negativ
hatasai miatt, ami a FinTech-vilag kérvonalazédé arnyoldala.

Mint lattuk, az FSB és az ECB is hangsulyozza a digitalis pénziigyi szolgdltatasok
engedélyezését és szabdlyozasat, valamint az azzal kapcsolatos nemzetkozi egyitt-
mkodést, de magat a szabalyozdast, azaz a problémak megoldasat kényszerlien
tovdbbra is nemzeti hataskorbe utaljak.

A figyelmeztet6 jelek szaporodnak, az atfogo szabalyozas késésének megértéséhez
azonban &t kell tekinteni a digitalis pénzligyi szolgaltatasok elvalaszthatatlan esz-
kozét és hatterét, a nagy tomeg(i adatfelhasznalast, az ligyfelek altal hatrahagyott
adatok igénybevételét, az adatok hasznositdsat segité mesterséges intelligenciat
(Al), a gépi adatelemzd modszereket (bigdata és API7), valamint a robottechnikat.
Ugyanis err6l az oldalrdl vetédik a legtébb arnyék a FinTech-re, ezért itt a leger6sebb
a bizalom és az etika kévetelménye. A Hong-Kong-i Egyetem kutatdi ezt ugy irtak le,
hogy ,,A FinTech-re gyakran ugy tekintenek, mint a pénzligyi szolgdltatdsok és az
informdcids technoldgia kézelmdultbeli kivételes hdzassdgdra” (Arner et al. 2015:3).

A gyors digitélis fejl6dés mellett ez az 6sszetett képlet teszi nehézzé a szabdlyo-
zast. A szabdlyozdk ugyanis arra torekszenek, hogy az ajanlott és nyujtott pénzigyi
szolgdltatasokat szabalyozzak, ugyanakkor ezeknek a szolgaltatdsoknak az eszkozeit
(példaul nagy adatok, Al) nehéz azonositani és szabalyozni. Ennek egyik jol érzékel-

7 Application Programming Interface (alkalmazas-programozisi felllet)
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hetd példaja, hogy a FinTech-cégek nagy mennyiségli adat felhaszndldsaval nyujtjak
szolgdltatasaikat. Ezeknek az adatoknak egy részét az tigyfelek dnként és tudatosan
adjak at, mas esetekben viszont nem is értik, mihez adjak beleegyezésiiket, illetve
nem is tudjdk, hogy adataik honnan szarmaznak. Ez utébbiak nagy hanyada az
ugynevezett hatrahagyott adat. Ennek természetét egy svéd kutaté igy jellemzi: ,,...
nemzetkézi szinten vitatott téma, hogy ki a tulajdonosa, birtokosa a digitdlisan gy(ij-
tétt és felhaszndlt adatoknak” (Bogusz 2019:1). A hagyomanyos bankok esetében
ez a kérdés egyértelm( volt: az adatoknak csak két tulajdonosa lehetett, az ligyfél
és a bank. Ezeket az adatokat szigortan védte a banktitok. Ennek megléte nélkiil
nem létezhetett volna bizalom és lizleti kapcsolat bank és lgyfél kozott. , A digitdlis
hdtrahagyott adatokon alapuld lizleti modellek hosszu tavu fenntarthatésdga meg-
kéveteli, hogy a vdllalatok mind az adatvédelmi, mind a mindségi szempontokat
szem el6tt tartsdk, amikor szolgdltatdsaikat fejlesztik. Tekintettel az adatgydijtés
potencidlisan erészakos jellegére és a lehetséges negativ visszahatds kbvetkezmé-
nyeire, a FinTech-cégeknek ovatosnak kell lennitik, amikor szolgdltatdsaikat tervezik.
A személyes adatok védelmét, azok kezelhetbségét egyértelmii szabdlyokkal kell
rendezni a jelen és jévébeni FinTech-cégek szamdra, és megkertilhetetlen, hogy e
kérdés mordlis és etikai vonatkozdsait figyelembe vegyék” (Bogusz 2019). Ezt az elvi
elvardst tamasztja ala az a tény is, hogy a mesterséges intelligenciat a FinTech-szol-
géltatok tobb teriileten veszik igénybe, igy a hitelkérelmek mingsitésekor, kdzvetlen
hitelnyujtaskor, a befektetési portféliok optimalizalasakor, a biztositasi célu eszkozok
kockazatelemzésekor, vagy a csalds gyanujanak és a szabdlyozdsi megfelelésnek
torténd vizsgalatkor.

A nagytomeg(, esetenként erGszakosan megszerzett adatok tdmogatjak a FinTech
gyors, valtozatos formakat 6lt6 térnyerését. A kdzelmultban bankmiiveletek meg-
kezdéséhez kért licencet a Facebook, de banki jogositvanyt igényelt a Robinhood,
a vilag egyik elsé dijmentes értékpapir-kereskedelemmel foglalkozd cége is. Kérdés,
miért indult el a Facebook és késGbb a Google is ebbe az lizleti irdnyba? A vélasz
egyszer(: oridsi tomeg(i felhalmozott adattal rendelkeznek, és a PSD28 szabalyozasa
a banki tgyfelek adatainak hozzaférésével tagra nyitotta szamukra a pénzforgalmi
szolgaltatasok kapujat, mintegy lavinat inditott el.

Ennek az egész digitalis folyamatnak uj és varatlan fordulatait szolgdltatta a Face-
book. Miutdn a Facebook adatfelhasznalasat és -kezelését szamos kritika érte, 2019
tavaszan Mark Zuckerberg, a kbzosségi oldal alapitdja és vezet6je a The Washing-
ton Postban megjelentetett nyilt levelében az internet torvényi szabalyozdsara és
ellenérzésére kérte a kormanyokat. Par hénappal késébb 5 milliard dollaros birsag
kifizetésében dllapodott meg a Facebook a Cambridge Analytica-botrany miatt

8 Revised Payment Services, Directive (EU) 2015/2366 (masodik pénzforgalmi irdnyelv)
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inditott vizsgalat végén. A bizalomvesztést is eredményezd folyamat sordn Mark
Zuckerberg az amerikai Szenatus meghallgatdsan is megjelent, ahol szdmos etikai
és bizalomerGsité intézkedést jelentett be és igért az adatkezeléssel kapcsolatban.
,Nos, a Facebook lehet, hogy nem akar veszélyes lenni, de az bizonyos, hogy nem
tisztelik az dltaluk alkalmazott technoldgia hatalmdt. Olyanok, mint egy kisgyerek,
aki kezébe kerit egy doboz gyufdt, a Facebook mdr tébbszér és ismét felgyujtotta
a hdzat, és minden gyujtogatdst tanuldsi kisérletnek hivott. A Facebooknak két
egymdssal versenyzd kiildetése van, a vildgot nyitottabbd, 6sszekapcsolttd tenni és
sok pénzt keresni. Mikézben mindkét kiildetésének meg akar felelni, mindnydjunk
szamdra pusztitdst okoz” (Brown 2019:1).

Az Ujabb fordulatot a Facebook Libra nevdi sajat kriptopénzének bevezetése jelen-
tette, ami aggodalmakat keltett az amerikai kdzponti bankban, a FED-ben és az
ECB-ben is. Ezt a Facebook-eseménysorozatot azért kell megemliteni, mert ravilagit
a digitdlisan megszerzett, tarolt és sokoldaltan felhasznalt adatok kényes voltara,
kivaltja a szabalyozasi ingert (utdlag latva, hogy Iényeges eredmény nélkiil), tovabba
megjeleniti, hogy ez az 6ridsi adattomeg még egy mesterséges, monetaris szem-
pontbdl alig kezelhetd kriptopénz-kibocsatasnak elvi lehetGségét is megteremti.

Visszatérve a PSD2-vel inditott fenti gondolathoz, arra kell emlékeztetniink, hogy
az lehet6vé teszi, hogy FinTech-cégek kezdeményezhessenek online atutalasokat
a felhasznald nevében, és tovabbitsdk ezeket az utasitasokat egy banknak, vagy
tovabbi szolgaltatdsokat nyujtsanak, mint példaul a hitelezés. Lehet6vé vdlik sza-
mukra az egyén kiadasi viselkedésének részletes elemzése. Ebbe a korbe tartozik az
az Uj tipusu informacidmegosztdast lehet6vé tevs FinTech-szolgaltatas is, amelynek
a roviditése AISP (Account Information System Provider) és a fizetéskezdeményezési
lehet6ség, a PISP (Payment Initiation Service Provider), amelyet ezek a szolgaltatdk
biztosithatnak.

Mint [athatd, a szabdlyozdk kettds szerepe tovabb erdsodik. A tdmogatd magatartas
egyre boviil, ugyanakkor az Uj belépdk a pénziigyi szolgaltatasok olyan széles korét
képviselik, hogy egy részletes szabalyozas ezt csak utolérni igyekezhet. Az FSB és
az ECB altal is markdnsan megfogalmazott problémak miatt, a tételes szabdlyozas
hézagos vagy nem létez6 kihatdsaira tekintettel az utdbbi id6ben egyre gyakrabban
keriil el6térbe kiegészit6 kovetelmények megfogalmazasa. llyenek példaul a bizalom
épitése érdekében a kotelez6 gondossdg, magatartdsi és etikai normak kialakitasa,
alkalmazasa és megkovetelése. Ezeket a fejleményeket tekintjik at, amelyek para-
digmavdltast jeleznek.

A szabalyozds igényének egyfajta el6futdra a Global Financial Innovation Network
(GFIN) kezdeményezése, amely hatarokon atnyulo regulatory sandboxot hozott létre
innovativ pénziigyi termékek és szolgaltatasok tesztelése céljdbdl. A GFIN elndke,
Andrew Bailey, aki egyben a brit Financial Conduct Authority (FCA) vezetdje, be-
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jelentette, hogy a szervezet 29 orszag szabalyozo testiiletét egyesiti, és tesztelési
célbol mar kozel 50 FinTech-cég jelentkezett. Az FCA ebben a helyzetben arra toreke-
dett, hogy a szabalyozas kivansdaga és a tisztességes FinTech-magatartas megterem-
tése kozott nemzetkozileg is haszndlhatd hidat épitsen: ,Tdmogatom a sikeres, nyilt
pénziigyi piacokat, ahol szabad a kereskedelem és nem kétédik piaci helyszinekhez,
ahol a piac globdlis és nem szlikésen regiondlis. De, és ez egy nagy , de”, mindezt
tisztességes és fenntarthaté modon kell megvaldsitani, ami igazsdgos a tdrsadalom
minden csoportjdval szemben, és visszatiikrézi barmely létezd tdrsadalmi szegmens
képességeit és sebezhetdségét. A kbzérdek megkéveteli, hogy a sikert a méltanyos-
sdggal és a fenntarthatdsdggal kombindljuk” (Bailey 2019:1).

Ennek keretében bevezetik a gondossagi kotelezettség fogalmat, aminek alkal-
mazdsa a FinTech-vallalatokat arra kotelezi, hogy vizsgaljak tevékenységiik soran,
hogy , ez helyes volt-e”, nem pedig azt, hogy , ez a szabalyoknak megfelelt-e”? Vi-
lagossa tennék a fogyasztok szamdra, hogy mit varhatnak és/vagy igényelhetnek
a FinTech-vallalatoktdl, és kialakitana egy egységes, atfogé gondoskodasi koncep-
ciét, amely segitene a fogyasztdi bizalom helyredllitdsaban. Ebben az értelemben
a kotelez6 gondossag, aminek az angol eredetije a ,, duty of care”, tartalmaban egy
magatartasi format jelent, ami segiti az Uj tipusu banki, illetve FinTech magatartasi
kédexek kidolgozasat. A kezdeményezésrél roviden annyit, hogy tlikrozi azt a fel-
ismerést, hogy az ilyen tipusu szolgaltatasokat szabdlyozni kell, de nem jut tovabb
a bizalomépit6 gondossagi normak megfogalmazasanal. Mint lattuk, a nemzetkozi
egylttmUikodésre nagy szlikség lenne a szabdlyozas terén. Ennek kezdeményezésére,
épitésére j6 példa Ausztria, ahol a pénziigyminiszter bejelentette, hogy az FCA-val
szoros egyuttmUikodésben regulatory sandboxot fejlesztenek ki, ami Ujabb 1épés egy
nemzetkozi egységes megkozelités irdnyaba. , A tavalyi évben létrehozott FinTech
Tandcsado Testiilet segit kialakitani azokat a szabdlyokat, amelyek irdnyitjdk a digi-
talizalt pénziigyi szolgdltatdsok kériil létrejové fiatal pénziigyi piacokat. A regulatory
sandbox kezelése biztositja a sziikséges feliigyeleti rdldatdst, ugyanakkor észténzi az
innovdcidt és a névekedést” (Loeger 2019:1).

Az osztrak példdhoz hasonldéan a Magyar Nemzeti Banknak is szoros szakmai kap-
csolata van az FCA-val és csatlakozott a GFIN-hdlézathoz. ,E hdldzat célja a hatd-
sdgok és az innovativ piaci szerepl6k nemzetkézi egyliittmiikodésének elGsegitése,
a FinTech-megolddsok globdlis szint(i terjedésének k6z6s tdmogatdsa. A nemzetkézi
hdlozat keretet ad arra, hogy az orszagok kbzétti informdcio- és tapasztalatcsere
a FinTech-innovdcidkrdl — illetve kifejezetten a szabdlyozdi elvdrdsok teljesitése ér-
dekében igénybe vett innovativ megolddsok, az un. Regtech-fejlesztések kapcsdan
— formalizdltan, hatékonyan térténjék” (MNB 2019:1).
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Ebben a ,kérusban” megszélaltak az 6sszehangolt unids szabdlyozas szempont-
jabdl fontos Eurdpai Felligyeleti Hatésdgok (European Supervisory Authorities,
ESA). ,A pénziigyi technoldgia (FinTech) dtalakitia a pénziigyi szolgdltatdsokat.
Ez megkdnnyiti a pénziigyi szolgdltatdsokhoz vald hozzdférést és kényelmesebbé
teszi 6ket. Néveli a miikddési hatékonysdgot és csékkenti a fogyasztok kéltségeit.
Ezdltal csékkentheti az uj piaci szereplék piacra lépésének akaddlyait, és névelheti
a versenyt. Ahhoz, hogy ezek az elényék megvaldsuljanak, fontos biztositani az
informatikai rendszerek integritdsdt és rugalmassdgat, az adatvédelmet, valamint
a tisztességes és dtlathato piacokat. E célkitiizés elérése megkéveteli, hogy az illeté-
kes hatdsdgok kozétt erdsitsék a technoldgiai innovdcid tekintetében a kézds unids
feliigyeleti kulturdt. Ezen beliil az Eurdpai Feliigyeleti Hatésdgok azt a feladatot
kaptdk, hogy koordindljdk a nemzeti felligyeletek dltal Iétrehozott technoldgiai
innovdcids eszkdzdket és mddszereket, példdul az innovdciés csomopontokat vagy
a regulatory sandboxokat. Fontos feladatnak tekintik a technoldgiai tudatossdg
fejlesztését valamennyi nemzeti feliigyelettel egyiittm(ikodve, ide értve a szami-
togépes fenyegetéseket és a tamaddsokkal kapcsolatos informdciomegosztdst is”
(ESA 2019:1-2).

Ismét megjelent egy fontos iranyelv, de a gyakorlatban ez sem |ép tovabb annal az
elvarasnal, hogy az EU illetékes hatdsagai erbsitsék a pénzigyi piacok terén a tech-
noldgiai innovacidk kozés unids felligyeleti kulturajat.

5. A bizalom épitményének alapjai a FinTech vilagaban: a szabalyozas
és az etika viszonya

A fentiekben attekintettik a bizalom és az etika ,,Ujkori” szerepét, id6beni meg-
jelenését a hagyomanyos bankok és a FinTech-szolgdltaték esetében. Olyan id6-
szakban van a nemzetkdzi és a hazai bankrendszer egyarant, amikor a digitalis
fejl6dés miatt a pénzigyi és bankrendszer minden szerepl6jének Uj kihivasokkal
kell szembenéznie. A legutdbbi pénzligyi valsag 6ta immar egy évtizede nyugodt
gazdasdagi korilmények kozott fejlédott a fenntarthatd gazdasagi novekedés fi-
nanszirozasa, megindult az egészséges verseny a bankpiacon. Ebben a majdnem
idilli helyzetben meriiltek fel azok a megvalaszolandd, nehéz, vagy taldn ujszerd
kérdések, amelyeket irdsunk elején feltettlink. Az Eurdpai Unio tagjaként a pénziigyi
kozvetit6 rendszer mikodési kornyezetét, szabdalyozasat, bizalmi és etikai kérdéseit
elsGsorban az unids és hazai 6sszefliggések kertében vizsgaltuk. A 2008 utani id6-
szakban az Eurdpai Unidban a bankszektor biztonsagos miikodését erdsit6 egész
szabalyozasi arzenal és intézményi architektura alakult ki. Jelent&sen el6rehaladt
a Gazdasagi és Monetaris Unid, a Bankunié és a Tékepiaci Unié épitkezése. Arnyal-
tabb, egységesebb és a bankrendszer biztonsagosabb miikodését segit6 szabdlyozd
rendszer alakult ki.
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Ekkor azonban beléptek a piacra a digitdlis pénziigyi fejlédés szereplGi, a FinTech,
majd nem sokkal késébb a BigTech, vagy akar a harmadik fél (TPP) szolgaltatdk.
Egyre er6sodé piaci térnyerésiik dontések elé allitotta a kdzponti bankokat, felligye-
leteket, szabdlyozdkat és magukat a hagyomdnyos bankokat is.

A nemzetkozi és nemzeti szabalyozo szervek egyre hatarozottabban jelezték, hogy
a FinTech-folyamatok a pénziigyi piacokon kockazatokat, a pénziigyi kdzvetitd rend-
szer folyamatait felforgatd hatast hordoznak. Szlikség lenne egy atfogé nemzetkozi
és nemzeti szabalyozasra, amely a kockazatok csdkkentése mellett megteremtené
az egyenld versenyfeltételeket a hagyomanyos bankok és a FinTech/BigTech cégek
kozott. Szembesiilni kellett azzal, hogy bonyolult, a szabdlyozas targyanak konkrét
definiciéjat is csak kordlirni képes helyzetben, rendszerkockazati, prudencidlis, fo-
gyasztévédelmi és adatvédelmi szabdlyokat kellene megalkotni. Mindezt ugy, hogy
a digitdlis pénzugyi szolgaltatasok tobbsége hatarokon atnyuld, igy el kellett volna
donteni, hogy hol, ki és mit szabdlyoz. Ebben a helyzetben az Eurépai Kdzponti
Bank 4llasfoglaldsa az, hogy jelenleg a FinTech-szolgaltatasokat nemzeti hataskérben
kell kezelni. Annak érdekében, hogy a szabalyozé hatésagok a folyamatokhoz fel
tudjanak zarkdzni, athidald, a szabdlyozast atmenetileg helyettesité megoldasokat
kell talalni.

Els6 l1épésként elfogadottd valt, hogy a FinTech-vallalkozdsok piacra |épését tdmo-
gatni kell, ezért hoztak létre inkubatorhdzakat, regulatory sandboxokat. Ezekt&| két
hatdst vartak, egyrészt a startup vallalkozasokkal megismertetni az elvart szabalyos
tevékenység kovetelményeit, masrészt belelatni és megismerni szolgdltatasukat,
hogy ennek az ismeretnek a birtokaban lehessen majd a szabdlyokat kidolgozni.

A tételes szabalyok nélkili id6szak kdvetkezd szakasza a viselkedési és etikai normak,
gondossagi szabalyok megfogalmazasa és betartatdsanak igénye volt, remélve a bi-
zalomépités alapjainak lerakdsat is. Olyan terilet ez, ahol a tradiciondlis bankoknak
hagyomanya és tapasztalata volt és van. A digitdlis pénziigyi szolgaltatasok gyors
fejlédése, piaci térhoditdsa felgyorsitotta ezt a folyamatot, de rogton a kezdetben
megjelent egy alapkérdés, hogy ha etika, akkor kinek az etikdja? A hagyomanyos
bankok etikai kédexeivel kapcsolatban ez a kérdés nem meriilhetett fel, mivel az
etikai, tisztességes magatartasi kovetelmények az adott pénzintézet szolgaltatdsaira,
az azokat el6allité és nyujtd alkalmazottakra vagy akdr a bank menedzsmentjére vo-
natkoztak. Amint Iattuk, szerepiik bizalomerd&sit6 volt, annak igazolasa, hogy a bank
a szabdlyokat betartja, és (izletvitele ezenfelll még etikus is.

A FinTech vilagadban ez az etikai képlet és struktira megvaltozik. Az elsé Iényegi k-
I6nbséget az id6beliség jelenti, mivel a hagyomanyos bankok esetében, mint lattuk,
az etikai normak egy-egy megrazkddtatdst kovetben, a bizalom helyreallitdsa érde-
kében keriiltek el6térbe. A FinTech tipusu pénziigyi szolgaltatasokat a felhasznaldk
meghatarozd tébbsége pozitivan fogadja, mondvan, hogy a szolgaltatas gyors és
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olcso, gyanakvasuk, kockazatérzékenységiik nincs. Ahol viszont egyre gyakoribbak
a panaszok és a kritikai észrevételek célpontja az adathaldszat, az a személyes ada-
tok, elsGsorban az Ugynevezett hatrahagyott adatok olyan gydjtése és felhasznalasa,
amelyrél az adat tulajdonosa nem is tud. Ezért szembesilink egy olyan helyzettel,
amikor az etikai, viselkedési, magatartdasi, gondossagi normak elsésorban arra lenné-
nek hivatottak, hogy helyettesitsék a késlekedé tételes szabdalyokat. Ezek a FinTech
etikai szabalyok egy nyugodt gazdasagi és pénziigyi kbrnyezetben jelennek meg.
A hagyomanyostél eltéré masik jellemz6jiik, hogy nem, vagy nem csak a nyujtott
szolgaltatds végeredmeényére, példaul pénzforgalmi szolgdltatasokra vonatkoznak.
Kordbban emlitettiik, hogy az FSB és az ECB is fontosnak tartja a FinTech-tevékeny-
ség megkezdésének tételes engedélyezését, ami helyes, de azonnal latjuk, hogy
ezek ez engedélyek korlatozottan lesznek képesek kezelni a tevékenység hatterét
add adattdmeget vagy a mesterséges intelligencia igénybevételét.

Fentieknek megfelel6en a ma mar [étez6, de nem elégséges szabdlyozds miatt etikai,
iranyelv jelleg(i alkalmazasi normakkal igyekeznek ,,szabalyozni” a FinTech/BigTech
pénzlgyi szolgaltatdsok eszkdztarat, azaz a mesterséges intelligenciat, a nagy adatok
és hatrahagyott adatok felhasznalasat.

Szamos példa van arra, hogy kiilonbdz6 orszdgokban megjelenik a tételes szabalyo-
zasra vald torekvés. Egyik példaként emlitjiik az Egyesiilt Allamokat. A potencialis
kockdzatokat mérlegelve az amerikai demokrata parti képvisel6k —a Szenatus Pénz-
Ggyi Szolgaltatasok Bizottsdgaban — a Federal Reserve System Kormanyzé Tandacsa
allaspontjara hivatkozva olyan térvényjavaslatot terjesztettek eld, amely szerint
a nagy platform felhasznalasaval m(ikodé BigTech-cég nem hozhat létre, tarthat
fenn és Uzemeltethet digitalis eszk6zt/programot, amelyet széles kdrben hasznéalnak
atvaltasi eszkozként, elszamolasi egységként, értékmegs6rz6ként vagy mas hasonld
funkciok ellatasara.

Felismerve és deklardlva a pénzligyi kdzvetits rendszerre és a pénzpiacokra kiterjedd
kockdazatokat, elindult egy folyamat az etikai, gondossagi keretek kialakitasa érde-
kében. Ennek szerves részeként terjesztették ki a bevezetni szandékozott normakat
a FinTech-vdllalkozdsok altal igénybe vett eszkdzdkre is. Az Eurdpai Bizottsag 2019
aprilisaban tette kdzzé az , Etikai irdnymutatas a megbizhatd mesterséges intelligen-
cidra vonatkozoan” cim( dokumentumot (Eurdpai Bizottsag 2019a). Az iranyelvek
szerint ,az Al-rendszereknek emberkézpontunak kell lennilik, és felhaszndldsuknak
tovdbbra is az emberiség és a kézjo, valamint az emberi jolét és szabadsdg fokozd-
sdnak céljat kell szolgdiniuk. Az Al-rendszerek amellett, hogy remek lehetéségeket
kindlnak, bizonyos kockdzatokat is elGidéznek, amelyeket megfelel6en és ardnyosan
kell kezelni. Jelenleg jelentés mértékben van lehetdségiink arra, hogy befolydsoljuk
ezek kialakuldsdt. Biztositani kivdnjuk, hogy meg lehessen bizni azokban a tdrsadal-
mi és miiszaki kérnyezetekben, amelyekbe a mesterséges intelligencidt bedgyazzuk,
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és azt kivanjuk, hogy az Al-rendszerek el6dllitéi a megbizhaté mesterségesintelli-
gencia-termékekbe és -szolgdltatdsokba térténd bedgyazdsa révén versenyel6nyh6z
jussanak. Ehhez térekedni kell arra, hogy maximalizdljuk az Al-rendszerek elényeit,
kézben pedig meg kell el6zni és minimalizdini kell azok kockdzatait. Ugy hissziik,
hogy a gyors technoldgiai vdltozdssal ésszefiiggésben lényeges, hogy a bizalom
maradjon a tdrsadalmak, k6z6sségek, gazdasdgok és a fenntarthatd fejlédés ki-
téanyaga. A megbizhaté mesterséges intelligencidt ezért alapvetd ambicidonkként
hatdrozzuk meg, mivel az emberek és kdzdsségek kizardlag akkor lesznek képesek
megbizni a technoldgia fejlédésében és annak alkalmazdsaiban, ha e megbizhatdsdg
elérését biztositjuk.” (Eurdpai Bizottsag 2019a:1-2).

A Bizottsag dokumentuma meghatdrozza az etikus mesterséges intelligencia ko-
vetelményét: ,A megbizhato mesterséges intelligencia megvaldsitdsa érdekében
nem csak a jognak kell megfelelni, mivel ez a megbizhaté mesterséges intelligencia
hdrom alkotéelemének pusztdn az egyike. A jogszabdlyok nem mindig tudjdk tartani
a lépést a technoldgiai fejleményekkel, idénként eléfordulhat, hogy nem felelnek
meg az etikai normdknak, vagy bizonyos kérdések kezelésére egyszeriien nem al-
kalmasak. Ahhoz, hogy az Al-rendszerek megbizhatok legyenek, etikusaknak is kell
lenniiik az etikai normdkkal valé 6sszhang biztositdsa révén. Tarsadalmunk csak
akkor élvezheti teljes mértékben a technoldgiai vivmdnyokbdl szarmazo elényéket,
ha maga a technoldgia megbizhatd. A mesterséges intelligencia etikus megkézeli-
tésébsl mindenki profitdlhat, Eurdpa pedig versenyel6nyhéz juthat dltala: vezetd
pozicidt télthet be az emberek szamdra megbizhatd, emberkézpontu Al-termékek
gydrtdsaban” (Eurdpai Bizottsdg 2019a:3).

A Bizottsag tobblépcsés megkozelitést javasol a megbizhatd, etikus, emberkdzpontu
Al-re vonatkozé alapveté kdvetelmények meghatarozdsa sordn. Ennek értelmében
a megbizhato Al-nek tiszteletben kell tartania minden térvényt és elGirdst. Az ehhez
hasznalt értékelési listak célja, hogy segitsenek ellendrizni, azonositani a kulcsfon-
tossagu kovetelmények alkalmazasat, példaul emberi képviselet és felligyelet; biz-
tonsag; adatvédelem és adatkezelés; atlathatdsdg; tarsadalmi és kdrnyezeti jolét;
elszamoltathatdésag. Megbizhaté Al rendszerek nem mikodhetnek, ha nem alakul
ki nemzetkozi konszenzus az emberi kdzpontu Al-re vonatkozéan. Az Eurdpai Bi-
zottsag kivanatosnak tartand, ha az Al-etikdra vonatkozé megkdzelités globalisan
Iépne érvénybe, mivel a technoldgidk, az adatok és az algoritmusok nem ismerik
a hatarokat. E célbdl a Bizottsag megerGsiti az egylittmikodést hasonld gondolko-
dasu partnerekkel (pl. Kanada és Japan). Az Eurdpai Bizottsagnak ez a célkitlizése
mérfoldkovet, bizonyos értelemben attorést jelent.

A kompetens hatdosagok mellett az etikai alapvetések vizsgalata megjelent a tudoma-
nyos kutatasok palettajan is. 2017-ben az Oxford Internet Intézet Iétrehozta a Digital
Ethics Lab (“DELab”) nev(li intézményét, amelynek feladata a digitalis innovaciok
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etikai kihivasainak vizsgalata, mivel ezek a kérdések athatjak a technolégia, a tu-
domany, a jog, az Uzleti élet, és végiil, de nem utolsoé sorban a tarsadalom egészét.
,A DELab célja, hogy azonositsa elényeit, erdsitse a digitdlis innovdcid dltal kindlt
pozitiv lehetéségeket, és segitsen elkeriilni vagy csékkenteni kockdzatait vagy hid-
nak és etikdjanak professzora. 2019-ben a Blackstone amerikai t6kealap 190 millié
dollaros tdmogatasaval kifejezetten a mesterséges intelligencia etikai oldaldval fog-
lalkozé kutatékdzpontot alapitottak, az Oxford Al-Etikai Intézetet (Oxford’s Al Ethics
Institute), amelynek alapitasakor hangsulyoztak az Al-etika kutatasanak fontossagat,
mert a mesterséges intelligencia hatasainak kezelésére nincsenek felkésziilve a vilag
kormanyai, igy az ezzel kapcsolatos szabdlyok megalkotdsakor sziikséges a feltart
etikai és magatartdsi normak ismerete.

Mivel az intelligens és értelmes gépeknek az Al-re tdmaszkodva végzett tevékeny-
sége a FinTech-szolgdltatasok megvaldsitasanak egyik fontos eleme, annak etikai
kovetelményeit, a szlikséges jogszabalyi keretek hidnyat is figyelembe véve szdmos
kutatd vizsgdlta. Két ismert kutaté megdllapitasait emeljik ki: ,A mesterséges in-
telligencia nagy adatokra és gépi tanuldsra tdmaszkodik, ami szémos alkalmazds
szamdra sziikséges. A nagy mennyiséqgli adat rendelkezésre dlldsa elengedhetet-
len az Al fejlédéséhez. Azonban a Facebook és a Cambridge Analytica személyes
és tdrsadalmi adatainak haszndlatdval kapcsolatos kézelmdultbeli botrdny etikai
megfontoldsokat hozott el6térbe. Es ez csak a kezdet. [...] Hogyan tudndnk jobban
tudatositani az ilyen felel6sséget, ha nincs globdlis szabdlyozds az Al-val kapcsolat-
ban? Az Al és az ahhoz kapcsolddd technoldgidk értékelésének etikai normdi még
mindig gyerekcipében jdarnak. [...] Figyelembe véve a téteket és az Al adatéhségét,
valdszindileg arra kényszeriti a vdllalatokat, hogy kellemetlen kérdéseket tegyenek
fel. Az elsé tanulsdg, hogy az etikus magatartds vizsgdlata elengedhetetlen az Al
felhaszndldsdval végzett tevékenység sordn, ami dénté fontossdgu lesz a digitdlis
vildg elfogaddsdhoz. Ahhoz azonban, hogy az Al teljesitse az igéretét, kiszamitha-
tésdgra és bizalomra van sziikség. Ez a kettd 6sszekapcsolodik. Az Al dltal felvetett,
Osszetett kérdések kiszamithato kezelése, mint példdul az elszamoltathatdsdg és az
adatok megengedett felhaszndldsa, bdtoritani fogja az Al-befektetéseket és azok
haszndlatdt. Hasonldképpen az Al el6rehaladdsa megkéveteli a fogyasztdk bizal-
mdt, hogy bizzanak a technoldgidban, annak rdjuk gyakorolt hatdsdban, és abban,
hogy hogyan haszndljdk fel az adatokat. A kiszdmithatd és dtlathatd szabdlyozds
el6mozditja ezt a bizalmat” (Guillén — Reddy 2018:1-2).

Az elmult id6szakban szamos allitas jelent meg arra vonatkozdan, hogy Uzleti vallal-
kozasok az Al-t nem etikusan hasznaltdk. Vélelmezhet, hogy ez a kritika nem volt
alaptalan, mert az Amazon, a Google, a Facebook, az IBM és a Microsoft létrehozott
egy nonprofit partnerséget a mesterségesintelligencia-technoldgiak legjobb gyakor-
latanak megfogalmazasara, a kbzvélemény megértésének segitésére. Ezt a példat
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azért emeljik ki, mert az 6t globdlis felhaszndlé arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy
a szabalyozas hidnydban maguk alakitanak ki egy dnszabalyozas jellegd, bizalmat
er@sit6 adatkezelési platformot.

A fenti attekintés alapjan Ossze tudjuk hasonlitani azt a folyamatot, ahogyan a ha-
gyomanyos bankok és a FinTech tipusu pénzigyi szolgaltatok bizalmi és etikai nor-
mai alakulnak. Olyan fejl6dési folyamattal szembesiliink, amelyet képletesen egy
homokadraval lehet érzékeltetni. Latni fogjuk, hogy a szabalyozas és az etikai, mo-
ralis, magatartasi kovetelmények sorrendje, sulya teljesen megvaltozik a bankok és
a FinTech/BigTech vallalatok vonatkozdsaban, megfordul a hagyomanyos sorrend.
A hagyomdnyos bankok esetében altaldban, de a legutdbbi nemzetkozi pénzigyi
vélsag utan kényszerlien, nagy tomegl szabdlyozas, veszteség- és kockazatcsokkents
intézkedés Iépett hatalyba. Amikor tuljutunk a valsag okozta rombolas utani hely-
redllitas nagyobbik hanyadan, idGszer(ivé és szlikségszer(ivé valik a bizalomépités,
mindenekel6tt az ligyfelek bizalmdnak visszaszerzése. Ennek klasszikus eleme az
etikai és magatartdsi normak Ujragondolasa és deklardldsa. Ezek az etikai kddexek
nem helyettesitik a szabdlyozast, arra raépilnek, azt erdsitik. (Egyedi kivétel az
idézett, 2015-ben kidolgozott magyar etikai kédex, amely akkor jogérvénnyel birt.)
A homokédra abra felsé szegmense jellemzi ezt a folyamatot.

A FinTech piaci térhéditasdnak kovetkezményeit az éra alsé tartomanya szemlélteti.
A digitdlis pénzlgyi szolgaltatok megjelenésekor a szolgaltatdsaikat igénybe vevék
elégedettek voltak, jol fogadtak a gyorsasagot, az online lgyintézést és az alacso-
nyabb koltségeket. Megvolt a bizalom, amit talan helyesebb Ggy fogalmazni: nem
volt bizalmi deficit.

Az ismertetett okok miatt (rendkiviil gyors térnyerés, pénziigyi kdzvetitd rendszer
szabdlyos m(ikodését sértd fejlemények, adatszerzési és felhasznalasi anomaliak,
szabadlyozas hianya és késlekedése) a digitalis pénziigyi szolgaltatasok terén nyil-
vanvalova valtak bizonyos kockazatok, amelyeket etikai, viselkedési, gondossagi
kédexekkel és 6nszabdlyozassal igyekeztek keretek kozott tartani. Az id6ben elGre
haladva viszont egyre er6sodik a szabdlyozds kovetelménye. Ezt a fejlédési szakaszt
jeleniti meg a homokdra alsé tartomanya (2. dbra).
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2. dbra
Homokdra: a banki és FinTech-etika id6belisége

Torvényi és rer}deleti Vélsag
szabalyozas
Hagyo- . . ‘

Veszteségek felszamolasa, Helyre-
maényos stab|Ilzazlg;nr?éakgatartaa allitas
bankok

Bizalomépités, PO
felel6s magatartas, Jol mukpdo
etika bankpiac

/ Bizalom \ Piacra
FinTech épés

adat Etikai gondossag,
normak
" Gyors
novekedés
Engedélyezés,
Al
Regulatory Sandbox
+
Szabalyozas, iranyelvek Kockazat,
stabilitds
API - nemzeti
- nemzetkozi

A jelenleg ismert FinTech etikai kovetelményekben természetesen megjelennek
a hagyomadnyos banki etikai kddexek hivdszavai, mint példaul a tisztességes lz-
leti magatartds, a transzparencia elve, a gondossag vagy a szabalyok betartasa-
nak kévetelménye. Van azonban két kiilonbség. Egyrészt a hagyomanyos bankok
esetében az etikai normak a megvaldsitott és ,eladott” banki termékre (példaul
hitelezésre), az azzal kapcsolatos lzleti magatartasra iranyulnak, a kddexek bankon
beliili része pedig a bankok munkatdrsainak etikus viselkedéséhez ad irdnymutatdst.
A FinTech-etika ugyanakkor szolgaltatasaikkal kapcsolatban tobbnyire a tranzakcio-
alapu tevékenység gondos megvaldsitasat erdsitik. A szolgaltatas megvaldsitasanal
viszont mar nem az ember, hanem a mesterséges intelligencia, a robottechnika kerdil
a kozéppontba. Az adatfelhaszndlasi és kezelési problémadkat észlelve megjelent az
a kdvetelmény, hogy az alkalmazott mesterséges intelligenciara kiilén Al-etikai nor-
makat kell megfogalmazni. Ezeknek sajatossaga, Ujszerlisége, hogy nem arthatnak az
embernek, emberkdzpontunak kell lenniiik, a robottechnika nem fordulhat az ember
ellen. Ebben a keretrendszerben vizsgaljak példaul a dontéshozatal felelGsségét.
igy az Al hasznalata soran hogyan lehet megosztani a felel§sséget a dontésekért,
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ha karokat okozd hibak torténnek, ki viseli a kockazatot? Mas oldalrdl kozelitve: ha
a jelentGs dontések meghozatalahoz komplex gépi tanulasi rendszereket alkalmaz-
nak, az adott cselekvési folyamat mogott allé okokat csak akkor lehet feltarni, ha
érvényesul a transzparencia elve. Az adat- és internet-védelemmel kapcsolatban eti-
kai oldalrél is vizsgaljak az Al-nak azt a nagy erejét, amely a nagy adathalmazokhoz
vald hozzaférésben gydkerezik. Mi torténik, ha egy Al-rendszert egy adatkészleten
képeznek, majd egy Uj adathalmaz tanuldsara alkalmazzak? Az etikai irdnymutatas
szerint a felels Al gondoskodik az erkolcsi elvekrél és értékekrél, annak biztositasa
érdekében, hogy az alapvet6 emberi etika ne sériiljon.

A FinTech-, illetve az egyéb digitalis alapu pénziigyi szolgaltatdsokra vonatkozéan
az Eurdpai Bizottsdg ismét felhivta a figyelmet, hogy a lehetséges kockazatokat
csokkenteni, az azokat tdmogaté bizalmi haldt erésiteni kell. Az Eurdpai Bizottsag
kozzétette a mesterséges intelligencia alkalmazasaval kapcsolatos irdnymutatasat:
A mesterséges intelligencia esetében az etikai szempontok nem tekintheték csupdn
luxusnak, és nem szorulhatnak a hdttérbe.” (Eurdpai Bizottsag 2019b:1). A Bizottsag
tobblépcs6s megkozelitést alkalmaz a megbizhatd, etikus, emberkdzpontu Al-re
vonatkozé alapvet6 kovetelmények meghatdrozasa soran.

6. Napfény és arnyék, napfény vagy arnyék? Osszefoglalas

Amidta a negyedik ipari forradalom részeként megjelentek a digitdlis pénziigyi szol-
galtatasok, és piaci részaranyuk, a szolgaltatdsaikat igénybe vevék szama gyorsan
nétt, tevékenységiik kovetkezményeit minden érintett elemezte, ide értve magukat
a FinTech-vallalkozasokat is. Orémmel és ujjongva fogadtak az innovativ szolgaltata-
sokat gyorsasaguk, olcsdsdguk miatt a felhasznaldk, kockazati jellegl bizalmatlansag
benniik fel sem meriilt. TAmogattak induldsukat a gazdasagpolitikai dontéshozdk és
a felligyeletek is, mondvan, hogy a nemzetkoézi versenyben vald helytallds nélkiloz-
hetetlen eleme a digitalis fejlesztések gyors Giteme. A hagyomdnyos bankok a kezdeti
id6szakban nem tartottak komoly kihivoknak a FinTech-startupokat, mivelhogy vagy
készitenek hasonld fejlesztéseket, vagy beolvasztjak a legjobb startupokat. Boldo-
gok voltak a FinTech-vallalkozasok is, mivel szellemi érték( fejlesztéssel, alacsony
t6keigénnyel, laza szabalyok mellett gyorsan fejl6d6 és jol jovedelmezé vallalatokat
lehetett alapitani. El lehet mondani, hogy a FinTech-fejlédésnek ez volt a napfényes
aranykora.

A gyors, szertedgazo fejlédés, Uj tipusu szerepl6k belépése megjelenitett és elbre-
vetitett olyan problémadkat, amelyeket azonositani kellett, és megoldasokat kellett
rajuk talalni. Az FSB 2019-ben mar megallapitotta, hogy a FinTech-folyamatok meg-
bonthatjdk a pénziigyi strukturat, és veszélyt jelenthetnek a pénziigyi stabilitasra, az
Eurdpai Kézponti Bank pedig hangsulyozta az egyenl§ versenyfeltételek, az azonos
szolgdltatdsok, azonos szabalyok betartdsanak megvaldsitasat.
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Ezeknek az induld feltételeknek és gyors fejleményeknek elemzése azt mutatta,
hogy mar nem elégséges adott pénzligyi szolgdltatds és szolgdltatd felligyelete és
szabalyozdsa, azt ki kell terjeszteni a szolgdltatas hatterét képezd eszkdzokre, példaul
a mesterséges intelligenciara is. Az atfogd és 6sszehangolt szabalyozas kialakitdsa
még id6t igényel, helyettesitéként beléptek az etikai és 6nszabdalyozasi magatartasi
kovetelmények.

A tanulsagok és kovetkeztetések érdekében Gsszefoglaltuk a bizalom, megbizha-
tdsag és etika kovetelményét mint a hagyomanyos bankok sikeres m(ikodésének
hagyomanyos értékét. Ezt kovetGen tekintettik at a digitalis pénziligyi folyamatok
szabdlyozasi helyzetét, igényét.

A vizsgalt folyamatot szakaszokra bontva jellemeztiik. A nemzetkdzi pénziigyi valsa-
got kovetben helyreadllt a hagyomanyos bankok mikddése, megerdsodott bizalmi
és etikai t6kéjuk. Digitalis pénzligyi szolgaltatasokat kinalva kihivoként megjelentek
a FinTech-startupok. Felbukkandsukat tdmogatas, fogyasztdi bizalom fogadta, a ban-
kok és a szabalyozdk piaci szerepiiket marginalisnak, kockdzatmentesnek tekintették.
Az elmult évtized masodik felében a FinTech térhdditasa forradalmian gyors volt,
és harom tipusu veszélyforras jelent meg. A hagyomanyos bankok jelezték, hogy
a szabalyozas nem biztositja az egyenld versenyfeltételeket, és a PSD2 szabaly mddo-
sitdsa jelent6s adat- és piacvesztést eredményez szamukra, amennyiben maguk nem
inditanak jelent@s koltségvonzatu digitalis fejlesztéseket. A nemzetkozi szabdlyozé
hatdsagok figyelmeztetd jelzéseket adtak ki a piaci struktira gyors atalakuldsat,
pénzligyi stabilitasi problémakat és olyan versenyt kikényszerité elemeket meg-
jelolve, amelyek mikro- és makropénzligyi kockazatokat jelentenek. A potencidlis
pénzlgyi stabilitasi problémak elharitdsa érdekében megjelent a FinTech nemzeti és
nemzetkozi szabalyozasanak igénye. Az ehhez szlikséges eszkozok vizsgalata sordn
szembesliltek azzal, hogy nem elégséges 6nmagdban a FinTech-szolgaltatdkat és
-termékeket szabalyozni. Potencialis kockazatokat hordoz az altaluk felhasznalt adat-
tdmeg, a mesterséges intelligencia vagy a nagy adatokat feldolgozé algoritmusok.

A mindenre kiterjedd szabalyozds azonban nem teljesiilt, megjelentek athidald ja-
vaslatok, mint példaul az engedélyezési Utmutatok. Szabalyozas hidnyaban a bizalom
épitésének sziikségessége nyilvanvald, ezért valds attorést jelentett a magatartasi
kodexek, etikai normak, a viselkedési gondossag, nemzetkozi regulatory sandboxok
megjelenése.

A 2010-es évek kozepén a bankszektor tuljutott a pénzligyi valsag okozta legnagyobb
karokon, megindult a gazdasag fenntarthatd finanszirozasa. Napirendre keriilt a val-
sag okozta banki tulszabalyozas normalis mederbe terelése, és kdzponti feladatta
valt a bankrendszerrel szembeni bizalom Ujraépitése. Ennek a folyamatnak Iényeges
épit6eleme volt a banki etikai normak és magatartasi kddexek tUjragondoldsa.
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A bekovetkezett nyugodt, békés fejlédési id6szakban felgyorsult a negyedik ipa-
ri forradalom, annak minden Iényeges eleme belépett a globalis gazdasagi térbe,
a mesterséges intelligenciatdl a robottechnikdig. A hagyomanyos bankok hosszabb
ideig érdemi kritika vagy ellenkezés nélkil tekintettek az Uj FinTech-szereplSkre,
magabiztosan nyilatkoztak, hogy alapveté banki szolgaltatdsaikat nem tudjak atven-
ni, piaci részesedésiik marginalis marad, a sikeres innovacio tulajdonosaival vagy
egyuttmdkodési, vagy fuzidés megallapodast kotnek. A folyamat els6 szakaszaban
inkabb csak azért emeltek szot, hogy egyenlGtlen, azaz a szabalyozasi feltételek miatt
a FinTech-cégek szamara kedvezd a mikodési kornyezet, és szamukra egyenlétlenek
a versenyfeltételek. Kockazati aggodalmak, bizalmi kérdések sem a szabalyozdk,
sem a digitalis pénziigyi szolgaltatasokat igénybe vevék részér6l nem meriiltek fel.
Osszefoglalva e fejl6dési szakasz jellemz6it elmondhatd, hogy ragyogd napfényben,
tdmogatassal és piaci kereslettel béviilt a FinTech-startupok kore.

Persze minél ersebb a napfény, anndl markansabbak az arnyékok. Tobb tényezd
rovid idén belil valé megjelenése figyelmeztetett arra, hogy kockazatok vannak
vagy varhatok, megné és sotétebbre valik az arnyékos terilet. Az a felfogas ala-
kult ki, hogy jobb tdmogatni és igy kbzelebbrél megismerni a FinTech-startupokat,
és a szabdlyozassal kovetni a fejl6dést. A tdmogatas eszkozei valtozatosak voltak
a regulatory sandboxoktél az innovaciés hubokig, egészen addig, amig megjelent
a PSD2 szabalyozas médositasa, lehetévé téve a FinTech-cégek szdmdra a banki
Ugyféladatok egy részéhez valé hozzaférést.

Ezen a ponton mérféldk6hoz érkeztiink. A digitdlis pénzigyi szolgéltatdsok a ha-
gyomanyos bankok piacanak és jovedelmének jelentGs részét hasitottak ki. Ezzel
parhuzamosan piacra Iéptek az Ugynevezett BigTech-cégek, amelyek mar nemcsak
pénzforgalmi szolgdltatdsokat, hanem hitel, betéti és biztositasi termékeket is ajan-
lottak, gyors lebonyolitassal és rendkiviil alacsony kéltségszinten. Egyebek kdzott
olyan éridscég, mint a Facebook is banklicencet kért és kapott. A TechCrunch hi-
vatalos kozleménye szerint a Facebook Payments International LTD (FBPIL) 2016.
oktéber 24-én elektronikus pénzintézetként licencet kapott az ir Kézponti Banktdl
(Central Bank of Ireland, CBI), ami lehet6vé teszi az elektronikus pénzkibocsatast,
pénzforgalmi szolgaltatasokat és atutaldsokat (credit transfer).

Ezek a digitalis pénzligyi szolgdltatok mlkodésiikhoz igénybe veszik a digitalis tech-
nolégia minden elérhetd elemét, a nagy adatokat, a mesterséges intelligenciat, az
APl adatelemz6 modszereket, a robottechnikat, a hatrahagyott adatok felhaszna-
lsat.

A hagyomanyos bankok raébredtek, hogy |épéskényszerbe keriltek, és 2017-t6l
jelentGs digitdlis fejlesztéseket végeztek, felgyorsitottak digitalis felzarkdzasi folya-
matukat, a hatésagoknal pedig igényelték az egyenl6 versenyfeltételek biztositasat.
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A kovetkez6 fejlemény a digitdlis pénziigyi szolgaltatdsokhoz igénybe vett eszkozok
és adatok felhasznalasahoz kapcsolodott. Egyre gyakoribb szakmai kritika érte a nagy
adatok, a hatrahagyott adatok hozzaférését és felhasznalasat. Ezeknek az adatoknak
jelentds hanyadat birtokosuk tudta nélkil algoritmusok, programozott alkalmaza-
sok gy(ijtotték dssze, de az adatok felhasznaldsa utébb még akkor is problémakat
vetett fel, ha azokat az Ugyfél beleegyezésével rogzitették. A BigTech-cégek pedig
szolgdltatdsaik egy részét adatokért cserébe nyujtjak.

A FinTech-szolgaltatasok arnyoldalai n6ttek, eljott az ideje, hogy a szabdlyozdk és
a felligyeletek |épjenek. A potencidlis kockazatokra els6ként az FSB hivta fel a figyel-
met, megallapitva, hogy a FinTech/BigTech cégek piaci térnyerése megvaltoztatja
a pénzpiaci strukturat, felmerilhetnek pénzigyi stabilitasi kockazatok, és a gyors,
alacsony vagy ingyenes arazasu BigTech-szolgaltatasok olyan versenyre kényszeritik
a hagyomanyos bankokat, ami m(kddési kockazatokat eredményez. A feltart po-
tencialis kockdzatok miatt a nemzeti és nemzetkozi szabalyozok kozott egyetértés
alakult ki, hogy a pénzlgyi digitalis szolgdltatdk, FinTech-cégek tevékenységének
megkezdését engedély kiadasahoz kell kotni. Erre vonatkozdan az Eurépai Kézponti
Bank licenckiaddsi Utmutatoét készitett, de az engedélyezés és felligyelet tovabbra
is nemzeti hataskdrben maradt, mikézben 6sszehangolt nemzetkozi szabdlyozasra
lenne szlikség.

Mivel nyilvanvald, hogy egy ilyen atfogd szabalyrendszer kialakitdsa csak a tavolab-
bi jov6ben varhatd, megjelent a horizonton egy olyan kdvetelményrendszer, amit
nemzetkozi egyetértés és egylittmikodés is tdmogat. Ez pedig a bizalom és etika, Uj
magatartasi formak, a kotelezé gondossdg Uj normdinak megkovetelése a FinTech
és az azt tdmogato digitalis eszkozok vilagaban.

A hagyomanyos bankok esetében tapasztalat, hogy az etikai kérdések egy valsag,
megrazkodtatast kovet6 karmentd szabalyozas utan, a bizalom helyreallitasanak
id6szakaban keriilnek el6térbe. A FinTech esetében a bizalom épitésének szlikséges-
sége a kezdeti id6szakban érdemben nem meriilt fel, a szabalyozas laza, megengedé
volt. Példdul a regulatory sandboxok elsédleges feladata a FinTech-startupok piac-
ra segitése volt. Ennek keretében a jelentkez6 és befogadott startupok ideiglenes
mentességet kapnak bizonyos szabdalyozasok aldl egy bizonyos méret( ligyfélkorre,
meghatarozott rovid ideig (pl. 612 hdnap). Ezt kbvetSen az innovatornak minden
vonatkozo hatalyos szabdlyozast be kell tartania.

A gyors fejlédés azt mutatta, hogy nem elégséges, ha a szabalyozas, a tisztességes,
etikus magatartas kovetelménye csak kozvetlenil a FinTech- és a digitalis pénzigyi
szolgdltatokra vonatkozdan terjed ki, elkeriilhetetlen a tevékenységlikhdz nélki-
l6zhetetlen eszkdzdkre vald kiterjesztése is, ide értve a mesterséges intelligenciat,
a nagy adatok kezelését. Ebben a helyzetben elsé helyre kerlt az etikai normak,
kédexek alkalmazasanak alkalmazdsa. Azzal, hogy a FinTech etikai kdvetelmények
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a szabdlyozék elé keriiltek, megvaltozott a hagyomanyos sorrendiség, amit az tett
lehet6vé, hogy a fentiekben bemutatott digitalis pénzligyi szolgdltatdsok egy hosszan
tartd, békés gazdasagi fejlédés szakaszaban mutattak fel piaci térnyerést. A jelenleg
alkalmazott etikai, magatartasi normak és az atfogd nemzetkozi szabdlyozas hidnya
akkor keril megmérettetésre, ha bekovetkezik egy gazdasagi lassulds, recesszio.
Szabdlyrendszerik kialakitdsa és szigoritasa varhatéan akkor gyorsul fel és lesz
elkeriilhetetlen, akkor alakulhatnak ki kényszer(ien az egyenlé versenyfeltételek
a hagyomanyos bankokkal. Az elmult évek digitalis fejleményeit megtapasztalva azt
mondhatjuk, hogy éridsi erGket képesek megmozgatni, hatalmas befolyasuk lehet
a pénzpiacok mozgdsara, strukturajara.

A negyedik ipari forradalom egyik f6szerepl6jérél szoltunk. A harmadik ipari forra-
dalom fészereplGi a gépek voltak, és a mogottik allé mechanika. Tanulsagos a me-
chanika alaptorvényének akkori meghatarozasa: ,,A mechanika az erék hatdsarol
52010 tan. Az er6k hatdsa testmozgdsok létrehozdsa és megakaddlyozdsa, meglevé
mozgdsok megvdltoztatdsa, vagy vdltozdsdnak megakaddlyozdsdban nyilvanul meg”
(Ritter 1879:1). Bér a XIX. szdzadi mechanikai torvényeknek nem volt etikai kédexe,
értékrendjik lefordithatd a FinTech és az Al nyelvére is.

Végs6 gondolat: az etikai normak kialakitasat a FinTech és BigTech vildgaban nem
szabad lebecsiilni. irdsunk éppen azt erdsiti, hogy szerepiik fontos, elékészitik az
ellenGrzés és felelGsségre vonas lehet&ségét, elvi alapot adnak a szlikségszerd fel-
Ugyeleti és szabalyozasi feladatok megvaldsitasahoz, majd a folyamat késébbi szaka-
szaban harmonikus kapcsolat alakulhat ki a hagyomanyos bankok és a FinTech-szol-
galtatok etikai értékrendje kozott.
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Kinek nincs ma bankszamlaja
Magyarorszagon?*

Horn Daniel — Kiss Hubert Janos

A tanulmadny egy reprezentativ mintdra alapozva azt vizsgdlja, hogy a regiondlis és
telepiiléstipussal kapcsolatos vdltozék mellett a demogrdfiai (nem, kor), tarsadalmi
(végzettség, jovedelem) és munkaerdpiaci jellemzék (munkanélkiiliség, kézszféra),
illetve az egyéni preferencidk (kockdzatvdllalds és tiirelem) milyen 6sszefiiggésben
dlinak azzal, hogy a vdlaszaddnak van-e bankszdmldja vagy bankkdrtydja. A szerz6k
azt taldljdk, hogy az, hogy valaki a kézszféraban dolgozik vagy nem, és a neme nem
befolydsolja a bankszamla- és bankkdrtya-tulajdonldst, mig a preferencidk hatdsa
fiigg a szolgdltatdstdl. A tébbi vdltozo (életkor, iskoldzottsdg, jovedelem, munkanél-
kiiliség) hatdsa a vdarakozdsoknak megfeleld és szignifikans kiilon-kiilon és akkor is,
ha egyszerre veszik 6ket szamitdsba. Az elemzés megmutatja, hogy a regiondlis és
a telepiiléstipussal kapcsolatos hatdsok is jelentdsek.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: D14, G2, G4

Kulcsszavak: bankszamla, bankkartya, kockazatvallalas, pénziigyi beilleszkedés,
szociodemografiai jellemzdk, tirelem

1. Bevezetés

Elfogadott tény, hogy a pénzligyi szolgaltatasok makrogazdasagi szinten segitik a gaz-
dasagi fejlédést (Jayaratne — Strahan 1996; Levine 2005; Beck et al. 2007). Példaul
az elektronikus fizetési médok elterjedése elGsegitheti a gazdasag ndvekedését,
tobbek kozott a tarsadalmi koltségmegtakaritas altal (Bergman et al. 2007; Gresvik
— Haare 2009).! Egyéni szinten a pénzligyi szolgaltatasok igénybevétele sok eset-

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos élldspontjaval.
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Y Turjdn et al. (2011) szamitasai alapjan Magyarorszagon a korszer(ibb, példaul készpénzt kevésbé haszndlo
fizetési rendszer a GDP 0,4 szézalékdra rugo tarsadalmi koltség megtakaritasaval jarna.
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ben el6émozditja a megtakaritdsok névelését (Dupas — Robinson 2013; Brune et al.
2016), segiti a vallalkozasok elinditasat (Pitt — Khandker 1998; Augsburg et al. 2015;
Banerjee et al. 2015a; Tarozzi et al. 2015), tovabba a kockazatok és vészhelyzetek
(rossz termés, munkahely elvesztése, egészségligyi problémak) kezelését (Karlan et
al. 2014; Cai 2016; Cole et al. 2017).?> Akik nem rendelkeznek bankszamlaval vagy
bankkdrtyaval, ezen hasznokat sem élvezhetik.

Az elGz6ek alapjan érthetd, hogy az egyéni, illetve haztartasi szinten tul miért fontos
kozpolitikai cél az alapvet6 pénziigyi szolgaltatasok hasznalatdnak, azaz a pénzigyi
beilleszkedésnek (financial inclusion) el6mozditdsa. A G20 orszagok (igy az Eurdpai
Unid orszagai is) 2017-ben Baden-Badenben elkdtelezték magukat a pénziigyi be-
illeszkedés vilagszint(i elé6mozditasa mellett, a Vildgbank pedig meghirdette a Uni-
versal Financial Access 2020 kezdeményezést. Szamos orszagban taldlhatdéak egyedi
kezdeményezések is. Magyarorszagon példaul a kormanyzat a Pénziigyi tudatossdg

is kiemelt szerepet kapott.2

A pénziigyi beilleszkedés kapcsan a Vilagbank Global Findex adatbazisa kivalo kiin-
dulépont, ugyanis a legtobb orszagot illetéen rengeteg adatot tartalmaz a témdban.
Ezt az adatbazist lekérdezéses felmérések segitségével allitottdk el§, melynek sordn
a legtobb orszagban 1 000 (a nagyobbakban tébb) fét kérdeztek meg pénziigyi kér-
désekrdl. Eddig haromszor mérték fel vildgszinten a pénzigyi beilleszkedést, a leg-
utdbbi 2017-ben tortént. Az adatbazis alapjan készilt jelentésbél (Demirguc-Kunt et
al. 2018) kiderdl, hogy a pénzigyi kirekesztettség mogott allhat az, hogy a) a hitel-
intézet tul messze van, b) a szolgaltatas tul draga, c) hidnyoznak a sztikséges doku-
mentumok, d) nem biznak a hitelintézetekben, e) vallasi okok miatt nem bankolnak,
f) nincs pénzik, amit beraknanak a bankba, g) a csalddban masnak van szamlaja,
és h) nincs szliksége pénziigyi szolgaltatasra.

Ezen felmérés alapjan kideril, hogy Magyarorszdgon 2017-ben a lakossag 75 szaza-
Iékdnak volt bankszamlaja, 6 szdzalékpontnyi kiildnbség van férfiak és nék kozott,
illetve 12 szazalékpontnyi kiilonbség van a leggazdagabb 60 szadzalék és a legsze-
gényebb 40 szazalék kozott a bankszamla-tulajdonldst tekintve. Az adatokbdl az is
latszik, hogy a korral, az iskolazottsaggal és az aktiv munkaerGpiaci jelenléttel né
a bankszamla-tulajdonlds valdszinlisége.* A fejlett orszagokban a bankszamla-tulaj-
donlas ardnya magasabb (Eurodvezet: 95 szazalék, USA: 93 szazalék), mint nalunk.
Bar a vilag atlaganal (63 szazalék) jobb a magyar adat, a kornyezd orszagok koziil

2 Demirguc-Kunt et al. (2017) és Karlan — Morduch (2010) remek betekintést nyujt az irodalomba. Fontos
megjegyezni, hogy a pénzligyi szolgaltatdsokhoz valé hozzéférés nem minden esetben javit egyértelm(en
a haztartasok és vallalkozadsok helyzetén. Szamos tanulmany nem talalt pozitiv hatast (példaul Kaboski —
Townsend 2012; Dupas et al. 2018), illetve a hatasokat csupan mérsékeltnek értékeli (Banerjee et al. 2015b).

3 Az OECD National Strategies for Financial Education: OECD/INFE Policy Handbook tovabbi hasznos
informdcidkat tartalmaz a pénziigyi kulturara vonatkozdé nemzeti stratégidkrol (OECD 2015).

4 AVildgbank honlapjan elérhet&ek az egyéni szint(i adatok is, amelyek a pénzligyi szolgaltatasok igénybevételén
tul informaciot adnak nemrdl, korrdl, végzettségrdl, jovedelmi kvintilisrdl, illetve a munkaerépiaci helyzetrél.
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szamosban a hazainal kedvez6bb a helyzet (Csehorszag: 81 szazalék, Horvatorszag:
86 szazalék, Lengyelorszag: 87 szazalék, Szlovakia: 84 szazalék, Szlovénia: 98 sza-
zalék). Mivel az utdbbi, hasonlé utat bejart és hasonld fejlettségl orszagokban
magasabb a pénzlgyi beilleszkedés, ez arra utal, hogy ezen a téren valdszinlleg
lehet el6relépni.

A vilagbanki felmérés mellett a jelen tanulmany tobb ponton k6z6s vonasokat mutat
llyés és Varga (2015) munkajaval, akik a magyarorszagi pénzforgalmi szokasokat vizs-
gdltak szintén reprezentativ kérdGives minta segitségével, és kitértek arra a kérdésre
is, hogy milyen szociodemografiai jellemz&k irjak le leginkdabb azon haztartasokat,
melyek nem rendelkeznek bankszamlaval vagy bankkartyaval. Az adataik alapjan
a lakossdg 76 szdzaléka rendelkezett bankszamldval, mig a bankkartyat illet6en ez
a szam 72 szazalék. Azt talaltak, hogy 50 éves korig magas a bankszamla- és a bank-
kartya-lefedettség (90 szazalék koriili), de az idGsebb korosztalyokban alacsonyabb
a pénzigyi beilleszkedés. Ezen id6sebb korosztdlyokban a bankkartya-tulajdonlas
elmarad a bankszamla-birtoklastol. A végzettségnek is jelent6s a hatdsa, a maga-
sabb végzettségliek korében magasabb az atlagos lefedettség. Mig a 8 altalanos-
sal vagy kevesebb iskolazottsaggal rendelkez6knek még a fele sem rendelkezett
bankszamlaval vagy bankkartyaval, és a szakmunkasképz6t végzettek is az orszagos
aranynal kisebb mértékben birtokoltak bankszamlat és bankkartyat (72 szazalék és
67 szazalék), addig az érettségivel rendelkezéknél ezek a szamok mar meghalad-
tak az orszdgos atlagot (88 szazalék és 86 szazalék). A legmagasabb lefedettséget
a diplomaval rendelkez6k kozott figyelhetjik meg (96 szazalék és 95 szazalék). A j6-
vedelem és a bankszamla- és bankkartya-birtoklas kozott pozitiv az 6sszefliggés,
azonban a hatas a vartnal kisebb, ugyanis a legalacsonyabb jovedelmi csoportokban
is csak kissé marad el a lefedettség az orszagos atlagtél. A telepiléstipust tekintve
a lefedettség a kozségben él6knél a legalacsonyabb, magasabb értékeket figyelhe-
tiink meg a varosban él6knél, mig a lefedettségi értékek a megyeszékhelyeken és
Budapesten él6k kdrében volt a legmagasabbak. A munkaerdpiaci statuszt illetéen
az aktiv munkavallalok kérében a legmagasabb a lefedettség, mig a nyugdijasok és
a munkanélkiliek értékei az orszagos atlag alatt voltak. Mivel ezen hatasok 6ssze-
flgghetnek, ezért a szerzék logisztikus regresszios elemzéssel igyekeztek megtalalni,
hogy mely jellemzd(k)nek van a legnagyobb hatdsa. Azt taldltak, hogy az emlitett
valtozok mind fontosak a bankszamla- és bankkartya-tulajdonldas megértésében,
hatasuk akkor is szignifikdns, ha a tobbi valtozét figyelembe vessziik. Azon valasz-
addkat, akik nem rendelkeztek bankszamldval vagy bankkartyaval, megkérdezték
az okokrol. A leggyakoribb valasz (90 szazalék) nem tartotta sziikségesnek ezeket
a pénzlgyi szolgdltatasokat, masok a magas koltségeket jelolték meg (bankszamla
esetén a valaszaddk 25 szazaléka, bankkartya esetén 19 szazaléka). A hitelintézetek-
kel szembeni bizalmatlansagot (10—11 szazalék), illetve vélt biztonsagi kockazatokat
(3—4 szazalék) kevesen jeldltek meg.
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Jelen tanulmanyban a 2017 elején felvett TARKI Omnibusz felmérés adataira ta-
maszkodunk. A vildgbanki adatbazishoz képest az llyés és Varga (2015) tanulmany
adatbazisa gazdagabb, a jelen tanulmanyban haszndlt adatbazis pedig még tobb
valtozot tartalmaz. Konkrétan van informacidnk a vdlaszaddk kockazati és id6pre-
ferenciardl, illetve arrdl is, hogy a maganszektorban dolgoznak-e, vagy a kdzszféra-
ban. Mint majd bemutatjuk, varakozasaink alapjan ezen valtozok is befolydsolhatjak
a bankszamla- és bankkartya-tulajdonldst. A tanulmany f6 kérdése az, hogy ki nem
veszi ma igénybe Magyarorszagon az alapvet6 pénzigyi szolgaltatasokat, amit mi
a lakossagi folydszamla és a bank- vagy hitelkartya tulajdonlasaval mérunk.

A kovetkez6 részben az adatokat és a hipotéziseinket mutatjuk be, majd a harmadik
részben el6bb leird statisztikak, majd regresszids elemzés segitségével az eredmé-
nyeinket prezentaljuk, végil levonjuk a kovetkeztetéseket.

2. Adatok és hipotézisek

A TARKI Omnibusz felmérése 2017 elsé negyedévében egy ezerfés, nemet, kort,
iskolai végzettséget és telepliléstipust tekintve reprezentativ mintat vett fel a 18
évnél id6sebb lakossag korében. A minta alaposan felméri a valaszaddk demografiai
(kor, nem), gazdasagi és tarsadalmi (iskolai végzettség, jovedelem, munkaerépiaci
statusz, lakéhely) helyzetét. Most roviden bemutatjuk a legfontosabb valtozokat.

Az iskolai végzettséget egy kilencfoku skalan méri az Omnibusz felmérés, mely a ke-
vesebb, mint 8 altalanostdél az egyetemig terjed. A deskriptiv részben ezt a kilenc
kategdriat hasznaljuk, azonban a regresszios elemzésben atalakitottuk ezen valtozot
egy olyan véltozova, amely az iskoldban toltott éveket méri.®

A felmérés a jovedelemnél rakérdez mind az egyéni, mind a haztartasi jovedelemre.
A vélaszaddk mindkét szinten megadhattak a nettd jovedelmet, illetve a becsiilt jove-
delmet. Utdbbi esetben a megadott tartomanyok (20 ezer Ft vagy alatta, 21-40 ezer
Ft, 41-70 ezer Ft, 71-100 ezer Ft, 101-150 ezer Ft, 151-200 ezer Ft, 201-300 ezer
Ft, 301-500 ezer Ft) kozil kellett kivalasztani, hogy melyikbe esik az 6 jovedelmiik.
Mind egyéni, mind haztartasi szinten jéval tobben adtdk meg a nettd jovedelmet,
mint a becsllt jovedelmet. Féleg tartds fogyasztasi javakra, illetve ingatlantulajdonra
vonatkozd kontrollvaltozok segitségével az 6sszes valaszaddra képeztik a kétfajta
jovedelmet imputélassal. A haztartasi szintl jovedelemre kevesebben (456-an) adtak
vdlaszt, mint az egyéni szint( jovedelemre (722). Az egyéni és hdztartasi jovedelem
azonban erdsen korrelal, a korrelaciés egylitthatd 69 szazalék, és 66 szazalék a nettd
és a becslilt jovedelem esetén, és a kapcsolat szignifikans (p<0,0001, mindkét eset-

° A kevesebb mint 8 altalanos kategdridhoz 6 évet rendeltiink, mig a tobbi kategériahoz az elvégzéshez
szlikséges legrovidebb id6tartamot.
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ben). A leiré statisztikdknal, illetve a regresszidban az egyéni szint(i nettd jévedelmet
és imputalt értékeit hasznaltuk.

A munkaerdpiaci statusz esetében két dimenziét vizsgalunk. Egyrészt, hogy van-e
munkaja a lekérdezéskor a valaszaddnak, masrészt, hogy a kozszféraban dolgo-
zik-e, mivel utébbirdl is van informdcidnk. Ezen valtozd bevondsat az elemzésbe
az a feltételezés indokolta, hogy a koz- illetve a magdanszféraban dolgozok eltéré
mértékben kapjak fizetésiiket utaldssal bankszamlara.®b Pontosabban azt vartuk, hogy
a kozszféraban dolgozdk tulnyomé része bankszdmlara kapja a fizetését, szemben
a maganszféraval, ahol ez a gyakorlat kevésbé elterjedt. Ez pedig ahhoz vezethet,
hogy a kozszférdban vald foglalkoztatas 6nmagaban magyarazza a nagyobb foku
bankszdmla-birtoklast, fuggetleniil egyéb valtozdktol.

A lakéhelynek is két aspektusat vizsgaltuk. Egyrészt azt, hogy a valaszadd melyik
régidban él, masrészt a telepiléstipust. Utdbbi négy kategoriat tartalmaz: Budapest,
megyeszékhely, varos, kozség.

Ezenkiviil vannak adataink a valaszadodk kockazati és idépreferencidirdl, amit a TARKI
a szerzOk kérésére mért fel. A kockazati preferencidkat egy hipotetikus kérdés se-
gitségével mérték fel. A vdlaszaddnak arrdl kellett dontenie, hogy ha kapna 10 000
Ft-ot, akkor annak hany szazalékat tenné fel egy olyan szerencsejatékra, amiben 50
szazalék eséllyel megduplazza a feltett 6sszeget, és ugyanekkora valdszinlséggel
elvesziti azt. Sutter et al. (2013) is ezt a tesztet hasznalta, ami alapjaiban megegyezik
Gneezy és Potters (1997) befektetési jatékdval, amit gyakran hasznalnak a kocka-
zati attit(idok mérésére (lasd példaul Charness — Gneezy 2012; Crosetto — Filippin
2016). A szerencsejatékra feltett 6sszeg a kockdzatvallalds természetes mértékének
tekinthetd. Azaz minél nagyobb aranyt forditana szerencsejatékra a valaszado, annal
inkdbb hajlando kockazatot vallalni. Az id6preferenciat Falk et al. (2018) alapjan 6t,
egymassal 0sszefligg, mostani és kés6bbi pénzosszeg kozotti valasztas segitségé-
vel mértik fel. A vdlaszaddnak példdul arrdl kellett dontenie, hogy ma szeretne 10
000 Ft-ot, vagy egy hdénap mulva 15 500 Ft-ot. A valasz fliggvényében az utébbi
Osszeget véltoztattuk ugy, hogy ot kérdés segitségével fel lehessen nagyjabol mérni
azt, hogy a vélaszaddnak a mai 10 000 Ft mekkora egy honap mulva megkaphato
Osszeggel egyenértékd. A két 6sszeg hanyadosa (10 000 Ft/Ft egy hénap mdlva)
megadja a valaszado diszkonttényezGjét, vagyis azt, hogy hogyan értékeli a jovét
a jelenhez képest. Az irodalomban az utébbi idében tlirelemként kezdtek hivatkozni
erre a preferenciara. Minél nagyobb ez a hanyados, annadl tirelmesebb az egyén.
A preferencidk vizsgalatat az indokolja, hogy a mikrokondmia alapjan a korlatok
és lehetGségek mellett az egyének dontéseit preferencidik hatarozzak meg. Ezzel
0sszhangban az utdbbi években egyre hangsulyosabb lett a preferencidk szerepének

& Demirguc-Kunt et al. (2018) is felhivja a figyelmet arra (Id. 3. fejezet), hogy ha a kdzszféraban dolgozok
bankszamlara kapjak a fizetésuket, akkor ez jelentésen befolyasolhatja a bankszamla-tulajdonlasban
tapasztalt eltéréseket az orszdgok kozott.
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vizsgalata. A bevezetésben mar emlitettlik, hogy a pénziigyi eszk6zok haszndlata és
a pénzigyi beilleszkedés nagyban segitheti a kockazatok és vészhelyzetek kezelését,
igy azt varhatjuk, hogy a kockazati attit(id kapcsolatban allhat az alapvet6 pénzigyi
szolgdltatasok igénybevételével. Szamos kozelmultbeli tanulmany vizsgalja a tirelem
és a felhalmozasi dontések, azon belil is a pénzlgyi dontések kapcsolatat. Sutter et
al. (2013) példaul bemutatja, hogy Ausztriaban a tlirelmetlenebb fiatalok keveseb-
bet takaritanak meg. Bradford et al. (2017) pozitiv kapcsolatot talal a tiirelem és
megtakaritasok kozott egy reprezentativ USA-mintan. Falk et al. (2018) azt taldlja,
hogy ez az 0sszefliggés vilagszinten is fennall.” A bemutatott eredmények alapjan
ugy véltik, hogy a tiirelem is 6sszefligghet a pénzigyi beilleszkedéssel. Konkrétan
azt varjuk, hogy a tiirelmesebb egyének (akik kevésbé diszkontaljak a jovét), tébbet
takaritanak meg, igy azt varjuk, hogy 6k inkdbb igénybe veszik a pénziigyi szolgal-
tatasokat, mint tirelmetlenebb polgartarsaik.2 Fontos megjegyezni, hogy a prefe-
rencidk hathatnak a tobbi valtozdra is, példaul a tiirelmesebb egyének magasabb
végzettséggel rendelkezhetnek.® A regresszids elemzésben azonban figyelembe
tudjuk venni ezen kozvetett hatdsokat a fenti valtozok bevondsaval, és igy megvizs-
galhatjuk, hogy ezen kdzvetett hatdsokon tul is van-e hatdsa a preferencidknak az
alapvetd pénzigyi szolgaltatdsok hasznalatara.

A felmérésben két kérdés vonatkozott az alapvetd pénziigyi eszkdzokre: van Onnek
/ Onéknek lakossagi folydszamlajuk?, illetve van Onnek / Ondknek bankkartyajuk
vagy hitelkartyajuk?'® A kérdésekbdl latszik, hogy a megfigyelt egység nem egyér-
telmd, 6sszemosddik az egyéni és a haztartasi szint. Nem is cél, hogy ezt pontosan
elkiilonitsiik, ugyanis a pénzigyi beilleszkedés szempontjabdl nem az a [ényeges,
hogy az egyénnek legyen bankszamlaja vagy bankkartyaja, hanem az, hogy a sziik
kornyezetében legyen ilyen egyén.!

Els6 lépésként megvizsgaljuk, hogy a vildgbanki elemzés, illetve az Ilyés és Varga
(2015) tanulmany eredményeit latjuk-e a mi adatainkon, azaz talalunk-e kiilonbséget
az alapvet6 pénzigyi eszk6zok hasznalataban a nem, kor, végzettség, jovedelem,
munkaerdpiaci statusz és telepliléstipus alapjan. Azt varjuk, hogy ezen valtozékat
tekintve mi is a Vildgbank felméréséhez, illetve az Illyés és Varga (2015) tanulmany-
hoz hasonlé eredményeket kapunk. Sem a Vildgbank, sem Ilyés és Varga (2015)
nem vizsgalja annak a hatasat, hogy valaki kdzszféraban dolgozik-e, illetve egyik
tanulmany sem foglalkozik a preferencidk hatdsaval. Tanulmdnyunk igy hozzajarul

7 Megemlitendd, hogy egyes tanulmanyok (példaul Chabris et al. 2008) nem taldlnak 6sszefliggést a tiirelem
és pénzligyi dontések kozott.

8 Horn — Kiss (2019) ugyanezen adatokat felhasznalva azt talélja, hogy a tirelem szignifikans mértékben hat
a megtakaritdsi dontésekre, még akkor is, ha szdamos tényez6t (példdul demogréfiai jellemz6k, végzettség,
jovedelem) figyelembe vesziink.

9 Lasd példdul Golsteyn et al. (2014) vagy Horn — Kiss (2019).

10 Az egyszer(iség kedvéért a tanulmanyban a folydszamla helyett a bankszamla, mig a bank- vagy hitelkértya

helyett szimplan a bankszdmla elnevezést hasznaljuk.

11 Jlyés — Varga (2015, 4.1.-es rész) is ugyanigy jarnak el.
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a meglévé irodalomhoz, és megmutatja, hogy ezen véltozok fontosak-e annak meg-
értésében, hogy kinek van bankszamldja, illetve bankkartyaja.

Az el6z6eken tul megvizsgaljuk, hogy regiondlis kilonbségek hatnak-e arra, hogy
a vdlaszadd igénybe veszi-e az alapvet6 pénzligyi szolgaltatdsokat. Példaul eléfor-
dulhat, hogy gazdagabb régidban még a szegényeknek is van bankszamlajuk, mig
szegényebb régidkban nincs. Az el6z6 megfontoldsok alapjan azt varjuk, hogy tala-
lunk regiondlis kiilonbségeket, és a gazdagabb régidkban magasabb lesz az alapvetd
pénzlgyi szolgdltatasok igénybevétele, ceteris paribus.

3. Eredmények

3.1. Leiro statisztikak

A felmérés alapjan a valaszaddk 82,9 szazaléka rendelkezik bankszamlaval, és 83,2
szazaléknak van bankkartyaja. A nék / férfiak 83,1 / 82,7 szazalékanak van bank-
szamlaja, mig a bankkartya esetén ezek a szdmok 83,6 / 82,7 szazalék.'?

Az 1. tdbldzat azt mutatja, hogy a bankszamldval, illetve bankkartyaval nem rendel-
kez6 (Nincs elnevezés( oszlop), illetve rendelkez6 (Van elnevezés(i oszlop) egyének
milyen jellemz6kkel birnak, és az ezen jellemz6kben tapasztalt eltérés statisztikailag
szdmottevé-e.

1. tablazat
Kiilonbségek alapvet6 pénziigyi eszkozokkel rendelkezé és nem rendelkez6 egyének
kozott

Bankszamla Bankkartya
Nincs | Van | Kiilonbség | Szignifikancia | Nincs | Van | Kilénbség | Szignifikancia
NG (%) 56% | 57% -1% 0,87 55% | 57% 2% 0,70
Eletkor 58,33 | 47,99 10,34 0,00 60,68 | 47,60 13,07 0,00
Iskola (év) 10,11 | 12,24 -2,13 0,00 10,26 | 12,20 -1,94 0,00
Jovedelem (ezer Ft) | 101,4 | 136,3 -34,9 0,00 99,6 |136,3 -36,7 0,00
Dolgozik (%) 23% | 71% —48% 0,00 22% | 71% -49% 0,00
Kozszféra (%) 33% | 27% 6% 0,17 35% | 27% 8% 0,05
Tirelem 0,79 | 0,81 -0,02 0,20 0,77 | 0,81 -0,04 0,00
Kockazat (%) 30% | 40% -10% 0,00 30% | 40% -10% 0,00

12 Ezek a szamok magasabbak, mint amelyeket /lyés — Varga (2015) emlit (75,7 szézalék rendelkezik
bankszamlaval és 71,7 szazalék bankkdrtyaval), azonban azok az adatok 2014-bél szarmaznak. Megjegyezziik,
hogy a bankszamla-, illetve a bankkartya-tulajdonldsra vonatkozd kérdésre a megkérdezettek koziil 22-en,
illetve 24-en nem kivantak vagy nem tudtak valaszolni.
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Lathatd, hogy a Vilagbank felmérésével ellentétben mi nem latunk nemi kilonbsé-
get. Kicsit magasabb a nék ardnya azok kozott, akik nem veszik igénybe az alapveté
pénzlgyi szolgaltatasokat, azokhoz képest, akik igénybe veszik, a kiilonbség azonban
nem szignifikans.

Az életkort tekintve azt latjuk, hogy a bankszamlaval / bankkartyaval rendelkezd
egyének tipikusan fiatalabbak, mint azok, akiknek nincs bankszamlajuk / bankkartya-
juk, és a kllonbség szignifikans. A kort tekintve két hatas jatszik szerepet. Egyrészt
ahogy a korral n6 az ember jovedelme, egyre valdszinlibb, hogy haszndlni fogja az
alapvetd pénziigyi szolgdltatasokat. Ez alapjan az 1. tdbldzatban latottakkal szemben
azt varnank, hogy a bankszamldval / bankkartyaval rendelkez6 egyének tipikusan
id6sebbek. Masrészt el6fordulhat, hogy az id6sebb, f6leg vidéki népesség jelentbs
része ezen szolgaltatasok igénybevétele nélkil nétt fel, és késébb sem vette Gket
igénybe. Ugy t(inik, hogy a masodik hatas dominal, és az idésebb korosztaly kevésbé
veszi igénybe az alapvet6 pénziigyi szolgaltatdsokat, mint a fiatalok. Ezt tdmasztja
ald az 1. dbra, ami azt mutatja, hogy az 6tvenes évei kdzepén jard generacional
idésebbek kdrében a bankszamla- és bankkartya-hasznalat erSteljesen csokken
a korral. A bankszamlahaszndlatot tekintve az is latszik, hogy a fiataloknal a korral né
az igénybevétel valdszinlisége. Ezen eredmények nagyon hasonldak /lyés és Varga
(2015) eredményeihez. Hozzajuk hasonldan azt is latjuk, hogy az idGsebb koroszta-
lyokban tipikusan magasabb a bankszamla-lefedettség a bankkartya-lefedettségnél.

1. abra
A bankszamla- / bankkartya-tulajdonlas aranya az életkor fliggvényében

T e

0,8
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o
>
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A 2. dbra azt mutatja be, hogy a végzettség alakulasaval hogyan valtozik a bank-
szamla- és a bankkartya-tulajdonlas aranya. llyés és Varga (2015) tanulmanyahoz
hasonldan a vart 0sszefliggéseket latjuk: a végzettséggel egylitt n6 a bankszamla- és
bankkartya-tulajdonlas ardnya, bar a novekedés mértéke egyre kisebb. Mig a leg-
feljebb 8 altalanossal rendelkezd lakossag kérében (a 2. dbrdban az elsé két sort
Osszevonva kapjuk a valaszaddk ezen csoportjat) a bankszamla-birtoklds aranya
56,29 szazalék, a bankkartya-tulajdonldsé pedig 57,49 szazalék, addig a szakmun-
kasképzbi végzettség ezeket a szdmokat 82,45 szazalékra emeli mindkét pénzigyi
eszkoz esetén. Az érettségivel rendelkez6knél (a 2. dbraban a negyedik és 6todik
sor 0sszevonasaval kapjuk a valaszaddk ezen csoportjat) a bankszamla-tulajdonlas
90,16 szazalék, mig a bankkdrtya-birtoklas 92,36 szazalék. Mivel ezek mar magas
szamok, igy a felsGfoku végzettség (a 2. dbra utolso két sora) mar csak keveset tud
ezeken a szamokon javitani (97,73 szazaléknak van bankszamlaja, 93,89 szazaléknak
pedig bankkartyaja).’?

Kevesebb, mint 8 altalanos

8 altalanos

Szakmunkasképzé

Szakkozépiskola

Erettségi

Erettségi utani, nem felséfoku képzés

Akkreditélt fels6foku képzés

F&iskola
Egyetem
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Lefedettség
E=3 Bankszamla =3 Bankkartya

13 Az akkreditdlt felsGfoku képzés kategodria 15 megfigyelést tartalmaz. A megfigyelések alacsony szdma
magyardazhatja, hogy az eredmények kissé kilégnak a sorbdl.
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A végzettség nagymértékben meghatdrozza a jovedelmet is, igy nem meglepé, hogy
az 1. tabldzatban azt 1atjuk, hogy a bankszamlaval / bankkartyaval rendelkezé egyé-
nek szignifikansan, korilbelll 35 ezer Ft-tal magasabb jovedelemmel rendelkeznek.
A 3. dbra kiegésziti ezt a megallapitast azzal, hogy a bankszamlat tekintve a jove-
delemmel egyiitt n6 a bankszamla-tulajdonlas korilbelil 200 ezer Ft-ig, azonban
ezen a jovedelmen tul nem tapasztalunk valtozast, illetve a nagy jovedelmek esetén
még enyhe visszaesés is lathatd az adatokban. A bankkartya esetén a jovedelemmel
a bankkartya-tulajdonlas folyamatosan ng, bar a ndvekedés Giteme egyre csokken,
ahogy kozelitlink a teljes lefedettséghez.

3. dbra
A bankszamla- / bankkartya-tulajdonlas ardnya a jévedelem fiiggvényében

Lefedettség

-

0 50 100 150 200 250 300 350
Jovedelem, nettd eFt.

= Bankszamla Bankkartya

A vildgbanki elemzéshez és Ilyés és Varga (2015) tanulmanyahoz hasonldéan az 1.
tabldzat adatai azt mutatjak, hogy az alapvetd pénziigyi szolgaltatasok igénybevétele
Osszefliggésben van a munkaerdpiaci helyzettel: a bankszamla- és bankkartya-tulaj-
donosok kozott szignifikdnsan nagyobb aranyban talalunk olyanokat, akiknek van
munkajuk.'* Elsére furcsanak tlinik és egyben ellentétes a vilagbanki elemzés alap-

14 Emogott az is lehet, hogy a szegényebb csaldadok kozott sok eladdsodott, és nekik nem éri meg legalis munkat
vallalni, ugyanis akkor a jovedelmiik egyharmadat rogton elvonnak torlesztésre. Lasd, példaul https://www.
portfolio.hu/finanszirozas/hitel/bedolt-hitelek-van-remeny-a-szegenyeknek-itt-a-megoldas.305659.html
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jan megfogalmazott hipotézisiinkkel, hogy az alapvet6 pénziigyi szolgdltatdsokat
igénybe nem vevdk kdzott magasabb az ardnya a kozszféraban dolgozdknak, és
ez a kiilonbség a bankkartya esetén szamottevd. Ugy tinik, hogy a kozszféraban
foglalkoztatottak nagyon heterogének abban az értelemben, hogy az allami fog-
lalkoztatasu szellemi munkakoérokben dolgozdkat (akik valdszin(leg szinte kivétel
nélkil bankszamlara kapjak a fizetésiiket) és az dnkormdnyzati foglalkoztatasu fizikai
dolgozdkat és kozmunkasokat (akiknél a készpénzben torténd fizetés lehet a meg-
szokott) egy kalap ala veszi.

Az 1. tdbldzat alapjan a preferencidkat tekintve a tliirelem nem fligg 6ssze a bank-
szamla-tulajdonlassal, azonban a bankkartyaval rendelkez6 egyének szignifikdnsan
tirelmesebbnek tlnnek, mint azok, akiknek nincs bankkartyajuk, bar a szdmszer(
kildonbség nem szamottevs. A kockdzatvallalast tekintve pedig mind a bankszam-
lat, mind a bankkartyat illetéen szignifikdnsan kockazatvallalébbak azok, akik ezen
alapvetd pénziigyi szolgaltatasokat igénybe veszik. Ezen megdllapitasokat tikrozi
a4. dbrais.

Az 5. dbra a regionalis kiilonbségeket jeleniti meg. Lathatd, hogy vannak ilyen regio-
nalis kilonbségek, legkevésbé Dél-Dundntulon veszik igénybe az alapvetd pénziigyi
szolgaltatdsokat (77,08 szdzalék a bankszamla-tulajdonlas, 73,68 szazalék a bankkar-
tya-birtoklds ardnya), mig Nyugat-Dunantul és Dél-Alfold jar az élen 90 szazalékot
meghaladd bankszdmla- és 87 szdzalékot eléré bankkartya-tulajdonlast tekintve.
A kulonbségek orszagos szinten szignifikdnsak, de a bankkartya esetében csak 5
szazalékos szignifikancia-szinten.

A 6. dbra azt mutatja, hogy a telepuléstipus is 0sszefligg az alapvetd pénzigyi
szolgaltatasok igénybevételével. A megyeszékhelytdl a kdzség felé haladva egyre
csokken mind a bankszamla- (88,13 szazalékrdl 79,59 szazalékra), mind a bankkar-
tya-tulajdonlds aranya (90,63 szazalékrdl 78,91 szazalékra). A magyarazat lehet
hasonlé a vilagbanki jelentésben, illetve az Ilyés és Varga (2015) tanulmanyban
leirtakhoz, miszerint ezen szolgdltatasok a kisebb telepiiléseken nem elérheték. De
azis lehetséges, hogy ezeken a telepiiléseken a lakossag végzettsége és jovedelme
kisebb, és a fentiek alapjan lattuk, hogy ez is dllhat a pénziigyi szolgaltatasok alacso-
nyabb mértéki igénybevétele mogott. Erdekes mddon — és szemben Ilyés és Varga
(2015) tanulmanyaval — az adataink alapjan Budapesten a legalacsonyabb a bank-
szamla-tulajdonlas ardnya, és bankkdrtya-tulajdonldsban sem éri el Budapest a va-
rosok szintjét. Csakulgy, mint a régidk esetében, a telepiléstipusok is szignifikdnsan
magyarazzak a bankszamla- és a bankkartya-tulajdonlds szérasat, de a bankkartya
esetében csak 5 szdzalékos szignifikanciaszinten.
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K6zép-Magyarorszag

K6zép-Dunantul

Nyugat-Dunantul

Dél-Dunantul

Lefedettség
E=1 Bankszamla = Bankkartya
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Budapest
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3.2. Regresszids elemzés

Ebben a részben regresszidk segitségével prébdljuk jobban megérteni azt, hogy
kinek nincsen bankszamldja / bankkartyaja Magyarorszagon. Ezen elemzés elénye,
hogy egyszerre tudjuk figyelembe venni a kiillonb6z6 hatdsokat, és igy ki lehet sz(irni
azt, ha egy valtozo a leird statisztikdban esetleg csak azért bizonyul szignifikdnsnak,
mert korreldl egy masik valtozéval.

A legkisebb négyzetek (OLS) mddszerével azt szeretnénk megérteni, hogy mi befo-
lyasolja, hogy a valaszaddnak van-e bankszamlaja, illetve bankkartyaja. Azaz a fliggd
valtozé egy kétértékd valtozd, melynek értéke 1, ha a valaszadd rendelkezik az adott
pénzugyi termékkel, és 0 egyébként.?®

A 2. tabldzatban szerepl6 magyarazo valtozéink megegyeznek a korabban latottak-
kal. A demografiai valtozdk koziil a né dummy valtozo értéke 1, ha a valaszadd né és
0 egyébként. Az életkor esetében a négyzetes tagot is figyelembe vettiik, ugyanis az
1. dbrdn lathato forditott parabola nemlinearis hatasok jelenlétére utal. Vizsgaljuk
az iskolazottsag (itt az iskolaban toltott évekkel mérjik a végzettséget) és a jovede-
lem hatasat, tovabb azt, hogy az a tény, hogy a valaszadd dolgozik, befolyasolja-e
a vizsgalt pénzigyi termékek tulajdonldsat. Azt is megnéztiik, hogy annak van-e
hatdsa, ha a valaszadd a kozszféraban dolgozik. A tlirelem és a kockazatvallalasi
preferencidk hatasait is figyelembe vettik. Végil régids és telepiléstipus dummyk
segitségével ezen valtozék hatdsat is vizsgaltuk.

A magyarazoé valtozdk egyltthatojat atalakitottuk, hogy szazalékos formaban lehes-
sen értelmezni 6ket. Vagyis amennyiben egy magyardzo valtozd értéke egy egységgel
megndéne, akkor az egyiitthatdé azt mutatja, hogy hany szdzalékponttal nagyobb
eséllyel rendelkezne a valaszadd az adott pénziigyi termékkel, mikézben a tobbi
valtozo értéke valtozatlan.

15 Kétértékd fliggetlen véltozo esetén felmeriilhet egyéb, nemlinearis regressziok alkalmazasa is. Amennyiben
logit vagy probit regresszidkat hasznalunk a linedris helyett, akkor a lenti specifikdciék mellett a leirtakhoz
nagyon hasonlé kvalitativ eredményeket kapunk.
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(1) (2)
Fliggd valtozo: A valaszaddnak van-e
Valtozok bankszamldja? bankkartyaja?
NG, dummy 1,706 2,106
(2,571) (2,567)
Eletkor 1,699%** il, 2377
(0,515) (0,466)
Eletkor-négyzet —0,0199*** —0,0173***
(0,00550) (0,00510)
Iskolazottsag (év) 3,370*** 1,995%**
(0,611) (0,686)
Jovedelem (eFt) 0,0522* 0,0877***
(0,0275) (0,0273)
Van munkaja, dummy 14,52*** 11,69***
(3,861) (3,697)
Kozszféra, dummy -2,112 -1,668
(2,798) (2,931)
Turelem 4,437 19,89**
(8,621) (9,924)
Kockazatvallalas 0,0176 —-0,0304
(0,0366) (0,0393)
K6zép-Dundntul, dummy -2,952 -4,303
(4,596) (4,581)
Nyugat-Dunantul, dummy 0,118 —7,283
(5,040) (5,419)
Dél-Dunantul, dummy -10,43* —15,35%*
(5,568) (6,206)
Eszak-Magyarorszag, dummy -5,685 -9,217*
(4,788) (4,909)
Eszak-Alféld, dummy -9,557* —11,82%*
(4,894) (5,230)
Dél-Alféld, dummy -0,250 -5,431
(4,634) (4,890)
Megyeszékhely, dummy 19,33*** 17,46%**
(5,850) (5,842)
Varos, dummy 19,12%** 13,73***
(4,954) (4,788)
Kozség, dummy 16,85*** 11,60**
(5,314) (5,119)
Konstans -19,89 5,107
(15,44) (13,98)
Megfigyelések szama 862 862
R-négyzet 0,258 0,249

Megjegyzés: A zdrdjelben robusztus standard hibdk. *** p<0,01;

** p<0,05; * p<0,1.
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A 2. tabldzatban lathato, hogy a leird statisztikdkban latottakhoz hasonléan a nem és
a kozszféraban torténé munkavallalds nem hat a vizsgalt pénziigyi termékek igény-
bevételére. A preferenciakat tekintve a tiirelemnél ugyanazt latjuk, mint a deskriptiv
statisztikdknal, azaz a bankszamla esetében nincs hatdsa, azonban a bankkartya-tu-
lajdonlast tekintve a tiirelmesebbek nagyobb valdszinliséggel birtokolnak bankkar-
tyat.’® A kockdzatvallalds hatasa eltlinik a regresszios elemzés soran, azaz a tébbi
véltozd felveszi a kockazatvaéllalas hatdsat. Erdekes modon, de egyben llyés és Varga
(2015) tanulmanyahoz hasonléan, bar a tobbi egyéni valtozd dsszefligghet egymas-
sal (példaul magasabb végzettség magasabb jovedelemmel jar altaldban), mégis
szignifikdns marad a hatasuk, azaz 6nmagukban fontos meghatarozdi a bankszam-
la- és bankkartya-tulajdonldsnak, és nemcsak mas valtozékkal valé egylittmozgasuk
okan. Konkrétan a regresszidbdl az |atszik, hogy a korral n6 a vizsgdlt pénzigyi
termékek tulajdonldsdnak valdszinlisége, de a névekedés Giteme egyre csdkken, sét
az idés embereknél az alapvet6 pénziigyi termékek hasznalata is csokken, ahogy az
életkor négyzetének negativ elGjele mutatja. Plusz egy év iskoldban toltott év 3,4
/ 2 szazalékponttal noveli a bankszamla- / bankkartya-tulajdonlas valdsziniiségét,
ceteris paribus. Ez nagyon jelent8s hatas, llyés és Varga (2015) tanulmanyahoz ha-
sonldan. A jovedelemnek is szignifikdns pozitiv hatdsa van, 100 000 Ft-tal magasabb
jovedelem 5,2 / 8,8 szdzalékponttal néveli meg a bankszamla / bankkartya haszna-
latdt, azaz itt a hatads a bankkartya-tulajdonlasra er6sebb. Nagyon er@s hatdsa van
annak, ha valaki dolgozik, ugyanis ez tobb mint 10 szazalékponttal emeli a vizsgalt
pénziigyi termékek haszndlatat, minden egyéb valtozé valtozatlansaga esetén. A re-
gionalis valtozok azt mutatjak, hogy K6zép-Magyarorszaghoz képest Dél-Dundntulon
és Eszak-Alfolddn veszik kevésbé igénybe az alapvetd pénziigyi szolgéltatasokat.
A telepiléstipus dummyk pedig azt mutatjak, hogy Budapesthez képest nagyobb
mértékben hasznaljak a vizsgalt pénzigyi termékeket mas telepiléstipusokon.

A regresszidban a megfigyelések szama azért kisebb ezernél, mert ha az adott va-
laszadodnal a fenti valtozdk koziil barmelyik hianyzik, akkor nem vettiik figyelembe
a regresszids elemzésnél. A fenti regresszidk a vizsgdlt pénziigyi termékek tulajdon-
[dsaban taldlhatd variancianak az egynegyedét képesek megmagyardazni.

4. Kovetkeztetések

Ezen tanulmany célja azon egyének jellemzése volt, akik nem veszik igénybe az
alapvets pénziigyi szolgaltatasokat. Ok lehetnek a pénziigyi beilleszkedést elsegits
programok legfébb célcsoportja. Azt latjuk, hogy nincsenek nemi kiilonbségek, azaz
a mintank alapjan a n6k nem haszndljak kevésbé a bankszamlat vagy a bankkartyat,
mint a férfiak. Az, hogy valaki a koz- vagy a maganszféraban dolgozik, szintén nem

16 Nem egyértelm(, hogy a tirelem hatasa miért tér el e két alapvetd pénziigyi eszkdz esetében. Tovabbi
kutatas sziikséges annak kideritéséhez, hogy ez csak a mi mintdnk sajatossaga, vagy mas magyarazat all
a hattérben.
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segit megérteni azt, hogy ki nem veszi igénybe az alapvet6 pénziigyi termékeket.
Az életkorral eleinte n6, majd csékken a bankszamla- és bankkartya-tulajdonlas.
A végzettség, a jovedelem és a munkaviszony mind szignifikansan novelik az alap-
vetd pénzligyi szolgdltatdsok igénybevételét. Ezen hatdsok 6nmagukban nem meg-
lepGek, a jézan ész alapjan is ezt varnank. A regresszids elemzés azonban azt is
megmutatta, hogy az emlitett hatdsok nemcsak kilén-kilon alinak fenn, hanem
a tobbi hatds jelenlétében is. A preferencidkat tekintve a hatdsok 6sszetettebbek.
Onmagukban vizsgalva 6ket, a kockazatvallalds fontosnak tiinik, a kockazattlrébb
emberek inkabb hasznaljadk az alapvetd pénziigyi termékeket, azonban ez a hatas
eltlinik a regresszios elemzésben, azaz a tobbi magyarazo valtozo felveszi a kocka-
zatvallalds hatasat. A tlirelem a bankkartya-tulajdonlds kapcsdan tlinik jelent&snek,
a tirelmesebbek inkdbb birtokolnak bankkartyat, nincs azonban hatasa a bankszam-
la-tulajdonldsra. A tanulmany egyik tanulsaga az, hogy a kordbban hasznalt vélto-
z6k mellé bevont Uj valtozdk (kdzszféraban dolgozni, tiirelem és kockazatvéllalas)
nem segitik érdemben annak a megértését, hogy ki nem veszi igénybe az alapvet6
pénzligyi szolgaltatasokat.

Az egyéni jellemz6kon tul azt is 1atjuk, hogy a regionalis hatdsok is szignifikansak,
K6zép-Magyarorszaghoz képest harom régidban is szignifikansan kisebb a bankkar-
tya-tulajdonlds, még az 6sszes tobbi valtozo figyelembevétele utan is. A telepuilésti-
pus szerinti kilonbségek is jelentGsek, kisebb telepliléseken kevésbé veszik igénybe
az alapvet6 pénziigyi szolgdltatasokat, valdszinUsithetéen sok esetben azért, mert
azok helyben nem elérhetéek.

Az eredményekkel kapcsolatban érdemes az elemzés korlatairdl is szot ejteni.
Az adatok a megkérdezettek valaszain alapulnak, és ezek a valaszok nem biztos,
hogy teljes mértékben tikrozik a valdsdgot. Ennek oka lehet az, hogy a valaszadd
nem tudja a pontos valaszt, de ahelyett, hogy ezt elismerné, mond valamit a kér-
désre, vagy egyszerlen csak rosszul tudja a valaszt. Ez az adatminGségi probléma
ilyen lekérdezéseknél elkeriilhetetlen, nincs mod a valaszok valédisaganak szisz-
tematikus ellenérzésére. Az eredményeink két esetben utalnak ilyen mérési hiba-
bdl eredd esetleges problémara. Egyrészt a prepaid bankkartyak alacsony szamat
figyelembe véve furcsa az, hogy sok esetben azt latjuk, hogy a bankkartya-tulaj-
donlas (esetenként jelent6sen) meghaladja a bankszamla-tulajdonlast. Mdasrészt
az a tény, hogy Budapesten a legalacsonyabb a bankkartya-lefedettség, szintén az
adatmin@séggel kapcsolatos problémakra utal.” Mindezen korlatokat figyelembe
véve reméljik, hogy tanulmanyunk segit abban, hogy pontosabb képet nyerjlink
azokrol a tényez6krdl, amelyek hatraltatjdk a pénziigyi beilleszkedést, hogy aztadn
kdnnyebb legyen annak elérése.

17 K6szonjuk az egyik névtelen birdlonknak, hogy felhivta a figyelmiinket erre a problémara.
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Laffer-gorbék Magyarorszagra*

Gadbriel Péter — Kaszab Lorant

Tanulmdnyunkban egy, a magyar gazdasdgra kalibrdlt dltaldnos egyensulyi modell
segitségével megbecsiiljiik a munkdt terhel6 addkulcs Laffer-gorbéjét. Eredményeink
alapjdn a kéltségvetési bevételeket kbzéptdvon maximalizalé addkulcs 55 szdzalék,
mig a humadntéke-felhalmozdst is figyelembe vevé, az addcsdkkentés hosszabb tavu
hatdsait is megragaddé modellvdltozat alapjdn 40 szdzalék. Szimuldcidink szerint
a vdlsdg el6tti magas addterhelés csékkentése kézéptdvon kézel 80 szdzalékban, mig
hosszabb tdvon teljes mértékben énfinanszirozo. Tovabbi adocsdkkentések esetén az
Onfinanszirozds ardnya az alacsonyabb induld adokulccsal 6sszhangban valamelyest
ugyan mérséklédik, de tovabbra is magas.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: EO, E13, E2, E3, E62, HO, H2, H3, H6

Kulcsszavak: Laffer-gorbe, fiskalis politika, munkat terhel6 addkulcs, addcsokkentés,
human t6éke, 6nfinanszirozas

1. Bevezetés

A fiskdlis politikai dontések minGségét javitja, ha kell6 pontossaggal szamszerd-
sithet6k a dontések kovetkezményei. Az adodpolitika teriiletén a dontéshozatalt
érdemben tdmogathatja a Laffer-gérbe ismerete!, mely megadja, hogy az adé-
kulcs valtoztatasa 6sszességében hogyan valtoztatja meg a koltségvetés bevételeit.
Az addkulcs valtoztatdsa szdmos csatorndn hat a gazdasag novekedésére és ezaltal
a koltségvetési bevételekre, igy az addkulcs-valtoztatds koltségvetési bevételekre
gyakorolt hatdsanak teljeskor(i szamszer(sitése bonyolult. A becsléseknek Uj len-
diletet adott, hogy egyre tobb orszagban valtak elérhetévé részletes adatbazisok
az addalanyokrdl. Ezek segitik annak feltérképezését, hogy az addintézkedések ha-
tdsai milyen csatornakon keresztil jelentkeznek. A jobb min&ségl adatok mellett
a Laffer-gorbe-becslések azért is Ujra el6térbe keriiltek, mivel hozzajarulhatnak

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.

Gadbriel Péter a Magyar Nemzeti Bank féosztdlyvezetdje. E-mail: gabrielp@mnb.hu
Kaszab Lordnt a Magyar Nemzeti Bank kézgazdasdgi kutatdsi szakértGje. E-mail: kaszabl@mnb.hu

A szerz6k koszonetet mondanak Baksay Gergelynek, Berta Davidnak, Bogothy Zoltannak, Erdélyi Leventének,
Szabd Lajosnak és a két anonim biraldnak értékes észrevételeikért. A fennmarado hibak a szerzéket terhelik.
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1 A Laffer-gorbe elsé emlitése Wanninski (1978) irdsaban jelenik meg.
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a szélesebb szakmai és a kozvéleményt érdekl6 gazdasagpolitikai vitdk eldonté-
séhez.

A pénziigyi valsag kitorését és a globalis gazdasag visszaesését kovetden fontos kér-
dés volt, hogy milyen mértékben érdemes fiskalis stimulust alkalmazni a gazdasag
Osztonzésére. Gazdasagi visszaesés esetén a fiskdlis politika hatdsa a novekedésre
jellemzéen nagyobb, ami 6nmagdaban aktivabb fiskalis beavatkozas mellett szélt.
Ugyanakkor a valsagban az adllamaddssag finanszirozhatdsaganak fenntarthatdsaga
is kozéppontba keriilt. Az addcsokkentésen keresztiil végrehajtott gazdasagdszton-
zés fenntarthatdsdga jelentés mértékben fligg attél, hogy az addcsdkkentés milyen
hosszabb tavu hatdsokat general a gazdasdgban. Amennyiben példaul egy adott
gazdasagban a munkat terheld addkulcs csdkkentésének hatdsara a munkakinalat
jelentésen nd, azaz a munkat terhel addkulcs kdzel van a Laffer-gorbe csticsahoz,
akkor az addcsokkentés nagymértékben onfinanszirozo, igy az addcsokkentést kove-
t6en hosszabb tdvon nem merilnek fel dllamaddssag-fenntarthatdsagi problémak.

Ebben a tanulmanyban a munkat terhel6 addkulcsra felirt Laffer-gorbéket szamitunk
egy Magyarorszagra kalibralt altalanos egyensulyi modell segitségével. A magyar
addszerkezet az elmult évtizedben jelentGsen atalakult. Az adébevételeken belll
csokkent a munkat, és nétt a fogyasztast terhelé addbevételek sulya. A magyar
gazdasagra szamszerd(sitett Laffer-gérbe hozzajarul az elmult id6szakban végrehaj-
tott és potencidlis jov6beli addpolitikai intézkedések hatdsdnak szdmszerdsitésé-
hez. Tanulmdanyunkban szamszer(sitjik a 2007-2011 kozott végrehajtott munkat
terhel6 ado csokkentésének, valamint egy tovabbi potencialis addcsokkentésnek
a kovetkezményeit. Bemutatjuk, hogy a multbeli addcsokkentések nagymértékben
onfinanszirozok voltak, s egy tovabbi addcsokkentés koltségvetési hatdsat is érdem-
ben tompitjak a gazdasdg novekedésébdl és fehéredésébdl fakadd tobbletbevételek.

2. Irodalom-6sszefoglalé

A koltségvetési addbevételt maximalizalé munkat terhel6 addrata, valamint
a Laffer-goérbe empirikus becslése rendkiviil nehéz feladat. Ennek egyik oka, hogy
a rendelkezésre allé id6sorokban orszagonként az addératak egy korlatos intervallum-
ban véltoznak, amely a bevételt maximalizal6 adératat jellemz6en nem tartalmazza.
Madsrészt a munkat terheld addrata valtozasanak hatdsa szamos tényez6tdl figghet,
példaul a tobbi addrata mértékétdl és orszagspecifikus tényez6ktdl, melyekre nehéz
megfeleléen kontrollalni. Harmadrészt az 6sszbevételre gyakorolt hatads egy része
nem kdzvetlenil a munkat terhel6 addbevételeken, hanem kozvetetten a fogyasztasi
és t6ke-adobevételeken keresztiil jelentkezhetnek, melyek nehezen becsilheték.

A fenti nehézségekre tekintettel az empirikus tanulmanyok tobbsége a munkat ter-
hel6 addkulcs valtozdsanak a munkat terhel6 add addalapjara gyakorolt hatdsara
fokuszal. Jellemz6en egy adott orszagban egy adott id6pontban megvaltozott adé-
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szabdlyok addalanyokra gyakorolt heterogén hatdsat felhasznalva hatarozzak meg
az addalap addkulcsra, illetve a foglalkoztatds addkulcsra vonatkozo rugalmassagat.
Feldstein (1995) az USA-ra, Kleven és Schultz (2014) Déaniéra, Jongen és Stoel (2019)
pedig Hollandiara vonatkozdan végzett becsléseket. A becslilt rugalmassagok tobb-
nyire 0,2-0,3 koruli értékeket vettek fel, azaz az addérata 1 szazalékpontos csékken-
tése jellemzéen 0,2—0,3 szdzalékkal novelte meg a munkat terhel§ adé addalapjat.
Emellett a felsorolt tanulmanyok fontos kontribucidja, hogy ramutattak arra, hogy
az addkulcs valtoztatasanak addalapra gyakorolt hatdsa a foglalkoztatottsag valto-
z4dsa mellett jelent8s részben az adéoptimalizalas, illetve addelkeriilés mértékének
valtozasan keresztiil jelentkezik. Addkulcsemelés hatasara emelkedik az egyéni val-
lalkozdk szama, nagyobb ardnyban élnek az addéfizet6k az adérendszer biztositotta
kedvezményekkel, valamint megné az eltitkolt jovedelmek ardnya.

Saez et al. (2012) részletezi, hogy a mikroadatbazisok felhasznalasaval becsilt elasz-
ticitdsok milyen feltételezések mellett nydjtanak elégséges informaciét az adébe-
vételt maximalizald addrata kiszamitasahoz. A sziikséges feltételezések kozil toébb
meglehetdsen restriktiv, példaul az, hogy a munkat terhel6 addérata csak a sajat
addalapjéra hat, és az is, hogy a becsiilt rugalmassag nem fligg az adérata mértéké-
t6l. Ezzel egyiitt viszonylag elterjedt a becslilt rugalmassagok hasznalata a bevételt
maximalizalé addérata meghatarozasahoz. A becsiilt elaszticitasok alapjan jellemzen
magas, 70—80 szdzalékpontos addkulcsok mellett éri el az addbevétel a maximumat.

Akgun et al. (2017) 34 orszdg 1978 és 2014 kozotti adatai alapjan végzett becslé-
seket az adodkulcs valtoztatasanak addbevételekre gyakorolt hatasardl. A tobb or-
szag adatait hasznalé megkozelités abbdl a szempontbdl elényos, hogy flexibilisebb
figgvényforma mellett is megbecsiilhet6vé teszi a Laffer-gorbét. A becslés alapjan
a munkat terhel6 addkbodl szarmazo bevétel 50-70 szazalékpontos addkulcs mellett
éri el a maximumat. A tanulmany tovdbba arra is ramutatott, hogy a munkat ter-
helS add progresszivitasanak novelése az addbevételeket szignifikdnsan csokkenti.
A becslések ugyanakkor bizonytalanok, kiilonb6z6 specifikaciok mellett jelent6sen
valtozik az addbevételt maximalizald addkulcs mértéke.

A Laffer-gérbe empirikus becslésének nehézségei miatt a gorbe meghatdrozasahoz
szamos tanulmany makrogazdasagi modelleket hasznal. A megkozelités elénye, hogy
az adodkulcs valtoztatasanak hatasa teljeskoriien és hosszabb id6tavon is szamsze-
rdsithetd, valamint hogy a modellek gazdasagpolitikai Iépések hatdsanak szimula-
cidjdra is alkalmasak.

Schmitt-Grohe és Uribe (1997) egy egyszer( Uzleti ciklus modellt tanulméanyoz, ahol
a kormdnyzat kizdrdlag a munkat terhel6 addk valtoztatdsaval egyensulyozza ki
a koltségvetését minden periddusban. A két szerz6 megmutatja, hogy a Laffer-gorbe
kirajzolhato egy ilyen tipusd modellben. Azt taldljak tovdbba, hogy a kiegyensu-
lyozott koltségvetéssel mikodd fiskdlis szabalyok kdrosak lehetnek a gazdasagra,
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hiszen fellendiilés idején alacsonyabb addkkal és magasabb kormanyzati kolteke-
zéssel tulstimulaljak a gazdasagot, mig recesszibban adéemeléssel és a kiadasok
visszafogdsaval sulyosbitjak a helyzetet.

Ireland (1994), valamint Novalez és Ruiz (2002) endogén névekedést tartalmazé mo-
dellben vizsgalja az addcsokkentés addbevételekre gyakorolt hatdsat. Eredményeik
alapjan az addcsokkentésnek a human téke felhalmozasanak 6sztonzése kovetkez-
tében jelentds a novekedési hatdsa, emiatt hosszabb tavon sem valik sziikségessé
az addkulcs korrigaldsa a koltségvetési egyensuly fenntartasa érdekében.

Floden és Lindé (2001) a kormanyzati transzferek jéléti hatasat vizsgélta egy Svédor-
szagra és egy USA-ra kalibralt heterogén szerepl&s modellben, melyben az egyének
idioszinkratikus, egyénileg nem biztosithatd termelékenységi sokkokkal szembe-
sllnek. A jélétet maximalizalé addoratak mellett szamszerdsitik az adébevételeket
maximalizadlé addratdkat is. Eredményeik alapjan a munkat terhel6 addk esetén
a Laffer-gbrbe csucsa az 50 szdzalékos kulcs kdrnyékén van. Emellett azt taldltak,
hogy a Laffer-gorbe alakja elsGsorban a munkakinalat elaszticitdsatol és a fogyasz-
tasi és t6két terhel§ adodkulcs szintjétdl fligg, minden mas paraméter jelent6sége
masodlagos.

Trabandt és Uhlig (2011) az EU-14 és USA 1995-2007 idGszakra illesztett Laffer-gor-
béjére végzett fiskalis elemzéseket. Azt talaltak, hogy a munkat terhelS addkulcs
csokkentése nagyobb mértékben 6nfinanszirozé az EU-14-ben, mint az USA-ban, mi-
vel az EU-14-ben az atlagos effektiv addkulcs kozelebb van a Laffer-gérbe csucsahoz.
Trabandt és Uhlig 2012-es tanulmanya mar a 2010-ig tarté id6szakra terjesztette
ki az elemzést, és ezaltal lehetévé vélt az eurdpai szuverén addssagvalsag fiskalis
elemzése a Laffer-gorbén keresztiil. Eredményeikbdl az deriilt ki, hogy 2010-ben
az eurdpai gazdasagokban a fiskalis kiigazitast célzé addéemeléseknek igen limitalt
volt az adébevétel-novel6 hatasa.

Nutahara (2015) a Trabandt és Uhlig (2011; 2012) altal leirt modellt alkalmazta
a japan gazdasagra, és becslilt Laffer-gorbéket. Szamitasai szerint a munkat terhe-
|6 addbevételt maximalizalé addrata 50-60 szazalékpont koril lehet. Azt taldlta
tovabb3d, hogy mivel Japanban a t6két terhel6 addkulcs magas, valamint a munkat
terhel& addkulcs viszonylag tavol van a Laffer-gérbe csucsatol, ezért a tékeadd csok-
kentésének, valamint a koltségvetési bevételcsdkkenést ellensulyozé munkat terheld
addkulcs-emelésnek 6sszességében jelentds jélétnoveld hatdsa lehet.

Féve és szerzGtdrsai (2018) kibGvitették Trabandt és Uhlig modelljét likviditaskor-
latos hdztartasokkal. Eredményeik alapjan a Laffer-gorbe alakja fligg attél, hogy az
addssag vagy a transzferek mértéke valtozik az addkulcs csokkentését kdvetben.
A Laffer-gorbe alakjara vonatkozd eredményeik ugyanakkor elsGsorban a negativ
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allamaddssagot feltételez6 forgatdkdnyvekben térnek el a korabbi tanulmanyok
szamitasaitél. Ebben az esetben a Laffer-gorbe horizontdlis S alaktva valik.

A jelen tanulmanyban alapvet6en a Trabandt és Uhlig (2011) tanulmanyaban hasz-
nalt modellt kalibraltuk Magyarorszagra a Laffer-gdrbe szdmszer(sitésének érde-
kében. A munkat terhel6 addkulcs véltoztatasanak elemzését a humantSke-fel-
halmozast lehetévé tevé modellvaltozat segitségével is elvégeztik. Az empirikus
tanulmanyok tanulsagait figyelembe véve az eredeti modellt kibdvitettiik, s expli-
citen beépitettilk a munkat terhel6 addkulcs-valtoztatds adéelkeriilésre gyakorolt
hatasat. Megldtdsunk szerint az igy el6allt modellvaltozat minden olyan |ényeges
mechanizmust képes megragadni, amely a magyar gazdasagra becsiilt Laffer-gorbe
alakjat érdemben befolydsolhatja.

3. A magyar adéreform

A Laffer-gérbe meghatarozasa a magyar gazdasagpolitikai dontéshozatal szempont-
jabol is relevéns, mert segitségével szamszerUsithet6k a mar megvaldsitott korabbi,
valamint a mar bejelentett jov6beli intézkedések hatdsai.

A magyar addérendszer az elmult évtizedben jelentdsen atalakult?. 2010-ig a munkat
terhel6 addkat kiugréan magas adéterhelés és progresszivitas jellemezte. A ma-
gas addék visszafogta a munkakinalatot, és a jovedelem eltitkolasara 6sztonzott.
2011-ben a kormanyzat egykulcsos személyi jovedelemadét (SZJA) vezetett be, s
a munkat terhel6 addk progresszivitdsa az addjévairds, a szuperbruttd addalap,
valamint a nyugdijjarulék-plafon fokozatos kivezetését kovetGen megsziint.? A gaz-
dasag novekedésének tdmogatdsdra érdekében a tdrsasagi nyereségadd kulcsa is
mérséklédott, 2017-t6l kis- és nagyvallalkozasok esetében egységesen 9 szazalékra
csokkent. A koltségvetési egyensuly biztositasa érdekében a munkat terhels és
a tarsasagi adok csokkentésével parhuzamosan az altalanos forgalmi adé emelke-
dett, valamint a kormdanyzat agazati kiilonaddkat vezetett be a nagyobb tehervisel6
képességl szolgaltatd agazatokban. A fogyasztdsi addbevételeket tovabb névelték
a gazdasdg kifehéritése érdekében hozott kormdnyzati intézkedések. Az addszerke-
zet atalakitasanak kdszonhetden az addbevételeken beliil a munkat terhel6 addk
aranya jelentésen mérséklédott, mig a fogyasztast terhelé addk sulya érdemben
emelkedett (1. dbra).

Az addszerkezet atalakitasa a korabban meghozott kormanyzati dontéseknek meg-
felel6en a jov6ben is folytatédhat. A munkaltaték és munkavéllaldk képviselGivel
kotott 2016. novemberi bérmegallapodast kbvetéen a kormanyzat bejelentette,
hogy 2022-ig a munkaltatdi szocidlis hozzajaruldsi adot a 2016-o0s 27 szazalékrdl

2 A fontosabb |épéseket a Mellékletben soroltuk fel.
3 A magyar addreform Iépéseit részletesen targyalja Baksay és Palotai (2017), valamint Matolcsy és Palotai
(2018).
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fokozatosan 11,5 szazalékra mérsékli, amennyiben a realbérek emelkedésének ute-
me magas marad. A tervezett |épések tovabbi jelentds addszerkezet-atalakulast
eredményezhetnek.

1. dbra
A koltségvetés adobevételének dsszetétele
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Forrds: MNB (2018)

4. A modell

A tanulmdanyunkban hasznalt kbzgazdasagi modell Trabandt és Uhlig (2011) tanul-
manyan alapul. Az eredeti modellt az addkulcsok szintje és a jovedelem eltitkolasa
kozotti osszefliggéssel bévitettliik. Két modellvaltozatot hasznalunk, és mindkett6
Trabandt és Uhlig (2011) tanulmanyan alapul. Az egyikben a munkavallaldk altal
ledolgozott 6raszam jelenik meg inputként a termelési fliggvényben, azaz a human
t6ke minGségét homogénnek és id6ben allanddénak feltételezziik. A masik valto-
zatban lehetséges a humantéke-felhalmozads, igy a termelés inputjaként a mun-
kavallalok min6sége is megjelenik. A modellben harom szerepl6t jelenitiink meg:
haztartasok, vallalatok és az allam.

Haztartdsok

A haztartas a kovetkezd hasznossagi fliggvényt (U) maximalizalja végtelen id6ho-
rizonton:

ES B u(cn)],

t=0

Tanulmdnyok



Laffer-gérbék Magyarorszdgra

ahol ¢, és n, a fogyasztast és a ledolgozott munkadrakat jeldli. A fogyasztas és a sza-
badidé (amely a teljes id6keretb8l a munkadrak levondsat kovet6en marad) noveli
a haztartas hasznossagat.

[ jeloli a diszkontfaktort, amely tipikusan nulla és egy kozotti szam, és a haztartas
tirelmetlenségét ragadja meg: a haztartds a jelenbeni fogyasztast preferélja a jovo-
benihez képest, vagyis a jov6beni fogyasztast kisebb sullyal veszi figyelembe (disz-
kontdlja). E, racionalis varakozast jeldl, amit a fogyasztd a kezdeti, nulla peridusbdl
el6retekintve képez. A szumma jel6lés (2) azt ragadja meg, hogy a haztartas 6sszegzi
a jelen és jovGbeni (jelenre diszkontalt) hasznossagat.

Trabandt és Uhlig (2011) nyoman a kovetkezé konstans Frisch-elaszticitasu hasz-
nossagfliggvényt hasznaljuk:

L 1-n _ _ 11/p T _ A
Uleon )= 1—77{Ct [1-w(@=m)n] 1}' amikor n#1,

log(c,)—xne, amikor n=1.

Az el6z6 egyenletben n > 0 jeldli a kockazatkerilés mértékét (az inverze pedig az
intertemporalis helyettesités rugalmassaga), K egy paraméter, amit arra hasznal-
hatunk, hogy beallitsuk a munkaid6, n, ardnyat (25 szazalék) allanddsult dllapotban
a teljes id6korlaton belil, amit egységnyire normdlunk. 1- n, jeldli a szabadidét,
mig @ jelenti a munkakinalat Frisch-elaszticitasat. A haztartds preferencidi meg-
felelnek a stabil ndvekedési palya kovetelményeinek (Iasd példaul King és Rebelo
1999). A fenti egyenlet masodik sora azt mutatja, hogy n = 1 esetben a fogyasztas
logaritmikus formaban irhato fel.

Az alapmodellben a munkabdl szarmazé tényleges jovedelmet (bevallott plusz el-
titkolt) a redlbér és a ledolgozott munkadrak szorzataként kapjuk (w:n,).

Az alapmodellt kiegészithetjik un. masodik generdciés humdantbke-felhalmozas-
sal is Trabandt és Uhlig (2011) alapjan. A human t6két a haztartasok tanuldssal
gyarapithatjak. A teljes idGkeret egy részét munkara (g:n;) és tanulasra (1 — g)n;,
a maradékot pedig szabadidére forditjak. A munkabdl szarmazoé jovedelem —a hu-
mantdéke-felhalmozast is figyelembe véve — a kbvetkezé mddon irhaté fel:

Le=wihe_1qen;

A humadntéke-felhalmozds nélkdili, un. alapmodellt a fenti egyenletben a h,_;q,=1
restrikcidval kapjuk.
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Progresszivitds

Progressziv addzas bevezetéséhez a hdztartasoknak kiildnbdzniik kell, amit a ko-
vetkezd feltevésekkel ragadunk meg az allanddsult allapotban. Feltesszik, hogy
a haztartasok a human t6ke tekintetében kilonboznek, és a haztartasok human-
t6ke-eloszlasat egyre normaljuk: 1= J.hH(dh), ahol az integral (J) azt ragadja meg,
hogy a human t6kéket (h) 6sszegezzlk. Jelblje n= hr_r,,H(dh) az egyes haztarta-
sok humdn tékéjével sulyozott munkakinalatok atlagat, amelyet egyfajta aggregdlt
munkakinalatként is felfoghatunk. Ekkor az addzas el6tti bérjovedelme egy adott h
haztartasnak t-ik id6periédusban: w;hn, .. A progressziv addzas esetén az atlagos
és a marginalis addkulcs kilonbozik. Heathcote et al. (2010) alapjan feltesszik,
hogy a marginalis addkulcs konstans rugalmassag mellett reagdl a netté jovedelem
valtozdsaira. Az elaszticitast u-vel jeloljik, és a kovetkezé mddon sulyozzuk a hu-
mantdke-felhalmozast is figyelembe vevé munkajovedelmet:

L=w(n) " (h7,)"
Eltitkolt jovedelem és fehéredés

Az eltitkolt jovedelmet a kovetkezé hilivelykujj-szabaly alapjan kalkulaljuk (a mun-
kat-terheld addkulcs egy adott értéke mellett, amit 77 -vel jeldlink):

E())=el+e(t) -0 Lo

ahol E(’L',-") jeloli az eltitkolt jovedelmet egy adott munkat terhel6 addkulcs esetén.
L jeldli a bér és a ledolgozott munkadrak szorzatat. 7, a referencia-addkulcsot je-
lenti. Az € az eltitkolt jovedelem aranyat mutatja a referencia-addkulcs (Ti" =T,"ef)
mellett. ¢ paraméter az eltitkolt j6vedelem addalapra vonatkozd érzékenységét
segit kalibralni.

Ezek alapjan a bevallott jévedelem a tényleges jovedelem és az eltitkolt jovedelem
kilénbségeként adddik:

A bevallott jovedelem és az addkulcs szorzata alapjan szamolhaté a befolyt adé-
bevétel:

Ezek alapjan a modell altal implikalt effektiv addkulcs a kévetkez&képpen irhato fel:

n —
Ti, effektiv " A

"
)
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Az eltitkolt munkajovedelem figyelembevételét kovetEen a haztartas koltségvetési
korlatja, a fizikait6ke- és a humantbke-felhalmozdas egyenletei az aldbbi mddon
irhatok fel:

(1+7¢)c +x,+b, =(1-77)B, +E, +(1—7)(d, — 6 )key +RE, Dy +5,+m,
ke=(1-8)k. . +x,

h.=(Aqn +B(1-g,)n.) By +(1-5,)h.,

Az el6z6 egyenletekben s;, k;, x;, és b, jeloli a kormanyzati transzfereket, fizikai
t6két, a fizikai t6kébe vald beruhdzast és a kormanyzati kotvénydllomanyt. A haz-
tartds birtokolja a kormdnyzat altal kibocsatott kétvényeket, és kamatot (R’ ) kap
az el6z6 idGszaki kotvényallomany (b,_;) utdn. m, jeldli az kilkereskedelmi mérleget
(export-import), d; pedig a t6ke bérleti dijat. A munkat, t6két és fogyasztast terhel6
adoratakat v, t% te-vel jeloljuk. w, jeloli a realbért. 6 jeldli a fizikai t6keallomany
amortizacids ratajat. d,— 6 azt jelenti, hogy a t6ke addalapjabdl az amortizaciot le
lehet vonni. A humantéke-felhalmozas egyenletében az A és B konstansokat jeldl,
amelyek a munka hatékonysagdnak a javuldsat és a tanulast segitik kalibralni. &,
méri a szellemi t6ke elavuldsat. Az A paraméter értékét ugy valasztjuk meg, hogy g
—amely a munkara forditott id6 aranya a munkara és tanulasra forditott idén belll —
0,8 legyen. B biztositja, hogy h = 1 az allanddsult allapotban. (1—1’{’)Bt mutatja
a ténylegesen bevallott jovedelem utani nettd bért, E, pedig az eltitkolt jovedelem.

Ezen a ponton érdemes megjegyezni, hogy amikor a munkat, t6két vagy a fogyasz-
tast terheld addkat valtoztatjuk — vagyis a Laffer-gorbe mentén mozgunk — akkor
a kormanyzat koltségvetési korlatjat a transzferek valtozasa fogja kiegyensulyozni.
Tovabba feltessziik, hogy az aggregalt eréforraskorlat kiszdmitasakor —amely a haz-
tartds és a kormanyzat koltségvetési korlatjanak aggregalasat jelenti — az eltitkolt
jovedelmet egyfajta kormanyzati transzferként fogjuk fel.

Allam

Az allam hatdrozza meg a munkat és a t6két terhelG, valamint a fogyasztasi ado-
kulcsokat, valamint a munkat terhel§ add progresszivitasat. Az addkon kivil még
allamkotvények kibocsatasaval jut forrashoz. Az dllam a bevételeit részben koz-
vetlen allami kiadasokra, részben a haztartasoknak nyujtott pénziigyi transzferek-
re forditja, mely utdbbiak expliciten meg is jelennek a haztartdsok koltségvetési
korlatjdban. A kormanyzati kiaddst GDP-aranyosan allanddnak feltételezziik, igy
az addkulcs-valtoztatasok a kiadasi oldalon elsésorban a haztartdsoknak nyujtott
transzferek mértékét valtoztatjak.
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A kormanyzat koltségvetési korlatja a kovetkez6 mdédon irhato fel:
g.ts.+ Rtb—lbt—l =b,+T,

A kormanyzat koltségvetési korlatjanak jobb oldala mutatja a bevételeket, amik
adokbdl (T,) vagy kotvények (b,) kibocsatasabol szarmaznak. A korlat bal oldala
mutatja a kiadasokat, amelyek lehetnek: nem-produktiv és a haztartas hasznossagat
nem novel6 kormanyzati fogyasztas (g,), az el6z6 idészaki kétvényallomany utan
fizetett kamatok (R/;b,; ) és a haztartasoknak juttatott transzferek (s,).

A kormdanyzat addbevételei (T;) a kdvetkez6 mddon 6sszegz&dnek:
T.= thct + T{,] eﬁekn’vBt + Ttk (dt - 6)kt—1

Vagyis a kormanyzat a fogyasztést (7c,), a munkat (7} .., B.) és a tokét (¥ (d,—6)k..)
addztatja.

Vadllalat

A vdllalat a téke és a munka optimdlis megvalasztdsdval maximalizdlja a profitjat:
maxkt,l, ne T, = maxkt,l, ne {yt —win, — dtkt—l}

ahol y, standard Cobb-Douglas-technolégia: y, = y'k?, (h_q:n, )", ahol y jeldli a tech-
nolégia determinisztikus trend szerinti novekményét. A termelési fliggvényben 6
mutatja a fizikai t6ke részaranyat a termelésben, 1 — 6 pedig a human tékével
kiegészitett munka részaranya a termelésben.

Egyensulyban a haztartdsok maximalizaljak a hasznossagukat, a vallalatok maxima-
lizaljak a profitjukat, mig a kormanyzat Ggy valasztja meg az addébevételeit, hogy
fedezze a kiadasait minden id6pontban. Ez utdbbibdl kovetkezik, hogy az allam
addssagdllomanya dallandé. Egyensulyban a stabil ndvekedési palyan a valtozdk
konstans itemben névekednek.

5. Modellkalibralds és megoldas

métereket az irodalomban standard értékekre allitjuk. Az egyensulyi feltételeket
és a t6ke amortizacids ratajat (8) hasznaljuk a téke termelésbeni részardnyanak
bekalibralasahoz (8), amely 38 szazalék koril van a vizsgdlt periédusban. Trabandt
és Uhlig (2011) nyoman feltessziik, hogy a human téke a fizikai t6kével azonos item-
ben amortizalddik: &, = 6. Az allanddsult allapotbeli munkadra (a teljes idGkeret 25
szazaléka Trabandt és Uhlig (2011)-hoz hasonldan) bekalibralasat a k paraméterrel
végezziik. A modell a gazdasag egyensulyi allapotat tudja megragadni, ezért a kalib-
raldsahoz jellemz&en a makrogazdasagi valtozok 2007—-2018-as iddszakra jellemzé
atlagos értékét vettiik figyelembe. A GDP-aranyos tékét (k/y) a modell paraméterei
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és a t6ke addkulcsa hatarozza meg. A maganberuhdazas és GDP-aranya (x/y) egyen-
sulyban a GDP-aranyos t6keallomany, a téke amortizacidja és a gazdasag névekedési
Utemének a fliggvényében 25 szazalék, amely kozel van az ablak-periddus atlagahoz
(22 szazalék) annak ellenére, hogy nem kalibréljuk. A kormanyzati kiadas a GDP
aranyaban (g/y) 21 szazalék koril alakult a jelzett periddusban. A folyé fizetési
mérleg és a GDP aranya (m/y) a 2007-2018-as periddusban atlagosan 0,5 szazalék.
A fogyasztds és GDP-aranya endogén mddon adédik az aggregalt eréforraskorlatbol
és a GDP 50 szazalékara tehetd a vizsgalt periddussal 6sszhangban. A GDP-ardnyos
allamadodssag a vizsgalt idGszakban 75 szazalék korul alakult.

1. tablazat
A kalibralt paraméterek értékei

Paraméter Szimbélum Erték Forras
Fizikai és human t6ke amortizacidja 8=0, 0,07 Trabandt és Uhlig (2011)
T6ke aranya a termelésben (5] 0,38 Trabandt és Uhlig (2011)
Tanulds sulya a humantéke-felhalmozésban 1% 0,5 Trabandt és Uhlig (2011)
Intertempordlis elaszticitas inverze n 2 Trabandt és Uhlig (2011)
Frisch-elaszticitds (7] 2 Trabandt és Uhlig (2011)
Restrikcid K 3,46 gn=0,25 teljestl

A hosszl tavd kamat és
Diszkontfaktor B 0,99 novekedési utem altal

implikalt.

Sgtlittg;)él‘zéérj\;/edelem érzékenysége az adodalap ® 0,05 Clotfelter (1983)
munkaidé/(munkara és tanuldsra forditott id6) q 0,8 Trabandt és Uhlig (2011)
e il i 2 B
Addrendszer progresszivitasa € 0,08 sajat becslés
Atlagos, referencia addkulcs Ty 0,50 K616 (2010)
Kormanyzati kiadas/GDP gly 0,21 2007-2018 atlag
Kormanyzati ad6ssag/GDP b/y 0,75 2007-2018 atlag
Netté import/GDP m/y 0,005 2007-2018 atlag

Az alkalmazott modell a humantéke felhalmozast is lehet6vé tevs alap neoklasszi-
kus modellhez képest explicite beépiti az addkulcs jovedelemeltitkoldsra gyakorolt
hatadsat, valamint a progressziv addztatas lehet6ségét. A fentieken tulmen6éen még
kiemelt jelentésége van a modellben hasznalt adékulcsok mértékének meghataro-
zdsdnak. Ezen Osszetevlk kalibrdldsa soran az aldbbi feltételezésekkel éltiink:
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Fehéredés

A fehéredés kalibréldsa soran azt feltételezziik, hogy 50 szézalékos addkulcs (7,;)
mellett a munkat terhel6 adok addalapjanak atlagosan 25 szazalékat eltitkoljak (lasd
K616 2010). Az addkulcs valtoztatdsanak bevallott jovedelemre gyakorolt hatdsa-
nak kalibralasanal azt feltételezzlk, hogy a munka addkulcsanak 4 szazalékpontos
csokkenése 5 szazalékkal csokkenti az eltitkolt jovedelmet (lasd pl. Clotfelter 1983).

Progresszivitds

Az egykulcsos jovedelemaddt megel6z6en a munkat terhel6 adé progresszivita-
sanak becsléséhez a progresszivitds modellben valé megjelenitésének modjaval
osszhangban regresszaltuk a nettd jovedelmeket a teljes bérkoltségen, a 2007-es
jarulékokat jarulékfizeténként tartalmazé adatbazison, Heathcote és szerzétdrsaihoz
(2010) hasonldan:

ynet'té = constant + (1 _ 8)yl‘eljes bérkéltség

Az el6z6 egyenletben az € mutatja az addérendszer progresszivitasat és ezaltal a re-
disztribucié mértékét. Amikor € = 1, akkor teljes Ujraelosztds van, mig € = 0 egykul-
csos rendszert jelent. A fenti modelliinkben 1 — v felel meg a fenti regressziéban
szereplS €-nak. Becsléseink alapjan az € értéke 0,08. A regresszio bal és jobb ol-
dali valtozdi logaritmusban vannak, igy 1 — € elaszticitdsként értelmezhet6, vagyis
a bérkoltség egy szazalékos valtozdsa a nettd jovedelemben egy szazaléknal kisebb
valtozast idéz el6.*

Effektiv adordtdk

A modellben az effektiv addkulcsokat a ténylegesen megfigyelt effektiv adoratak
alapjan kalibrdljuk. A becsilt effektiv adératdk az adott adéonembdél befolyd kolt-
ségvetési adobevételek, valamint az addalap hanyadosaként addédnak. A becsilt
adoratak igy az addkedvezmények hatasat is képesek megragadni. A munkat terhel6
addbevételek forrasa a koltségvetési zarszamadas. A munkat terhel6 adé addalap-
jaként a NAV altal szamitott SZJA-addalap és a hatalyos munkaltatoijarulék-kulcsok
felhasznalasaval meghatarozott teljes bérkoltséget hasznaljuk. Az effektiv t6két ter-
held, valamint a fogyasztasi addkulcs kalibralasahoz az Eurdpai Bizottsdg (2019)
szamitasait hasznaljuk fel. A t6keadd alapja a Bizottsag mddszertana altal definidlt
t6kejellegl bevételek, mig a fogyasztasi add addalapja a haztartasok végsé fogyasz-
tasa. A becslilt effektiv adoratdkat a 2. dbra mutatja.

4 A becsllt regresszio:
ynetto’ — 0, 496 + 0,922yteljes bérkéltség ,
(0,0004) (0,00002)

ahol a becsiilt egyltthatdk alatti értékek a sztenderd hibat jeldlik.
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2. adbra
Effektiv adékulcsok Magyarorszagon 2007 és 2017 kozott
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— TEkét terhelS addk / Teljes adébevétel

Forrds: Eurdpai Bizottsdg Taxation Trends in the European Union cim{ kiadvdnya, NAV és kéltségvetési
zdrszdmadds

Fontos kiemelni, hogy az dltalunk becsilt munkat terhel6 effektiv addérata alapja
az adozok altal bevallott addalapok 6sszege. Ennek megfeleléen az addelkeriilés
mértékének valtozdsa a munkat terhel§ effektiv addrata becslését nem befolya-
solja. Tovabba tekintettel arra, hogy az effektiv addratat a tényleges koltségvetési
bevételekbdl szamitjuk, igy egyik évrél a masikra az effektiv addérata valtozasahoz
szamos tényez8 hozzajarulhat, nem csak az addszabalyok valtoztatasa. Hosszabb
id&szakot elemezve ugyanakkor az effektiv addrata valtozasaban az addkulcsok és
mas addszabalyok (pl. adékedvezmények) a meghatarozok.

A modell megolddsa és szimuldciok

A tanulmany célja a Laffer-gdrbe becslése Magyarorszagra. Ennek érdekében a mo-
dell egyensulyi dllapotait a munkat terhel6 addkulcs minden egyes értékére nume-
rikus médszerrel meghatarozzuk (Newton-féle mddszerrel). A kiilénféle munkat ter-
held addkulcsok mellett realizalt koltségvetési bevételek adjak meg a Laffer-gorbét.

A kalibralt modellt addpolitikai Iépések hatdsanak szimulacidjdhoz is felhasznaljuk.
Tekintettel arra, hogy a kalibrdlt modell egy egyensulyi allapotban Iév6 gazdasag
jellemzaéit képes visszaadni, igy a szimulacidk soran a modellparamétereket az ado-
kulcsokra és progresszivitasra vonatkozé feltételezésektél eltekintve nem valtoz-
tatjuk. A modellben két idGszakot vizsgalunk: i) 2007-2011 kozotti munkat terhelé
adocsokkentéseket, illetve ii) egy hipotetikus 6 szazalékpontos munkat terheld ado-
csokkentést, amelyet a 2018-as effektiv addkulcsokhoz viszonyitunk. A szimulacidk
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sordn az adévaltoztatdsok statikus (valtozatlan addalap mellett) és dinamikus hata-
sanak (novekvd addalapot figyelembe véve) 0sszevetésével azt vizsgaljuk, hogy az
addcsokkentések milyen mértékben voltak 6nfinanszirozék a gazdasag élénkilése
kovetkeztében.

A szimulacidk sordn elemezzilk a humantéke-felhalmozast megenged6 és human-
t6ke-felhalmozas nélkili modellvaltozatot is. Ennek oka, hogy az addévaltoztatas
humantGéke-felhalmozason keresztiil jelentkez6 hatdsa csak hosszu tavon realiza-
l6dik, igy a két modellvaltozat alapjan kapott eredmények értelmezhet6ek az adé-
valtoztatds kdzéptdvu és hosszu tavu hatdsaként.

6. Eredmények

Az ismertetett modell segitségével megbecsiiljik a munkat terhel§ addkulcs
Laffer-gorbéjét a magyar gazdasagra a humant&ke-felhalmozast tartalmazo (hosszu
tavu) és nem tartalmazo (kdzéptavl) modellvaltozattal. A becsiilt gérbéket mutatja
a 3. dbra. A 2018-as addszerkezet alapjan becsilt Laffer-gérbe a kozéptava modell-
valtozat alapjan 55 szazalék, mig a hosszu tavu modell alapjan 40 szézalék koruli
addék (teljes bérkoltségre vetitett addk és jarulékok) mellett éri el a maximumat.
Erdemes felhivni a figyelmet arra, hogy a 2010-es gazdasagi fordulatot megel6z6en
a maximalis marginalis addkulcs a Laffer-gérbe csucsatol jobbra, vagyis a gorbe
negativ meredekség(i szakaszara esett. A 2010 utdni adéreformot kdvet6en a mar-
ginalis adokulcs atkerdlt a csucstdl balra levd pozitiv meredekség( szakaszra, igy az
addrendszer hatékonysaga jelentdsen javult.

A magyar gazdasdgra kalibralt modell segitségével szimulacidkat végeztiink annak
érdekében, hogy megbecsiljik a munkat terhelé addkulcs csokkentésének hatasat
a koltségvetés bevételeire. Azt a kérdést kivanjuk megvalaszolni, hogy egy adott
kiindulo allapotbdl végrehajtott addcsokkentés milyen mértékben dnfinanszirozo.
Az 6nfinanszirozast az addcsokkentés statikus és dinamikus hatdsanak ereddjeként
a kovetkez6képpen kalkulaljuk: (statikus hatas — dinamikus hatas)/statikus hatas.
A statikus hatds az addalapok valtozatlansdga mellett all el§, mig a dinamikus hatdsa
esetén mindharom (munka, fogyasztasi és t6ke) addalap véltozik. Az 6nfinanszirozas
tehdt a koltségvetés teljes addbevételére vonatkozik, a munkat terhel6 adébevétel
mérséklGdését részben a t6két terheld és a fogyasztasi addalapok bévilése ellen-
sulyozza.

A 4. dbra mutatja a 2007 és 2011 kozotti, munkat terheld hatdsat az adébevételekre
a humant&ke-felhalmozast nem tartalmazé modellvaltozat alapjan. 2007 és 2011
kozott az adocsokkentés hatasara — valtozatlan addalap mellett — a teljes addbevé-
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3. abra
A munkat terhel6 adékra felirt Laffer-gérbe, 2007 és a 2018-as adékulcsok
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Megjegyzés: A teljes adobevétel 100 szdzalékra van normdlva a 2018-as dtlagos effektiv munka addkul-
csdndl. A kék és piros szinli kérék az dtlagbérnél szamitott addkulcsokat mutatjdk kiilbnb6zé, igénybe
vehetd kedvezmények mellett. Az dtlagos addkulcs az dtlagbért keresé, de kedvezményt igénybe nem
vevé addzora vonatkozik. A Laffer-gorbét a 2018-as addszerkezet alapjdn becsdiltiik.

tel 6 szazalékkal® csokkent volna (kdzvetlen hatas). Az alacsonyabb addk azonban
élénkitik a gazdasagi teljesitményt, beleértve kiilondsen a foglalkoztatast és ezen
keresztiil a fogyasztast, ami az addalapok (munka, t6ke és fogyasztdsi addbevételek)
béviilését vonja maga utdn (lasd tébbletmunka, tobblettGke és tobbletfogyasztas
a 4. dbradn). Az addalapok béviilésébdl eredd tobbletbevétel mar kozéptavon is
nagyrészt ellensulyozza a kezdeti (statikusan szamolt) bevételcsokkenté hatast.
Ebben mindegyik addalap bévilése jelentds szerepet jatszik, és a munkat terheld
addbevételeket a munkajovedelmek fehéredése is jelentésen ndéveli. Emiatt az add-
bevételek kozéptdvon Gsszességében csak 1,4 szdzalékkal csokkennek. A szimulacié
alapjan tehat az 2007 és 2011 kozotti addcsokkentés mar kézéptavon is kozel 80
szazalékban 6nfinanszirozo volt.

> A munkat terhel6 adébevételeknek a stlya 2007-ben 49 szazalék volt az addbevételeken belil. Egyszer(
szamitdssal adddik, hogy az 51-r6l 45 szazalékra valé munkaadodkulcs-csokkentésnél a statikus hatds szerint
az addbevétel ((51 —45)/51)-100-0,49 = 6 szazalékkal esik.
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W,

kozvetlen tobblet- tobblet- tobblettke fehéredés teljes hatas
hatés munka fogyasztas

Megjegyzés: Az elsé oszlop a teljes adobevételre gyakorolt kézvetlen hatdst, az azt kdvet6 négy oszlop
pedig a dinamikus hatdsokat addfajtdnként és a fehéredés hatdsdt jelzik a kezdeti teljes adobevétel
szdzalékdban.

A szamitasokat elvégeztiik a humant6ke-felhalmozast is megenged6 modellvaltozat
segitségével is. Ennek alapjan az addcsokkentés hosszu tavu bevételnovels hatasa
tobb mint ellensulyozza a kezdeti bevételcsokkenést: hosszu tadvon a koltségvetés
bevételei 6sszességében emelkednek (1,4 szazalékkal) az addcsokkentés kovetkez-
tében (5. dbra). Ez annak kdszonhet6, hogy a modell megragadja azt a hatast is,
hogy a foglalkoztatast terhelé addkulcsok csokkenése kdvetkeztében jobban megéri
a human tékébe fektetni, és a munkavallaldk (illetve a munkaltatdk) élnek is ezzel.
A human t6ke magasabb szinvonala értelemszerlien néveli a potencialis elérheté
gazdasagi teljesitményt, azaz a kdzéptdvu modellhez képest is noveli az addalapokat.

A multbeli adocsokkentés hatasanak becslésén tulmenéen szimulaltuk egy lehet-
séges jovBbeni személyijovedelemadd-kulcs csokkentés hatasat is a 2018-as ada-
tok alapjan. Szimuldciénk soran egy 6 szdzalékpontos személyijovedelemadd-kulcs
csokkentés hatasat elemezziik. A kozéptavu hatdsokat megragadd modelllink alap-
jan a gazdasagélénkit6 hatas miatt a teljes adébevétel 1,7 szdzalékkal csokken, az
onfinanszirozas mértéke tehat kozéptavon kozel 66 szazalék (6. dbra). A 2007-2011
id&szakra becsultnél kisebb dnfinanszirozasi aranyt az magyarazza, hogy a 2018-as
addcsokkentés alacsonyabb addkulesrdl indul, ahol a Laffer-gérbe meredekebb.
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e 3,5% - -

kozvetlen tobblet- tobblet- tobblet- fehéredés teljes hatas
hatds munka fogyasztas téke

Megjegyzés: Az els6 oszlop a teljes addbevételre gyakorolt kézvetlen hatdst, az azt kévetd négy oszlop
pedig a dinamikus hatdsokat addfajtdnként és a fehéredés hatdsdt jelzik a kezdeti teljes adobevétel
szdzalékaban.

0,3%
st [

kozvetlen tébblet- tébblet- tébblet- fehéredés teljes hatas
hatds munka fogyasztas téke

Megjegyzés: Az elsG oszlop a teljes adobevételre gyakorolt kzvetlen hatdst, az azt kévets négy oszlop
pedig a dinamikus hatdsokat addfajtdnként és a fehéredés hatdsdt jelzik a kezdeti teljes adobevétel
szdzalékdaban.

71



Gdbriel Péter — Kaszab Lordnt

72

A humant&ke-felhalmozast is figyelembe vevd, hosszu tdvd modellben a 2018-ban
induld, feltételezett addcsokkentés — a 2007-2011-es addcsdkkentéshez hason-
I6an — az addalapok jelentds bévilését eredményezi, igy a teljes addbevétel csak
0,3 szazalékkal csokken (7. dbra). Ennek megfelelGen az 6nfinanszirozas mértéke
tovdbbra is magas, 93 szazalék.

—5,0% -0,3%
--------------------------------------- 05% . -
0,5%
kozvetlen tobblet- tobblet- tobblet- fehéredés teljes hatas

hatds munka fogyasztds t6ke

Megjegyzés: Az elsé oszlop a teljes addbevételre gyakorolt kézvetlen hatdst, az azt kévetd négy oszlop
pedig a dinamikus hatdsokat addfajtdnként és a fehéredés hatdsdt jelzik a kezdeti teljes adobevétel
szdzalékaban.

Fontos felhivni a figyelmet arra, hogy a szimulaciok atlagos (azaz sem nem tul feszes,
sem nem tul laza) munkapiaci kérnyezetet feltételeznek kiindulé allapotban. Ameny-
nyiben példaul az addécsokkentést megel6z6en a munkapiacot jelentés munkaer6-
hiany jellemzi, akkor az addcsokkentés kevésbé tudja emelni a foglalkoztatottsagot,

igy az addbevételekre gyakorolt kdzvetett hatdsa a fentebb bemutatottnal kisebb.

Végezetiil érdemes 0sszevetni az eredményeinket mas tanulmanyokéval. A korabbi,
mas gazdasagokra becsiilt Laffer-gorbék bevételt maximalizalé addkulcsa jellemz6-
en magasabb az altalunk becsultnél a humantéke felhalmozast megengedd és az
anélkili modellvaltozatokban is. Ennek oka, hogy az altalunk alkalmazott modellbe
beépitettiik az addkulcs-valtoztatasnak az eltitkolt jovedelem ardnyara gyakorolt
hatasat, igy a mi modelliinkben az addkulcs valtoztatdsdnak nagyobb a munkat
terhel6 adé addalapjara gyakorolt hatdsa.
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Az empirikus tanulmanyok eredményeivel valé dsszevetéshez figyelembe kell ven-
ni, hogy ezek a tanulmanyok jellemz6en a munkat terhel6 add csékkentésének
a munkat terhel6 add bevallott addalapjara gyakorolt hatdsat szamszer(sitik az
addcsokkentést kovetd néhdny évben. Ez a hatds leginkdbb a kdozéptavd model-
linkben az addcsokkentésnek a munkadrak emelkedésén (lasd tébbletmunka osz-
lop a 4-7. dbrakon), valamint a jévedelmek fehéredésén (lasd fehéredés oszlop
a 4-7. dbrakon) keresztil jelentkez6 addalap-novel hatasaval feleltetheté meg.
Eredményeink szerint a 2007-2011 koz6tt az addbevételt statikusan egy egységgel
mérsékl§ addcsokkentés dinamikusan 0,4 egységgel ((tobbletmunka+fehéredés)/
kozvetlen hatds), mig egy 2018-ban induld potencialis addcsokkentés 0,3-mal novel-
né a munkat terhel§ addbevételt. Az értékek kdzel allnak az empirikus tanulmanyok
becsléseihez. A 2007-2011 kozotti id6szakra vonatkozé magasabb értéket a magas
magyar addkulcs magyarazza az addécsdkkentés elstt.

7. Osszegzés

Tanulmanyunkban egy magyar gazdasdagra kalibralt egyensulyi modell segitségével
megbecsiltik a munkat terhel6 addkulcs Laffer-gorbéjét egy humantéke-felhal-
mozas nélkili és egy humant&ke-felhalmozast lehetévé tevé modellvaltozatban.
Az els6 modellvaltozat a munkat terhel6 addkulcs valtoztatasanak kézéptavi, a ma-
sodik a hosszu tavu hatasait képes megragadni. Az alkalmazott kozgazdasagi modell
Trabandt és Uhlig (2011) tanulmanyan alapul, melyet kibdvitettiink az addkulcsok
szintje és az eltitkolt jovedelmek nagysaga kozotti sszefliggéssel.

Eredményeink alapjan a bevételt maximalizalé addkulcs a kozéptavi modellben 55
szazalék, mig a hosszu tavu modellben 40 szazalék korili, s a maximalis marginalis
adodkulcs a 2010 utdni adéreformot kovetéen kerdilt at a Laffer-gorbe csucsatél bal-
ra elhelyezkedd, pozitiv meredekség(i szakaszra, igy az adérendszer hatékonysaga
jelent6sen javult.

A magyar gazdasagra kalibralt modell segitségével megbecsiiltiik a 2007-2011 ko-
z6tti addcsokkentés hatasat a koltségvetés bevételeire. Eredményeink szerint a mun-
kavallalast 6sztonzé addcsdkkentés kozéptavon kdzel 80 szazalékban, mig hosszu
tavon teljes mértékben 6nfinanszirozé volt. A 2018-as munkat terhel6 addkulcs
tovabbi csokkentése szamitasaink szerint szintén nagymértékben 6nfinanszirozo:
kdzéptavon 66, mig hosszu tavon 93 szazalékos a megtériilése.
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Melléklet

2. tablazat
A munkat terheld, effektiv adoratat érint6 fontosabb addintézkedések 2007 és 2018

k6zott

2007

o Az SZJA 18 szazalékos kulccsal ad6zé addalapja 1,7 millid forintra nétt. Az 1,7 millid Ft feletti
jovedelmeket 36 szazalékos addkulcs terheli.

® 2006-rél 2007-re a nyugdijbiztositasi jarulék 18-rél 21 szazalékra nétt.

* A munkavallaldk altal fizetett pénzbeni egészségbiztositdsi jarulék 3 szazalékra nétt 2 szaza-
|ékrol.

2008

o A foglalkoztato altal fizetett jarulékkulcs annyival csokkent, mint amennyire a foglalkoztatott
altali kulcsok néttek, vagyis 6sszességében nem volt véltozés.

2009

o Az SZJA 18 szédzalékos kulccsal ad6zé addalapja 1,9 millié forintra nétt.

* A természetbeni egészségbiztositasi jarulék 4,5 szazalékrdl 1,5 szazalékra csokkent az akkori
minimalbér kétszeresének megfeleld jarulékalapig.

o A korkedvezmény-biztositasi munkaltatdi jarulék 50 szazalékat véllalta at a kdzponti kdltség-
vetés, a korabbi 75 szazalékkal szemben.

2010

o SZJA kulcsa 18 szazalékrél 17 szazalékra csokkent és a a 17 szézalékos kulcs 6sszevont addalap-
janak a plafonja 5 millié forintra emelkedett.

e Az 5 milli6 forint feletti jovedelmek kulcsa 36 szazalékrdl 32 szazalékra csokkent.

e A korkedvezmény-biztositasi munkaltatdi jarulék 25 szazalékat vallalta at a kbzponti koltség-
vetés, a korabbi 50 szazalékkal szemben.

¢ A magdannyugdijpénztari tagdij O szdzalékra csokkent, a magannyugdijpénztari tagok nyugdij-
jaruléka 1,5 szazalékrol 9,5 szazalékra nétt.

® Az SZJA addalapja a jovedelem addalap-kiegészitéssel (27 szazalékkal) megnovelt Gsszege.

o A munkaerépiaci jarulék 3 szdzalékrol 1 szazalékra csokkent.

2011

o Az SZJA két kulcsa egységesen 16 szazalékra csokkent.

e A munkavallaléi nyugdijjarulék 9,5 szazalékrdl 10 szazalékra nétt.

¢ Béviiltek a csalddi adokedvezmények (CSAK): egy vagy két gyerek utan (gyermekenként) a ked-
vezmény 6sszege 10 ezer Ft, harom gyerek utan (gyermekenként) 33 ezer forint.

2012

o Az Gsszevont addalap kiegészitést a jovedelem 2 millié 424 ezer forintot meg nem haladé része
utan nem kellett megallapitani, e folott 27 szazalékos mértékkel kellett megallapitani.
o A biztositott altal fizetett pénzbeni egészségbiztositdsi jarulék 2-rél 3 szazalékra nétt.

2013

e Szuperbruttdsitds eltorlése a havi bruttd 202 ezer forintot meghaladé jovedelmek esetén.
o A jarulékfizetési felsé hatar megsz(int a nyugdijjarulék esetén.
* Bevezetésre keriilt a Munkahelyvédelmi Akcidterv (MAT).

2014

* A hazastarsak Osszesitett személyi jovedelemaddja mellett a 7 szazalékos egészségbiztositasi
és a 10 szazalékos nyugdijjarulékbdl is levonhatd lett a csaladi addkedvezmény (CSAK).

2016

o Csokkent a személyi jovedelemado 15 szazalékra.
o A két gyerek utan igénybe vehetd CSAK gyermekenként 10 ezerrél 12,5 ezerre nétt.

2017

o A szocidlis hozzajaruldsi add csokkent 22 szazalékra.
o A két gyerek utan igénybe vehetd CSAK gyermekenként 12,5 ezerr6l 15 ezerre nétt.

2018

o A szocidlis hozzajarulasi ado csokkent 19,5 szazalékra.
o A kétgyermekesek kedvezménye 15 ezerrél 17,5 ezer forintra emelkedett.
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Bankfeliigyel6k az IFRS9-atallas nyomaban*

Hadda Attila

A tanulmdny a hitelintézeti szektorban 2018. janudr 1-t6l megvaldsuld IFRS9-dt-
dllas feliigyeleti szempontu megkézelitését mutatja be. A szerzd értékeli az atdllds
hatdsait, valamint ismerteti azokat az IFRS-specifikus tételeket, melyek feliigyeleti
szempontbdl mdsfajta megkdzelitést igényelnek. A tanulmdny egyik kévetkeztetése,
hogy az IFRS9-dtdllds nem befolydsolta jelentdsen a hitelintézetek tékemegfelelési
helyzetét. A valds értékelés és a fedezeti szamvitel céljait értékelve kijelenthetd, hogy
azok alapvetben tamogatjdk az el6retekintd, kockdzatalapu feliigyelést. Az uj érték-
vesztési szabdlyok bevezetésével a prudencidlis és szamviteli értékvesztés kdzelebb
kerliilt egymdshoz, de az értékvesztéssel nem kell6en fedezett varhatd veszteségek
kezelése nem egyértelm(i, aminek lehetséges megolddsdra is javaslatot tesz a szerzé.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G21, M41, M48

Kulcsszavak: IFRS9, bankfelligyelet, értékvesztés, valos értékelés, fedezeti szamvitel
1. Bevezetés

A feligyeleti munka szerves részét képezi a hitelintézetek (bankok) altal bekuldott
adatszolgdltatasok elemzése és feldolgozasa, ami a kockazatok megitélésének alap-
ja. Az MNB fellgyeleti feladatainak teljesitéséhez sziikséges jelentések két nagy
csoportra bonthatok: a pénzlgyi és szamviteli informacidkat bemutatd adatokra
(FINREP?), valamint a prudencidlis (t6ke, likviditds, nagykockazat) megfeleléssel
kapcsolatos adattablakra (COREP?). Az adatszolgéltatasok kiindulépontja minden
esetben a bankok altal hasznalt szamviteli szabdlyokon, informdcidkon alapul. Ezért
hozott jelent@s valtozast a feliigyelésben is, hogy 2018. januar 1-t4l a hitelintézetek
egyedi beszamoldjat a magyar szamviteli el6irasok helyett kotelez6en az EU altal
befogadott IFRS-standardok (Eurdpai Bizottsag 2008) szerint kell 6sszeadllitani. Az at-
allas nehézségét fokozta, hogy a pénzigyi instrumentumok kezelésére (besorolds,
értékelés, értékvesztés és fedezeti szdmvitel) vonatkozd 0j IFRS9-standard (Euré-

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Hdda Attila a Magyar Nemzeti Bank vezet6 feliigyeldje. E-mail: hadaa@mnb.hu
A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2019. junius 14-én érkezett szerkesztGségiinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.18.4.77111

! Financial reporting framework
2 Common reporting framework
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pai Bizottsdg 2016b) is ekkor Iépett hatalyba, igy a mar kordbban IFRS-t alkalmazé
bankokat is jelentGsen érintette az atdllas. Kivételt jelentett ez aldl — az dtmeneti
felmentés miatt — a szovetkezeti hitelintézeti szektor és néhany szakositott hitel-
intézet, de 2019-t6l mar minden hitelintézeti szereplének egységesen IFRS-alapon
kell a pénzligyi beszdmolot és a felligyeleti jelentéseket is teljesitenie.

A tanulmany célja, hogy az IFRS-alapu hitelintézeti adatok® 6sszegzésén keresz-
tul bemutassa a pénzligyi instrumentumok Gsszetételét, értékelési modszereit és
a kilonboz6 szamvitel-politikai dontéseket. Ebbdl kiindulva a tanulmany ismerteti
az IFRS9-atallas kovetkezményeit, az IFRS-specifikus elemek felligyeleti szempon-
tu értékelését, az értékelési mddszerekben jelentkezd eltéréseket. A szamviteli és
felligyeleti célok sokszor kiilénb6z6ek, ezért minden érdekelt fél (piaci szerepldk,
konyvvizsgdldk, feliigyel6k) szamara sziikséges és elvart a kiilonbségek megértése,
valamint a kapcsolddé szabalyok helyes alkalmazasa. A szamviteli szabdlyozas f6
célja a beszamold elkészitésén keresztiil a megbizhatd és valds pénzigyi helyzet
bemutatasa, els6sorban a kiilsé érdekeltek (pl. befektet6k, hitelez6k) szamara.
A felligyeleti szabalyozas elsGdleges célja ezzel szemben a pénziigyi rendszer stabi-
litdsanak biztositasa, a hitelintézetek betéteseinek védelme, melyhez a szamviteli
értékeléstdl eltéré megkozelitéseket sziikséges alkalmazni. Mig a szamvitel a mult-
bdl kiindulva a jelen helyzetre és a valds kép bemutatasara 6sszpontosit, addig
a fellgyeleti értékelés egy jov6ben varhatd gazdasagi visszaesésre készil fel, ezzel
torekszik csokkenteni a banki m(ikodés gazdasagi ciklusokra val6 érzékenységét (pro-
ciklikus* m(ikodését). Ebb6l addédodan alkalmanként konzervativabb megkozelitéseket
alkalmaz (pl.: prudens értékelés, prudencidlis szlr6k, t6kekovetelmény-szamitas
esetében alkalmazott feligyeleti paraméterek).

A prudencialis el6irdsokat és a t6kemegfelelési szabalyokat tartalmazo eurdpai unids
rendelet (CRR 2013) tobb alapvetd fogalomnal (pl.: halasztott add, halmozott egyéb
atfogd jovedelem) is hivatkozik az IFRS-standardokra, ezért a felligyeleti elGirasok
megfeleld alkalmazasahoz nélkllozhetetlen ezen tételek szamviteli hatterének is-
merete. A tanulmanyban az elemzés alapjdul szolgdld adatok 6sszegzése mindig
az adott témaban hangsulyos elemekre fékuszal, ezért szandékosan nem koveti
a felligyeleti mérlegben taldlhaté adattablak felépitését. Az elemzésnek nem cél-
ja az IFRS-szabdlyok részletes ismertetése, inkdbb azokbdl kiindulva, a felmerld
felligyeleti kérdések feltarasa, valamint a szamviteli és prudencialis 6sszefliggések
bemutatdsa. A f6bb kulonbségek 6sszefoglalasat az 1. tdbldzat tartalmazza:

3 Egyedi hitelintézeti, nem auditalt, 2018. évi IFRS-adatok alapjan, kivéve 4. fejezet.

4 Gazdasagi konjunktura idején a bankok jellemz6en az indokoltndl magasabb kockdazatot vallalva
a kivanatosnal aktivabban hiteleznek, recesszid idején azonban tulzottan visszafogjak a hitelezést, felerdsitve
ezzel a gazdasag ciklikus jellegét.

Tanulmdnyok



Bankfeliigyel6k az IFRS9-dtdllds nyomdban

1. tablazat
A szamviteli és prudencialis szabalyok f6bb eltérései

Szamviteli és prudencidlis Kezelés médja

témakérok Szamviteli kezelés Felugyeleti kezelés
A . i Tevék agi kor alapjan (banki,

Konszolidacié alapja Kontroll alapjan e e el alEfgrem (e

pénziigyi)

Teljes kord, részesedési érték

Konszolidacié médszere . 2
(equity) alapu

Teljes kord, ardnyos

Korrigalt kdnyv szerinti érték,

Eszkezok ki o Ko inti érték A
szkozok kitettségértéke onyv szerinti erte helyettesits érték

Gazdasagi ciklusokra érzékeny, Gazdasdagi ciklusoktdl fuggetlen,

Varhatd veszteség megallapitdsa . L Leoa s p NPT
€ megatiap éven tuli kitekintéssel éves kitekintéssel

Valdsan értékelt eszkozok,
forrdsok

Korrigalt valos érték (prudens

Wl Sl psa 2l érték), prudencialis sz(irék

Forrds: Eurdpai Bizottsdg (2008) és CRR alapjdn szerkesztve

A bankcsoportok esetében a szamvitel — a konszolid4cidba valé bevonas szempont-
jabol — a meghatarozé befolyasoldst, a kontroll meglétét vizsgalja. Ezzel szemben
az 6sszevont alapu felligyelet célja a szavatold t6ke t6bbszoros felhasznalasanak
(BCBS 1999:8-9) kisz(irése, ezért az elsGsorban a pénzligyi agazatbeli vallalkozasok
bevondsdra irdnyul. Fontos kiilonbség, hogy az 6sszevont felligyelet alatt a része-
sedési érték alapu (Un. equity) mddszer haszndlata nem megengedett, mivel az
nem biztositana a kockazati kitettségek kdzvetlen szambavételét a t6kemegfelelés
szamszer(sitésekor. Az eltéré feligyeleti kezelés megfigyelhet6 még a t6kekove-
telmény-szamitas kiindulasi alapjaként megallapitott kitettségértékek meghataro-
zasanal (pl.: a kitettségérték korrigalasa sziikséges a szavatold t6kébél mar levont
tételeknél). Ezenfellil a prudencialis szabdlyozas a szamviteli értékelésbdl kiindulva
tébb helyen mddositja®, vagy specialis mddszertannal® szamolja a kitettségek érté-
két, mely a kockazatérzékenység novelését célozza. Tovabbi kiilonbségek fedezhetdk
fel a valds értékelés és a varhato veszteségek megaéllapitasanal is, amirél a kovetkezé
fejezetekben részletesen lesz szé.

2. Valds értékelés

Az IFRS9 keretében valaszthatd értékelési modszerek szempontjabdl meghatarozé
a valds értékelés, ezért a mérlegtételek értékeléséhez sziikséges annak attekin-
tése. Amig az IFRS9-standard a valdsan értékelendd tételek korét hatarozza meg,
addig a valos értékelés alapelveit, értékelési technikdit az IFRS13-standard (Eurd-
pai Bizottsag 2012) szabalyozza. Bar korabban mar a magyar szamviteli elGirdsok

® Pl.: a mérlegen kivili tételek lehivasi valoszintiségével
© Pl.: a derivativak, értékpapir-finanszirozasi tgyletek kitettségértékei, CRR 111. (2) és 166. (5), (7) bekezdések
alapjan
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is biztositottdk a valds értékelés lehetGségét, annak alkalmazdsat nem tették ko-
telez6vé’. Az IFRS13-standard szerint az instrumentumokat az értékelési inputok
megfigyelhetGsége, az instrumentumot jellemzd piacok likviditasa alapjan kell un.
valdsérték-hierarchiaba rendezni. A standard elvi alapu, nem ad konkrét szabdlyo-
kat az egyes instrumentumok értékelési mddszereit illetéen, mivel azok nagyon
sokfélék lehetnek. Fontos alapelv, hogy a valds érték nem a piaci kozéparat jelenti,
hanem egy olyan kilépési arat, melyen az adott eszkoz ténylegesen eladhatd, illetve
a kotelezettség rendezhetd, fuggetlen felek kozott.

2.1. Valosérték-hierarchia

A pénzigyi instrumentumok sokszinlsége, az értékelési technikdk valtozatossaga
és a piaci arak kiilonboz6 elérhetésége miatt az egyes instrumentumok valds értéke
sokszor nehezen Gsszehasonlithato (pl.: piaci vagy modellalapu értékelés esetén).
Ezért a standardok bevezették a valdsérték-hierarchia fogalmat, melynek keretében
harom kilonboz6 értékelési szintet hataroztak meg a piaci armeghatdrozas meg-
bizhatésaga szempontjabdl (Sziics — Ulbert 2017). A besorolds f6bb szempontjait
a 2. tdbldzat foglalja 6ssze:

2. tablazat
Valésértékelés-hierarchia

Valés értékelés Ertékelés alapia Ertékelési
hierarchia-szintjei 2 technika
Aktiv piacon jegyzett arak azonos eszkdzokre vagy
1. szint !(ofeleze.tltsegekre, .:;ml'lelyekhez a gazdalkodd egység az értékelés Piaci 4rakon
id6pontjaban hozzaférhet. )
alapulo
Aktiv piacon jegyzett arak hasonlé instrumentumokra. értékelés
2. szint Nem aktiv piacon jegyzett 4r hasonlé vagy azonos instrumentumra.
Modell alapon becsiilt érték, ha az 6sszes jelentés input
megfigyelhetd. Modellalapt
3. szint Modell alapon becsiilt érték, ha legaléabb egy jelent8s értékelési értékelés
: input nem megfigyelhetd.

Forrds: Eurdpai Bizottsdg (2012) alapjdn dsszegezve

Az értékelés szempontjabdl a legmegbizhatdbb, kdzvetlenil megfigyelhet6 és likvid
piaci arral rendelkez6 eszk6zok/forrasok az 1. szintre keriilnek (pl. t6zsdén jegyzett
piaci ar alapjan). A 2. szintre kell sorolni az olyan instrumentumokat, melyeknek
nincs kozvetleniil megfigyelhet piaci arfolyama, de a valds értékeléskor az 6sszes
jelentGs értékelési input megfigyelhet6 piaci adatokon alapul, vagy az a rendelke-
zésre all6 aktiv piacon jegyzett hasonld instrumentum dara alapjan hatarozhaté meg.
Amennyiben piaci drak nem allnak rendelkezésre és jelentGs értékelési bizonyta-
lansdg all fenn, gy a legalacsonyabb, 3. szintre kell besorolni az instrumentumot.

7 A szadmvitelrél sz6l6 2000. évi C. térvény 59/A.§ alapjan.
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A kiilonb6z6 valdsan értékelt mérlegtételek 2018. év végi hierarchia szerinti meg-
oszlasat a 3. tdbldzat szemlélteti.

3. tablazat

A valésan értékelt allomanyok valésérték-hierarchia szerint

(2018. december 31.)

Instrumentum-tipusok 1. szint 2. szint 3. szint Osszesen
(Mrd Ft) (Mrd Ft) (Mrd Ft) (Mrd Ft)
Ertékpapirok 3513 934 0 4447
Derivativak 15 788 9 812
Hitelek 6 41 95 142
Részesedések 11 54 10 75
Betétek, felvett hitelek, kotvények 0 163 0 163
Osszesen 3545 1980 114 5639

Forrds: MNB (2018a) alapjdn elrendelt adatszolgdltatds

A 3. tdbldzat adataibodl lathatd, hogy a teljes valdsan értékelt allomany jelentés
részét a 1. szint( értékpapirok jelentik, melyek jellemzéen magyar allampapirok.
A 2. szint( eszkdzokon belll minden instrumentumtipus megtaldlhato, de az ér-
tékpapirok és a derivativdk a meghatdrozék. Feliugyeleti szempontbdl kedvezd,
hogy a nagyfoku értékelési bizonytalansagot tartalmazoé 3. szintl eszkdzok aranya
alacsony (minddssze 2 szazalék). Az Eurdpai Kozponti Bank (ECB) 2014-ben indi-
tott eszkdzminbség-vizsgalatot, melynek egyik kiemelt szempontja volt a 3. szintl
eszkozok értékelésének felllvizsgalata (ECB 2014). Az értékelési elGirasok ellendr-
zése kifejezetten az IFRS13 altal elvart valds értékelési kdvetelményekre terjedt ki
(Dentgen — Gramatke 2014), az esetleges értékeltéréseket pedig az eszkdzminé-
ség-vizsgalatot kovets stressz-tesztnél vette figyelembe az ECB, a szavatold téke
korrekcidjaként. A hitelek és derivativak esetében jellemzden nincsenek aktiv piacon
megfigyelhet6 arak, ezért tobbségben vannak a 2. és 3. szint(i eszkdzok. llyen ese-
tekben kiegészit6 értékelési korrekcidkra lehet sziikség a standard altal elvart, dn.
kilépési ar meghatdrozasahoz (pl. a pozitiv valds értékkel rendelkezd kévetelésjellegl
derivativaknal, a partner nemteljesitési kockdzatat is figyelembe vevé hitelértékelési
korrekcié®). A CVA-kockazatra a bankoknak a CRR 381. cikkelye alapjan kilon t6ke-
kovetelményt is kell képeznilik, mely a nem vart addicionalis veszteségekre nyuijt
fedezetet, a felligyeleti szempontokat is tartalmazé prudens értékelés keretében
pedig tovabbi értékkorrekcidk is sziikségesek lehetnek (pl. pozicidzarasi koltségek,
jov6beli adminisztracids koltségek, modellkockdzat). Az egyes instrumentumtipusok
valdsérték-hierarchia szerinti megoszlasat az 1. dbra mutatja be:

8 CVA: Credit valuation adjustment
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1. dbra
A valésérték-hierarchia megoszlasa az instrumentum tipusa szerint

2018. december 31.
%

Ertékpapirok |

Derivativak |] [ ‘ ‘ ‘ [ ‘ ‘ [ ‘ H

Betétek, felvett hitelek, kotvények ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ \

EENms=——S

Részesedések [ =

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
[ 1.szint [@mmm2.szint E= 3.szint

Forrds: Az MNB (2018a) alapjdn elrendelt adatszolgdltatds

Az 1. dbra alapjan lathatd, hogy az értékpapirok dont6 hanyada 1. szintl (77 sza-
zalék), mivel tobbségikben magas likviditasu, alacsony hitelkockdzatu eszkdzok.
A kotelez6en valdsan értékelend6 derivativak jellemz&en (97 szdzalékban) 2. szin-
ten értékeltek, mivel az egyedi szerz6déses feltételek miatt jellemz&en nem allnak
rendelkezésre kozvetlen piaci 6sszehasonlitd drak. A részesedések esetében magas
a 2. és 3. szintl eszkozok aranya (pl.: stratégiai befektetések), mert az 1. szintre
leginkdbb csak a t6zsdén jegyzett értékpapirok keriilhetnek. Az egyéb forrasolda-
li tételek valdsérték-dllomdanya nem szamottevd, azok tdbbnyire kockazatkezelési
céllal, valos értékelési opcio keretében keriilnek bevonasra. llyen lehet példaul egy
kibocsatott kétvény és annak fix kamatozasat valtozd kamatra cseréld fedezeti Gigylet
esetében a kotvény valds értékelés ala vondsa (ugyanis a kapcsolodo fedezeti tigyle-
tet kotelezé valdsan értékelni). Valdsan értékelt hitelekhez kézvetlenil kapcsolodd
refinanszirozas esetén a forrdsok valds értékelése is sziikségessé valhat ugyanezen
okbdl.

2.2. A prudens értékelés kovetelményei miatt torténd értékelési korrekcio

A felligyeleti elGirdsok kdzott a CRR 34. és 105. cikkei tartalmazzak azt a kovetel-
ményt, mely szerint a hitelintézeteknek — adott esetben — kiegészité értékelési
korrekcidkat kell elszamolniuk a valdsan értékelt (banki és kereskedési kbnyvi) po-
zicidikra. A 2008-as gazdasagi valsag soran bebizonyosodott, hogy a piacok likvidi-
tadsanak hirtelen megsziinése a valds értékelést bizonytalanna teheti, ezért szlikség
lehet konzervativabb megkozelitésre, elsGsorban a kevésbé likvid vagy a nagyobb
értékelési bizonytalansagot tartalmazo poziciék esetében. A korrekcidé 6sszege az
eszkozok értékét csokkenti, a forrasok értékét pedig noveli, ezért mindig eredmény-

Tanulmdnyok



Bankfeliigyel6k az IFRS9-dtdllds nyomdban

rontd hatdsa van. A tétel annyiban specialis, hogy bar prudencidlis korrekcidként
kezelendd, nem része a halmozott egyéb atfogd jovedelemnek, hanem az adott inst-
rumentum valos értékét korrigalja egy Un. prudens értékre. Mindez a valds értékelés
egy konzervativabb, felligyeleti szempontu megkozelitését jelenti, mely azt fejezi
ki, hogy adott esetben a valds értékelés soran meghatarozott kilépési ar esetleg
tovabbi veszteségeket eredményezhet. A prudens értékelési korrekcid atfedésben
lehet a valds értékelésnél alkalmazott értékelési korrekcidkkal (pl. nemteljesitési
kockazat, finanszirozasi koltségek, hitelkockdzati felarak), igy a prudens értékelés
aldl adott esetben mentesithetd a pozicid. Fontos kilonbség, hogy mig a valds ér-
tékelés keretében alkalmazott értékelési korrekcidk a szamviteli kimutatasokban
is megjelennek (a targyévi eredményt mddositjak), addig a prudencialis értékelés
keretében elszamolt kiegészits értékelési korrekcidk csak a szavatold téke 6sszegét
csokkentik.

Az EBA® altal a témaban kiadott részletszabalyok (Eurdpai Bizottsdg 2016q) tar-
talmazzak az értékelési korrekcid szamitdsdval kapcsolatos elvarasokat. A jelentds
valdsérték-pozicidkkal nem rendelkez6 szerepl6knek az ardnyossag elvét is figye-
lembe véve lehetGségiik van egyszer(sitett mddszerrel meghatarozni a korrekcié
Osszegét (valosan értékelt eszkozok és forrasok abszolut 6sszegének 0,1 szazaléka).
A magyarorszagi hitelintézetekrél elmondhato, hogy méretiiknél fogva nem rendel-
keznek unids szinten jelentds 6sszegl pozicidkkal, és valds értékik is tobbnyire meg-
bizhatéan mérhetd (1. szint(i eszk6zok). Ezek alapjan az egyszer(sitett mddszertan
alkalmazasa elterjedt, kivéve az olyan kiilfoldi székhelyl anyavallalattal rendelkezé
bankokat, amelyek csoportszinten az un. alapméddszer hasznalatara kotelezettek (15
Mrd eurdt meghaladd valdsan értékelt eszkozzel és forrassal rendelkeznek), ugyanis
esetlikben szubkonszolidalt szinten is az anyavallalat altal hasznalt alapmddszertant
kell alkalmazni.

 European Banking Authority: Eurdpai Bankhatdsag
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3. A mérleg elemzése

3.1. Eszkozok

Az IFRS9-atallas hatasainak értékelésekor az elemzés kiinduldpontja a hitelintézetek
Osszesitett mérlege, melyen keresztiil bemutathatdk a kiilonb6z6 pénziigyi instru-
mentumok esetében valasztott értékelési mddszerek. A 4. tdbldzat a 2018. évben
IFRS-t alkalmazd bankok eszkozeinek valtozadsat szemlélteti:

4. tablazat
Az eszkozok 2018. évi allomanyanak valtozasa és szerkezete

2018. januar 1. 2018. december 31.

Eszkozok Mrd Ft % Mrd Ft %
Készpénz, bankkozi betétek 2116 6,8 2 681 7,9
aiierllj:teé;;kr;]t;(lajdoni részesedést megtestesitd 1188 38 1401 a1
Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok 8938 28,7 9 082 26,9
Hitelek 15 334 49,3 17 025 50,4
Szdrmaztatott lgyletek 399 1,3 440 1,3
Egyéb 3141 10,1 3 145 €3
Eszkozok 6sszesen 31116 100 33774 100

Forrds: Az MNB (2018a) alapjdn elrendelt adatszolgdltatds

Az adatokbdl [athatd, hogy a mérlegféosszeg 2018. évi ndvekedését leginkabb a hite-
lek és egyes likvid eszkdzok (készpénz, bankkdzi betétek) allomanybéviilése okozta.
A hitelek mérlegfé6sszegen belili részardnya 2018. év végére meghaladta az 50
szazalékot. Az IFRS-szabalyok bevezetésekor az egyik meghatarozd elem a valds
értékelés alkalmazasa, ami a szarmaztatott Gigyletek (derivativak) esetében kotelez6,
mig egyéb instrumentumok esetében bizonyos feltételek (pl. Gzleti modell érté-
kelése) mérlegelésétdl fligg. A 4. tdbldzatban az egyéb tételek kdzott szerepelnek
a halasztott adékovetelések, mivel korabban a magyar szamvitel nem kezelte kilon
a mérlegben a szamviteli és az addeltéréseket. A 2. dbra megmutatja, hogy a bankok
milyen aranyban alkalmaztak a valds értékelést a pénziigyi eszkozeik kozott:
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2. adbra
A pénziigyi eszk6zok értékelési modja

2018. januar 1. 2018. december 31.

E=3 FVTPL E= FVTPL
[mm FVTOCI [mm FVTOCI
E=3 AC E=3 AC

Forrds: Az MNB (2018a) alapjdn elrendelt adatszolgdltatds

Lathato, hogy a pénziigyi instrumentumok kozott tovabb névekedett az amortizalt
bekerllési értéken (ACY) értékelt eszk6zok aranya, ami a hitelallomany felfuta-
sabdl fakadt. A valdsan értékelt allomanyok csokkenése leginkabb a hitelviszonyt
megtestesit6 értékpapirok valtozasabdl eredt. A valds értékelési kategdrian bell
az eszkozok tobbsége kozvetlendl az egyéb atfogd jovedelemmel (FVTOCIM!), kisebb
részben a targyévi eredménnyel szemben (FVTPL?) kerul dtértékelésre.

Felligyeleti szempontbdl a valds értékelés egyik kovetkezménye, hogy a nem leja-
ratig tartott instrumentumok esetében a valds érték meghatarozasanak alapjaul
szolgald piaci tényez6k (pl. referenciahozamok) valtozdsa azonnal megjelenik az
eszkozok értékében. llyen jellemz6 eset volt példaul, amikor csokkend hozamkor-
nyezetben, a kordbban vasarolt fix kamatozasu értékpapirok esetében névekedett
azok valds értéke. Mindez a t6kemegfelelésre is pozitiv hatast gyakorolt, a sajat téke
novekedésén keresztiil. A nem realizalt nyereségek tulzott szambavétele azonban
feligyeleti oldalrél jelenthet olyan mértéki kockazatot, melyet mar kezelni kell.
A valds értékelés egy gazdasagi sokkhelyzet, piaci turbulencia esetén nemkivana-
tos is lehet, mivel a t6kemegfelelési mutatét a még nem realizalt eredményele-
mek tulzott ingadozdsa miatt bizonytalanna teheti. A szavatold t6ke (kiemelten
a CET1® t6ke) célja ugyanis a veszteség fedezésére biztosan alkalmas, elsGsorban
mar realizalt eredményelemek szdmbavétele. Ezért altaldnossagban elmondhatd,

10 Amortised cost, amortizalt bekertlési érték: A pénziigyi eszkbznek vagy pénzuigyi kotelezettségnek a kezdeti
megjelenitéskor meghatdrozott értéke, csokkentve a téketorlesztésekkel, névelve vagy csdkkentve az ezen
eredeti érték és a lejaratkori érték kozotti kiilonbozet effektivkamatldb-maddszerrel kiszdmitott, halmozott
amortizacidjaval és pénziigyi eszkozok esetében kiigazitva az esetleges elszamolt veszteséggel.

1 Fair value through other comprehensive income (egyéb atfogd jovedelemmel szemben valdsan értékelt)

2 Fair value through profit and loss (eredménnyel szemben valdsan értékelt)

13 Common Equity Tier 1: elsédleges alapvetd téke
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hogy a historikus szemléletl, amortizalt bekerlési érték alkalmazasa csokkenti
a volatilitdssal kapcsolatos kockdzatokat, azonban bizonyos portfélio-elemek (pl.
kereskedési vagy értékesitési céllal is tartott értékpapirok) esetében indokolt és
hasznos a valds értékelés alkalmazasa, a nem realizalt veszteséghdl eredd kocka-
zatok id6ben torténd leképezése miatt. Mindez alapvetéen 6sszhangban van az
el6retekintd jellegl felligyelési célokkal.

Valés érték opcio

Valés értékelés alkalmazhatd valasztas utjan is, melyre a valds értékelési opcio
nyujt lehet6séget, mely lehet6vé teszi az Un. szamviteli inkonzisztencia meg-
szlintetését vagy lényeges csokkentését. llyen lehet példaul, amikor egy bank
a piaci hozamok emelkedésétdl tartva fix kamatozasu eszkozeinek (pl. hitelek,
értékpapirok) kamatkockdzatdra fedezeti tigyleteket kot, melynek keretében a fix
kamatot valtozora cseréli, kikiiszobolve a piaci kamatok valtozasabdl eredé (akar
pozitiv, akar negativ el6jell) kockazatat. Amennyiben az eszk6zok tartasanak ki-
zarolagos célja a szerz6déses pénzaramok begydjtése, és a szerz6déses feltételek
megfelelnek az SPPI-kovetelményeknek, gy amortizalt bekerilési értéken kellene
értékelni azokat (fedezett tigyletek). A kapcsolédé fedezeti célu derivativ tigyle-
teket az IFRS elGirdsai szerint kotelez6 valdsan értékelni, ugyanakkor a fedezett
Ugyletek tovabbra is amortizalt bekerulési értéken maradnanak. Ez esetben van
lehet6ség a fedezett tételeket is valds értéken kimutatni, igy a valdsérték-valto-
zasbhdl szarmazd eredményhatdsok kozel semlegesithetik egymast. A fedezeti
szamvitel alkalmazasanak, a fedezeti kapcsolatba torténé bevonasnak szigoru
feltételei vannak (pl. fedezeti dokumentacié elkészitése, fedezeti hatékonysag
nyomon kovetése), melyek helyett a valds érték opcio alkalmazasa alternativat
nyujthat. A valds érték opcidra is igaz ugyanis, hogy az az ellentétes eldjell ered-
ményelemek egymassal szemben torténd elszamolasa kovetkeztében csokkenti
a szavatolo t6ke volatilitasat.

Felligyeleti szempontbdl a fedezeti szamvitel helyett a valds értékelési opcio al-
kalmazasa is kedvezd, amennyiben utébbi hatasa megbizhatéan mérhetd, a koc-
kazatkezelési célok dokumentaltak és az Ggyletek kozotti kozgazdasagi kapcsolat
is alatamasztott.

3.1.1. Hitelek

A bankok eszkozeinek legmeghatarozébb részét a hitelek képezik, melyek olyan
addssagjellegli pénzigyi instrumentumok, ahol a szabdlyozas lehet6vé teszi az
amortizalt bekerulési értéken torténd nyilvantartast, a kovetkezdk teljesitése esetén.
Az egyik kbvetelmény az lizleti modellbél adddik, mely szerint az instrumentumok
tartasanak célja, a szerz6déses cash flow-k begytjtése (kivéve: értékesitési célu
Uzleti modell vagy valds érték opcid vdlasztasa esetén, melyeknél valds értékelés
alkalmazandd). A masodik kovetelmény, hogy ezen cash flow-k csak t6kére és ka-

Tanulmdnyok



Bankfeliigyel6k az IFRS9-dtdllds nyomdban

matra vonatkozé kifizetést tartalmazzanak, ehhez azonban meg kell felelni az un.
SPPI*-tesztnek. A kamatkifizetés kizarélag meghatéarozott elemekbdl (pénz idGérté-
ke, az ados hitelezési kockazata, meghatarozott nyereséghanyad) allhat. Amennyiben
az adott hitel(tipus) jov6beli pénzaramlasai nem csak kamat- és t6kejellegliek, ugy
azt kotelezéen valds értéken kell értékelni. llyen lehet példaul, amikor a hitel kamat-
periddusa és referenciakamat-periddusa eltéré: ekkor ugyanis 6sszehasonlité elem-
zést kell végezni a cash flow-k megvdltozdsdra vonatkozéan. Amennyiben jelent6s
a becsult pénzaramok eltérése, valds értékelést kell alkalmazni. Az instrumentumok
nyilvantartasahoz — az Ggyleti kamat mellett — meg kell hatarozni az un. effektiv ka-
matlabat is, mely olyan belsé megtériilési rata, amellyel a kiilonb6z6 id6pontokban
esedékes szerz6déses pénzaramok a hitel kezdeti t6kedsszegére diszkontalhatok,
az Ggyleti és az effektiv kamatlab kilonbozete pedig a futamidé alatt fokozatosan
kerdl beszamitasra (amortizalédik) az aktualis bekerilési értékbe (Madarasiné et
al. 2017:55-59). A pénziigyi instrumentumok effektiv kamatlabanak fontos szerepe
van a hitelek értékvesztésének megallapitasanal is az adds altal fizetend6, jovGben
varhato pénzaramok jelenértékre torténd diszkontalasakor. A hitelek értékelési mod
szerinti 0sszetételét az 5. tdbldzat szemlélteti.

5. tablazat
A hitelallomany alakulasa és megoszlasa értékelési mod szerint

2018. januar 1. 2018. december 31.
Hitelek Mrd Ft % Mrd Ft %
Amortizalt bekerlési értéken értékelt hitelek (AC) 15163 98,9 16 883 99,2
Valdsan értékelt hitelek 171 1,1 142 0,8
Hitelek 6sszesen 15334 100 17 025 100

Forrds: Az MNB (2018a) alapjdn elrendelt adatszolgdltatds

A hitelintézetek az IFRS9-atdllas keretében lefolytattak az SPPI-tesztet, mely alapjan
a 2018. év elején a hiteldllomany 98,9 szazaléka teljesitette az eldirt feltételeket, igy
azok év végével amortizalt bekerilési értéken keriiltek kimutatasra. A fennmaradé
allomany (minddssze 1,1 szazalék) esetében kellett kotelez&en valds értékelést al-
kalmazni, mely értékvéltozas az eredménnyel szemben jelent meg. A 2018. év végi
teljes hiteldllomanyon beliil az amortizalt bekerulési értéken értékelt hitelek aranya
0,3 szazalékponttal 99,2 szazalékra emelkedett.

A hitelek esetében valos értékelést kell alkalmazni példaul akkor, ha a szerz6désben
szerepl§ referenciakamat az IFRS9-standard B4.1.9. pontja szerinti t6keattételt tar-
talmaz, mely a futamid§ alatt felnagyithatja a piaci referenciakamatok arvaltozasat
(pl. piaci indexhez kotott referencia kamat), az igy keletkezé pénzaramok pedig mar

14 Solely payments of principal and interest: annak igazolasa, hogy az instrumentum a futamidé alatt csak
t6ke- és az ehhez kozvetlenil kapcsolddd kamatkifizetést tartalmaz.
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nem biztos, hogy megfelelnek a kamat szliken értelmezett fogalmanak. Szintén
a kotelez6en valdsan értékelt kategdridban keriltek elszamolasra a mar bekertlés-
kor értékvesztett, un. POCI* tipusu kitettségek, amit Magyarorszagon a korabban
forintositott, de nemteljesité devizaalapu jelzaloghitelek esetében kell alkalmazni,
s amirél az MNB is kiadott egy kdzleményt!®. Osszességében ezen kitettségek érté-
kelési hatdsa alacsony dllomanyuk miatt sem jelentds.

3.1.2. Ertékpapirok

A hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok esetében lényeges eltérés a hitelekhez
képest az, hogy az dllomany kozel fele valésan értékelt. A bankok értékpapir-portfé-
lidjaban — a biztonsagos m(ikodés miatt — szinte kizardlag allampapirok talalhatok,
melyek piaci dra napi szinten mérhet6. A 3. dbrdn lathatd, hogy év elején az érték-
papirokon belll az egyéb atfogd eredménnyel szembeni valds értékelés (FVTOCI)
volt a leginkdbb elterjedt értékelési kategdria, mig év végére mar az amortizalt
bekeriilési értéken nyilvantartott dllomany kerilt tobbségbe:

2018. januar 1. 2018. december 31.

e e

[ FVTOCI
=3 AC

Forrds: Az MNB (2018a) alapjdn elrendelt adatszolgdltatds

5 purchased or originated credit-impaired financial assets (Ertékvesztéssel vasarolt vagy keletkeztetett
pénzugyi eszk6zok)
16 https://www.mnb.hu/letoltes/forintositas.pdf
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Az egyéb atfogd eredménnyel szembeni értékelést az indokolja, hogy ezen likvid
értékpapirok esetében a szerzdéses cash flow-k begyljtése mellett megjelenik
az értékesitési cél is az tizleti modellben. Az értékesitési cél megjelenhet — tobbek
kozott — az eszkoz futamideje alatt hirtelen fellép6 likviditasi szlikséglet biztositdsa
miatt, vagy a kedvez6 arfolyammozgasok kihasznalasabdl ereden is. A 2018. évi
adatok alapjan megdllapithatd, hogy az értékpapirok esetében csokkent a valdsan
értékelt értékpapirok ardnya, ami részben a korabban nyereséges poziciok realiza-
[4sabdl adddott.

Egyéb atfogo jovedelem

Az egyéb atfogd jovedelem (OCI, Other Comprehensive Income) az izleti évi ered-
ményt6l elkiilonitetten jelenik meg. Olyan, még nem realizalt, valds értékelésbdl
eredd eredményelemeket takar, melyek a befektet6k altal leginkabb figyelt Gizleti
évi eredményt volatilissé tehetnék, ezért ezen tételek kiilon bemutatdsa indokolt
a teljes atfogd jovedelem kimutatason belil. Ide tartoznak tobbek kozott az ingat-
lanok piaci atértékelésébdl adodo értékelési kiilonbozetek, a részesedések/adds-
saginstrumentumok pozitiv vagy negativ valds értékelési kiilonbozetei, bizonyos
fedezeti Ugyletek valosérték-kilonbozetei, a hitelintézet sajat hitelkockdzatanak
valtozasabol eredd valdsérték-korrekcidk. Ezek halmozott 6sszege jelenik meg
kozvetlenil a sajat t6kében és a szavatold t6kében is (halmozott egyéb atfogd
jovedelemként), amir6l még lesz sz6 a sajat t6ke tételek bemutatasanal. A két
eredménykategoria elkiilonitése az osztalékfizetés szempontjabdl is fontos, mivel
az csak a targyévi eredmény (net income) utan lehetséges.

Az FVTOCI-értékpapirok a mérlegben mindig valds értéken keriilnek kimutatdsra,
a mindenkori piaci érték és az amortizalt bekerilési érték kiilonbdzete pedig a sajat
t6kén belil, halmozott egyéb atfogd jovedelemként jelenik meg. Ezen tételek eseté-
ben itt kell elszdmolni az értékelési kiilonbozethez kapcsolddd halasztottadd-hatast
is. Az OCl-val szemben értékelt értékpapirok értékelési kiilonbozeteinek megallapi-
tasahoz a piaci érték mellett szlikségszer(i az amortizalt bekerilési érték folyamatos
nyilvantartasa, mely az eredménykimutatdsban kdzolt kamatbevételek elszamolasi
alapjat is jelenti. Az instrumentum kivezetésekor a t6kében nyilvantartott értéke-
[ési klonbozet realizdlédik, igy azt at kell vezetni az egyéb atfogd jovedelembdl
a targyévi eredménybe. Az FVTPL-értékpapirok kozott jellemzéen a mar ereden-
ddéen kereskedési céllal (el6re meghatdrozott, rendszeres és gyakori értékesitések)
tartott papirok szerepelnek, de ez esetben is van lehetdség a valds érték opcid
alkalmazdsdara a kezdeti bekeriléskor. Az egyes értékelési kategoridk kozotti uto-
lagos atsoroldsra csak kivételes esetben, lzleti modell megvaltozdsa esetén van
lehetGség, ami a szabdlyozdi arbitrazs lehet6ségét is korlatozza (pl. nem realizalt
veszteség felmerilése esetén a valdsan értékelt instrumentum atsoroldsa amortizalt
bekerilési értékelésre).
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3.1.3. Részesedések

A tulajdonosi részesedést megtestesit6 instrumentumokat alapvetéen kotelezé
valdsan értékelni. Bizonyos esetekben adhaté felmentés, példaul a konszolidacios
korbe bevont részesedések esetében. Amennyiben a valds érték megbizhatéan nem
becsiilhetd, Ugy a bekerlési érték szemlélet alkalmazdsa megengedett a valds érték
legjobb becsléséhez. A részesedések valds értékelési mddszereinek megoszIasat
a 4. dbra szemlélteti:

4. dbra
A részesedésjellegii instrumentumok valés értékelése

Egyéb atfogd
jovedelemmel szemben
valdsan értékelt (FVTOCI)

Eredménnyel szemben
valésan értékelt (FVTPL)

;%

0 10 20 30 40 50 60 70

[—=12018.janudr 1. E= 2018. december 31.

Forrds: Az MNB (2018a) alapjdn elrendelt adatszolgdltatds

A 2018. év végi adatszolgaltatasok alapjan megallapithatd, hogy az eredménnyel
szemben valdsan értékelt részesedések ardnya jelentésen névekedett. A részese-
dések eszkdz oldalon a mindenkori valds értéken szerepelnek, mig forrds oldalon az
értékelési kiilonbozetek az eredménnyel vagy egyéb atfogd eredménnyel szemben
értékelve jelennek meg. Utdbbi esetben a valds érték és az amortizalt bekerilési
érték mindenkori (pozitiv/negativ) kiilonbozeteként jelenik meg az egyéb atfogd
eredményben. Ezen részesedések esetében kivezetéskor nincs lehetGség a targyévi
eredménybe visszavezetni az értékelési kilonbozetet (az addssaginstrumentumok
esetében ezt meg kell tenni), az a mindenkori téke részét képezi.

3.1.4. Szdrmaztatott ligyletek

Az IFRS-t el6sz06r alkalmazd bankok esetében Uj elemnek tekintheték a mérlegben
a szdrmaztatott Ugyletekhez kapcsolédé értékelési kilonbozetek. A korabbi magyar
szamviteli elGirdsokhoz képest ez annyiban tekinthet6 Ujdonsagnak, hogy mar egy-
ségesen kotelezd — és nem csak vélasztasi lehet6ség — a valds értékelés alkalmazasa.

A derivativak esetében a valds értékelésbél szarmazo kilénbozeteket a targyévi
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eredménnyel szemben kell elszamolni, az eszkdzok (nyereségjellegli pozitiv érté-
kelési kiilonbozet) vagy a forrdsok (veszteségjellegli negativ értékelési kiilonbozet)
kozott. A bankok, jellemzéen hitelintézeti partnerekkel szemben, t6zsdén kivili
Ugyleteket kotnek kereskedési vagy fedezeti céllal (pl. kamat-, devizacsere-tipu-
su ugyletek). Az IFRS9 elGirasai alapjan a fedezeti kapcsolatba vonasnak azonban
szigoru szabalyai vannak. Ezért a gazdasdagi értelemben vett fedezeti ligyletek sok
esetben!’” kereskedési céluként szerepelnek a bankok mérlegben, a fedezeti doku-
mentdcio vagy éppen a fedezeti hatékonysag hidnya miatt. A fedezetbe vonast az is
megneheziti, hogy a fedezeti kapcsolatot mar az ligyletek bekeriilésekor részletesen
dokumentalni kell, és a fedezeti hatékonysagot folyamatosan be kell mutatni (E&Y
2014). Ez azt is jelenti, hogy a fedezeti kapcsolat |étrejotte esetén a fedezeti Ugylet
valds értékének valtozasa és a fedezett ligylet valdsérték-valtozasanak a futamidé
alatt szorosan egyutt kell mozognia, ellentétes irdnyban (hatékonynak kell lennie).
A szdrmaztatott Ggyletek valds értékének meghatarozdsa jellemz&en valamilyen
értékelési input (pl. az instrumentum értékelését meghatarozd piaci hozamgorbe)
figyelembevételével, a varhatd pénzaramokat diszkontalva torténik.

3.1.5. Halasztott addk

A halasztott add szamviteli kezelésére vonatkozo el6irasokat az IAS12 (International
Accounting Standards, IAS) jovedelemaddk standard tartalmazza (Eurdpai Bizottsdg
2012). Mivel a felligyeleti kezelése is specialis, ezért indokolt részletesebben is be-
mutatni az eltéréseket. A halasztott ad6 az eszkozok és forrasok szamviteli- és ado-
torvények altali kiilonbdzs értékeléseibdl ered (pl. valos értékelés utan felmerilé
atmeneti kiilonbozetek). Az igy keletkezé értékelési kiilonbozetek jovébeli addhatasa
jelentkezik halasztott addként. A halasztott addkovetelések kdzé tartoznak még a fel
nem hasznalt negativ addalapok és addjévairasok, melyek felhaszndlhatok a késébbi
addkotelezettségek csokkentésére.

A halasztott add kovetelés- vagy kotelezettségjellege fligg az atmeneti kiilonbozet
tipusatdl (nyereség- vagy veszteségjellegi), illetve az alapul szolgalé mérlegtétel
fajtajatol (eszkoz/forras). Ezek alapjan megkilonboztetheték levonhatd (halasztott
adokovetelést keletkeztet) vagy adokoteles (halasztott addkotelezettséget keletkez-
tet) kiilonbozetek. Az dtmeneti kiillénbozetek jellegét a 6. tdbldzat foglalja dssze:

17 A kereskedési céluként besorolt tigyletek értékelési kiilonbozeteinek mintegy 30 szazaléka gazdasagi fedezeti
célu Ugylethez kapcsolddott (MNB 2018. év végi F10 konszolidalt adatszolgaltatas alapjan).
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6. tablazat
Az atmeneti kiilonbé6zetek tipusai

Eszkoz Forras
Konyv szerinti érték > Adoérték Addkoteles Levonhatd
Konyv szerinti érték < Adoérték Levonhato Adokoteles
Konyv szerinti érték = Addérték Semleges Semleges

Forrds: Az IAS12 alapjdn szerkesztve

Halasztott adékovetelések lehetnek példaul az adétorvény altal el nem ismert érték-
vesztések/céltartalékok, eszkdzoldali valds értékelés negativ értékelési kiilonbozetei
utan szamolt adohatdsok. Halasztott addkotelezettségként meriilhet fel az eszkoz ol-
dali valds értékelés pozitiv értékelési kiilonbozete, fejlesztési tartalék képzése (BDO
2014). Az elszamolt halasztott adokovetelés a jovében fizetend6 addkotelezettséget
csokkenti, mig a halasztott adokotelezettség a jov6ben megfizetendd adét fogja
ndvelni. Specialis szabdly, hogy az egyéb atfogd jovedelemben kimutatott tételek
halasztott addjat a mérlegben, az adott tételhez kapcsoldddan kell kimutatni. llyen
eset példaul az OCl-val szemben valdsan értékelt allampapirok pozitiv valds értéke-
Iési kiilonbozete utani (atmeneti kilénbozet) halasztott addfizetési kotelezettség.

A prudencialis szabdlyozds (CRR 36. és 48. cikkei) a halasztott adokdvetelésekben
rejl6 nagyfoku bizonytalansagok (Uizleti terveken alapuld — évenként valtozé mértékd
— felhasznalhatdsag, id6korlatok, addkulcsok valtozasa) miatt szigorubban kezeli az
eredményt novel6 halasztott adokoveteléseket. Ezeket a tételeket csoportositani
kell a CRR altal meghatarozott kategdriakba (jovébeli nyereségtél fliggs/nem fluggd;
atmeneti/nem atmeneti killonbozet). A tétel jellegébdl eredben, a tékemegfelelési
mutatd szamszerdsitésekor kockazati sulyozas és/vagy szavatolo t6kébél vald levo-
nas alkalmazando, melyet 6sszefoglaldan 7. tabldzat mutat be.

7. tablazat
A halasztott ado tipusai és feliigyeleti kezelésiik

Halasztott add

Tipusa Feliigyeleti kezelése a CRR szerint
Jovébeli nyereségtdl fliggs, nem atmeneti Teljes egészében le kell vonni a szavatold t6kébdl,
kilonbozetek (elhatarolt veszteség) kockazati sulyozasra ezért nincs szlikség.

Meghatarozott limitek (korrigalt CET1 téke 10, 15
JovBbeli nyereségtdl fiiggs atmeneti killonbozetek | szdzalék) felett levonandd, a limit alatti részre
pedig megemelt kockazati suly alkalmazandd.

Nincs levonasi kotelezettség, kockazati
kitettségként 100 szdzalék kockazati sulyozas
alkalmazandé.

Jovébeli nyereségtdl nem fligg atmeneti
kilénbozetek

Addhatdsaggal szembeni targyévi kovetelést
keletkeztet, 100 szazalék kockazati stlyozas
alkalmazando.

Adétulfizetések; folyo évbeli, el6z6 évekre
visszakonyvelt negativ adoéalap

Forrds: a CRR 38-39. és 48. cikkekbdl kigydijtve
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3.2. Kotelezettségek

A bankok kotelezettségallomanyanak Osszetételében az ligyfélbetétek részaranya
a legmagasabb (kozel 80 szazalék). A 8. tdbldzat alapjan megallapithatd, hogy 2018-
ban a kotelezettségek allomanynovekedését is nagyrészt a betétallomany emelke-
dése okozta.

8. tablazat
A kotelezettségek 2018. évi dllomanyvaltozasa és szerkezete

2018. januar 1. 2018. december 31.
Koételezettségek Mrd Ft % Mrd Ft %
Betétek 21713 79,0 23732 79,4
Felvett hitelek 3667 13,3 3697 12,4
Kibocsatott értékpapirok 1084 3,9 1244 4,2
Szdrmaztatott lgyletek 377 1,4 372 1,2
Egyéb kotelezettség 656 2,4 843 2,8
Kotelezettségek 6sszesen 27 497 100 29 888 100

Forrds: Az MNB (2018a) alapjdn elrendelt adatszolgdltatds

Ezenfeliil a forrasszerkezet kismérték(i atrendez6dése figyelheté meg a refinanszi-
rozasi hitelek oldalardl, a kibocsatott értékpapirok javara. Az eszkdz oldalon 13-
tott banki hitelezés felfutdsat tehat jellemz&en — a bankkézi forrdsokndl stabilabb
— lgyfélbetét finanszirozta, ami likviditasi szempontbdl kedvezé. Forras oldalon
a betéteket és egyéb forrasokat is jellemz6en amortizalt bekerulési értéken érté-
kelik, mig a derivativak esetében (veszteségjellegli kilonbozetek) kotelezé a valds
értékelés. Kivételes esetben forrasoldali tételek esetében is van lehet6ség az un.
valds értékelés opcio alkalmazasara, valamely szamviteli inkonzisztencia fennallasa
esetén. Osszességében elmondhatd, hogy a kételezettségek dénté hanyadanal az
amortizalt bekerilési értékelés (98,1 szazalék) alkalmazando, a valds értékelés csak
opcionalisan (1,9 szazalék), valamilyen fedezeti céllal jelenik meg, ezért az altaldban
nem okoz jelentds értékingadozasokat.

3.3. Sajat téke

A sajat t6ke a bankok biztonsagos miikodését szolgalja, ezért kiindulasi alapot je-
lent a szavatold t6ke meghatarozasakor. Jellemz6en a mar realizalt t6keelemek (pl.
jegyzett t6ke, téketartalék, eredménytartalék) teljes egészében beszamithatok, mig
a nem realizalt t6keelemeket is tartalmazé halmozott egyéb atfogd jovedelmen
beliil — bizonyos esetekben — prudencialis korrekcidkat kell alkalmazni. A sajat téke
elemeit és valtozasat a 9. tdbldzat mutatja be.
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9. tablazat
A sajat t6ke 2018. évi allomanyvaltozasa és szerkezete

2018. januar 1. 2018. december 31.

Sajat téke Mrd Ft % Mrd Ft %

Befizetett jegyzett t6ke 685 18,9 685 17,6
Névértéken felili befizetés (azsio) 581 16,0 545 14,0
Halmozott egyéb atfogd jovedelem (OCI) 170 4,7 90 2,3
Eredménytartalék 1527 42,2 1738 44,7
Az Uzleti év nyeresége vagy (—) vesztesége 412 11,4 515 13,2
Egyéb 246 6,8 314 8,1
Sajat t6ke 6sszesen 3620 100 3885 100

Forrds: Az MNB (2018a) alapjdn elrendelt adatszolgdltatds

A 9. tabldzat adataibdl latszik, hogy a sajatt6ke-novekedés a nyereséges miikodésbadl
és az eredménytartalék emelkedésébdl kovetkezett. Az OCI 2018. évi mozgdsabol
(53 szazalékos csokkenés) is lathatd, hogy az dllomany rendkivil hektikus lehet,
mivel dontéen még nem realizalt eredményelemeket tartalmaz (pl. a kamatok
emelkedése esetén a valdsan értékelt fix kamatozasu értékpapirok valds értéke
csokkenhet, vagy eladas esetén realizalddik a kiilonbozet). A csokkenés is alapvetéen
a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok értékelési kiilonbozetébdl eredt. Az OCI
tartalék az egyéb atfogd eredménnyel szemben értékelt pénziigyi instrumentumok
halmozott valds érték kilonbozetét jeleniti meg, de egyes fedezeti ligyletek valds
értékelési killonbozete is ide sorolandd (pl. cash flow fedezeti Gigyletek hatékony
része). A piaci ar alakuldsatél fliggen a pénzligyi instrumentumokhoz kapcsolédd
valds értékkiilonbozet pozitiv és negativ is lehet.

Fellgyeleti szempontdl a halmozott egyéb atfogd jovedelemben kimutatott, nem
realizalt arfolyamnyereségek/veszteségek teljes egészében a szavatold t6ke részét
képezik. Ezzel szemben a targyévi eredménnyel szemben elszdmolt, nem realizalt
értékelési kiilonbozetek (pl. devizadrfolyam-valtozas) hatasa idében kés6bb, a besza-
mold évkozi/évvégi auditalasa utan jelenik meg, amennyiben a halmozott eredmény
pozitiv. Abban az esetben, ha a targyévi eredmény veszteséget mutat, azt azonnal
le kell vonni a szavatolé t6kébdél. Nemzetkdzi férumokon sokaig nem volt egyetértés
a valds értékelésbél szarmazd nem realizalt eredményelemek beszdmithatdsagdnak
kérdésében, mivel tébben is a kordbbi, konzervativabb szambavétel mellett érveltek
(a veszteség levonando a szavatold t6kébdl, azonban a nyereségelemek nem vehe-
t6k figyelembe (Seregdi et al. 2015:65). Végiil a CRR lehetévé tette a nem realizalt
valds értékelési kiilonbozetek teljeskorl szambavételét, ugyanakkor a szamviteli és
prudencialis szempontok eltéréseinek kezelésére tovdbbra is alkalmazanddk pru-

e

dencialis sz(irék. Ezzel a korrekcids tételek kére — a korabbi heterogén gyakorlato-
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kat kbvet6en — egységessé valt az eurdpai intézmények'® szavatoldtéke-szamitasi
gyakorlataban (Seregdi 2015:24).

e

3.4. A prudencidlis sztir6k IFRS-specifikus elemei

A halmozott egyéb atfogd jovedelem teljes egészében része a szavatold t6kének,
ugyanakkor vannak olyan specialis 6sszetevGi, melyek eredményhatdsat (akar po-
zitiv, akar negativ) indokolt kiszlrni, amibél a kovetkezd IFRS-specifikus elemek
emelheték ki:

e Cash flow fedezeti Uigyletek tartaléka: azon fedezeti ligyletek pozitiv vagy negativ
valds értékét jelenti, melyek hatékonynak mindsithet6k. A CRR 33.1 a) pontja
szerint a nem valds értéken értékelt pénziigyi instrumentumok cash flow fede-
zeti Gigyleteibdl szarmazo, nyereségekhez vagy veszteségekhez kapcsolddo valds
értékelésbdl szarmazod tartalékokat ki kell szlirni a szavatold t6kébdl. Ez az jelent,
hogy amennyiben a fedezeti Gigylet valds értéke pozitiv, azt le kell vonni, ha nega-
tiv, akkor azt hozza kell adni a szavatolé t6kéhez. Amennyiben a fedezett tételen
meglév6 nyereség vagy veszteség realizalodik, akkor a fedezeti tigylet tartalékat
at kell vezetni az eredménybe, igy semlegesiti egymast a két tétel. A fedezeti
Ugylet nem hatékony részét — amennyiben a fedezeti tgylet valds értéke (pl.:
+100) meghaladja a fedezett ligylet valds értékét (pl.: —80) — azonnal eredmény-
nyel szemben kell elszdamolni. llyen tgylet lehet példaul egy valtozé kamatozasu
kibocsatott kotvény (cash flow valtozasanak) fedezése egy kamat-swap-ugylettel.
Az lgylet célja, hogy a bank kivédje a kamatok megemelkedésébdl adddé forras-
koltség-novekedést, ezért a mindenkori valtozé kamatokat egy el6re rogzitett fix
kamatra cseréli a futamidé alatt. Felligyeleti szempontbdl a problémat az jelenti,
hogy az lgylet kimutatasa igy ,féloldalas”: amig az OCl-ban szerepel a fedezeti
Ugylet valds értéke, addig a fedezett tétel amortizalt bekerilési értéken szerepel,
igy az azok cash flow-ihoz kapcsolédé valdsérték-valtozasok nem jelennek meg
a mérlegben egészen addig, amig a kotvényhez kapcsolddd cash flow-k realizalasa
meg nem torténik. Ezért felligyeleti szempontbdl sziikséges a nem realizalt tételek
szavatolo t6kébdl vald kiszlirése.

Valds értéken értékelt kotelezettségekben, a sajat hitelkockazat valtozasabdl szar-
mazo halmozott nyereség vagy veszteség: a valds értékelés egy sajatos eleme,
hogy a piaci tényez6k mellett a bank sajat hitelképességét (nemteljesitési kocka-
zatdt) is figyelembe kell venni a kotelezettségjellegtli tételek valds értékelésekor.
A kotelezettségek valds értékelésére Uzleti modell alapon (kereskedési céluként
tartott instrumentum), vagy a valds érték opcioé alkalmazasa esetében keriilhet
sor. A valosérték-valtozas sajat hitelezési kockazatbdl szarmazo részét (pl. kotvényt
kibocsatod kockazati felaranak id6kozbeni emelkedésének hatasa) OCl-tartalékban
kell kimutatni, amennyiben az nem okoz jelentds szamviteli inkonzisztenciat. igy

18 A CRR hatdlya ala tartozo hitelintézetek és befektetési véllalkozasok
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el6fordulhat olyan helyzet, hogy a bank sajat hitelezési kockdzat névekedése —
a kotelezettségek értékének csokkenésén keresztiil — a sajat t6ke novekedéséhez
vezet. Ezen tételek elszdmolasa felligyeleti szempontbdl nem indokolhatd, mivel
a bank felszamolasa esetén az adds tényleges kovetelése nem csokken, ezért az
igy elszdmolt t6keelem veszteségvisels képességgel nem rendelkezik. Ezért a sajat
hitelkockazat megvaltozasabdl eredd értékvaltozasokat ki kell szlirni a szavatolé
t6kébdl (BCBS 2012).

e Szarmaztatott ligyletekbdl eredé kotelezettségekhez kapcsolédo, a bank sajat
hitelkockdzatdbol adddo valdsérték-ndvekedés és -csdkkenés: hasonld helyzet
meril fel a kotelezettségjellegli derivativ ligyletek esetében is, amikor a bank
hitelkockdzatanak romldsa a kotelezettség valds értékének csokkenésén keresztiil
javitja az eredményt, ami nem kivant pozitiv hatast gyakorol a t6kehelyzetre is
(BCBS 2012).

777

4. Ertékvesztés az IFRS9-elGirasok szerint

4.1. Feliigyeleti szempontok, tapasztalatok

Jelent@s valtozast hozott az IFRS9-standardra torténd atallas, mely az eszkozok be-
soroldsan és értékelésén tul az értékvesztési kovetelmények meghatdrozasaban
jelent elérelépést. Az IAS 39 standard (Eurdpai Bizottsdg 2008) altal hasznalt ko-
rabbi, objektiv bizonyitékokon alapuld, felmerilt veszteség-értékvesztési koncep-
ciot ugyanis felvaltotta a varhato veszteségen alapuld megkozelités, mely a valsag
soran felmerulé ,tul kevés, tul késén” megképzett értékvesztési problémara torek-
szik vdlaszt adni. Az IFRS9 4ltali varhaté veszteség koncepcid ezért 6sszességében
csOkkenti a szamviteli és a prudencidlis varhatd veszteség kdzott kordbban fenndllé
kiilonbséget (Baldzs —Tardos 2006). Az atallastol a Bazeli Bizottsdg azt varja, hogy
mérséklédjon a kordbbi szabdlyozas prociklikus hatast erGsitd jellege. Mivel a ko-
rabbi el6irdsok csak a mar felmeriilt veszteségek kimutatasat irtak eld, a gazdasagi
ciklusok leszallé agaban ez sulyosbitotta a bankok pénziigyi helyzetét, a hirtelen
megképzett jelentds 6sszegli értékvesztéseken keresztiil (Novotny-Farkas 2015:31—
32). A veszteségek kedvezétlendl érintették és visszafogtdk a piaci szerepl6k kocka-
zatvdllalasi hajlanddsdagat is. A felligyeleti cél azonban az, hogy a bankok t6keerések
legyenek, és egy pénziigyi valsag bekovetkezése esetén is tamogassak a gazdasagi
novekedést a hitelezésen keresztiil. Ezért sziikséges, hogy id6ben késziiljenek fel
a varhato veszteségek fedezésére, képezzék meg a sziikséges értékvesztéseket, hogy
az ne egyosszegben terhelje a bankok szavatolé t6kéjét. Ezt erésitik az id6kdzben
bevezetett t6kepuffer-intézkedések'® is, melynek keretében a bankoknak a gazdasag
tulflitottsége esetén anticiklikus tékepuffert kell képeznilik, melyet a gazdasagi visz-

19 A t6kepufferek az 1. és 2. pilléren feliil tartandé makroprudencialis jellegli t6keelSirasok, melyeket a legjobb
mindségli (CET1) tékeelemekkel kell teljesiteni.
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szaesés idejében felhasznalhatnak a hitelezési tevékenységiik fenntartasa érdekében
(MNB 2015). Az Uj standard az értékvesztés elGretekinté jellegét erdsiti a kiilonb6z6
makrovaltozdk és szcenaridelemzések megkovetelésével, az értékvesztési modellek
megalkotdsdaval, bévebb hitelezési informaciok figyelembevételével, valamint az ér-
tékvesztési szakaszok (Un. stage-ek) harmas tagolasaval. Az értékvesztés megallapi-
tasdhoz az alabbi fébb szempontok alapjan kell az egyes portfélidelemek besorolasat
elvégezni:

1. szakasz: Azok az eszkozok keriilhetnek ide, melyek eredendéen alacsony hitel-
kockazattak, vagy a hitelkockdzat még nem ndvekedett meg jelentésen a bekertilés
Ota. A varhatd veszteséget a kovetkez6 12 hédnapban varhaté nemteljesitésekbdl
kiindulva kell szdmszerUsiteni (12 havi varhato veszteség). A nulla 6sszeg(i érték-
vesztést a standard nem zérja ki, de az csak kivételes esetben alkalmazhaté.

2. szakasz: Amennyiben a bekertlés 6ta jelentésen megnovekedett az lgylet hi-
telkockdzata (un. alulteljesit6 tételek), azt at kell sorolni a 2. szakaszba. Minden
esetben elvarhato, hogy az adds- és GigyletmindGsités keretében elérhetd monitor-
inginformaciok teljeskorlen figyelembevételre keriljenek. Jellemz&en a nemtelje-
sitési valdszinlség (PD?°) novekedésének mértéke alapjan azonosithatd a valtozas.
A 2. szakasztol kezd6dGen az ligylet teljes élettartamara (a teljes élettartam soran
felmerilé nemteljesitésbdl ered6 varhato veszteségekre) meg kell képezni az ér-
tékvesztést. Az eredendBen alacsony hitelkockdzatunak minésitett eszkozokre nem
kell a hitelkockdzat névekedést azonositani, azonban erre is csak kivételes esetben
kertlhet sor.

3. szakasz: Amennyiben az Ugylet szamviteli értelemben értékvesztettnek (impaired)
mindsithetd, ugy at kell sorolni a 3. szakaszba, melyekre a standard konkrét példa-
kat is ad (pl. az ligyfél pénziigyi nehézségei, felszamolas meginduldsa). A szamviteli
impaired kategoria nagysagrendileg azonos az IAS39 szerinti objektiv bizonyitékok
alapjan megképzett értékvesztéssel, ezért a 2. szakaszban elszamolt tébblet-érték-
vesztés jelentheti a legnagyobb véltozast a korabbiakhoz képest. Az egyes kategdriak
természetesen nem statikusak, folyamatos mozgasban vannak (5. dbra).

2 Probability of default (nemteljesitési valdszin(iség): annak a valdszinlisége, hogy az Ugyfél egy éven belil
nemteljesitévé valik.
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Forrds: Az MNB (2018a) alapjdn elrendelt adatszolgdltatds

A 2018. évi mozgasokat elemezve lathatd, hogy a leggyakoribb at- és visszasorolds
az 1. és 2. szakasz kozott torténik, a mozgasok 72 szazaléka ehhez a két kategdriahoz
kapcsolddik. A visszasorolas esélye annal alacsonyabb, minél magasabb értékvesz-
tési szakaszba kerlt az instrumentum. Mig a 2. szakaszbdl az 1. szakaszba torténé
javuldshoz a mozgdsok 25 szdzaléka kapcsolddott, addig a 3. szakaszbdl valé felépu-
Iéshez mar csak a mozgasok 6 szazaléka kapcsolhaté. El6fordulhat, hogy rogton két
kategoriat (1. és 3. szakasz kozott) valt az instrumentum, de ez a jelenlegi felivel
hitelezési ciklusban joval ritkabb, altalaban a fokozatos romlds a megfigyelhetd.

Az 1-2. szakaszokban a csoportos, portfélidszintl mindsités jellemzs, mig a 3. sza-
kaszban el6térbe keriil az egyedi, Ggyletszinten torténs értékvesztésképzés, a vesz-
teségre utald egyedi informacidk jobb elérhet6sége kovetkeztében. A csoportszinti
értékvesztés megallapitdsanal fontos kovetelmény az azonos hitelkockazati karakte-
risztikaval rendelkez8, homogén portféliok el6zetes kialakitdsa, a varhatd veszteség
kalkuldlasa pedig a megfigyelt nemteljesitési valdszinlségek (PD), nemteljesitéskori
veszteségratak (LGD?) és a nemteljesitéskor varhato kitettségek (EAD??) figyelem-
bevételével torténik, jellemzéen értékvesztési modell alapon (pl. historikus vesz-

2 | oss given default: nemteljesités esetén varhatd veszteségrata: az Ggyfél nemteljesitésébdl adodo
veszteségnek a nemteljesités id6pontjaban fennalld kitettséghez viszonyitott aranya.

22 Exposure at default: nemteljesitéskori kitettség, a nemteljesitési (default) esemény bekdvetkezésekor
fennalld kitettség.
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teségratdkbdl kiindulva). A multbeli tapasztalati adatok azonban csak kiindulasi
alapként szolgalhatnak, azokat a standard elvarasa alapjan ki kell igazitani, a hite-
lezési ciklust, a jov6beni varakozasokat is figyelembe véve, ami az egyik legnagyobb
kihivast jelenti a bankoknak.

Az Uj elvarasok kozé sorolhaté még tobbek kézott a makrovaltozok figyelembevétele,
a legaldbb két szcendrid (pozitiv, negativ kimenetel() elkészitése, és a kapcsolédo
valdszinliségi sulyok meghatarozasa is. Fontos kdvetelmény a modellek utélagos
tesztelése, mely szerint az értékvesztési modell eredményeit évente dssze kell ha-
sonlitani (visszamérni) a tényleges tapasztalati adatokkal. A modell feltevéseit adott
esetben korrigalni kell, ami egy iteracids folyamatnak tekinthetd, a visszamérés
eredményeit pedig egy belsé, de fliggetlen szervezeti egységnek rendszeresen jéva
kell hagynia. Ez a kdvetelmény megjelenik a CRR 174. d) pontjaban, a fellgyeleti
t6keszamitasban hasznalt belsé tgyfélmindsitésen alapuld (IRB, Internal rating
based) paraméterek esetében is.

A felligyeleti monitoring soran kiemelt figyelmet érdemel az egyes értékvesztési
szakaszok és a késedelmes tételek kapcsolata. A standard ugyanis azzal a megcafol-
hatd feltételezéssel él, hogy a hitelkockazat jelent6s megemelkedése legkésébb 30
napon tuli késedelemnél bekovetkezik (2. szakaszba atsorolas), illetve 90 nap utan az
Ugylet értékvesztetté valik (3. szakaszba atsorolas). Ezért, amennyiben az atsorolas
és a kapcsolédd magasabb értékvesztésképzés nem térténik meg, azt meg kell tudni
indokolni. Egy masik fontos ellen6rzési szempont a nemteljesitéshez hasznalt defini-
cidk 6sszehasonlitasa®, mivel a gyakorlatban jelent8s definicids eltérések lehetnek
(Bholat et al. 2016:23-25), melyeket rogziteni kell. Célszer(i lehet az egymashoz
kozeli definicidk 6sszehangoldsa (pl. a szamviteli impaired és a felligyeleti nemtelje-
sit6 fogalmak). Kiemelt szempont a hitelezési kockdzat megnovekedésének id6beni
azonositdsa, melynek sordn az dsszes relevans, rendelkezésre all6 és eléretekinté
informacio figyelembevétele elvart, s amir6l MNB vezetdi korlevél** is megjelent.

Felligyeleti szempontbdl fontos kérdés a hitelportfdlid értékvesztési szakaszok kozot-
ti megoszlasa, valamint a kapcsolddé értékvesztéssel vald fedezettségi szint mértéke
is kovetendd, melynek 2018. évi alakulasat a 6. dbra mutatja be.

2 MNB-rendelet szerinti ,,nemteljesit6” (MNB 2016), CRR 178. cikke szerinti , default”, IFRS A. fliggelékében
szereplG , értékvesztett”

% \lezetBi korlevél az IFRS9-standard alkalmazasaban a makrogazdasagi informacidk felhasznalasardl és
a hitelkockazat jelent6s novekedését jelz6 tényezékrél (https://www.mnb.hu/letoltes/ifrs9-vezetoi-korlevel.
pdf).
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6. dbra
A hitelportfélié megoszlasa és az értékvesztés fedezettsége szakaszonként
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Forrds: Az MNB (2018a) alapjdn elrendelt adatszolgdltatds

A 6. dbra adataibdl |atszik, hogy a teljes banki portfolié mintegy 90 szazaléka tarto-
zik a legkedvez6bb 1. szakaszhoz, ahol még nem azonosithatd jelentds hitelkocka-
zat-novekedés. Emiatt az értékvesztés-fedezettség is itt a legalacsonyabb, dtlagosan
0,5 szazalék. A 2018. évet tekintve, év végére a 2. szakasz részaranya névekedett,
ugyanakkor ez az atlagos értékvesztés-fedezettség csokkenésével jart egyltt, amiben
szerepet jatszhatott az Ujonnan bevezetett modellalapi médszertanok finomhango-
lasa is. Az értékvesztéssel valo fedezettség a 2. és 3. szakaszban némileg csokkent
év végére. Felligyeleti szempontbdl kiemelten fontos az dllomdnyok rendszeres
nyomon kovetése, a piaci atlagtol valé eltérések elemzése.

Az atallassal kapcsolatos eddigi tapasztalatok azt jelzik, hogy az IFRS9 altal megko-
vetelt varhatdé veszteség meghatarozdsanal legf6képp a tékeszamitasban sztenderd
modszertant hasznalé (PD-, LGD-faktort kordbban nem modellezé) kisebb bankok
szembesiiltek a legnagyobb kihivéssal. Altalanos problémat jelent esetiikben a mult-
beli tapasztalati adatokhoz kapcsolédd adatbazisok hidanya, a modellek kialakita-
sahoz sziikséges human- és IT-erGforrds biztositasa. Az attérés kapcsan a standard
ugyan lehetdséget nyujt egyszer(sitésekre (pl. késedelmi napok szdma alapjan
torténd besorolds) azonban hangsulyozza, hogy az inkabb kivételként, és nem al-
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taldnos jelleggel alkalmazandd. A hidnyzé tapasztalati adatok pétlasa jellemzéen
kiils6, vasarolt adatbazisokkal oldhaté meg. A hitelezési kockazat novekedése az
esetek tobbségében mar az ligylet késedelmessé valasa el6tt bekovetkezik, mivel
a késedelem — a standard szerint — tobbnyire csak utdlagos tiinete az lgyfél fizetési
nehézségeinek, igy nem alkalmas az elGretekintd jelleg érvényesitésére. A hitelkoc-
kdzat-novekedés id6ben torténd azonositasdhoz azonban kiterjedt tgyfélmingsitési
és monitoringrendszerre van sziikség, ami a kockazatkezelési eszk6zok folyamatos
fejlesztését igényli.

Az IRB-mddszert alkalmazd bankok mar az atdllas el6tt rendelkeztek értékvesztési
modellekkel, melyekben mar kordbban szamszer(sitenitik kellett a varhaté veszteség
alapjat képez6 kockdzati paramétereket (PD, LGD, EAD). A paraméterek becslése
soran a szamviteli és prudencidlis célok azonban itt is eltéréek (10. tdbldzat).

10. tablazat
Kockazatiparaméter-becslések szamviteli és prudencialis eltérései

IFRS9 CRR

12 havi (stage 1)
Mérési idGszak 12 havi
élettartami (stage 2,3)

PD

Gazdasagi ciklusokra érzékeny (PIT),
Ciklusérzékenység el6retekint6 informaciokkal Gazdasagi ciklusokon ativel6 (TTC)
(makroindikatorok)

Aktudlisan varhatd gazdasagi
ciklushoz igazodd becslés Gazdasagi recesszion alapuld
el6retekinté informaciokkal (downturn) becslés

(makroindikatorok)

Becslés alapja

LGD/EAD

Forrds: BCBS 2016

A PD-modellezésben kétféle megkozelités alakult ki a nemzetkozi gyakorlatban: a fel-
Ugyelet altal elvart gazdasagi (hitelezési) ciklusokon ativeld szemlélet (TTC, through
the cycle), valamint a ciklusok valtozasat figyelembe vevé, a kozeljové valtozasait
megragadd maodszer (PIT, point in time). Az IFRS9 értékvesztési logikaja a PIT-mdd-
szertanhoz all kozelebb. A PIT-szemlélet a hitelezési ciklus valtozasait figyelembe
veszi, ezért volatilisebb értékvesztést eredményez. Ezzel szemben a TTC egy un.
legrosszabb helyzet (worst case scenario) alapjan értékeli az adds bedglési valé-
szinlségét, ami egy ciklusoktol fliiggetlen, kiegyensulyozottabb értékvesztés-szintet
si ciklussal egyitt javul és romlik, mig a TTC rating egy viszonylag konstans kockazati
értéket vesz fel. A PD-becslés idGhorizontja is eltérd: a fellgyelet 1 évre el6rete-
kint6 PD-becslést kér, mig a szdmvitelben az ligylet teljes élettartama alatt varhaté
bedélési valdszinliségeket is figyelembe kell venni. A nemteljesitéskori veszteség
becslésekor a fellgyeleti megkozelités esetében a stresszhelyzeti, recesszids szem-
[élet (Un. downturn LGD) érvényesll, ezzel szemben a szamvitelben az eléretekintd
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jelleg dominal (pozitiv és negativ informacidkat is figyelembe kell venni). Ezért az
IRB-mddszert alkalmazok esetében csak kiindulasi alapként vehet6k figyelembe az
eddigi varhatd veszteség paraméterek, mivel azokat csak atalakitassal vagy parhu-
zamos rendszerek [étrehozasaval lehet a szamviteli igényekre alakitani. A szamviteli
varhato veszteség a ciklusokra vald érzékenysége miatt eredményezhet magasabb
és alacsonyabb értéket is a felligyeleti altal elvart varhato veszteséghez képest.

Osszefoglalva, a PD-paraméter tekintetében a szamviteli megkozelités a konzer-
vativabb, mig az LGD-, EAD-paraméterek esetében a felligyeleti paraméterek te-
kinthet6k évatosabbnak. A PD-paraméter érzékenysége miatt azonban a Bazeli
Bankfelligyeleti Bizottsag szerint a szdmviteli varhato veszteség tébb esetben meg-
haladhatja a felligyelet altal szamitott értékeket, kiiléndsen a gazdasagi ciklus leszal-
|6 dgaban, az élettartami PD-k jelentGs novekedése kdvetkeztében (BCBS 2016:11).
Az értékvesztések elGretekintd jellege ugyan novekszik, de az 6sszehasonlithatdsag
biztositdsa és az egységes implementdlas a kordbbiaknal nagyobb kihivast jelent
majd (Gebhardt — Novotny-Farkas 2018:2).

4.2. Az IFRS9-értékvesztéstobblet kezelése a feliigyeleti t6kemegfelelés soran

Felligyeleti szempontbdl fontos kérdés, hogy az IFRS9 alatt az atallaskor megkép-
zett tobblet-értékvesztések (jellemzéen 1. és 2. szakaszban) hogyan befolyasoljak
a szavatolo t6két és a kockazati kitettségeket. A szabalyozé hatdsagok a szigoribb
megkozelités miatt attdl tartottak, hogy az addiciondlis értékvesztés elszamoldsa
hirtelen negativan befolyasolhatja a szavatold t6ke 6sszegét. Ezért a CRR 473a.
cikkének atmeneti rendelkezései lehetdséget biztositanak arra, hogy a 2018. januar
1-én fennadlld, egyszeri negativ értékvesztéshatast a bankok atmenetileg korrigdljak
a szavatolo tékéjlikben (statikus szemlélet). Az &tmeneti rendelkezések alapjan 5 év
alatt fokozatosan csdkken6 maédon kell figyelembe venni az értékvesztések visszairt
értékét (2018: 95%; 2019: 85%; 2020: 70%; 2021: 50%; 2022: 25%). Ez azt jelent,
hogy mig 2018-ban a visszairt kilénbozet 95 szazaléka beszamithato a szavatold
t6kébe, addig 2023-tél mar a teljes 6sszeget figyelmen kiviil kell hagyni. A teljes
kép bemutatasahoz azonban a tékében visszairt értékvesztésekkel a kockazati ki-
tettségeket meg kell névelni a sztenderd mddszert alkalmazdk esetében, mivel a t6-
keszamitds kiinduldalapjat az egyes eszkdzok nettd (mindenkori értékvesztéssel
csokkentett) értéke jelenti. Ezt egésziti ki az un. dinamikus szemlélet, mely alapjan az
egyszeri hatason tulmendéen figyelembe vehet6 az 1. és 2. értékvesztés szakaszban
torténd késbbbi (2018. januar 1. utani), esetleges értékvesztés-ndvekmény hatasa.
A szamitdst a dinamikus mddszert alkalmazdk esetében negyedévente Ujra el kell
végezni. Ezzel biztosithatd, hogy az id6kdzben megugré értékvesztés is csak fokoza-
tosan terhelje a szavatol6 t6ke Gsszegét. A szamitdsi modszerek dsszehasonlitasat
a 11. tdbldzat szemlélteti:
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Valasztott mddszer

Ertékvesztés-novekmény tipusa
Statikus Dinamikus

IFRS9 — IAS39 (2018. janudr 1-jén) X X

A Stage 1-2
(2018. januar 1. — 2018. december 31. kozott)

Forrds: CRR 473a alapjdn

Az dtmeneti rendelkezések alkalmazasa opcionalis, és minddssze néhany piaci sze-

replé élt a lehet6séggel. A szektorszint(i t6kemegfelelésre gyakorolt hatast a 12.
tabldzat mutatja.

Atmeneti Atmeneti rendelkezések
rendelkezésekkel nélkal
Szavatolo téke (Mrd Ft) 3262 3248
Kockazati kitettség értéke (Mrd Ft) 16 429 16 450
T6kemegfelelési mutatd (%) 19,85 19,74

Forrds: Az MNB (2018a) alapjdn elrendelt adatszolgdltatds

Az adatok alapjan kijelenthetd, hogy az dtmeneti rendelkezések miatti korrekcidk ha-
tasa a bankok 2018. évi t6kemegfelelési mutatdjara minimalis (0,11 szazalékpont).

4.3. Ertékvesztéshatasok kezelése a hitelkockazati t6kekovetelmény
szamitasara alkalmazott médszerek szerint

A bankoknak a t6kemegfelelésiik értékeléséhez — el6re rogzitett szabalyok alapjan
— szamszerd(sitenilk kell a teljes kockazatikitettség-értékiiket, melynek legjelents-
sebb része a hitelkockdzatokra szamolt kitettségérték. A szabdlyozd két mddszert
biztosit ezen kockazatok szamszer(sitéséhez. A sztenderd médszert, mely el6re
meghatdrozott kockazati sulyokat rendel a kiilonb6z6 hitelezési kockazatot meg-
testesit6 kitettségértékekhez. A fejlettebb kockazatkezelési rendszerrel rendelkezé
bankoknak, felligyeleti engedély mellett, lehet6séglik van belsé minésitésen alapuld
mddszerek haszndlatara. Az atmeneti rendelkezéseket nem alkalmazé szerepl6k sza-

vatolod t6kéjét eltéréen érintette az atallds, attdl fiiggben, hogy a tékekdvetelmény
meghatarozasdhoz milyen médszert alkalmaznak.
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4.3.1. Ertékvesztéshatdsok sztenderd mddszer szerinti kezelése

A sztenderd mddszert alkalmazd hitelintézetek a nettd (értékvesztéssel csokken-
tett) kitettségbdl indulnak ki a nem varhaté veszteségek szamszerUsitéséhez. Ennek
oka, hogy a szabdlyozas ez esetben a szamvitel altal elszamolt értékvesztést tekinti
a varhato veszteségekre megképzett fedezetnek. A CRR-rendelet az értékvesztések
tekintetében megkiilonboztet altalanos és specidlis hitelkockazati kiigazitast, mely
fogalmat a szamvitel ugyanakkor nem haszndlja. Az Un. altaldnos hitelkockazati
kiigazitdsok a kockazati kitettségilik 1,25 szazalékaig beszamithatdk a jarulékos téke
Osszegébe. Az IFRS9 értékvesztés-kategoriak koziil a 1. és 2. szakasz esetén megal-
lapitott értékvesztések esetében merilhet fel, hogy annak altalanos (még fel nem
merilt veszteségekre képzett) jellege miatt esetleg beszamithatd lenne a jarulékos
t6kébe. Az EBA (2017) ugyanakkor egyértelmden allast foglalt a kérdésben, misze-
rint az IFRS9 keretében megallapitott értékvesztések specifikus értékvesztésként
kezelenddk, mivel azok egyértelmiien hozzarendelhet6k egy adott kitettséghez.
Tovabba ezen értékvesztések nem felelnek meg a CRR azon kdvetelményének, hogy
azok szabadon és korlatozas nélkil felhasznalhatdk lennének a veszteségek fede-
zésére. Magyarorszagon korabban az altalanos kockazati céltartalék tartozott ebbe
a kategéridba, de ezen allomdanyok nagy része mar kivezetésre kerlt. Az eltéré
megkozelités miatt az értékvesztés-ndvekmény elszdmoldsa a sztenderd mddszert
alkalmazdkat hatrdnyosabban érinti, mivel az atallaskor szdmszerdsitett varhato
veszteségek miatti értékvesztéstobblet a sajat téke (eredménytartalék) csékkené-
sén keresztiil a szavatold t6két is mérsékli (dtmeneti rendelkezések alkalmazasa
nélkil). Tovabba altaldnos hitelkockazati kiigazitadsokként nem vehetdk figyelembe
a 1. és 2. szakaszba sorolt értékvesztések, igy nem jelentenek addicionalis puffert
a veszteségek fedezéséhez (Deloitte 2016:5-9).

4.3.2. Az értékvesztéshatdsok IRB-modszer szerinti kezelése

A t6kekovetelményt IRB-mddszerrel meghatarozé hitelintézeteknek a brutté kitett-
séghdl kell kiindulniuk a vdrhatd veszteségértékek meghatdrozasakor, a részben
sajat, részben felligyeleti paraméterek alapjan meghatarozott varhato veszteséget
pedig 6ssze kell hasonlitaniuk a megképzett értékvesztéssel. Amennyiben a varhatd
veszteség magasabb, ugy a keletkez6 értékvesztéshianyt le kell vonni a CET1 t6ké-
bdl, az esetleges értékvesztéstobblet pedig korlatozottan beszamithaté a jarulékos
t6kébe (az IRB-mddszertannal szamszer(sitett hitelkockazati kitettségek 0,6 szazalé-
kdig). Az értékvesztés soran a teljes (altalanos és specifikus) értékvesztés-allomanyt
figyelembe kell venni. Az IRB-mddszertant alkalmazok ezért az IFRS9-atallasakor
felmeriil§ értékvesztésigényt a szavatold t6kéjikben (pl.: a korabban levont hidny
csOkkentésével) kompenzalhatjak, a tobblettel rendelkezé hitelintézetek pedig a ja-
rulékos t6kébe vald korlatozott beszamitds révén részben kompenzalhatjdk a no-
vekv§ értékvesztésigénybdl fakado terheket. Az egyetlen korlatozé feltétel a CRR
159. cikke szerint, hogy a nemteljesitd lgyleteken jelentkezd értékvesztéstobblet
nem haszndlhatd fel a teljesit6 ligyleteken jelentkezé értékvesztéshidny fedezésére.
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Mindezek fényében megallapithatd, hogy hosszabb tdvon az IFRS9 tipusu értékvesz-
tések t6keszamitasban torténd figyelembevételének fellilvizsgdlatara lesz sziikség
a kiilonbo6z6 modszerek kozotti egységesebb kezelés érdekében.

4.3.3. Az IFRS9-dtdllds hatdsa a bankok t6kemegfelelési helyzetére

A 13. tabldazat az IFRS9-atallas elsd napi (2018. januar 1-i) hatasat mutatja be, a ban-
kok t6kemegfelelési mutatdjara (TMM), a t6keszamitasra alkalmazott mddszertan
szerinti bontasban:

13. tablazat
Az IFRS9-atdllas hatasa a bankok t6kemegfelelésére
(2018. janudr 1.)

Szavatolé | IFRS9- | Korrigdlt | Kockazati | Korrigalt T™MM Korrigalt | IFRS9-
téke atallas | szavatolo | kitettsé- | kockazati T™MM atallas
miatti téke gérték | kitettsé- TMM-
tékekor- gérték hatasa
rekcié
Mrd Ft %
IRB
1148 -7,7 1140 5703 5703 20,13 20,00 -0,13
bankok
sztenderd | -, 435 -52,5 2081 | 12029 | 11977 | 17,73 17,37 -0,36
bankok
Osszesen 3282 -60 3221 17 732 17 680 18,51 18,22 -0,29

Forrds: konszoliddlt, éves auditdlt adatok alapjan

Az elemzés konszolidalt, 2017. év végi auditalt beszamold adatokon és az atallas
elsé napjan (2018. januar 1.) jelentett atértékeléseken alapul, a CRR atmeneti ren-
delkezései nélkiil szamolva. Az IFRS9-atallas miatti tékekorrekcidé a bankok 2018. év
végi konszolidalt IFRS-beszamoldiban kozzétett adatokbdl (konszolidalt sajat téke
valtozasa IFRS9 miatt soron kimutatott dllomanyok) indult ki, mely igy az esetleges
évkozi felllvizsgalatok hatdsat is tartalmazza. A 13. tdbldzat adataibdl lathato, hogy
a bankok t6kemegfelelésére 6sszességében nem volt jelentds hatassal az IFRS9-stan-
dardra torténd attérés (—0,29 szazalékpont). A csokkenés mértéke ugyanakkor az
IRB bankok esetében kisebb volt (0,13 szazalékpont), ami részben a tobblet- ér-
tékvesztések szavatold t6kében torténd kedvez6bb kezelésével magyardzhato.

4.4. Az értékvesztés és a feliigyeleti tokeigény kapcsolata

Fellgyeleti szempontbdl fontos elemezni és rendszeresen nyomon kovetni a banki
portféliok értékvesztéssel vald fedezettségét, mivel csak ezt kévetGen allapithatd
meg a nem vart veszteségek fedezetére szolgdld t6kekdvetelmény. A felligyeleti
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hatdsdgok a 2. pillér? keretében, felligyeleti paraméterek alapjan felllvizsgalhatjak
a kalkuldlt varhatd veszteség szintet, illetve ezen fellil meghatdrozhatnak tovabbi,
un. prudencidlis értékvesztésszintet is. llyen esetnek tekinthet6 az ECB altal a nem-
teljesit6 hitelekre meghatarozott értékvesztés-elvaras (ECB 2018), mely az Gjonnan
nemteljesit6 hitelek esetében fokozatosan irja el6 az értékvesztés megképzését
a hitel fedezettsége és a nemteljesités 6ta eltelt id6 figgvényében. Az MNB-ajanlas
(MNB 2018b:6) ennél szlikebb korl, mivel az csak az ingatlanfinanszirozasi projekt-
hitelekre irja el6 — a nemteljesitéstél szamitott rogzitett id6n tul —a 100 szazalékos
értékvesztésszintet. Amennyiben egy bank alacsonyabb értékvesztést képez, és
annak indokat nem tudja alatdmasztani, ugy értékvesztéshiany keletkezik, mely
a jelenlegi unids szabalyok alapjan leginkabb tdbblet-t6kekovetelmény formaban
irhatd el6. Azonban az Eurdpai Bizottsdg (2018) altal benyujtott CRR-t mddositd
javaslat elfogadasat kdvetSen a hidny kozvetlen szavatolétéke-korrekcidjara is lesz
lehet6ség.

A felligyeleti szabdlyozds a nem vart veszteségekre koncentral, melynek érdekében
meghatarozott tékekdvetelményt ir el a bankok szamara. A szabalyozdi (1. pillér?®)
t6keigény kalibracidja feltételezi a varhato veszteségek megfelelS lefedettségét,
és csak az ezen fellli (nem varhatd) veszteségek tGkeigényét szamszer(siti. Ezért
amennyiben a felligyelet szerint a varhatod veszteségeket a megképzett értékvesz-
tések nem fedezik, ugy addicionalis t6keigény keletkezik, melynek elGirasi mddja
ugyanakkor nem egyértelmd. Emiatt a jelenlegi nemzeti felligyeleti gyakorlatok sem
mindig egységesek abbdl a szempontbdl, hogy a varhatd veszteség hidnyt a szdmuvi-
teli értékvesztés keretében (az eredmény korrekcidjaként) vagy tobblet-t6kekdvetel-
mény formajaban irjak elS. A varhaté veszteségekre megdllapitott hidny pénzigyi
beszamoldkban térténd megképzése felveti annak a kockazatat, hogy az nem felel
meg az IFRS9 altal elvart értékvesztési elveknek, mivel prudencidlis megfontolasokat
is tartalmaz. A varhaté veszteségek tobblet-t6kekovetelményként torténd elGirdsa
ugyanakkor csokkenti a transzparenciat, mivel a bankok 2. pilléren belili kockaza-
tai nem lesznek dsszehasonlithatok. llyen esetekben véleményem szerint célszer(
lenne szétvalasztani a megallapitott értékvesztéshiany jellegét aszerint, hogy az az
IFRS9-elvek be nem tartasabdl vagy prudencidlis meg nem felelésbdl ered. Ameny-
nyiben a fellgyelet IFRS9 meg nem felelésbél adddd hidnyt azonosit, ugy annak
kozvetlen, eredményt érint6 (szamviteli) korrekcidja indokolt. A tovabbi, prudencialis
jellegli értékvesztéshatasok elszdmoldsara pedig szavatolétSke-korrekcioként lenne
lehetdség. Ezen tulmenden keriilne elGirdsra a 2. pilléren beliili tobblet-t6kekdve-
telmény, mely igy az egyes intézmények kozott is 6sszehasonlithatéva valna, mivel

% BelsG t6kemegfelelés-értékelés és felligyeleti fellilvizsgalati folyamat (ICAAP-SREP), mely soran a felligyeleti
hatdsag tobblet-t6kekdvetelményt allapithat meg a nem kezelt/nem megfeleléen kezelt kockazatokra,
a kotelezéen tartandd 1. pilléren (8 szazalék) feluli tékeként.

% A teljes kockazatikitettség-érték 8 szazalékanak megfeleld, minimélisan elvart tékekovetelmény (pl.:
hitelezési, piaci és miikodési kockdzatokra).
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az kizardlag a nem varhaté veszteségekbdl eredé tobbletkockazatok tékeigényét
tartalmaznd. Ennek 6sszefoglaldsat a 14. tdbldzatban lathatjuk.

¥

¥

A felmeriil6 kiilonbozet | Ertékvesztés-korrekcio | Ertékvesztés-korrekcio
kezelése a beszdmoléban a szavatolo tékében

¥

Tobblettéke-
kévetelmény eléGirdsa
a 2. pillér alatt

5. Osszegzés, kovetkeztetések

A tanulmany a 2018. évtél esedékes IFRS9-atdllashoz kapcsoléddan mutatta be
a hitelintézetek altal alkalmazott szamviteli értékeléseket, és ezekbdl kiindulva ele-
mezte a f6bb szamviteli és prudencialis eltéréseket. Bar nyilvanvaléan a szamviteli
informacidk fontos forrasai a fellgyelési munkanak, de azokat szamos teriileten
modositani kell az eltér6 szabdlyozoi célok miatt. A valds értékelés kapcsdan megal-
lapithatd, hogy vannak kockazatai, de 6sszességében erésiti az eléretekintd jellegl
felligyelés koncepcidjat. A fedezeti szamvitel és a valds értékelési opcid rovid be-
mutatdsan keresztll a tanulmany rdvildgitott azok fontos szerepére nemcsak a piaci
kockazatkezelési eszk6zok szamviteli leképezésében, de a tékehelyzet volatilitdsanak
csokkentésében is.

Az IFRS9 altal megkovetelt varhato veszteség fogalom kozelebb hozta, de nem sziin-
tette meg teljesen a prudencialis és szamviteli értékvesztés kozott meglévé kilonb-
ségeket, melyek leginkabb a varhatd veszteségre vonatkozd paraméterbecsléseknél
érhet6k tetten. A szamviteli értékvesztés a gazdasagi ciklusokra érzékenyebb, ezért
lehet magasabb, de alacsonyabb is a prudencidlis elSirasok altal elvart értékvesztés
(varhatd veszteség) szinthez képest. Az IFRS9-atdllas keretében elszamolt tékekor-
rekciok és az dtmeneti rendelkezések 6sszességében nem befolydsoltak jelentGsen
a hitelintézetek t6kemegfelelési helyzetét. A felliigyelet altal megallapitott varhaté
veszteség hiany kezelési mddja jelenleg nem egységes, de alapesetben szavato-
[6t6ke-korrekcioként lenne célszer( kezelni az eltéréseket. Amennyiben azonban
a hidny egyértelmen az IFRS9-elveknek valé meg nem felelésbél ered, Ugy a szam-
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viteli értékvesztés korrekcidja sziikséges és indokolt. A varhaté veszteségek tdbblet-
t6kekovetelményként vald elSirdsa ugyanakkor nagymértékben megneheziti a hitel-
intézetek 2. pillér keretében elbirt tobblet-t6kekovetelmény aranyainak és ezzel
a kockazatoknak az 6sszehasonlithatésagat.

Az IFRS-standardok fejlédésével a magas foku szakmai megitélést igényld témak
szamossaga tovabb novekedett (pl.: az értékvesztési és valds értékelési modellek
megitélése, fedezeti szamvitel kérdései), ezért az Uj kovetelményeknek valé meg-
felelés, az egységes implementacid, az 6sszehasonlithatésag és a transzparencia
biztositasa a piaci szerepl6k, konyvvizsgdlok és a felligyeleti hatdsagok szdmara
egyardnt létfontossagu lesz a jov6beni sikeres (egyutt)mikddéshez.
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Geopolitikai iranyvaltasok a kialakuléban lévo
Uj vilagrendben*

Szapdry Gyérgy — Plész Ddniel Jdnos

A kézelmult geopolitikai fejleményei egy tébbpdlusdu, uj vildgrend irdnydba mu-
tatnak. A kereskedelem nemzetkézivé vdldsa és a modern technoldgia elterjedése
dltal elGidézett globalizdcid radikdlisan megvdltoztatta a vildéghatalmak befolydsat.
Egy vezetd dllam ma sokkal inkdbb képes kiterjeszteni befolydsdt és vildgszerte
érvényesiteni érdekét. Jelen tanulmdny bemutatja egy orszdg vildghatalomma vd-
Idsdnak fé feltételeit a jelenlegi, globalizdlt vildgban, és megvizsgdlja, hogy mely
orszdgok felelnek meg azoknak a feltételeknek, amelyek megalapozzdk és lehetévé
teszik uralkodo szerepiiket a kialakuléban Iévé uj vilagrendben. A szerzék végiil arra
a kévetkeztetésre jutnak, hogy leginkdbb Kina van abban a helyzetben, hogy meg-
térje az Egyesiilt Allamok kizdrélagos gazdasdgi dominancidjdt. Az Eurépai Unid
nem haszndlja ki sulydt a globdlis politikék befolydsoldsdban, és kérdéses, hogy
képes lesz-e, illetve szandékozik-e magdra vdllalni egy vildghatalom feleldsségét.
A Visegrddi Négyek orszdgainak és a tobbi kézép- és kelet-eurdpai orszdgnak — az
Eurdpai Unio és a NATO tagjaként, a Keletet és Nyugatot sszekoté utak mentén
elhelyezkedve — alapveté érdekiik, hogy elgondolkodjanak az eléttiink dllo évtize-
dekben vdrhatd geopolitikai vdltozdsokrol.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: 010, 020, 030

Kulcsszavak: uralkodd szerep, vildgrend, Visegradi orszagok, Amerikai Egyesiilt Al-
lamok, Kina, Oroszorszag

1. Bevezetés

A kozelmult geopolitikai fejleményei egy tobbpdlusu Uj vilagrend irdnydba mutat-
nak. Kina felemelkedése és gazdasagi vilaghatalomma vélasa, tovabba Oroszorszag
Ujra megtaldlt magabiztossaga megkérddjelezi az — eddig az Egyesiilt Allamok altal
uralt és altaldnossagban nem vitatott — egypdlusu vilagrendet. Vilagszerte, és ma-
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ganak az Egyesiilt Allamoknak az egyes teriiletein is sokan érzékelik, hogy Amerika
vezet( szerepe meggyengllt. A geopolitikai valtozdsok azonban tébbnyire lassuak,
és nemritkan akar tobb évszazadba is telt, miel6tt egy uralkodoé vildaghatalmat egy
masik valtott fel. Volt, amikor a valtozas viszonylag békésen ment végbe, maskor
pedig brutdlis haboru eredményeképpen alakult ki. Az ékorban a vezetd allamok
hatalma és befolyasa a vildg mostani mércéje szerint regiondlis szintl volt. Athén
és Roma alapvetGen a foldkozi-tengeri medencét uralta, amit a rémaiak kiterjesz-
tettek Eurdpa kozépsd és északi részeire. Az Oszman Birodalom viragzasa idején
Nyugat-Azsiatdl Eurdpa és Afrika egyes részeiig terjedt. Ezek hatalmas és s(ir(in
lakott tertletek voltak, eltéré nyelveket beszél6, kilonboz6 kulturdkhoz tartozd
népességgel. A régiot jogosan tekintik a civilizacid ,bolcs6jének”, bar az dkori Kina
nyugati civilizaciéhoz valé hozzajarulasat is el kell ismerni.! Mindazonaltal ezek az
okori birodalmak a bolygénk csak egy kis része felett uralkodtak.

A XIX. szazadban és a XX. szadzad elsé felében Nagy-Britannia kozel kerilt ahhoz,
hogy a mai mérce szerint is uralkodé vildghatalomma valjon, mivel gyarmatokkal
rendelkezett Azsidban, Afrikaban, a Karib-térségben és Oceania egyes teriiletein,
meghatarozé volt jelenléte a tengereken, és dontd szerepet jatszott a nemzetko-
zi kereskedelemben, valamint a pénzigyi vildgban, tekintve hogy a font sterling
nemzetkozi tartalékvalutaként funkcionalt. A Il. vilaghdborat kévetGen hirtelen
megsz(int uralkodd szerepe, miutan elveszitette gyarmatait, az Egyesiilt Allamok
pedig folényt szerzett a tengereken, a nemzetkdzi kereskedelemben és a pénzigyi
életben, tovabbd az innovacio és a technoldgia terén, valamint az amerikai dollar
lett a vildg altaldnosan elfogadott tartalékvalutaja. A Szovjetunié 1991-ben beko-
vetkezett szétesését kovetSen az Egyesiilt Allamok az emberiség torténelmében
addig példatlan médon valt a vilag egyediili uralkodd hatalmava.

A kereskedelem nemzetkozivé valdsa és a technoldgia terjedése altal elGidézett
globalizacié radikalisan megvaltoztatta a vildaghatalmak befolyasat. Egy vezet6
allam ma sokkal inkabb képes kiterjeszteni befolyasat és vilagszerte érvényesiteni
érdekét. Ily mdédon a befolyasért vivott harc most mar globdlis szinten folyik, de
csak néhanyan prébalkoznak komoly kihivo szerepet vallalni. Egyetlen tekintélyes
gondolkodé sem allitana azt, hogy a kozeljovében Amerika megsz(inik uralkodé
vilaggazdasagi hatalomnak lenni, de ett6l még tény, hogy a vilagrendben betdltott
viszonylagos befolydsa a kihivok megjelenésével csokken. Amerika egyediili vezet6
szerepét egyre inkabb vitatjak, vagy legalabbis nem tartjak magatdl értet6dének.

Szamos szerz6 tanulmanyozta a vilaghatalmak felemelkedését és hanyatlasat. Szi-
Idgyi Istvan (2018) atfogd képet nyujt a geopolitikai elméletrél és erre vonatkozdan
kiterjedt irodalmat tekint 4t. Ramutat, hogy a termelés, a kereskedelem és a tenge-

1 Kina szamos innovacio forrasaul szolgalt, hogy csak a legismertebbeket — papirgyartds, nyomtatas, puskapor,
iranytl — emlitsiik.
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rekhez valé hozzaférés fontossagat Friedrich Ratzel (1897) mar a XIX. szazad masodik
felében felismerte. Ratzel 6t nagyhatalmat emlitett — Anglia, Oroszorszag, Kina, az
Egyesiilt Allamok és Brazilia — és kifejtette a két vezet6 hatalmat (az Egyesiilt Alla-
mokat és Oroszorszagot) védé Eurdpai K6zosségre vonatkozd otletét. Szilagyi azt
is megemliti, hogy Rudolf Johan Kjellén (1917) kiilénbséget tett a vilaghatalommal
és az eurdpai befolydssal rendelkez6 vezet6 dllamok kdzott, és véleménye szerint
az Osztrak-Magyar Monarchia az utébbiak kozé tartozott.

George Modelski (1988) kidolgozott egy hosszu-ciklus elméletet, amely megprdbalja
megragadni a vildghatalmak miikodési szabalyszerlségeinek elemeit. Kapcsolatot
Iat a habordus ciklusok, a gazdasagi folény és a vilagban betoltott vezets szerep ko-
z6tt. Véleménye szerint 1500 6ta 6t ciklus létezett, amelyek mindegyike egybeesett
valamely hatalom hegemoniajaval: Portugalia hegemaoniajat tapasztaljuk a XVI. sza-
zadban, Hollandidét a XVII. szdzadban, Nagy-Britannia a XVIII. és XIX. szazadban, az
Egyesiilt Allamok a XX. szdzadban volt ilyen helyzetben. William Thompson (1988)
és Paul Kennedy (1988) szintén a nagy hdborukat és a gazdasagi er6t emelték ki
a globalis vezets szerep emelkedésében és hanyatldsadban.

Zbigniew Brzezinski (2012:75-76) mar Amerika globalis vonzerejének halvanyula-
sardl és nemzetkozi befolydsanak csokkenésérdl beszél. Azt irja, hogy ,,ha Amerika
megtorpan, nem valdszind, hogy a vilagot egyetlen kimagaslé utéd, mint Kina, fogja
uralni”. Ehelyett , egy elfogadott vezet6 hidnyaban keletkezé bizonytalansdg, valé-
szinGsithet6en noveli majd a versenytarsak kozotti fesziiltséget, és 6nz6 magatar-
tasra 6sztonoz”. Ezen érvelés alapjaul a szerz6nek az a meggy6z6dése szolgal, hogy
a vildgrend fenntartdsdhoz Amerikanak erésnek kell maradnia. Hasonld aggdlyok
bukkannak fel Robert Kagan (2012:130) gondolataiban. Az § legnagyobb aggodalma
,hem igazan az, hogy az Egyesiilt Allamok megengedheti-e magéanak, hogy tovabb-
ra is betoltse jelenlegi szerepét a vildgban, hanem az, hogy az amerikaiak képe-
sek-e megoldani a legéget6bb gazdasagi és tarsadalmi problémaikat”. Ez Iényeges
szempont, ugyanis sok birodalom belsé viszalyok kévetkezményeképpen bomlott
fel, amelyek meggyengitették és kiils6é beavatkozas célpontjava tették 6ket. Henry
Kissinger (1979) az Egyesiilt Allamokat a vilagbéke letéteményesének tekintette,
és Richard Nixon elndkkel egyetemben hamar felismerte, hogy Amerikanak diplo-
maciai kapcsolatokat kell |étesitenie Kindval, mint a kelet-azsiai amerikai befolyast
potencidlisan veszélyeztet6 orszaggal, amely azonban egyben potencialis partner
is a Szovjetunid terileti torekvéseinek letdrésében.

George Friedman (2012) azzal érvel, hogy az Egyesiilt Allamoknak nem &llt szandé-
kdban birodalomma vélni: a vildgban szerzett uralkodd szerepe bizonyos események
kovetkezménye, amelyek tobbségére Amerikanak nem volt rahatasa. Ennek kevés
koze van a valdsaghoz. Ahhoz, hogy egy orszag nagyhatalomma valjon, rendelkeznie
kell bizonyos objektiv féldrajzi adottsagokkal, és ha olyan szerencsés, hogy birtokolja
azokat, ahogy Amerika, akkor a népének és vezetGinek térekvése fogja az orszagot
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vezet6 allamma tenni. Kagannak (2012) igaza van abban, hogy az Egyesiilt Allamok
magatartdsa, nem igazan illik a ,vonakodé seriff” képébe, aki csak azért haboruzik,
mert muszaj neki. Sokszor azért lépett haboruba, hogy tavoli fenyegetésektdl védje
meg magat, és fenntartsa gazdasdagi érdekeltségeit Kubaban a spanyolokkal, illetve
Indokindban a kommunistdkkal szemben, valamint a Kézel-Keleten.

A jelen tanulmany célja, hogy attekintse azokat a legfontosabb feltételeket, amelyek
ahhoz sziikségesek, hogy egy orszag vilaghatalomma valjon a jelenlegi globalizalt
vilagban, és megvizsgalja, hogy mely orszagok felelnek meg azoknak a feltételeknek,
amelyek alapul szolgdlnak ahhoz, hogy a kialakuléban [évé Uj vildagrendben uralkodé
szerepet toltsenek be.

2. A vilaghatalomma valas feltételei

A méret szamit. A szilard alapon nyugvd, nagy és robusztus gazdasag elengedhe-
tetlen feltétele annak, hogy megvaldsuljanak azok az almok, amelyek a vilag vezet6
hatalmava véldsaval kecsegtetnek. Egy gazdasdg méretének meghatdrozdsara hasz-
nalt legelterjedtebb mutatd a GDP. A GDP fligg az orszagban dolgozdk szamatal, igy
szamit a népesség mérete. Emellett a GDP fligg a munkasok termelékenységétdl,
amit viszont az alkalmazott technolégia hataroz meg. Az innovacié és a legmo-
dernebb technoldgidk alkalmazdsa terén vildgvezet6 orszagok a legsikeresebbek
a termelékenység novelésében és versenyelényiik megdrzésében az aruk és szol-
galtatasok piacan. Az innovdcié szakértelmen alapul, amit minGségi oktatas utjan
lehet leginkdbb megszerezni. Egy vildgvezet§ szerepért versengé orszag szamdra
elengedhetetlen egy olyan oktatasi rendszer, amely képes olyan szakembereket
képezni— a legalacsonyabbtdl kezdve a legmagasabb képesitési szintig —, akik a jové
munkait a legjobban el tudjak végezni.

A vezet6 allamok leginkdbb a kereskedelmen keresztll érvényesitik befolyasukat.
A keresett aruk és szolgaltatasok termelésén alapuld valtozatos és versenyképes
export, amit mds orszagok importdlnak, befolydst biztosit az exportér orszag sza-
mara. A nagymennyiség(i és valtozatos természeti kincsek birtoklasa szintén elény,
mivel csokkenti a masokra valé rautaltsdgot a nyersanyagok tekintetében, rdaddasul
értékes exportcikk is lehet. Minél nagyobb egy orszag terilete, annal valdszin(ibb,
hogy rendelkezik természeti kincsekkel. Tovabba, egy orszag mérete abban a tekin-
tetben is szamit, hogy képes nagyszdmu népességnek otthont adni.

Mas jellemzG6k is relevansak. Ha egy orszag valutdjat széles korben hasznaljak
nemzetkozi fizetGeszkozként, a jelenlegi globalizalt vilagban az jelentds el6nyoket
eredményez a kibocsatd szamara, ,,szerfolotti kivaltsagot” (exorbitant privilege),
ahogy Valéry Giscard d’Estaing utalt rd, amikor Franciaorszag pénziigyminisztere
volt. Barry Eichengreen (2011) kivaléan bemutatja az amerikai dollar vezet6 szerep-
be kerilését a nemzetkdzi kereskedelemben és addssagfinanszirozdsban, valamint
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globdlis tartalékvalutdva valasat. Emellett ravilagit azokra az el6nyokre is, amelyek
az Egyesiilt Allamok szdmdra az er6félénybél szarmaznak a seigniorage, az alacsony
kamatlabak és a magas koltségvetési és folydfizetésimérleg-hidny finanszirozasara
vald képesség formajaban. Az er6s6d6 nemzetkdzi pénziigyi integracid valdjaban
novelte a rendszer amerikai dollartél valé fiiggését, ami az Egyesiilt Allamok sza-
mara lehet6vé tette, hogy a globadlis pénziigyi rendszert sajat biztonsagi céljainak
szolgalataba allitsa (Leonard et al. 2019). Ennek egyik példéja az Egyesiilt Allamok
altal Irdnra kivetett szankciok.

Egy nemzeti valuta nemzetkozileg domindnssa valasanak elengedhetetlen feltételei
vannak. ElGszor is, kell6en nagy mennyiségben kell rendelkezésre allnia ahhoz, hogy
zokken6mentessé tegye a nemzetkozi tigyleteket, és a piacoknak bizniuk kell a valuta
stabilitdsaban. Csak a nagy és erds gazdasagok képesek megfelelni e feltételeknek.
Masodszor, a valutanak szabadon atvalthaténak (konvertibilisnek) kell lennie, az
adott valutdban kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapiroknak likvideknek
kell lennilik. Emellett a t6kepiacnak is atlathaténak kell lennie, szildrd pénziigyi és
jogi hattérrel. A kibocsatod orszag politikai stabilitdsa is szamit, mivel a politikai in-
stabilitas alddssa a valutdba vetett bizalmat. Altaldnossagban véve tehat a vilagban
dominanciara torekvé orszag valutadja szamara is nemzetkozi elismertségre torekszik.

Végiil, de nem utolsdsorban tovabbi két kovetelmény van, amelyet egy orszagnak
teljesitenie kell ahhoz, hogy vildghatalmi statuszt szerezzen: katonai er6, valamint
torekvés a vilagszintl szereplG statuszara. A kett6 altalaban egydtt jar, mivel a t6-
rekvés hat azokra a dontésekre, amelyek a védelmi kiadasokra vonatkoznak, mig
a katonai erd erGsiti e torekvést. A tengerekhez vald hozzaférés katonai és nemzet-
kozi kereskedelmi szempontbdl is fontos. A torténelem soran a birodalmak tengeri
hozzaféréssel rendelkeztek, vagy az eredeti féldrajzi elhelyezkedésiik révén vagy
héditds utjan, mint példaul a torokok és a Habsburgok, az utdbbiaknal hazassagi
szerz6dések révén is novelték a teriletet.

Osszefoglalva, a jelenlegi globalizélt vildgban, egy orszagnak ahhoz, hogy iranyité
szerepet toltsdon be az Uj vildgrend kialakitasaban, a kbvetkez kovetelményeknek
kell megfelelnie: magas népességszam és nagy foldrajzi teriilet, hozzaférés a ten-
gerekhez, er6s gazdasag a GDP méretével mérve, vezets szerep az innovacidban és
technolégidban, gazdasagi és devizalis eréfolény, katonai er$ és a vildghatalomra
torekvés szandéka. Szandékosan nem beszéliink az allam gazdasagban betdltott
szerepérdl, mivel a magan- és allami tulajdon megoszldsa nem kdthetd kdzvetlendl
az uralkodoé szerephez. Bizonyitékok Iéteznek azonban arra vonatkozéan, hogy az
allam tulzott beavatkozasa a gazdasagba fékezi a versenyképességet, de az, hogy az
allami szerepvallalas milyen foka kivanatos a vildghatalmi statusz eléréséhez, vita
targyat képezi. Nem foglalkozunk tovabba a politikai berendezkedés szerepével sem.
Nyilvan bizunk abban, hogy a demokracia vilagszerte elterjed, és a vildghatalomra
torekvé orszagok demokratikusak lesznek. Ha a modern térténelemben Amerika
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vezetd szerepe elfogadasra kerilt, s6t a vilag sok részén id6nként igényelték is azt,
az arra vezethet6 vissza, hogy Amerikdra mint szabadsagszeretd, demokratikus jog-
allamra tekintettek. Mindazonaltal nincs altalanos, kozvetlen kapcsolat a politikai
berendezkedés és a vilaghatalom kozott, hiszen volt mar példa arra is, hogy diktatu-
rak és parancsuralmi rendszerek prébaltak formalni a nemzetkozi berendezkedést.

3. A versenyzdk

Az 1. tabldzat népesség szerint rangsorolja az orszagokat. Kina 1,4 millidrd és India
1,3 milliard lakossal a vilag két legnépesebb orszaga, harmadik az Egyesiilt Allamok,
325 millié lakossal, 2017-es adatok alapjan. Oket kdveti Indonézia, Brazilia, Pakisz-
tan és Nigéria, 261 millié, 207 millié, 197 millié és 189 millié lakossal, mint a vilag
kovetkez8 négy legnépesebb orszaga. Az Eurdpai Unid — ugyan nem egyetlen orszag,
hanem 28 orszagbdl all, amelyek egységes piacot alkotnak — 6sszesitett népessége
kb. 500 milli6 f6, az eurozéna 19 orszaganak népessége nagyjabol 340 millié.

1. tablazat
A vilag legnépesebb orszagai, 2017-2019

(millié f6)*

Orszagok 2017 2018 2019
Kina 1390,1 1395,4 1400,2
India 1316,9 1334,2 1351,8
Eurépai Unié (EU-28) 502,5 502,9 503,4
Egyesult Kiralysag 66,0 66,5 66,9
Visegradi orszagok 63,8 63,8 63,8
Eurozéna (EA-19) 338,5 338,5 338,5
Németorszag 82,7 82,9 83,0
Franciaorszag 64,6 64,7 65,0
Olaszorszag 60,6 60,5 60,7
Egyesiilt Allamok 325,3 327,4 329,6
Indonézia 261,4 264,2 267,0
Brazilia 206,8 208,3 209,8
Pakisztan 197,3 201,0 204,7
Nigéria 188,7 193,9 199,2
Banglades 163,2 164,9 166,6
Oroszorszag 144,0 144,0 143,9
Japén 126,7 126,5 126,2

*2018-2019: 2018-as eldrejelzés
Forrds: IMF World Economic Outlook, 2019. dprilis
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Terlletének nagysagat tekintve Oroszorszadg az elsd, 6t koveti Kanada, Kina és
az Egyesiilt Allamok (2. tdbldzat). India — a mésodik legnépesebb orszag — terii-
letének mérete alapjan csak a nyolcadik helyen all. Kanada, Brazilia és Ausztralia
nagy foldterileteket foglalnak el, de viszonylag alacsony népességgel rendelkeznek.
Az EU 28 orszagdnak Osszesitett terlilete megkdzelitéleg 4,4 millid négyzetkilométer,
amivel megel&zi Indiat.

2. tablazat
A 10 legnagyobb orszag

(ezer km?)

Orszagok Teriilet
Oroszorszag 17 098
Kanada 9 985
Kina 9707
Egyesiilt Allamok 9373
Brazilia 8516
Ausztrélia 7 692
Eurdpai Unio (EU-28) 4388
India 3288
Argentina 2780
Eurozéna (EA-19) 2762

Forrds: https://www.worldometers.info/geography/largest-countries-in-the-world/

E két adathalmaz alapjan az Egyesiilt Allamok uralkodd szerepének megtorésére
leginkabb alkalmas orszag nyilvanvaldan Kina lenne, mig Oroszorszag és az EU le-
hetséges kihivok, de el6bb nézzilk meg a tobbi kdvetelményt, miel6tt barmilyen
kovetkeztetést levonnank.

Egy orszag gazdasagi ereje tdbb médon mérhetd: a GDP nagysdgaval a vilag GDP-jé-
hez viszonyitva, az egy f6re juté GDP-vel és a vilagkereskedelemben valé részesedé-
sével. 2001 és 2008 kozott az Egyesiilt Allamok részesedése a vildg GDP-jébél 31,5
szazalékrol 24,2 szazalékra csokkent. A kihivo orszagok kozil Kina teljesitménye
l[atvanyos. 2001-ben a vildg GDP-jében 4 szazalékos részesedése volt, ami 2018-
ra majdnem megnégyszerezddott, 15,8 szazalékot elérve és gyorsan kozelitve az
Egyesiilt Allamok eredményéhez (3. tdbldzat). 1980-ban az egy fGre jutd real-GDP
a vasarlderd-paritas alapjan negyvenszer magasabb volt az Egyesiilt Allamokban,
mint Kindban, mig 2018-ban mar csak 3,5-szer volt magasabb anndl (4. tdbldzat).
Ez még mindig nagy eltérés, de az eImult évtizedekben elképeszté mértékben javult
az életszinvonal Kindban. Erdemes megjegyezni, hogy Kina egy fére juté GDP-jének
leggyorsabb felzarkdzasi idGszaka az 1990-es évek elején kezd6dott, azaz nagyjabadl
25 évvel ezel6tt, ami ezt a gyors felzarkdzast még inkabb figyelemreméltéva teszi.
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A tobbi potencialis kihivo részesedése a vildg GDP-jébdl szintén nétt, dm a Kindénal
joval kisebb mértékben. A Visegradi Négyek (V4)? teljesitménye szintén figyelem-
reméltd. Bar részesedésik a vildg GDP-jében alacsony, de 2001 és 2018 kozott
mintegy 30 szdzalékkal 1,3 szazalékra emelkedett, f6ként Lengyelorszdg — a csoport
legnagyobb orszdga — és Magyarorszag jelentGs teljesitményének kdszénhetben.

Orszagok 2001 2010 2018
Egyesiilt Allamok 31,5 22,7 24,2
Eurépai Unié (EU-28) 26,8 25,8 22,1
Egyesilt Kiralysag 4,8 3,7 3,3
Visegradi orszagok 1,0 1,4 1,3
Eurozéna (EA-19) 19,6 19,2 16,1
Németorszag 5,8 5,2 4,7
Franciaorszag 4,1 4,0 3,3
Olaszorszag 3,5 3,2 2,4
Kina 4,0 9,2 15,8
Japan 12,8 8,6 5,9
India 1,5 2,6 3,2
Brazilia 1,7 3,3 2,2
Forrds: A 2019. dprilisi IMF World Economic Outlook alapjdn végzett szamitds
Orszagok 1980 1990 2001 2018
Kina 40,38 24,25 11,52 3,46
India 22,46 20,40 17,36 7,95
Oroszorszag n. a. 1,77 3,08 2,14
Brazilia 2,56 3,43 3,98 3,88
Japéan 1,40 1,20 1,34 1,42
EU-28 1,37 1,42 1,46 1,45
\Z n.a. 2,95% 2,74 1,89

Megjegyzés: *A V4 orszdgokra adatok 1995-t6l érhetdk el.

Forrds: A 2019. dprilisi IMF World Economic Outlook alapjdn végzett szamitds

2 Visegradi Négyek: Cseh Koztarsasag, Lengyelorszag, Magyarorszag, Szlovakia.
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Az 1. dbra a globalis GDP novekedéséhez vald becsiilt hozzajarulast mutatja 2018-
ban. Az els6 27,5 szazalékkal Kina, 6t kdveti az Egyesiilt Allamok (20,4 szazalék),
az Eurdpai Unid (15,5 szazalék) és India (7,6 szazalék). Erdemes megjegyezni, hogy
az Eurdpai Unidn belll a V4 orszagok hozzajarulasa a globalis GDP-novekedéshez
2,1 szazalék, megel6zve ezzel Oroszorszagot (1,6 szazalék) és Braziliat (1 szazalék).

A f6bb orszagoknak ezen kiilonféle GDP-adatai potencialis vildggazdasagi befolya-
sukat jelzik, ami arra 6sztondzheti 6ket, hogy fontos szerepre torekedjenek az Uj
vilagrend kialakitasaban.

Kina, 27,5% Tobbi gazdasag, 22,2%

Indon.,
2,3%
Japan, [BRA,
uUs, 20,4% EU-28, 15,5% 2,0% 1,0%

Megjegyzések: V4: Visegrddi Négyek: Cseh Koztdrsasdg, Magyarorszdg, Lengyelorszdg, Szlovdkia;
Indon.: Indonézia; RU: Oroszorszdg; BRA: Brazilia

Forrds: Vilagbank

Egy orszagnak a vilaggazdasagra gyakorolt befolydsara vonatkozéan egy masik viszo-
nyitasi pont a nemzetkozi kereskedelembdl vald részesedése. Az Egyesiilt Allamok
vilagexportbdl valé részesedése 2001 és 2018 kozott 11,9 szazalékrdl 8,7 szazalék-
ra csokkent, mig Kindé ugyanezen id6szak alatt 4,3 szazalékrdl 13 szdzalékra nétt
(5. tdbldzat). Ami az importot illeti, ugyanezen id6szak alatt az Egyesiilt Allamok
részesedése 18,1 szazalékrol 13,3 szdzalékra csokkent, mig Kindé 3,9 szazalékrdl
10,9 szazalékra emelkedett (6. tdbldzat). Az Egyesiilt Allamok importhanyada még
igy is némileg meghaladja Kindét, de az export tekintetében Kina megel6zte az
Egyesiilt Allamokat. Az EU-28 mintegy 13 szazalékos exporthanyada nagyjabdl val-
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tozatlan maradt, mig az importhanyada némileg csokkent, 14,7 szazalékrél a 13
szazalékot kicsivel meghalado értékre. Ezzel szemben a V4 orszagok részesedése
a vilagexportban és a vilagimportban is nétt, mely folyamat versenyképességiik
novekedését igazolja.

Orszagok 2001 2010 2018
Kina 4,3 10,5 13,0
Eurépai Unié (EU-28) 13,0 12,0 12,8
Visegrddi orszdgok 1,6 2,5 3,0
Egyesiilt Allamok 11,9 8,5 8,7
Japan 6,6 51 3,8
Oroszorszag 1,6 2,6 2,3
India 0,7 15 1,7
Brazilia 1,0 1,3 1,2

Forrds: International Trade Center

Orszagok 2001 2010 2018
Egyesiilt Allamok 18,1 12,8 13,3
Eurépai Unid (EU-28) 14,7 14,3 13,3
Visegrddi orszdgok 1,9 2,6 2,9
Kina 3,9 9,1 10,9
Japéan 5,5 4,5 3,8
India 0,8 2,3 2,6
Oroszorszag 0,7 1,5 1,2
Brazilia 0,9 1,2 0,9

Forrds: International Trade Center

Egy orszag viszonylagos gazdasagi ereje értékelhet6 oly mddon is, hogy megnéz-
zUk, hogy a vilag legnagyobb vdllalatai kozil az adott orszag hanyat birtokol vagy
mUkodtet (7. tdbldzat). A Fortune 500 legnagyobb vallalata kdzott 126 amerikai és
111 kinai vallalat taldlhato. Az elsé tizbe bekeril6 négy EU-orszagban (Németor-
szag, Franciaorszag, Nagy-Britannia és Hollandia) 6sszesen 94 olyan vdllalat van,
amelyik szerepel az 500 legnagyobb vallalat kozott. Kina, mint az USA f6 kihivdja,
itt is kimagaslik, mig Eurépa lemarad.
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7. tablazat
Az 500 legnagyobb vallalat orszagonként, 2018

Orszégok Vallalatok szama Teljes bevétel (millio USD)
USA 126 8 881 646
Kina 111 6 765 498
Japéan 52 2900 464
Németorszag 32 2019931
Franciaorszag 28 1675121
Egyesult Kirdlysag 20 1133731
Dél-Korea 16 844 899
Hollandia 14 960 460
Svajc 14 756 021
Kanada 12 425 169

Forrds: Fortune 500 vdllalatok

Mint azt kordbban emlitettlk, egy orszag valutajanak széleskori hasznalata a nem-
zetkozi pénziigyi tranzakcidkban hatalmat és befolyast biztosit a kibocsaté orszagnak
a nemzetkozi kapcsolatokban. A 2. és a 3. dbra az amerikai dolldr tulsulydt mutatja
a devizatartalékok (62 szazalék), a nemzetkozi addssagpiac (62 szazalék), a hiteligy-
letek (56 szazalék) és a devizapiaci forgalom (42 szazalék) 6sszetételében. Az euro
lemaradd masodikként jelenik meg, kivéve a kereskedelmi forgalmat, amelyben
a maga 40 szazalékos hanyada ugyanakkora, mint az amerikai dollaré. Az Eurdpai
Bizottsag célja az euro nemzetkdzi szerepének kiterjesztése a monetaris unié pénz-
Ugyi autondmidjanak novelése érdekében. Jelenleg az amerikai dollar swap-lgyletek
formajaban véddhalot biztosit a nemzetkdzi bankok szamara, és az USA amerikai
kincstarjegyek és kotvények formdjaban a biztonsagos eszkozok legnagyobb szal-
litdja®. Annak érdekében, hogy az euro erésebb szerepet jatsszon a nemzetkozi
tranzakcidokban, teljesebbé kellene tenni a bankuniot, intézkedések formajaban is
torekedni a valodi tékepiaci unié megvaldsitasara, az Eurdpai Kézponti Banknak
bele kellene egyeznie, hogy szlikség esetén nagy Osszegll euro-swap-ligyleteket
kot, és létre kellene hozni egy biztonsagos eurdpai pénziigyi befektetési eszkozt
(safe assets). Mindezt konnyebb mondani, mint megvaldsitani az EU 6sszefliggé-
sében, mivel ez a jelenleg tervezettnél erGsebb politikai egylttm(ikodés melletti
elkotelezettséget jelentene, példaul a kockdzatmegosztas terén. Ahhoz, hogy az
euro ugyanolyan szerepet téltsén be a nemzetkdzi monetdris rendszerben, mint az
amerikai dolldr, arra lenne szlikség, hogy EU a globdlis jelentGségli Gigyekben kdzos
kllpolitikdt kovacsoljon 6ssze, mivel a széttartas gyengiti a valutdba vetett bizalmat.

3 Leonard és szerz6tdrsai (2019)
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Jelenleg a kinai renminbi sulya a nemzetkozi pénziigyi tranzakciékban nem jelentés,
Kina torekvése azonban az, hogy fokozatosan novelje valutdja nemzetkozi szerepét
azaltal, hogy lehet6vé teszi renminbi-kdtvények kibocsatasat mind nemzetkozi, mind
hazai viszonylatban (Panda kotvények). 2016-t6l a renminbi 10,92 szazalékos sullyal
szerepelt az SDR-kosarban. Ahhoz azonban, hogy Kina valutdja kiemelked6bb nem-
zetkozi szerepet kapjon, sziikséges lenne liberalizalni a t6kepiacot, és atlathatébb
pénziigyi szabalyozast, valamint arfolyam-politikadt bevezetnie. Kina évatosan halad
ebbe az irdnyba, igy varhatd, hogy a renminbi egyre fontosabb szerepet fog jatszani
a nemzetkozi szintéren, de sok idének kell még eltelnie ahhoz, hogy a renminbi mint

globalis valuta az amerikai dollar vagy az euro kihivoja lehessen.
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Megjegyzés: 2017. negyedik negyedévi, vagy a legfrissebb elérhetd adatok

Forrds: EKB (https.//www.ech.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190215~15c89d887b.en.html)
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3. dbra
Hivatalos devizatartalékok pénznemenként, 2018. negyedik negyedév

1 Amerikai dollar [ Japan yen [ Kanadai dollar
mmm Euro == Angol font B Egyéb devizak
E=3 Kinai renminbi == Ausztral dollar

Forrds: Nemzetkézi Valutaalap

Végezetil vizsgaljuk meg a katonai kiaddsokat. Noha a védelmi kiadasok sokat el-
mondanak egy orszadg katonai erejérdl, ez a valds katonai erének csak tokéletlen
mutatdja, ugyanis a hadsereg fizetése és ugyanazon fegyverzet el6allitasi koltsége
orszagonként rendkivil eltérS lehet. A valds katonai erét a fegyverek tipusa és
rendelkezésre allé szamuk hatarozza meg, és jellemz6en az, hogy egy orszag ren-
delkezik-e nukleariscsapds-méré képességgel, hatalmas tengeri haderével, kato-
nai tdmaszpontokkal szerte a vildgban stb. Ezen tulmenden, tekintettel arra, hogy
a katonai kiadasok altalaban titkosak, a rendelkezésre allé szamok nem feltétlenl
mutatjak a védelmi kiadasok valdodi mértékét. Ezeket a fenntartasokat figyelembe
véve, az évr6l évre, rendszeresen a katonasagra koltott pénzosszeg j6l mutatja egy
orszag torekvéseit.

A 8. tdbldzat bemutatja, hogy dolldrban mérve messze az Egyesiilt Allamok védelmi
kiaddsai a legmagasabbak (706 millidrd USD, ami a 2018-as GDP 3,4 szazaléka), 6t
koveti az EU-28 (263 milliard USD, vagy a GDP 1,4 szazaléka), majd Kina (kb. 250
milliard USD, vagy a GDP 1,9 szazaléka), India (66 milliard USD, vagy a GDP 2,4 szaza-
Iéka) és Oroszorszag (61 milliard USD, vagy a GDP 3,8 szazaléka) kovetkezik. 2011 és
2017 kozott a védelmi kiadasok Kina kivételével a vizsgalt orszdgok mindegyikében
csokkentek, és csak néhanyukban néttek 2018-ban. Kindban 2011 és 2018 kozott
a katonai kiadasok tobb mint 80 szazalékkal emelkedtek egyes becslések szerint.
Kina béviti tengeri haderejét és megkezdte a tengeri bazisok kiépitését. A vizsgalt
orszagok koziil az Egyesiilt Allamok, Oroszorszag, az Egyesiilt Kiralysag, Franciaor-
szag, Kina és India rendelkezik atomfegyverekkel (ezen orszagcsoportokon kivdil,
Izrael és Pakisztan is rendelkezik atomfegyverrel).
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8. tablazat
Védelmi kiadasok, 2011-2018

(millié USD)

Orszagok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Egyesiilt Allamok 740 744 | 712 947 | 680 856 | 653 942 | 641 253 | 656 059 | 685 957 | 706 063
Eurdpai Unié (EU-28) | 260 639 | 242 432 | 247 420 | 249 073 | 217 216 | 219 077 | 230 641 | 262 991
Egyesiilt Kirdlysdg 62852 | 58016 | 62258 | 65658 | 59492 | 56964 | 55344 | 61508
Franciaorszdg 53441 | 50245 | 52316 | 51940 | 43474 | 44191 | 46036 | 52025
Németorszdg 48140 | 46470 | 45931 | 46102 | 39813 | 41590 | 45580 | 51 009
Olaszorszdg 30223 | 26468 | 26658 | 24448 | 19566 | 22373 | 23852 | 25780
Kina 137967 | 157 390 | 179 880 | 200 772 | 214 093 | 216 031 | 227 829 | 249 997
Oroszorszag 70238 | 81469 | 88353 | 84697 | 66419 | 69245 | 66527 | 61388
Japén 60762 | 60012 | 49024 | 46881 | 42106 | 46471 | 45387 | 46618
India 49634 | 47217 | 47404 | 50914 | 51295 | 56638 | 64559 | 66510
Brazilia 36936 | 33987 | 32875 | 32660 | 24618 | 24225 | 29283 | 27766

Megjegyzés: A kinai adatok a teljes idészakra vonatkozéan, mig az orosz adatok 2011-re és 2012-re
vonatkozéan a Stockholm International Peace Research Institute (SIPRI) becslései. A tébbi orszdagra
vonatkozé adatok a NATO-tdl szdrmaznak. A 2018-as adatok becslésen alapulnak.

4. Egy tobbpolusu vilagrend felé

P

A torténelem megtanitotta, hogy idérél idére megjelennek vezet6 adllamok, de végiil
kihivokra lelnek. Egy uralkodd vildghatalom hanyatlasa és egy Uj vezet6 allam meg-
jelenése altaldban hosszu id6t vett igénybe, gyakran évszazadokat. A mostani, gyors
technoldgiai valtozasokkal és novekvd, globalis versennyel jellemzett vildgban a geo-

politikai eltolédasok [ényegesen gyorsabbak lesznek, mint a kordbbi évszdzadokban.

Napjaink fejleményeit vizsgalva nyilvanvalénak tiinik, hogy az Egyesiilt Allamok
globalis eseményeket formald és irdnyitd viszonylagos hatalma csokkenében van.
Az a ,Pax Americana”, amelyet a Il. vildghdboru 6ta ismeriink, a végéhez kozeledik.
Ez azonban semmiképpen sem jelenti azt, hogy az USA ne maradna a vilag egyik
vezet6 hatalma az elkdvetkezd évtizedekben. Amerika erés gazdasaggal rendelkezik,
ami az innovacio és technoldgia terén betoltott vezet szerepén és a tehetségeknek
a vildag minden pontjardl valé odavonzasi képességén alapul. Hatalmas mennyi-
ségli természeti kinccsel rendelkezik, és meghatarozo szerepet jatszik a nemzetkozi
kereskedelemben, mig az amerikai dollar dominancidja a nemzetkdzi monetaris
rendszerben olyan el6nydkhoz juttatja, amelyeket jelenleg egyetlen mas orszag sem
élvez. Az orszag két 6cedn kozott teril el, és megvan az eszkoze és az akarata, hogy
tovabbra is a legerdsebb hader6é maradjon. Zbigniew Brzezinski Gjabb dimenzidval
egésziti ki az amerikai er6t, amelyet ,visszahaté mobilizacidnak” nevez, és a tarsada-
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lom mozgédsitasat érti alatta veszélyhelyzetben, ami megerGsiti a nemzeti egységet.*
Brzezinski az ,,Emlékezz Pearl Harborra” jelmondatot idézi, amely mozgdsba hozta
az orszag haborus eréfeszitéseit. E nemzeti egység kozelmultbeli példaja a 9/11,
amikor autdsok tizmillidi tlzték ki a lobogdt, olyan sokan, hogy még egy magyar
vallalat is kapott megrendelést amerikai zaszldk szallitasara.

Amerikanak meggy6z6dése, hogy a vilag vezetésére hivatott. Amerika , kivételes-
sége” (American exceptionalism) berogziilt az Egyesiil Allamok vezetGibe, és a la-
kossag jo része is osztja azt. Ez a szabadsagért, demokraciaért és egyenlGségért
vivott harccal jellemzett torténelmében gydkerezik, és legjobban Abraham Lincoln
gettysburgi beszédével ragadhaté meg, amikor kihirdette ,a néptdl, a nép 4ltal,
a népért vald hatalmat”, amelyet a Jognyilatkozat® fontos értékként Griz. Mint Ro-
bert Kagan irja: ,,az elnokok és politikusok a ‘szabad vilag vezet6je’ (Barack Oba-
ma), a ‘nélkiilozhetetlen nemzet’ (Madelaine Albright), amelyre a ‘vilag szamit’
a ‘globalis vezetés’ tekintetében (Hillary Clinton) kifejezéseket hasznaljak”® még
napjainkban is. Donald Trump ,Amerika az Els6”” szlogenje azonban azt sugallja,
hogy Amerika egyre kevésbé akarja magdra vallalni a globdlis vezetés felel6sségét,
még akkor is, ha egyébként kész bevetni gazdasagi és katonai erejét a sajat gazdasagi
és biztonsagi céljainak megvaldsitdsaért. J6 példa arra, hogy az Egyesiilt Allamok
gazdasagi hatalmat hasznalja fel vélelmezett érdekeinek védelmére, a Kindval foly-
tatott kereskedelmi haboru, vagy az EU-bél az Egyesiilt Allamokba irdnyuld import
vamterhelésével valé fenyeget&zés, és — mint az eurdpai egység megbontdsanak
eszkdze — a Brexit Egyesiilt Allamok &ltali tamogatasa, amit egy, az Egyesiilt Kiraly-
sagnak tett ajanlattal fejelt meg egy szabadkereskedelmi megallapodas gyorsitott
megkotésére vonatkozdan.

Az adatokbdl és a jelen tanulmdnyban bemutatott értekezésbdl kibontakozd kép
szerint Kina all a legkdzelebb ahhoz, hogy az Egyesiilt Allamok gazdaségi eréfolényét
megrengesse. Nagyszamu népessége, hatalmas terlilete, gyors gazdasagi noveke-
dése, az innovacio és a technoldgiai fejlesztések terén tapasztalt ereje, valamint
a nemzetkozi kereskedelemben betdltott vezets szerepe mind arra predesztindljak
Kindt, hogy vilagvezetévé valjon. Vilagos az a torekvése is, hogy részt vegyen az (j
vildgrend kialakitdsaban. Mig az Egyesiilt Allamok eréfélénye az olyan nemzetkozi
szervezetekben, mint a Nemzetkoézi Valutaalap, a Vildgbank és az ENSZ, tovabbra
is uralkodd, Kina tobb mint 300 nemzetkozi és regiondlis szervezet tagja, és sulya e
szervezetekben né. Az Egy Ovezet, Egy Ut kezdeményezés és a 17+18 egyiittm(iko-
dés, valamint a kinai beruhazasok az Egyesiilt Allamokban, Eurépaban, Azsidban,

4 Brzezinski (2012:60)

° Az amerikai alkotmanyban rogzitett Bill of Rights

¢ Kagan (2012:14)

7 America First

817+1 egyuttmiikodés Kina kezdeményezése azzal a céllal, hogy erGsitse és bévitse az egylttmikodést
a kozép-kelet-eurdpai orszdgokkal. 12 EU-tagallamot és 5 balkani orszagot foglal magédban.
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Afrikdban és Dél-Amerikaban Kina azon stratégidjat sejtetik, hogy joval a nemzeti
hatarai altal szabta korlatokon tul terjessze ki gazdasagi kapcsolatait, és az egész
vilagot atfogja. Egy igazi vilagvezetének er6s hadseregre van sziiksége az ambicidi ta-
mogatdsahoz, és Kina fejleszti katonai erejét, habar hangsulyozza, hogy az kizarélag
védelmi célokat szolgdl, és nincs bizonyitékunk ennek ellenkezGjére. Kihivast jelent,
hogy Kina a népessége eldregedésével szembesil a tobb évtizedes , egy-gyermek
politika” eredményeképpen. Ez a politika a kdzelmultban médositasra keriilt, de sok
évnek kell eltelnie, mieldtt az eléregedés megallna. Kindnak megvan a lehetdsége
és a képessége, hogy novelje termelékenységét, ami ellensulyozhatja a csokkend
munkaer6t, de az 6regedés olyan tényez6, amely korlatozni fogja a ndvekedést.
Ez azonban nem fogja megakadalyozni Kinat abban, hogy vildghatalomma valjon.

Oroszorszag lehet a masik kihivd, és nyilvanvaldan szerepet akar vallalni a kialaku-
I6ban [évé Uj vilagrend formalasaban. Rendelkezik katonai erével, de a gazdasaga
egyelGre viszonylag gyenge labakon all, er6sen tdmaszkodva az olaj- és gaziparra.
Ez id6vel bizonyara véltozni fog, igy Oroszorszag is azon hatalmak kozé sorolando,
amelyek meghatdrozo szerepet fognak jatszani az Uj, tobbpdlusu vilagrendben.

Az Eurdpai Unid rendelkezik a vilag tgyeiben befolydsos szereplévé valashoz sziik-
séges mérettel, gazdasdagi és innovacios erével, valamint hader6vel, de az a tény,
hogy nem rendelkezik kdzos kilpolitikdval és egységes véleménnyel az olyan kér-
désekben, mint a kdzos védelmi politika és az egész EU-ra kiterjed6 koltségvetés
makrogazdasagi szerepe, korlatozza a befolydsat. Sajnos a Brexit éket ver az Egyesiilt
Kirdlysag és az EU kozé, ezzel torést okozva Eurdpa egységében. Henry Kissinger
gyaszos véleménnyel van Eurépardl, amikor azt mondja, hogy ,,Eurdpa fontossdga
folyamatosan gyenglil Eurdpa globdlis kiildetéstudatdnak elvesztése miatt”.° Carl
Bildt, Svédorszag kordbbi miniszterelndke helyesen javasolja, hogy az EU ,,dolgoz-
zon ki egy eurdpai szintl politikai eljdrdst, amely fejleszti a fiiggetlen cselekvés
képességét, és egyuttal uj mechanizmusokat vezet be a tagdllamok kézétti egység
Osztonzésére” ° Tekintettel a tagallamok eltéré érdekeire, az bele fog telni egy kis
id6be. Mindazonaltal Eurépa hasznosan tud kozvetiteni a regionalis konfliktusok
megolddsdban, valamint kezdeményezhet és tdmogathat jo célokat, mint amilyen
példaul a kdrnyezetvédelem.

A vilaghatalmi politika jovGje a technoldgia. ,,Ebben az évszdzadban az adatok és
a technoldgiai fliggetlenség, nem pedig a nukledris robbandfejek fogjdk eldénteni
a hatalom és a vagyon globdlis eloszldsdt”, jegyezte meg Joschka Fischer, Német-
orszag korabbi kiiligyminisztere.!! A platformgazdasag, mint amilyen a Microsoft,
az Apple, az Alibaba, stb., a mesterséges intelligencia és a Big Data birodalmaban
Eurdpa jécskan lemaradt harmadik az USA és Kina mogott. Ahogy Matolcsy Gyorgy

° Henry Kissinger, Nobel-dij Férum, Oslo, 2016. december 11.
10 Fischer (2019)
11 Bjldt (2019)
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(2019:32) irja: ,A(a) disztruptiv, uj technoldgidk képesek globdlisan ujraosztani a ha-
talmat, a gazdasdgi erét és a pénziigyi forrdsokat [...] A(a)z eurdpai elit kihagyta
az amerikai lehetdséget, hogy egyiitt nyerjenek a disztruptiv, uj technoldgiai folya-
matokban”. Ez részben az egységes piac hidnyanak kdvetkezménye a kutatas és t6-
kefinanszirozas terén. Ahhoz, hogy megfeleljen a jov6 kihivasainak és fenntarthassa
a versenyképességét, Eurépanak technoldgiai atallasra és atképzésre van sziiksége.
Mikdzben minden egyes orszdg felelés e folyamatban, elengedhetetlen az EU-szint(
kormanyzat tdmogatdsa. Kina esetében a kormany innovacidban betoltott megha-
tarozd szerepe megkérddjelezhetetlen. Az Egyesiilt Allamokban a kormanynak az
innovacidé tdmogatasaban nélkilozhetetlen szerepe volt az drkutatasra és honvé-
delemre forditott kiaddsok formajdban. Az EU-nak dolgoznia kell a digitalis figget-
lenség elérésén, és ez nem valdsithaté meg 0sszehangolt, EU-szint( politika nélkal.

A kérdés az, hogy miképpen fog miikoédni a tobbpdlusi vilagrend. Béke vagy ha-
boru lesz? Atombéke? Vagy regiondlis haboruk, ahol a verseng6 vezetd dllamok
érdekei Utkdznek? Lesznek-e élesen kirajzolddd foldrajzi teriiletek, amelyeket egy
konkrét vildghatalom ural? Elképzelhet6-e egy olyan vildgrend, amelyben Kina tolt
be uralkodé szerepet Azsidban, az Egyesiilt Allamok Latin-Amerikaban, Oroszorszag
Eurdzsiaban és Eurdpa Afrikdban? Vagy akarjak-e majd a versengd vezet6 allamok
az egész vilag eseményeit formalni? Fel kell tenni ezeket a kérdéseket, és mindenki
toprenghet a valaszon. Egy dolog biztosnak tiinik: az Egyesiilt Allamok hegemé-
nidja a vilag felett a kihivok erésodésével parhuzamosan gyengilni fog. Kina és
Oroszorszag, és késGbb talan India befolydsa a vildag eseményeinek alakuldsara néni
fog. Eurépdanak egységesebbé kell valnia a f6 politikai teriileteken, ha meg akarja
védeni érdekeit, és meg akarja Grizni jogos helyét a vilag vezetGi kozott egy egyre
versengBbb kérnyezetben. Az EU-nak sziiksége van a kinai kapcsolatok kiépitésé-
re, mikdzben meg6rzi az Egyesiilt Allamokkal kialakult hagyomanyos kapcsolatat
is. Az Egy Ovezet, Egy Ut kezdeményezést és a 17+1 egyiittm(ikodést nem szabad
Eurdpa keleti és nyugati részei kozotti megosztd tényez6ként kezelni — ahogy azt
egyesek szeretik bemutatni —, hanem inkdbb lehetdségként kell tekinteni a Kinaval
vald szorosabb kapcsolatok kialakitasahoz.

Mindazonaltal szlikség van a vilagot vezet6, er6s és demokratikus orszdgokra a béke
és a rend fenntartdsdhoz a vildgban. Befejezésil alljanak itt Robert Kagan szavai:
,Nem létezik vilagrend annak megdlrzését, szabdlyai kialakitdsdt, intézményei vé-
delmezését, a gazdasdgi rendszer hajtoerejének megvédését és a béke fenntartd-
sat célul tizé hatalom nélkiil”*2 A jov6ben ez két vagy harom vezet6 allam kozott
megosztott hatalom lesz, és az 6 feladatuk lesz, hogy fenntartsdk a Kagan altal
emlitett vildgrendet.

2 Kagan (2012:139)
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Végezetill, ne feledjlik el, hogy a V4 orszagai az évszdzadok soran gyakran kevered-
tek bele az Eurdpa feletti dominancidjuk kiterjesztéséért kiizd6 hatalmak harcaiba.
Ezek az orszagok ma mar az Eurdpai Unid tagjai az eurdpai kereskedelmi Utvonalak
kelet-nyugati és észak-déli keresztez6déseinél. Emellett a NATO-nak is értékes tagjai.
A V4 orszagok és a tobbi kozép- és kelet-eurdpai orszag létfontossagu érdeke, hogy
mérlegeljék, milyen geopolitikai valtozdsok varhatdak az elkovetkezd évtizedekben.
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Attorés a kockazati mutatok validaciéjaban
— Megnyilt az ut a varhato tobbletveszteség
effektiv visszateszteléséhez?*

Bugdr Gyéngyi

Ez az irds egyfajta ,figyelemfelhivds” kivan lenni a pénziigyi kockdzati mutatdk visz-
szatesztelésében elért legujabb eredményekre. A téma a bankok dltal a kereskedési
kényv portfdliokhoz sziikséges minimdlis tékeigényének meghatdrozdsdhoz haszndlt
belsé kockdzati modellek teljesitményének szabdlyozdi ellenérzéséhez kapcsolddik.
A visszatesztelési eljdrds (backtesting) sordn a kockdzatbecsl6 modellek helytallosad-
gdt ellendrizziik. A kézelmultban megjelent dtiité szakirodalmi eredmények birto-
kaban megdllapitjuk, hogy a kockdztatott értékkel vald egyiittes elicitdlhatésdgra
(elicitability, kivdlthatdsdg) épitve a vdrhato tébbletveszteséghez (expected shortfall)
bevezethetd az ugynevezett kézvetett utdteszt (ridge backtest?). Az azonban még
nyitott kérdés, hogy mikor és hogyan fognak a szabdlyozd hatésdgok erre reagdini.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: D81, G21, G28

Kulcsszavak: banki szabalyozas, varhato tobbletveszteség (ES), elicitdlhatdsag, visz-
szatesztelhetGség, kozvetett utdteszt

1. Bevezetés

A 2016-ban kozzétett Uj Bazel Il szabalyozas (BCBS 2016) modositott keretrendszert
biztosit a piaci kockazatok t6kekoltségének meghatarozasahoz a belsé modellekben,
és a hangsulyt a kockaztatott értékrdl (Value at Risk, VaR) a varhato tobbletvesz-
teségre (Expected Shortfall, ES) helyezi (Bugdr - Ratting 2016). Ez olyan kockazati
mutatd, amellyel jobban megragadhaté a nagy veszteségek bekovetkezésének koc-

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzdk, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Bugdr Gyéngyi egyetemi docens a Pécsi Tudomdnyegyetem Kézgazdasdgtudomdnyi Kardn.
Email: bugar.gyongyi@ktk.pte.hu

A kutatast az Innovacids és Technoldgiai Minisztérium Fels6oktatdsi Intézményi Kivaldsagi Programja
finanszirozta, a Pécsi Tudomdnyegyetem 4. tématerileti programja — A hazai véllalatok szerepének ndvelése
a nemzet Ujraiparositasaban — keretében. A szerzé kdszonetet mond a két anonim lektornak az értékes
észrevételeikért és javaslataikért.

Az angol nyelv(i kézirat 2019. junius 17-én érkezett szerkesztGségiinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.18.4.130145

1 Backtest: A kordbbi tapasztalatokra épulé mingsitési mddszer. A magyar szakirodalomba visszatesztelés,
illetve utéteszt elnevezéssel kerdlt &t.
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kazata (tail risk), és kedvez6bb tulajdonsagokkal rendelkezik, példaul koherenciaval
(Artzner et al. 1999).

Ahogyan azonban azt Gneiting (2011) korszakalkoté m(ivében bebizonyitotta, az
ES-nek a VaR-ral szemben van egy komoly hatradnya, mégpedig az, hogy nem elicital-
hatd. Ez a megdllapitas heves vitakat valtott ki azzal kapcsolatban, hogy egyaltaldn
lehetséges-e az ES visszatesztelése. Néhdnyan arra jutottak, hogy ez a kockazati
mutatd egyaltalan nem visszatesztelhetd (példaul Carver 2013). Masok, mint példaul
Tasche (2014) és Acerbi — Székely (2014) hatarozottan meg voltak gy6z6dve arrdl,
hogy ez nem valds probléma. Utébbiak hangsulyoztdk, hogy az elicitalhatésagot
nem is hasznaltdk ki a VaR utétesztjeiben. Az elicitdlhatésdg hidnya az ES eseté-
ben komoly kihivasnak bizonyult. Ezért sokan, f6leg a pénziigyi matematikusok és
a statisztikusok azt vizsgaltak, hogy az ES alkalmas-e a VaR helyettesitésére a banki
szabalyozasban. Erre a célra elméletileg prominens jeldlt lehet az a-expektilis?,
ami elicitalhato és koherens is egyben (a = 0,5)3. A gyakorlati alkalmazéasa azonban
kizart, mivel nem bir semmilyen kdzgazdasagi jelentéssel. Annak ellenére, hogy az
ES megvetette a labat a Bazel lll-ban, és ezt hasznaljak javasolt Uj mérészamként
a kereskedési konyvben vallalt pozicidk t6kekoltségének megdllapitdsahoz, a Bazeli
Bizottsag visszatesztelési célokra tovabbra is a VaR-t tdmogatja.

A visszatesztelési mddszertan legutdbbi fejleményeinek fényében égetden sziikséges
a jelenlegi rendszer felllvizsgalata. Ez a munka azokra az elképzelésekre és ered-
ményekre kivan ravilagitani, amelyek alapot szolgaltattak a fenti, messzire mutaté
kovetkeztetés levondsahoz.

2. Kockaztatott érték és varhato tobbletveszteség

McNeil et al. (2015) szerint a kvantitativ kockazatkezelés legmodernebb mddsze-
re az, hogy egy portfélié kockazatat olyan statisztikai mennyiségként azonositjak,
amely megmutatja a portféliénak egy el6re meghatarozott id6horizontra vonatkozé
hozam/veszteség eloszlasat. Ennek egyik példaja a Markowitz (1952) altal javasolt
variancia, a VaR és az ES, mely utébbiak a banki szabdlyozasban is alkalmazott
mérdszamok.*

A VaR kvantilis alapu kockazati mérték (Dowd-Blake 2006), tehat az (X) hozamel-
oszlas negativ a-kvantilise adott a szignifikanciaszinten

VaRa(X):_qa(X) (1)

2 Az expectile fogalma, amely a vérhatd érték altalanositasanak is tekinthet8, Newey és Powell (1987)
tanulményaban jelent meg el8sz6r az angol szakirodalomban. Lévén, hogy magyar megfelel6je utan kutatva
nem taldltam létezé elnevezést, egy korabbi tanulmanyomban (Bugdr 2019) expektilis néven vezettem be
a magyar szakirodalomba.

3 Lasd pl. Ziegel (2016) m(ivét, ami ezt bizonyitja.

4 A VaR egy adott idGtavra vonatkozéan, meghatarozott megbizhatdsaggal becsilt legnagyobb veszteség.
Az ES a VaR-t meghaladoé atlagos veszteség.
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Az (1) egyenletbdl kovetkezGen
VaR,(X)=—F(a), O<a<l (2)

F<(a) az X valdszin(iségi valtozd F(x) eloszlasfliiggvényének altalanositott inverze
(Embrechts et al. 1999), azaz

F“(a)zinf{xeR‘F(x)Z(x}, (3)

ahol inf{.} a zardjelben szerepl6 szamhalmaz infimumat, azaz legnagyobb alsé kor-
latjat jelenti.®

A VaR-moddszertant a bankszektor 1993 6ta hasznalja Ggynevezett standard szaba-
lyozasi modell formdjaban, arra a célra, hogy felmérje a piaci kockazattal kapcsolatos
veszteségek fedezéséhez sziikséges szabdlyozdi tékét. A pénziigyi szektor dinamikus
fejlédése gyors termékinnovacidkkal parosult, és egyre tobb problémat és kihivast
vet fel a szabdlyozdk szamara. Tobbek kozott a subprime (masodrend(i hitelpiacrol
kiinduld) valsag és globalis pénzligyi valsagga torténd eszkalaciodja is ravilagitott
a VaR mint kockazati mérdszam hatranyaira. A pénziigyi turbulencia ezen id6sza-
kaban a bankok veszteségei messze meghaladtdk a VaR segitségével , kalibralt”
szabdlyozdi t6kekovetelményeket.

A VaR mint kockazati mérészam megbizhatatlansagara a kutatdk és a kockazati szak-
ért6k a 2000-es évek eleje 6ta hatarozottan rd is mutattak. Szamos olyan tanulmany
megjelent, amely a VaR ,gyengeségeit” taglalta. Ezenfellil 2002-ben a Journal of
Banking and Finance kiilon kotetet szentelt a VaR kockdzatmérési tedridkban és
a kockazatkezelésben térténd alkalmazasaban felmeriilé problémaknak. Mi tobb,
Szeg6 (2002) azt a provokativ cimet adta szerkeszt6i el6szavanak, hogy ,,Soha tobbé
VaR (ez nem sajtéhiba)”. A kockazatmérési tedria képviseli altal kiildott figyelmez-
tetd jelzéseket azonban a bankok szabalyozasaért felelds dontéshozdk a 2007-es
subprime-valsag kirobbandsdig nem vették komolyan.

A feltételes kockdaztatott érték (Conditional Value-at-Risk — CVaR) és Tail-VaR néven
is emlegetett kockazati mutatot véglil varhato tébbletveszteség (ES) néven fogadta
el a Bazeli szabalyozas.® Adott a szignifikanciaszinten (el6re meghatarozott id6ho-
rizonton) az ES feltételes varhatd érték, azaz a VaR-t meghaladé veszteség (negativ
hozam) varhaté értéke. Acerbi — Tasche (2002) szerint ezt az aldbbi mddon lehet
megfogalmazni:

ESa(X)=VaRa(X)+%E(X+VaRa)_ 7 (4)

® Ha az a-kvantilisnek egy értéke van, akkor a VaR, meghatarozhatd Ugy is, mint az a eloszlasfliggvény negativ
inverze, nevezetesen VaR,(X) = —F }(a).

© A részleteket l1dsd BCBS (2016) és Bugdr — Ratting (2016).

7 A fentiekben (a)_ = —min(a,0), amit az a negativ részének neveziink.
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Folytonos hozameloszlasra a (4) egyenlet az aldbbi alakot 6lti:
1 o
ESa(X)zajVaRp(X)dp (5)
0

A VaR-hoz képest az ES rendkivil kedvez teoretikus és empirikus tulajdonsagokkal
rendelkezik. A VaR-on tuli veszteségeket is szdmba veszi, ami vastag szél{ eloszlas
esetén kulondsen fontos. Emellett koherens kockazati mérték is, ami megfelel az
Artzner et al. (1999) éltal javasolt koherencia-axiomaknak. Ezzel ellentétben a VaR
nem koherens, mivel nélkiilézi a szubadditivitast. igy aztan eléfordulhat, hogy egy
portféliéd VaR-ral mért kockazata magasabb, mint a komponensek kockazatanak
Osszege. Az ES rendelkezik két kedvezé technikai tulajdonsaggal is: A konfidenci-
aszint vonatkozasdban folytonos, a kontrollvaltozdk fliggvényében pedig konvex,
ez utébbi a portfélid-optimalizalasban jatszik fontos szerepet. A varhaté hozam-ES
hatékony portféliok meghatarozasahoz, ahogyan azt Rockafellar — Uryasev (2000)
megmutatta,® minddssze egy linearis programozasi problémat kell megoldani. Ez
nagyon vonzova teszi az ES-t az eszkozallokacidban.

Az elicitdlhatdsag hidnya mellett az ES egyéb hidnyossagokkal is rendelkezik. Ezek
kozil, ahogyan azt Csdka et al. (2007) bemutatta, érdemes megemliteni, hogy ami-
kor egy portfélid kockazatat az altalanos egyensulyelmélet szempontjabdl értékeljik,
akkor a spektralis kockazati mutatdk (az ES altalanositasai) nem veszik figyelembe
a vizsgalt portfélionak a piaci portfélidval fennalld viszonyat. Ennek kévetkeztében
az ES mint kockdzati mutaté alkalmazasa a portfélié kockazatanak alul- vagy felil-
becsléséhez vezethet.

3. Modellvalidacio

A modellvalidacid kifejezés altaldnossagban arra a folyamatra utal, amellyel ellen-
6rizziik, hogy egy modell megbizhaté el6rejelzéseket ad-e. A kockdzatkezelésben
és a pénzligyi szabdlyozdsban a modellvalidaciéhoz hasznalt mddszert visszateszte-
Iésnek (backtesting) nevezziik. Ahogyan azt Acerbi — Székely (2017) kifejezte, a visz-
szatesztelés ,,a [modell] outputjanak az ellenGrzése”. Masképpen kifejezve olyan
technika, amellyel értékelni lehet az el6rejelzési mddszer pontossdgat oly mddon,
hogy 6sszehasonlitjuk az el6zetes statisztikai el6rejelzéseket az adott valdszinlségi
valtozok tényleges alakuldsaval. A nehézség abban rejlik, hogy a statisztikdknak sem
a valds értékét, sem pedig az eloszlasat nem lehet feltarni. Utdlagosan kizarélag azt
a realizalt értéket lehet megtaldlni, amely egy véletlenszer(en kivalasztott adatnak
tekinthetd (egy minta egy eleme).

8 Az ES-re a CVaR elnevezést hasznaltak.
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igy a kockdzatmérésben figyelembe vett statisztika egy kockazati mutaté pontbecsl|é-
se, ami példdul a VaR vagy az ES esetében a (2), illetve (4) egyenlettel kaphatd meg.
A hozam (X) a megfelel§ valdszin(iségi valtozd, az F(x) pedig ennek eloszlasfligg-
vénye. Ha egy konkrét modellre tdmaszkodunk, nevezetesen egy olyan médszerre
vagy algoritmusra, amellyel megbecsiiljik az alkalmazott kockazati mutatot, akkor
az a feladatunk, hogy értékeljiik az el6re jelzett teljesitményt a realizalt hozamok
id6sora alapjan (x;), és 0sszehasonlitsuk ezeket a kockdzati mutatdk elérejelzéseivel
(v:). Ez utdbbi a relevans kockazati mutatd becsdlt értéke, melyet a t — 1 idépontban
megadtunk a t id6ponthoz tartozéan. Ez a folyamat egy masik kihivashoz vezet,
kiilonosen az ES-utdtesztek esetében. Mivel az ES valddi értékét nem lehet megfi-
gyelni, a kockdzat mértékére vonatkozd elérejelzéseket a hozameredmények alapjan
kell ellenérizni. Ahogy Acerbi — Székely (2019) megfogalmazta, ebben az esetben
Iényegében ,,almat naranccsal” hasonlitunk dssze.

A modellvalidacionak két fontos tipusat ismerjik. Az abszolut validacid esetében
egy adott, el6re meghatarozott modell el6rejelz6 képességét értékeljiik. Ez a hagyo-
manyos megkdzelités, melynek célja egyetlen belsé modellnek a pénziigyi szaba-
lyozdk altal torténd visszatesztelése. Erre a célra a hipotézisvizsgalat mddszertanat
alkalmazzak.

A modellvalidacié masik tipusa a relativ validacié vagy modellkivalasztas, ahogyan
azt Acerbi - Székely (2014) nevezték. Ezt akkor haszndljak, amikor a cél kiilénb6z6
modellek rangsorolasa az elGrejelzési képességeik alapjan. llyen helyzetben rend-
kival el6nydsnek bizonyulhat az elicitalhatdsagnak nevezett tulajdonsag.

4. Elicitalhatdsag és visszatesztelhetGség

4.1. Az elicitalhatosag és a visszatesztelhetGség jelentGsége

Az elicitalhato statisztikdk kozos jellemzdje, hogy minimalisra csokkentik egy hiba-
fliggvény varhato értékét. A hibafliggvénynek az a szerepe, hogy szdmszer(sitse az
el6re jelzett és a realizalt érték kozotti kiilonbséget. A hibafliggvénynek szigordan
konzisztensnek kell lennie, ami azt jelenti, hogy varhaté értéke (atlaga) véges és
a varhato értékének van egyértelmd minimuma. Az elicitdlhatdsag formalis meg-
hatarozasa az alabbiak szerint adhato meg (lasd McNeil et al. 2015):

Legyen R:X->R(X) egy olyan kockdzati mutatd, amelyet az X hozam F(x) eloszl3s-
flggvényén definidlunk. Az R kockdzati mutatd ugy is értelmezhetd, mint egy F-en
definialt T statisztika (becsléfluggvény), igy T:F>T(F). Ez a kapcsolat ugy is kifejez-
hetd, hogy R(X) = T(F).
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Egy kockdzati mutatd T becsl6fiiggvénye akkor elicitdlhaté, ha létezik egy
S:RXR—[0,0) erGsen konzisztens hibafliggvény, amelyre minden véges varha-
t6 értékkel rendelkez6 X hozamra teljesil a kdvetkezd:

T(F)=argmin,zE(S(y,x)) ©

ahol a E(.) a varhato értéket jelenti. Felhivjuk a figyelmet, hogy a hibafliggvény
értékei nem lehetnek negativak.®

Ahogyan az elGrejelzés-elméletben ismeretes, a varhato érték elicitalhato, a megfe-
lel6 hibafliggvény pedig S(y,x) = (y — x)2. Bizonyithatd, hogy a VaR elicitalhato a szigo-
rdan novekvd eloszlasfiggvények esetében.’® Az ES azonban, ahogyan azt Gneiting
(2011) kimutatta, nem elicitdlhaté. Erdemes megemliteni, hogy Bellini - Bignozzi
(2015) ugyanezt bebizonyitotta a pénziigyi kockdazatmérés elmélete szempontjabdl
ugy, hogy jellemzett minden elicitalhaté kockazati mutatét. A variancia, amelyet
Markowitz (1952) vezetett be kockazati mutatoként, szintén nem elicitalhatd (Lam-
bert et al. 2008). A fenti példakat az 1. tdbldzat foglalja 6ssze. Az elicitalhato sta-
tisztikdk esetén a relevans (kanonikus) hibafliggvényt is feltlintettiik a tablazatban.

1. tablazat

Példak elicitalhato és nem elicitalhato statisztikakra

Statisztika Elicitalhat6? Hibafiliggvény

Varhaté érték Igen (y —x)?

Variancia Nem Nem létezik

VaR, Igen (1=a)ly = X)x<py + aly = X)pop *
ES, Nem Nem létezik

Megjegyzés: * Ez abszolut értékkel is kifejezhetd: |1y < y—a ||y —x|.
Forrds: Acerbi — Székely (2017) alapjdn szerkesztve

Az elicitdlhatdsdg hidnya az ES esetében olyan kihivasnak bizonyult, amely hibas
kovetkeztetésekhez vezetett. Id6kézben bebizonyosodott, hogy ez a tulajdonsag
csak a relativ modellvalidacidban Iényeges (lasd pl. Davis 2014; Acerbi — Székely
2014; Fissler et al. 2015). Levonhatjuk tehat azt a kovetkeztetést, hogy ennek a tu-
lajdonsagnak semmi kdze nincs az abszolut modellvalidaciéhoz.

Az elicitalhatdsagnak a visszatesztelésben érvényesils jelentésége abbdl a ténybdl
ered, hogy lehet6vé teszi a kiilonféle kockdzatbecslé modellek altal adott (y,) el6re-
jelzések értékelését, kizadrdlag a valdszinliségi valtozok realizalt értékére, konkrétan
a realizalt hozamok sorozatdra (x,) alapozva. Ha a kockdzati mutat6 elicitalhato,

9 A hibaflggvények tulajdonsdagaival és az elicitdlhato kockazati mutatokkal kapcsolatos tovabbi hivatkozasokat
lasd Bugdr (2019).
10 Bizonyitds: lasd pl. McNeil et al. (2015).

135



Bugdr Gyéngyi

136

akkor a konkurens modelleket rangsorolni lehet a hibafliggvény egy bizonyos idé-
szakra (T) vonatkozd atlagos értékének kiszamitasaval:

1 T
§=;25(yt,xt) (7)
t=1

A konkurens modelleket azon koncepcid szerint lehet rangsorolni, hogy a kisebb
atlagérték jobb el6rejelz6 modellt jelent.

Mikozben a visszatesztelés mar régdta bevett gyakorlat a pénzligyi iparagban és
a szabalyozasban, legjobb tudomdasunk szerint a formalis definicidjat csak a kozel-
multban hatarozta meg Acerbi - Székely (2017).

4.2, A visszatesztelhet6ség meghatarozasa

Egy kockdzati mutato T becsléfliggvénye akkor visszatesztelhetd, ha létezik egy olyan
Z:RxR — R visszatesztelési fliggvény, amelyre minden véges varhaté értékkel
rendelkez6 X hozamra teljesil a kdvetkezd:

E(Z(y,x))zo akkor, és csak akkor, ha y=T(F) (8)

Tovabbi kovetelmény, hogy a fenti Z visszatesztelési fliggvénynek szigorian monoton
novekednie kell az y valtozé fuggvényében, tehat

E(Z(y,,X))<E(Z(y,,X)) ha y <y, (9)

Emlitésre méltd, hogy a visszatesztelhetGséget azzal a céllal definidljuk, hogy ké-
pesek legylink megkiilonboztetni a tul- és alulbecslést. A (8) egyenletben a pozitiv
értékek tulbecslést jelentenek, a negativ értékek pedig alulbecslést. A hibafliggvé-
nyek nem rendelkeznek ilyen elGjelfligg6 tulajdonsaggal. Szintén jél lathatd, hogy
a rosszabb elGrejelzések a nullatdl tavolabb helyezkednek el.

Acerbi — Székely (2017) ramutatott, hogy a visszatesztelhet&ség elicitdlhatdsagot is
jelent az y valtozéban konvex hibafliggvények esetében. A megfelel§ hibafliggvény
a visszatesztelési fliggvény ismeretében az aldbbiak szerint hatarozhaté meg:

y
S(y,x)= jZ(t,x)dt (10)
feltéve, hogy létezik a fenti integral.

Az igazi kihivas azonban abban rejlik, hogy egy kockdzati mutatd elicitdlhatdsaga
a visszatesztelhetGség szikséges feltételének bizonyult. Ez azt jelenti, hogy egy
nem elicitdlhato statisztika nem is visszatesztelhet8. Specialis esetként ebbdl az
kovetkezik, hogy az ES nem visszatesztelhetd. Ezen a ponton az ES ellenzéi némileg
fellélegezhetnek, de azért ezzel még nincs vége a torténetnek.
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Mdsrészt viszont az y valtozéban szigordan konvex és folytonos (tehat y szerint
folytonosan differencialhatd) hibafliggvény esetén fenndllé elicitalhatdsag vissza-
tesztelhetGségre utal. Ebben az esetben az utdteszt fliiggvényt az aldbbiak szerint
hatarozhatjuk meg:

Z(y,x)=9,S(y,x) (11)

Mindezek alapjan egyértelm(en levonhatjuk azt a kdvetkeztetést, hogy a VaR vissza-
tesztelhet6 (amennyiben a hozameloszlasra nézve bizonyos feltételek teljestlnek!?).
A 2. tdbldzat bemutat néhdny példat visszatesztelhetd és nem visszatesztelhet6
statisztikdkra, és az el6bbiekhez megadja a relevdns visszatesztelési fliggvényt is.

2. tablazat
Példak elicitalhatd és nem elicitalhato statisztikakra

Statisztika Visszatesztelhet6 Visszatesztelési fliggvény
Varhato érték Igen y—X

Variancia Nem Nem létezik

VaR, Igen (L = @iy = Ty F Cli=y”
ESq Nem Nem létezik

Megjegyzés: * A fenti c dllandénak a [-a,1 — a] tartomdnyban kell lennie. A részleteket ldsd: Acerbi —
Székely (2017:10)

Forrds: Acerbi — Székely (2017) alapjdn szerkesztve

Hasonldan ahhoz a mdédszertanhoz, amellyel az elicitalhatdsagot ki lehet haszndlni
a modellszelekcidban (relativ modellvalidacid), a realizalt visszatesztelési fliggvényt
is alkalmazhatjuk a konkurens modellek rangsorolasahoz, ha kiszamitjuk az atlagos
visszatesztelési értéket egy T id6szakra, a kockdzatimutaté-elérejelzések (y,) soro-
zata, valamint a realizélt hozamok alapjan (x,):

1 T
2:?22(%,)&) (12)
t=1

A (7) egyenletben megadott teszttel ellentétben a fenti teszt eljelfliggs, tehat pozi-
tiv (negativ) értékkel meg tudja allapitani a tul- vagy alulbecslésre utalé tendenciat.
Szintén fontos kiemelni, hogy a (7) egyenletben megadott teszthez hasonldan ez
sem alkalmazhato abszolut modellvalidaciéra. Ebben az esetben hipotézis-ellenér-
zést kell végezni visszatesztelési eljarasként, ahogyan azt mar kordbban emlitettik.
Az abszolut modellvalidacidhoz szlikséges eljarast Acerbi — Székely (2017) javasoltak
és irtak le.

1 A részleteket 1dsd: Acerbi — Székely (2017).
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4.3. A visszatesztelés élessége

Az Acerbi — Székely (2017) altal megadott definicid szerint egy visszatesztelhetd T(F)
statisztika akkor biztosit éles utdtesztet, ha a visszatesztelési fliggvény varhato ér-
téke kizardlag az elbre jelzett (y) értéktdl és a statisztika valddi értékétdl [T(F)] fugg:

E[2(y.X)]=0(y.T(F)) (13)

A fentiekben a ¢ flggvény y szerint szigorian monoton névekvd, T(F) szerint pedig
szigorian monoton csdkkend.

Amint azt a 2. tdbldzat mutatja, a varhatd érték visszatesztelési fliggvénye:
Z(y,x) =y — x. Jelolje az m az elGrejelzett értéket, és legyen u az atlag valds értéke.
Ekkor E[Z(y,X)] = m — E(X) = m — u, ami azt bizonyitja, hogy a varhaté érték utdtesztje
éles. A VaR ezzel ellentétben nem biztosit éles utotesztet.?

Az éles utdteszt rendelkezésre éallasa kulcsfontossagu, mivel ennek alapjan lehet az
adott statisztika igazi (valds) értékét elre jelezni. Ezen tulmendGen egy éles utdteszt
az el6rejelzésben mutatkozd eltérés kozvetlen mértékének is tekinthets, mivel mu-
tatja az elGre jelzett és a valds érték kozotti kiilonbséget.

5. A vita megoldasa — kozvetett utéteszt (ridge backtesting)

5.1. A kozvetett utéteszt formalis definicidja

A kozvetett utdteszt koncepciodjat Acerbi — Székely (2017) vezette be. Ez a magasabb
rend(i vagy egyittes elicitalhatdsag fogalmara épit (Acerbi — Székely 2014; Fissler
et al. 2015; Fissler - Ziegel 2016).

A formalis definiciot (Acerbi — Székely 2017) az alabbiak szerint lehet megadni. Egy
T, statisztika akkor alkalmas kdzvetett utétesztre a

Z(y,,y1,x)=h(y,)-vS(y,,x) (14)

visszatesztelési figgvénnyel, ha kifejezhet6 (egy szigorian monoton g:R—R

fliggvény erejéig) ugy, mint az S hibafliggvény varhato értékének minimuma egy

elicitdlhatd T, segédstatisztika felhasznalasaval, azaz:
TZ(F)=g(minyeRE(S(y,X)))
T, (F)=argmin,zE(S(y, X))

A (14)-ben ve{+1} a g’ (a g derivéltjanak) eljele és a h(x)=vg™(y).

(15)

12 A részleteket lasd: Acerbi — Székely (2019)
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Amint az a (14)-es egyenletben lathatd, kdzvetett utdteszt esetében egy elicitdlhatéd
segéd valtozo elGrejelzése torténik a kivant (6nmagdban nem visszatesztelhetd)
statisztika visszatesztelési eljarasaban. Az utdbbi egybeesik az el6z6 hibafliggvénye
varhato értékének minimumaval.

5.2. K6zvetett utdteszt a varianciahoz

Mint kordbban emlitettiik, a variancia nem felel meg egy visszatesztelhet6 sta-
tisztikdval szemben tdmasztott kdvetelményeknek, mert nem elicitadlhaté. Mégis
lehet6ség van kozvetett utdteszt elvégzésére, ha kihaszndljuk azt, hogy a varianciat
kifejezhetjik a varhaté érték (atlag) hibafliggvénye varhato értékének minimuma-
ként. Valéban, a (15) szerint

V= minmERE[(X_ m)2 ]
n= argminmeRE[( X—m)ZJ (16)

Ebbdl az kovetkezik, hogy a variancia visszatesztelési fliggvénye felirhatoé ugy, hogy
Z(v,m,x)=v—(x—m)’ (17)

V és u a fentiekben a variancia és az atlag valddi értékeit, mig v és m az eldre jelzett
értékeket jelentik.

A variancia utotesztje a B(m) = (m — u)? kvadratikus torzitasig éles, ami mutatja
a variancia el6rejelzésének az atlag (varhatd érték) el6rejelzésének pontossagara
valé érzékenységét (lasd Acerbi — Székely 2019).

5.3. Kdzvetett utoteszt az ES-hez

A Rockafellar — Uryasev (2002) altal adott formalis meghatarozas alapjan

1

ES, =minveRE[v+—(X+v)_}
o

1 (18)

VaR, = argminveRE[v+—(X+ v)_}
o

Acerbi — Székely (2019) megmutatta, hogy az ES esetében alkalmazhaté kozvetett
utdteszt az alabbi visszatesztelési fliggvénnyel:
1

Z(ev,x)=e-v——(x+v)_ (19)
o

ahol a az adott szignifikanciaszint, e és v pedig az ES és a VaR elGre jelzett értékeit
jelentik. A fenti teszt modellszelekciéhoz és abszolit modellvalidacidhoz egyarant
haszndlhatd.

139



Bugdr Gyéngyi

140

A visszatesztelési fliggvény varhato értékét az alabbi mdédon fejezhetjlik ki:

E[Z(e,v,x)|=e—ES,—B(v) (20)
A (20) egyenletbdl Iathatd, hogy a fenti ES utéteszt a
B(v):E[v+l(X+v)_}—ESa >0 (21)
(0

torzitas erejéig éles. A torzitas értéke pozitiv minden v esetében, és nulla, ha a VaR
el6rejelzése pontos, tehdt v=VaR,, . Acerbi - Székely (2019) bizonyitotta, hogy foly-
tonos hozameloszlas esetén a torzitas lgy is meghatarozhatd, mint a VaR el6rejel-
zésében mutatkozo eltérés kvadratikus fuiggvénye??

8(v) =L YRa)(, _yor, ) (22)
20
ahol f a hozameloszlas strlségfliggvényét jelenti. Ha a VaR elbre jelzett és valds
értéke kozott kicsi az eltérés, a torzitas is csekély. Szintén figyelemreméltd, hogy
a B(v) prudencidlis hatéssal is bir'* olyan értelemben, hogy a nem pontos VaR-el6-
rejelzés (rossz VaR-becslés) noveli az eltérést az ES el6re jelzett és valddi értéke
kozott (lasd a (20) egyenletet).

A (22)-ben megadott torzitas relativ mértékének illusztralasa céljabdl négy elosz-
last vettlink figyelembe: a standard normalist és a Student-féle t eloszlast, harom
kilénb06z6 szabadsagfokra.'® A 3. tdbldzatban bemutatott szamitasok alapjan a VaR
el6rejelzésének pontossaga fliggvényében (v — VaR)/v) meghatéaroztuk az ES el6re-
jelzésében mutatkozo torzitds relativ nagysagat (B(v)/ | ES|). A kapott eredményeket
az 1. dbra mutatja. A VaR és az ES kiszamitasa soran szignifikanciaszintként a = 2,5
szazalékot alkalmaztunk. Erdemes megemliteni, hogy a VaR-el6rejelzésben eléfor-
duld negativ hiba alulbecslést jelez, mig a pozitiv hiba tulbecslésre utal. Az dbran
lathato, hogy a grafikonok aszimmetrikusak, ami azt jelzi, hogy a torzitas relativ
mértéke érzékenyebb a VaR tulbecslésére, mint az alulbecslésére. A VaR el6rejel-
zés fliggvényében azonban tag hatdrokon belil alacsonyan lehet tartani a torzitas
relativ mértékét. igy példaul —30 szézalékos és 20 szazalékos VaR-el6rejelzési hiba
esetén a torzitas relativ mértéke minden esetben (kivéve a normal eloszlast®) 10
szazalék alatt marad.

13 1 4sd Acerbi — Székely (2017, 2019).

14 Ez a torzitds nem negativ voltanak kdszonhetd.

* Felhivjuk a figyelmet, hogy az el6bbit generalhatjuk az utébbibdl, a végtelenhez konvergal6 szabadséagfokra.

16 Még ebben az esetben is csak kevéssel haladja meg VaR alulbecslés esetén a 10 szazalékot, tulbecslés
esetén pedig a 12 szdzalék kordli értéket.
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Attérés a kockdzati mutatok validdcidjgban

Eloszlas VaR, ES.* Szorzd **
Student t (df = 2) -4,30 8,40 0,22
Student t (df = 5) =257 =357 0,61
Student t (df = 20) —-2,09 -2,97 1,00
Standard normal -1,96 -2,34 1,17

Megjegyzés: * At eloszldsokra az ES értékét a Zhang (2016) dltal adott formula alapjdn hatdroztuk meg.
** A szorzé a (22) 6sszefiiggésben szereplé f(-VaR)/2a.

-0,2 -0,1 0 0,1 0,2 0,3 0,4
(v—VaR)/v

-0,6 -0,5 -0,4 -0,3

= t(df=2) = t(df=5) == t(df=20)  ---c-- Normal

Forrds: Acerbi — Székely (2019) alapjdn szamitva

Els6 [atdsra meglepbnek tlinhet, hogy a torzitds a vékonyabb szél(i eloszlasoknal
bizonyul erésebbnek. Ez a javasolt utdteszt ,,okos” sajatossaganak is tekinthetd, és
ugy magyarazhatd, mint egyfajta blintetés a rosszul specifikalt modell hasznélataért
(lasd Acerbi — Székely 2019).

Acerbi — Székely (2019) legutébbi munkajaban a ,realizalt ES” kifejezés bevezetése
jelenti az Ujdonsagot. Ez a kdvetkezd képlettel fejezhet6 ki:

—  1g 1
ESa=?§;Vt+E(Xt+Vt)_ (23)
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Ennek azért tulajdonithatunk értelmes jelentést, mert az ES-utdteszt éles. Az at-
lagos z-érték ugyanis E[Z(e,v,X)] realizalt értéke, (melyet a (20) egyenlet hataroz
meg, felirhatd az ES atlagos elére jelzett és realizalt értéke kozotti kiilonbségként:

v 1w 1
7Esﬂ(et,vt,xt)=—2et——2vt——(xt+vt)_ 24
a2 Ta o« (24)

A fenti eredmény jelent&sége abban all, hogy lehetévé teszi az ES el6re jelzett
(ex-ante) és realizalt (ex-post) értékének 6sszehasonlitasat, és ezzel végss soron
— Acerbi — Székely (2019) megfogalmazasa szerint — az ,,almat az almdval” jelleg(i
Osszehasonlitdsokat.

6. Osszefoglalas és kovetkeztetések

Ez a munka arra tesz kisérletet, hogy felhivja a figyelmet arra a tényre, hogy |é-
tezik haszndlhato visszatesztelési mddszertan az ES-hez. Ezt a kockdzati mutatét
2016-ban fogadta el a Bazeli szabalyozas a kereskedési konyvek pozicidi téke-
koltségének belsé modellekben torténd meghatarozasahoz. Noha a tuddsok és
a pénziigyi szakemberek szempontjabdl el6relépésnek tekinthetd, az ES atvétele
ellentmonddsos is abban az értelemben, hogy a VaR-t megtartottdk a modellek
visszateszteléséhez.

Nagy kihivasnak bizonyult az a tény, hogy az ES nem elicitdlhaté. Ezen tilmendGen
Ujabb kihivast jelent a visszatesztelhet&ség formdlis definidldsa és az elicitdlha-
tésaggal fennalld kapcsolatanak feltardsa. Egy kozelmultban megjelent, attérést
jelent6 tanulmanyban Acerbi — Székely (2017) rdmutatott, hogy az ES, tehat az
a kockazati mutatd, amely mar megvetette a labat a banki szabdlyozasban, nem visz-
szatesztelhet6. Ugyanebben a tanulmanyban azonban a szerzék arra is ramutattak,
hogy lehet8ség van az ES-en egy Ugynevezett kdzvetett utdtesztet végezni, melyhez
szlikséges a VaR el6rejelzése, ami pedig elicitalhatd. Ez azon az elképzelésen alapul,
hogy az ES a VaR-ral egylittesen elicitalhatd, ahogyan azt Fissler — Ziegel (2016)
megmutatta. A kozvetett utdteszt egyik szimpatikus tulajdonsaga, hogy korlatozott
mértékben érzékeny a VaR elbrejelzésére, és ismert a torzitas irdnya. Ezen felll, az
éles visszatesztelés koncepcidjara épitve, legutdbbi munkajukban Acerbi és Székely
(2019) bebizonyitottak, hogy lehetséges bevezetni a ,realizalt ES” fogalmat, ami
a ,tail risk” ex-post mértéke lehet.

Ezek a jelent6s eredmények utat nyitnak az ES tényleges visszatesztelése el6tt.
A moddszertan tehat hasznalatra kész, és varja a pénzigyi szabalyozdk (re)akcidit.
Ebben a vonatkozdsban igéretes elGrelépést jelent, hogy az ES Acerbi és Székely
altal kidolgozott visszatesztelését jelenleg vizsgdlja az Olasz Kézponti Bank kocka-
zatkezel6 csoportja a bank sajat portfélidjanak validdldsara. Eddig nagyon pozitivak
a visszajelzések (Cesa 2019). A médszer kezdeti elismerését és az eredmények iranti
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novekvé érdekl6dést egy kozelmultban készitett podcast is jol mutatja, melyben in-
terjut készitettek Acerbivel” a Székellyel kozosen kidolgozott és javasolt Gj mddszer-
tanrol.
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Amerika nagystratégidja a Trump-korszakban
Pallas Athéné Kényvkiadd, Budapest, 2019, 232. o.
ISBN: 978-615-5884-16-0

A konyv célja, hogy felvazoljon egy olyan , grand strategy”-t (atfogé vilagértelme-
zést, rendszerbe flizve az egymasnak latszdlag ellentmondd torekvéseket), amely
érthetévé teszi az amerikai kilpolitika [épéseit és torekvéseit. Brands szerint té-
vedés, hogy a hideghdboru utdn Amerika radikalisan valtoztatott kiilpolitikajan.
Az a megallapitas is téves, hogy ez a kiilpolitika nem volt hatékony, s6t kifejezet-
ten kdrosan hatott volna a vildgra. Nem igaz, hogy Amerika eljatszotta azt a ha-
talmas lehetGséget, amit a Szovjetunid 6sszeomldsa jelentett. Tovabba tévedés,
hogy az amerikai vilagrend véget ért volna, és nincs mas lehet6ség, mint elfogadni
a megvaltozott status quo-t, betagozddni a nemzetek kozé. Ezzel szemben — érvel
a szerz6 — Amerika a hideghaboruiban ugyanazokat az eszk6zoket alkalmazta, mint
utdna: kereskedelmi egyezményeket, katonai intervenciot, az agressziv autoriter
rendszerek helyi ellenfeleinek megerd@sitését, gazdasagi liberalizmust és az emberi
jogok tdmogatdsat. Bizonyos kilpolitikai |[épések joggal kritizdlhatdk (pl. a katonai
intervencié Irakban, Szomalidban, Libidban), de a cél — stabil és fokozatosan ter-
jeszked6 szovetségi rendszer [étrehozdsa — tobbé-kevésbé megvaldsult. Alaptalan,
hogy Amerika elvesztette vezetd szerepét, bar elénye csokken. Amerika 1994-ben
a vildg GDP-jének 25 szazalékat (2015: 22,4 szazalék), katonai kiadasainak kozel
40 szazalékat (2015: 33,8 szazalék), mig Kina 1994-ben a vildg GDP 3,3 szazalékat
(2015: 11,8 szazalék), a katonai kiaddsok 2,2 szdzalékat (2015: 12,2 szazalék) adta.
Autoriter rendszerek a hatalmi oll6 zaréddasan felbatorodva a fennallé rend felbo-
ritasat célozzak.

Az amerikai vilagrend fenntartasahoz Brands szerint néhany alapelvet kell szem el6tt
tartani: nem kell radikalis valtoztatasokat kezdeni egy jol m(ikodé rendszerben, elég
a kurrens kihivdsokhoz igazodni. Amerikanak be kell Iatnia, hogy a vildgban szerzett
befolyasanak elsédleges fedezete katonai folénye, amelynek megdrzése érdekében

* A jelen kiadvéanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzdk, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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a katonai koltségvetést a GDP 4 szazalékdra kell ndvelnie. A meglevd szovetségi
rendszer hatékonyabb kiakndzasa kiemelten fontos, a katonai feladatok megosztasa
és a specializacidé batoritasa koltséghatékonyabb védelmet jelenthet az Amerika
altal vezetett szovetségi rendszer szamara, amihez Ujabb szovetségek létrehozdsa
és apolasa (pl. Brazilia, Vietnam, India, Egyesilt Arab Emirségek) akar a régebbiek
rovasara is szlikséges lehet. A katonai er6 hasznalata csak fegyelmezetten torténhet,
Amerika tovabbra is propagdlja a gazdasagi és politikai szabadsagjogokat a vilagban,
és adott korilmények kozott éljen is a katonai intervencidval, de fontos, hogy ne
sodrédjon évekig tartd, kilatastalan haborukba. Végil a kozvéleménynek komolyan
kell vennie azokat az alapelveket, amelyek eredetileg sikeressé tették Amerikat,
a politikai elitnek kivanatossa kell tennie a 25 éve sikeres stratégia alapmotivumait.

Korabban csak a kiilonb6z6 akadémiai diskurzusok targyat képezte, 2012 6ta elem-
z6k szerint mar a washingtoni déntéshozatali szempontok soraban is fontos szerepet
jatszott az offshore balancing (tavolrdl torténd ellensulyozas). Az USA azzal jarna
a legjobban, ha globdlis befolyasat (kulcsrégiok: Eurépa, Kelet-Azsia, Perzsa-6bol)
nem katonai eszkézokre tdmaszkodva érvényesitené, hanem visszavonulna a kon-
tinensre. A kiilpolitikai szakért6k egyetértenek abban, hogy meg kell akadalyozni,
hogy valamelyik ellenséges nagyhatalom jelentds befolyast szerezzen barmelyik
kulcsrégio felett. A globalistak elsGdlegesen a katonai eré eszkoztarat kivanjak fel-
hasznalni, az offshore balancing hirdet6i a nemzetek tdmogatasat tartjak célraveze-
tének, kdvetdi szerint ez sem izolacionista elgondolas, viszont hanyagolni kellene az
ideoldgiai alapu beavatkozasokat (pl. humanitarius segitségnyujtas), hacsak valami
nem fenyegeti alapjaiban a fennallé rendet. 100-200 milliard dollarral kerdlne ke-
vesebbe ez a stratégia, ami nem huzna ki Amerikat a minuszos koltségvetésekbdl.
Brands szerint tulbecsulik ennek a stratégianak a biztonsagi elényeit a terrorizmus
elleni kiizdelem és a nuklearis fegyverkezési verseny esetén. A kulcsrégiok kony-
nyebben keriilnek ellenséges nagyhatalmak befolydsa ala, véli, ha a szovetséges
kisdllamok nem érzik az USA hadseregét elég kdzelinek, és elég erésnek ahhoz,
hogy esetleges megtdmaddsukat visszaverjék, igy egy agressziv hatalom kdzvetlen
agresszid nélkil is erds nyomast gyakorolhat a kulcsrégié nemzeteire.

Obama sok tekintetben fenntartotta a konszenzust, Amerika katonai kiadasa to-
vabbra is haromszor akkora volt, mint a masodik legtobbet kolté orszagé, gazda-
sagilag pedig liberdlis értékeket képviselt a vildgban. Katonai akcidi szlikebbek és
precizebbek voltak, korrigalni kivanta Bush hibajat (tulterjeszkedés Irakban), athe-
lyezte a sulypontot Kelet-Azsidra. Obama megkéozelitése — irja a szerzé — elsGsor-
ban a diplomacian nyugodott, ezzel volt, hogy elbatortalanitotta szovetségeseit,
mint Aszad vegyi tdmaddasa alkalmaval a beigért megtorlds elmaradésakor. Osz-
szességében kevesebb emberveszteséggel, kevesebb eréforrasfelhasznalassal (pl.
az Al-Kaida-vezetdk likvidalasa dron-csapdsokkal) jo eredményeket lehetett elérni.
Afganisztanban viszont kifejezetten sikertelen volt, a haboru koltségessé és hosszu
tdvon kudarcossa valtozott. Obama nem mérte fel Oroszorszag harciassagat sem,
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nem lépett id6ben megfékezésére, az orosz tdmaddasokat (tobbek kozott Ukrajna
ellen) nem tudta megdllitani. A NATO nem kolt eleget keleti hatdrainak védelmére,
igy az orosz tamadassal szemben védtelen. Obama a hatalmi egyensuly eltolodasat
kovetve megerdsitette a diplomdciai kapcsolatokat a kelet-azsiai régidban, valamint
katonai fejlesztéseket is finanszirozott.

Trump megvalasztasa Brands szerint arra utal, hogy az amerikai valaszték mar nem
elégedettek az évtizedes konszenzussal, miszerint Amerika feladatat képezi a mas
orszagok ligyeibe vald beavatkozas is, tobboldali egyezmények megkotésének els-
segitése, a demokracia és a szabadsag értékeinek hirdetése és szabadkereskedelmi
megallapodasok megkdtése. Trump megvalasztasdhoz hozzajarult a tarsadalmi ki-
I6nbségek meredek novekedése, az (alsd)kozéposztaly béreinek stagndldsa, az elé-
gedetlenség a globdlis szabadkereskedelemmel szemben. Trump azt is valaszthatja,
hogy elzarkdzik a vilagtol, és egy ,,amerikai er6dot” hoz létre, ami csak rovid tavon
lehet elényos (a nemzetkozi kapcsolatbdl fakadd kotelezettségek és a hadikiadasok
mérséklédnek, az illegdlis bevandorldk hazatoloncoldsdval a hazai kékgallérosok
bérei emelkednek, és az olyan ipardgak, melyeket a szabadkereskedelem ellehetet-
lenitett, Uj erére kapnak). De hosszu tdvon e stratégia eredményei az ellenkez6jlikre
fordulnanak, allapitja meg Brands.

A masik Ut egy olyan Amerika felépitése, amely nagyobb sulyt fektet Amerika
nemzeti érdekeire, de ezt a fennallé nemzetkozi keretek kozott teszi. Ekkor hata-
rozottabban érvényesitené Amerika érdekeit, fellépne a szabadkereskedelemmel
visszaéld, szabdlyait 4thago orszagokkal szemben, valamint szévetségeseitdl tobbet
varna el a nekik nydjtott védelemért cserébe. Hozzatartozik, hogy Amerika tobbet
koltene védelemre, esetlegesen kisebb katonai beavatkozdsokat is vallalna, bar az
erésebb onérdek-érvényesités fokozott agresszidval jarhat, ami szovetségeseit is
elidegenitheti. Trump kampanybeszédeibdl és elnokségének kezdetén végrehajtott
intézkedéseibdl az olvashatd ki, hogy inkdbb az amerikai er6d elméletét tekinti sa-
jatjanak, de — mondja Brands — a nemzetkozi kapcsolatok igen mélyen beagyazottak,
a Kongresszus eltokélt, és a kozvélemény is afelé hajlik, hogy a jelenlegi vilagrendet
kell megtartani és fejleszteni.

A hideghdaboru vége 6ta Amerikdnak hosszu ideig nem volt kihivdja katonai téren,
most viszont — irja Brands — agresszivan fegyverkezik Oroszorszag és Kina, kulon-
boz8 haditechnolégidk elterjedésével Eszak-Korea vagy Irdn is komoly fenyegetést
jelenthet. Amerika katonai folénye mar nem magatél értet6d6. Az amerikai had-
sereg 2012-ben az Un. 1,7-es szamot tlzte ki célul (egy haborut teljes erejével tud
tdmogatni, mig masik fronton képes olyan terheket réni az ellenségre, amelyeket az
hosszu tdvon nem tud elviselni), am ez kevés. A koltségek csokkentése azzal jarna,
hogy a hatalmi vakuumba agressziv nagy- és kozéphatalmak nyomulnanak, ami
a liberalis vilagrendet és a nemzeti érdeket is sulyosan sértené.
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A kivdnatos masik lehetGség, ha Amerika ismét annyit kolt haderejének fejlesz-
tésére, hogy els6bbsége megkérdGjelezhetetlen legyen. Ez ugyan gazdasagilag és
politikailag is megterhel6, de csak ez garantalja tovabbra is a vilag relative békés
és szabad fejl6dését. Trump — Brands értelmezésében — nulla 6sszeg( jatszmaként
tekint a vilagpolitikdra és a kereskedelmi kapcsolatokra is, ugyanakkor abban bizik,
hogy elndksége nem hozza el az amerikai erdd politikdjat, tovabba az USA tébbet fog
kolteni katonai vezetGszerepének megtartdsara, globalis befolydsat névelni tudja, és
tovabbra is hirdeti majd a vilagban a szabadsag és a szabadkereskedelem értékeit.

Izgalmas Brands megkozelitése: el6bb felvazol egy-egy idedltipust (offshore
balancing, Amerika-eréd, internacionalista nacionalizmus), majd megmutatja, hogy
ehhez képest miként is |éptek a szereplSk. Bizonyitja, hogy az offshore balancing
nem sokkal olcsébb és nem is ad nagyobb biztonsagot. Az amerikai er6d gazdasagi
nacionalizmusra és a katonai szovetségekbdl valo kivonuldsra épiil, ami nem segitené
hegemodn statusa megtartdsat. Brands szerint egyféle internacionalista nacionalista
irdnyba kellene az Obama utdni elndknek elmozdulni. Nagyjabdl megvédi Obamat,
aki, bar kovetett el hibakat, de nem alkalmazta az offshore balancingot, mig Trump
szembe széllt az amerikai internacionalista hagyomannyal, amortizalta az amerikai
puhaerét, és nem egyértelm(, hogy kell§ szintre emeli-e a haderdt. Brands nem
tekinthet6 Trump-baratnak, karhoztatja a csendes-6ceani kereskedelmi és a parizsi
klimaegyezménybdl valé kilépés miatt, valamint az irdni atomalkubdl valé kiszallasért,
haragszik Trump faragatlan stilusa miatt, és veszélyeket lat elnokségében.

Brands kdnyve nemcsak ismerteti és értékeli Obama és Trump kilpolitikai torekvé-
seit, hanem megmondja, hogy szerinte mi volna a helyes. Nincs ezzel egyediil, Wess
Mitchell (aki késébb, egy idére Trump killgyi helyettes allamtitkara lett) szerz6-
tarsaval Obama masodik kormanyzati ciklusa alatt irta tanulmanyat® arrdl, hogy az
USA akkor cselekszik helyesen, ha a Fold orszagai kozill azokkal tart fenn intenziv
kapcsolatot, amelyek a harom altaluk veszélyesnek tekintett orszagot — Oroszorszag,
Kina és Iran — korbeveszik, a Baltikumtdl a Balkanig, Szaud-Arabian, Thaifoldon és
Vietndmon at Japdnig. Ezek a , hatdrdr orszagok” kiemelten fontos partnerek, nem
szabad hagyni, hogy bizalmuk meginogjon Amerikdban, 6ket szondazzak a bekeritett
veszélyes allamok (idénként lecsipik a Krimet, homokzatonyokbdl teremtenek szige-
tet Kina mellett, terrorcsapatokat hoznak létre és finansziroznak a Kozel-Keleten).
A globalis hatarér orszagok szamara minden segitséget meg kell adnia az USA-nak,
barmit is tegyenek azok (pl. katonai puccsot hajtanak végbe, vagy alaposan sértik
a demokratikus jatékszabalyokat, netan leépitik a jogallamot), mert az csak rajuk
tartozik.

Osszefoglalva, nagyon jol megirt kényvet készitett Brands, nemcsak leirja, hogy mit
tett Obama és Trump, de azt is megfogalmazza, hogy mit tehettek volna, és dicsér

1 Grygiel, J. J. — Mitchell, A. W.: Nyugtalan hatdrvidék. Antall J6zsef Tuddskozpont Kiado, 2017.
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is, ha ugy latja, hogy a legrosszabbat elkerilték. Sajat elgondoldsa van, hogy mit
kellene (kellett volna) tennie Trumpnak, aki mas kottabdl jatszik — taldn éppen Wess
Mitchellébdl —, mint azt 6 szeretné. Az olvaso Ugy érezheti, hogy Brands talan kicsit
Utemet veszitett, nem foglalkozik azzal, ami mar most is el6ttlink all — a posztgloba-
lizacids robotkorszak kihivasaira adhatd geopolitikai valaszokkal —, hanem dént6en
azzal, ami moégottiink maradt.
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A Magyar Nemzeti Bank kbnyvsorozatdnak legujabb kiadvdnya a Budapesten ren-
dezett Eurdzsiai Forum felvezetd rendezvényén keriilt bemutatdsra. Ebben az év-
ben — Virdg Barnabds szerkesztésében — , A j6vé fenntarthato kézgazdasdgtana”
cimd kényv kertilt publikdldsra, amely egy hosszu tdvon is fenntarthaté gazdasdgi
névekedés és fejlédés kérdéseit jarja kérbe. A kényv célja, hogy korunk sorsfordito
idéiben ujszer(i gondolatokkal végigvezesse az Olvasét a fenntarthatd jévénket legin-
kabb meghatdrozoé témdkon. A kétet mdsik célja, hogy hozzdjaruljon a k6zgazdasdgi
gondolkodds megujuldsdhoz, amely a 2008/2009-es vdlsdg utdn megkezdbdétt, am
egyelére lassan halad.

A jelenlegi gazdasdgi prosperitasnak egyre sulyosabb dra van, ami sziikségessé teszi
a gazdasaggal kapcsolatos gondolkodasunk megujulasat. A konyv arra kivanja fel-
hivni a figyelmet, hogy a huszonnegyedik éraban vagyunk, ezért itt az ideje, hogy
masképp gondolkozzunk gazdasagaink mkodésérdl. A vildggazdasag hatalmas
fejlédést ért el a masodik vildaghaborut kévetéen. Emberek szazmillidinak sikerilt
kilépnie a mélyszegénységhdl és a globalis kdozéposztaly részévé valnia. Azonban
ennek a fejlédésnek az lett az ara, hogy Foldiink immar nem képes a vildggazdasag
kornyezeti terheinek elnyelésére. A bioszféra és az éghajlat drasztikus megvaltozasat
a sajat kornyezetében is érzi mindenki, mikdzben a gazdasagi fejl6dés szinte minden
korabbinal magasabb addssagok és vagyoni kiilonbségek mellett zajlik. A névekedést
kordbbi formdjaban nem csak hosszu, de mar révid tavon sem lehet fenntartani.

Ekozben elkezd6dott a digitdlis forradalom, amely egyes vélemények szerint a ko-
vetkez6 szaz évben olyan valtozasokat hozhat életiinkben, mint amekkorat az em-
beriség torténete soran eddig nem éltlink at. Ahhoz, hogy ezen koérilmények mellett
a vilag okoldgiai, tarsadalmi és pénziigyi szempontbdl is fenntarthatd palyan fej-

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzék, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Toth Ferenc a Magyar Nemzeti Bank Monetdris politikaért és kézgazdasdgi elemzésekért felelds tigyvezetd
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I6djon, alapvetéen masként kell gondolkodnunk, mint azt az elmult évszdzadokban
tettlik. Ebben a megujulasi folyamatban elkeriilhetetlenné valt a kbzgazdasagtan
megUjitasa is, amelynek, mint a gazdasagok m(ikodésével foglalkozé tudomanynak,
kdzponti szerepet kell jatszania.

Ezen problémara a kdnyv néhany konkrét példat is emlit. Kézgazdasagi kurzusok
egyik alaptézise, hogy a gazdasagi kibocsatas megfelel6 nyersanyagok felhasznalasa
mellett a human és fizikai t6ke valamilyen optimalis interakcidjanak eredményeként
all eld. Csak széljegyzetként esik arrdl sz, hogy ezen termelési folyamatnak vannak
a természeti kornyezetre gyakorolt kedvezétlen hatdsai (Un. negativ externalidk).
Ezzel szemben a valdsagban azt 1atjuk, hogy ezek a mellékhatdsok ténkre tehetik
az egész vildgot, maga ala temetve mindent, amit eddig Fold bolygdnak, vagy vilag-
gazdasagnak hivtunk. Mar az elsé dérdkat azzal kellene kezdeni, hogy a természeti
t6ke a gazdasag mikodésének egyik alappillére, aminek megGrzése és fejlesztése
ugyanolyan fontos, mint a human és a fizikai t6kérdl tanultak esetében.

Hasonld probléma a GDP mint elsGszdmu gazdasagi mutaté misztifikalasa. A gaz-
dasagpolitika 6raktol kezdve, a politikusi megnyilatkozasokon at a pénzigyi elem-
zésekig a minél magasabb GDP-névekedés elérése mindent felllird célként jelenik
meg. Kézben a GDP mint statisztikai mutaté semmilyen informdciéval nem szolgal
a gazdasagi mikodés mogott allo finanszirozasi folyamatok alakuldsardl, a tarsadal-
mi egyenlGtlenségek valtozdsardl vagy éppen a természeti kdrnyezetre gyakorolt
hatasokrol. A vilag egy olyan mutatét haszndl legfontosabb célvaltozdoként, amely
a hosszu tavu fenntarthatdsag és egy orszag jolétének felmérésére és megitélésére
valdjaban nem alkalmas.

A konyv szerzbi szerint a jovGben legaldbb 6t nagy, globalis fenntarthatésagi kihi-
vassal kell szembenézniink. llyenek a gazdasagi és tarsadalmi életlink fenntarthatat-
lan 6koldgiai kovetkezményei, a demografiai atalakulds, a rohamos léptekben zajld
technolégiai fejl6dés hatdsai, a geopolitikai kihivasok, valamint a pénz digitdlissa
valasanak folyamata.

Az els6 kiemelt kihivas — a természeti er6forrasok kimerilése és a tulnépesedés —
olyan problémakhoz vezet, amelyek megkérdGjelezik a korabbi névekedési modellek
és pdlydk fenntarthatdsdgdt. Ezen problémak kezeléséhez a gazdasagszervezéstél
kezdve a pénziigyi befektetéseken és az addrendszeren at a tarsadalmi attitlidokig
egy sor terileten slirg6s valtozdsokra van sziikség. A kdnyvben bemutatasra kerdil
a z0ld novekedés keretrendszere. A termelési és fogyasztasi lancon belil organikus
egyuttmdkodést kell elérni, ami egyarant magaban foglalja az energia-mix atala-
kitasat, a fogyasztdi szokasok megvaltozasat, a beruhazasok és innovacidk célzott
0sztonzését, valamint a tudatos és teljes kord hulladékkezelést és Gjrahasznositast is.
Az 6sztonz6k alapveté modositdsat kell elérni, melynek soran a kdrnyezeti terhelés
valds koltségének be kell épiilnie a gazdasagi dontésekbe. Ennek egyik lehet6sége
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az er@s szabalyozoi beavatkozas, aminek megtervezése komoly kihivast jelent majd,
hiszen a gazdasag mikodésébe vald hirtelen beavatkozds rendszerint rovid tava
novekedési dldozattal jarhat.

Vérhaté a zéld addzds széleskor( elterjedése, ami hozzajarul a globalisan jelentkezé
kornyezetszennyez6 tevékenységek megfékezéséhez. A z6ld addk, amelyek koltsége-
sebbé teszik a kdrnyezetre karos tevékenységek folytatasat és ugyanakkor 6sztonzik
a kérnyezetszennyez6 tevékenységet kivaltd megoldasok kifejlesztését és alkalmaza-
sat, a jov6ben a koltségvetések bevételeinek egyre nagyobb részét adhatjak. A zold
gazdasag egy sajatos eleme a z6ld finanszirozas, aminek jelentdségét jol érzékelteti,
hogy a Vildgbank becslése szerint az elkdvetkezd évtizedekben 89 ezer milliard
dolldr 6sszegl infrastrukturalis beruhdzast kell végrehajtani ahhoz, hogy elérheté
legyen a pdrizsi klimaegyezményben kitlizott cél, azaz hogy az atlaghémérséklet
novekedése ne haladja meg a két Celsius-fokot. SlrgGsen valaszt kellene talalni
arra az alapvet6 kérdésre, hogy mindezt ki és milyen mddon fogja finanszirozni.
Az infrastrukturalis fejlesztésekben hagyomanyosan aktiv kormanyzatok tobbsége
mar jelenleg is a magas addssag problémadjaval kiizd, mikézben a maganszféra sze-
repl6i kordbban is csak vonakodva finansziroztak hosszu tdvon megtériilé, komoly
kockazatokkal biré projekteket.

A demogrdfia tekintetében régionként eltéré kihivasokkal szembesilink. A vilag
népességszama 1950-ben még csak 2,5 milliard 6t tett ki, 2015-ig hdromszorosara
emelkedett, 2050-ben pedig mar a 10 milliard f6t is megkdzelitheti a Fold lakosainak
szama. Az ENSZ elGrejelzése szerint a Fold népessége 2100-ig tovabb emelkedik és
11 milliard f6vel érheti el a maximumot. A demografiai trendek azonban kozel sem
oszlanak majd meg egyenletesen. Eurépaban és a fejlett vilag nagy részében a né-
pességszam csOkkenése és a tarsadalmak oregedése okoz majd kihivast, mikdzben
Afrikdban novekedhet a legnagyobb mértékben a népesség, valamint Dél-Amerika
és Azsia egyes régidiban is folytatédik a dinamikus novekedés. Kozben még altalano-
sabb jelenséggé valik, hogy a népesség egyre nagyobb hanyada él majd varosokban.
Bekdszont a megavarosok kora, ahol a varosok koré a gazdasagi és tarsadalmi élet,
az innovaciok, a magasszint(i oktatds, a kozlekedési rendszerek minden korabbinal
erésebb, komplexebb 6koszisztémaja szervezédik. A demografiai valtozasok erétel-
jes gazdasagi — és tobb mas teriileten is jelentls — kdvetkezményekkel jarhatnak
a fejlett és a kevéshé fejlett régidkban egyarant: novelhetik a kérnyezeti terhelést,
atalakithatjak az addrendszereket, a munkaerépiacot, hatassal lehetnek a mun-
katermelékenységre, megvaltoztathatjak a fogyasztdsi és a megtakaritasi ratakat,
a novekedés szerkezetét, de még az inflacid és ezen keresztll a monetaris politika
esetében is hosszan tartd hatadsok jelenthetnek meg.

A jové egyik nagy kérdése, hogy a hétkoznapi emberek képesek lesznek-e lépést
tartani a technoldgia viharos gyorsasdgu atalakulasaval, tudjak-e kezelni ennek ko-
moly tarsadalmi-gazdasagi hatasait. A robotizacié és a mesterséges intelligencia
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elterjedése csokkenti a munkaerdigényt és lerdviditi a termelési lancok hosszat.
A szolgéltatasok digitalizalodasa lehet6vé teszi ezek egyre tavolabbi elérését, és var-
hatdan ez esetben is az alacsonyabb bérkoltségd, feltdrekvd orszagok nyujtjak majd
a szolgaltatasok nagyobb részét. EIméletileg a technoldgiai fejlédés kdvetkeztében
az emberiség szamos olyan problémadra talalhat megolddst, amelyekkel évszazadok
Ota probalkozott (gondoljunk pl. az eddig gydgyithatatlan betegségek gydgyitasara,
a varhato, egészségesen eltoltott élettartam jelents ndvelésére, az (irkutatasra vagy
épp a kérnyezetvédelemre). Azonban, ha elveszitjlik a kontrolt, kdnnyen a meglévé
tarsadalmi és gazdasagi alapokat rombolé folyamatok indulhatnak be.

A technolégiai forradalmak idGszakat legtobbszor a tdrsadalmi egyenlétlenség no-
vekedése jellemezte. A vildg jelent8s részén jelenleg is nagy vagyoni és jovedelmi
kiilonbségeket lathatunk. A probléma felolddasaban kozponti szerepet kell, hogy
kapjanak a folyamatosan megujulo és a gazdasagi igényekhez alkalmazkodo okta-
tasi és képzési rendszerek. A jové munkahelyei egyre inkdbb kreativitast, kritikus
gondolkodast, valamint fejlett szocidlis készségeket fognak igényelni, igy az alapveté
informatikai tudas megszerzése mellett ezekre a képességekre érdemes az okta-
tas-fejlesztés soran koncentralni.

Az informdcid vildgunk Uj nyersanyagava valik, mig az adat lesz az ,,0j olaj”. Gazda-
sagi és tarsadalmi kapcsolataink egyre nagyobb szelete keriil at a virtudlis térbe.
Az adatok gy(ijtésébdl a vallalatok és a fogyasztdk is profitdlhatnak, de az adatok tu-
lajdonlasaval, keletkezésével és tarolasdval kapcsolatos kockazatok is megnéveked-
nek. Az adatok védelmére, fenntarthaté felhasznalasara és az inkluziv digitalizacié
elérésére vallalati és szabdlyozdi szinten is meg kell taldlni a megfelel6 valaszokat.

A konyv egyik kiemelt fejezete a pénz jévgjérdl szél, amire értheté modon egy
kozponti bank kitlintetett figyelmet fordit. Ennek egyik oka az, hogy — valdszindsit-
het6en, az IT szektor utdn — a pénzigyi kdzvetités lehet az egyik elsé olyan agazat,
ahol leggyorsabban megvaldsul a digitalis atallas. A jov6é pénze — hosszabb tdvon
—egészen bizonyosan teljes mértékben digitalis lesz. A megvaldsitast illetéen azon-
ban még tobb versengé megoldas van a dontéshozéi asztalokon. Nem délt még
el, hogy a digitalis pénz csak a pénz fizikai formajanak atalakuldsat jelenti, vagy
tartalmi szempontbdl is egy teljesen Uj pénziigyi rendszerbe léplink at. A folyamat
mar elkezd6dott. Talan észre sem vessziik, de mar manapsag is tobb szolgdltatdsért
pénz helyett informdacidkkal , fizetlink”.

A konyv kllén elemzi a pénzligyi rendszer szerepét a fenntarthaté fejl6désben.
A pénzigyi kozvetités elmult évszazadaiban altalanosan jellemzé volt a fizikai fede-
zetek kiemelt szerepe. A 70-es évekig még a devizdk is atvalthatok voltak aranyra,
mig a hitelezés jelentds részét napjainkig a fizikai fedezet (pl. lakds vagy gépsorok)
mellett nyujtott kihelyezések adjak. A jovGben a fedezetet is egyre inkdbb az in-
formacidk jelentik. Ez nagy lehet8séget jelent majd a mar napjainkban is éridsi
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adatbazisokkal rendelkezé BigTech-cégek szdmara, amelyek komoly versenytarsai
lehetnek a tradicionalis bankoknak.

A kovetkez6 nagy kihivas a geopolitika terén jelentkezik. A 2007-ben indult pénzigyi
és gazdasagi valsagig tartd hiperglobalizaciét kdvetden a legfontosabb geopolitikai
trend az egypdlusu vildgrend fel6l a multipolarizacié felé torténd elmozdulas lehet.
Uj egytittm(ikodések, uj gondolkodasi formak, Uj megoldasok, uj értékrendek alakul-
nak ki. A legfontosabb uj egylittm(ikodés Eurdpa és Azsia mélyiilé kapcsolatrendsze-
rével létrejovd Eurazsia lehet. Ebben a folyamatban a kdzép-kelet-eurdpai térség és
kiemelten Magyarorszag a geopolitikailag egyre fontosabba valé Eurazsiai kontinens
kapuja lehet. A 21. szdzadban a halézatok és fuzidk dsszekapcsolt vildagdban éliink
majd, amelyben a holisztikus megkdzelitési mdd tekinthetd a legfontosabbnak.

Megvaltozik a globalizacié eddigi formaja is. Amig az '80-as és '90-es években a glo-
balizacid leginkdbb az aruk és t6ke gyorsuld és szélesed6 dramlasat jelentette, ad-
dig a 2000-es évek elsé évtizedeiben megtanulhattuk, hogy a munkaerd is egyre
mobilabba valt. A jelen kor a szolgaltatd szektor globalizalodasardl szél, mikdzben
mar korvonalazddik a jové nyersanyagaért, az informacidért folyd éles, globalis ver-
seny. Ahogy a pénziigyi és gazdasagi élet egyre nagyobb szelete keriil at a virtualis
térbe, a megszerezhet6 informdacidk egyre fontosabb ,,termékké” valnak. Kézben
a munkapiacon Uj foglalkoztatasi formak is megjelennek majd. Egyre nagyobba valik
a —munkajukat a digitalis térben végz0, fizikailag nem egy-egy orszaghoz vagy véros-
hoz kot6dé — digitalis nomadok tabora. Azok az orszagok, amelyek leggyorsabban
lesznek képesek megnyerni ezen Uj tipusi munkavallalékat, komoly versenyel6nyre
tehetnek szert.

Végiil, de nem utolsoé sorban, a kézgazdasdgtan alapveté megujuldsdt is 6sszegz6en
érinti a kdnyv. A fenntarthatd fejlédést 6vezs vitdkban folytatni kell a kdzgazdasagtan
elindult megujulasi folyamatat. A kdzgazdasagtan megujulasanak részeként Uj mé-
rérendszerre lesz sziikséglink. A jelenlegi gazdasagi mutatok, pl. a GDP, nem mérik
pontosan a jolétet, hiszen nem képesek szdmszer(siteni olyan szubjektiv tényez6-
ket, mint példdul a boldogsagérzetet. Emellett — egyebek kozott — figyelmen kiviil
hagyjak a korlatozottan rendelkezésre all6 természeti er6forrasok szerepét, illetve
az Okoldgiai fenntarthatdsag kérdését. Mar megkezd6dott az emlitett hianyossa-
gokat kiklisz0bo6l6 mutatdszamok fejlesztése. A fentiekbdl kovetkezGen teljesen Uj
alapokra kell helyezni a nemzeti szamldk rendszerét is, amihez egy kdzos nyelvet
beszél6 multidiszciplinaris joléti és fenntarthatdsagi tudomany létrejotte szliksé-
ges, amely integralja a pszicholdgia, a szocioldgia, a jatékelmélet, a haldzatkutatas,
a geotudomanyok vagy épp a politoldgia eredményeit. Mar a kdzeljovében is ériasi,
valds id6ben rendelkezésiinkre all6 adatbazisokkal és a mainal sokkal nagyobb és
gyorsabb szamitasi kapacitasokkal rendelkezhetiink. A kényv szerz8i az optimistak
kozé tartoznak és megitélésiik szerint a méréstudomany fejlédése, illetve a tarstu-
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domanyok eredményeinek integraldsa egy Uj aranykort is hozhat a kbzgazdasagtan
szdmdra.

Befejezésként kiemelend a kdnyv egyik legnagyobb értéke, hogy szines elemzései
mellett kérdéseivel mélyen elgondolkodtat, sajat valaszaink megtaldlasara 6szto-
nozve. Tobbek kozott ezért is ajanlott minden olyan Olvasénak, aki szamara fontos
fenntarthatd jovénk alakitasa.
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1. Keynes javaslatai: siker vagy kudarc?

Szakolczai Gydrgy életrajzi részletekkel gazdagon dokumentalt mive John Maynard
Keynes vildggazdasdgi pénzligyek terén kifejtett munkdsagardl ad izgalmas besza-
molét, mégsem biografia, hanem sokkal inkdbb korrajz, torténet, mara is érvényes
tanulsagokkal, megfontolandd javaslatokkal. Ebben az irdsban a mai posztkeynesi
megkozelitéssel vetem 6ssze Szakolczai dllitasait. Szakolczai nem emliti és nem is
véllal kozOsséget a posztkeynesi nézetekkel, Keynes munkassaganak bemutatasaval
mégis nagy szolgdlatot tesz a posztkeynesi megujulas érdekében. Keynes javaslatai
a globalis egyensulytalansag és a kereskedelmi haboru fenyegetése miatt ma is ak-
tudlisak. Szakolczai e javaslatokhoz vald visszatérést ajanlja. Jelen recenzié szerzGje
ennél tobbet remél, azt, hogy Keynes munkait nem gazdasagpolitikai javaslatként,
hanem a gazdasagelmélet megujitasanak elemeiként kezeljik. Jelenlink megérté-
séhez egészen Uj gazdasagelméleti megkozelitésre van sziikség. A kbzgazdasagtan
megujitasahoz érdemes egészen Keynesig visszatekinteni.

Keynes nem egy nemzet érdekeit szem el6tt tartva kozelitett a problémahoz, hanem
az emberiség globalis érdekeit képviselte. Szakolczai leirja, hogy ezt a kiindulépontot
a masodik vildaghdboru okozta globalis trauma dnmagdaban is indokolhatta, ugyanak-
kor ez a néz6pont a vilagégést kdvetden formalddé kétpdlusu vilagrend keretében
eleve kudarcra volt itélve. Sajat kora ugyan nem, de az utékor felismerte Keynes
eszmei nagysdgat, akinek zsenialitasat a posztkeynesi iskola ismert képviselGje, Ann

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Abel Istvdn egyetemi tandr a Budapesti Gazdasdgi Egyetem Pénziigyi és Szamviteli Kardn.
E-mail: Abel.Istvan@uni-bge.hu

A szerzd koszonetet mond Nagy Gyuldnak (BGE) a széveghez f(izott javaslataiért.
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Pettifor (2018) Charles Darwinéhoz hasonlitja. Darwin evoluciés elmélete széles
korben elismert, ugyanakkor Keynes munkdassagat személyének ismertsége ellenére
a szakma nem fogadta el. Darwin és Keynes forradalmian Uj gondolatai egyarant
kortarsaik nagy ellenkezését valtottak ki. Pettifor (2018) szerint Darwinnal szemben
a teremtés mitosza mellett érvelve Iéptek fel, a Keynes gondolataival szembeni ellen-
érzések pedig a makrookonédmia mikrokondmiai megalapozasanak rogeszméjével
a klasszikus mikrookondémia restauraciéjat taplaltak.

Pettifor (2018) szerint a globalis pénzigyi rendszer menedzselését atengedtiik a spe-
kuldnsok és a t6kepiacok szabad akaratanak. A valsdgkezelés inkabb csak a pénz-
Ggyi anarchia korddban tartasat jelenti, idénként az adéfizet6k jelentds aldozat-
vallaldsaval. A helyzet visszdssagat jelzi, hogy a 2007-2008-as valsag éppen azokat
a fejlett régidkat sujtotta, melyekrél azt tartotta a hagyomanyos kozgazdasagtan,
hogy a kikezdhetetlen mintat éppen 6k képviselik. Szakolczai Gyorgy konyve ilyen
posztkeynesi magallapitasokat nem tartalmaz, azonban azt 6 is hangsulyozza, hogy
ma sem tessziik meg a megel&zéshez sziikséges |épéseket, amelyeket mar Keynes
is életbe vagdnak tartott.

A posztkeynesi iskola szerint a pénzelmélet és a makrookondmia allapota magya-
rdzza, hogy a problémat rosszul kezeljiik: ,Ha tovabbra sem nézilink szembe Keynes
figyelmeztetésével, ha tovabbra sem hallgatunk pénzelméleti és makrookondémiai
utaldsaira, akkor az Gjabb, sulyos valsagok nem lesznek elkeriilhet6k a jovében sem”
(Pettifor 2018).

2. A tavoli kezdetek hosszu arnyéka

Keynes 1919-ben részt vett az elsé vildghaborut lezaré parizsi békekonferencian, és
felvazolta az ujjaépitéshez sziikséges hitel- és finanszirozasi konnyitéseket. Felve-
tette, hogy a vesztes hatalmak kétvénykibocsatassal szerezhetnék meg a jévatételi
kotelezettségek teljesitéséhez sziikséges Osszegeket. E kotvényeket a gybztes ha-
talmak garantdlndk a piacképességet biztositva. Keynes azt remélte, hogy javaslata
altaldnos keretet ad egy olyan nemzetkodzi pénziigyi rendszernek, mely az egyes
orszagok fejlédését szolgalna ugy, hogy kdzben a nemzetkozi gazdasagi stabilitdst
is biztositana. Javaslatat Wilson amerikai elndk azzal utasitotta el, hogy az ame-
rikaiak mar eddig is nagy aldozatokat hoztak, emiatt nem hiszi, hogy az amerikai
Kongresszus tamogatna egy eurdpai kotvénykibocsatast, s helyette a szokasos piaci
csatornak hasznalatat javasolta. Pettifor (2018) emliti, hogy Wilson elutasito levelét
Thomas Lamont, a J. P. Morgan bankdra fogalmazta, igy gyanithato, hogy a szokdsos
piaci csatorndkra vald hivatkozas j6 lizletet sejtetett a maganbanknak.

Keynest e kudarc nem toérte le, inkabb er6t adott ahhoz, hogy A béke gazdasdgi
kévetkezményei ciml mdvében (Keynes 1919/1920) er6teljes lendilettel érveljen
a békeszerz6dés elhibazott dontései ellen. Keynes konyve vildgraszolé siker lett.
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Versailles maradandé hatdst gyakorolt Keynesre. Szakolczai bemutatja, hogy Keynes
érdekl6dése a nemzetkozi gazdasagi és pénziigyi kérdések irant életre széldan itt
hatarozédott meg. Pettifor (2018) szerint Keynes itt kifejtett nézetei nagy hatdssal
voltak és sikerre vezettek a Bretton Woods-i rendszer |étrehozasanal 1944-ben, am
ez csak az utan kovetkezett be, hogy az 1928-1933-as valsdg, majd ezt kdvetSen
a hdborus katasztréfa tomegek szenvedését és emberek tizmillidinak az életét ko-
vetelte. Szakolczai a Bretton Woods-i rendszer létrejottét nem Keynes sikerének,
hanem végzetes kudarcanak tekinti.

3. Keynes a masodik vilaghaborut koveto fizetésimérleg-problémakrdl

A masodik vildghaboru utdn az Gjjdépités nagy importigényének finanszirozasa nem
allt rendelkezésre. A vilag aranykészletének nagy része az USA-ban volt. Az Egyesiilt
Allamok nagy fizetésimérleg-tobbletet ért el az Gjjaépitéshez sziikséges amerikai
export révén. A fizetésimérleg-deficites eurdpai és azsiai orszagokban dollarhiany
[épett fel. Keynes (1946) az egyensulytalansagot korrigalo eréket elemezve latta,
hogy az Ujjaépités eredményeként a kordbban deficites orszagok képesek lesznek
exporttdbbletet elérni az Egyesiilt Allamokkal szemben, amit annak belsé piaci ke-
reslete is tdmogat. Keynes figyelmeztetett, hogy ezt a természetes kiegyensulyozd
folyamatot nem szabad megzavarni vamokkal vagy exportésztonzékkel az Egyesiilt
Allamokban, melyek fékeznék az ide irdnyuld export ndvekedését.

A jelenlegi amerikai-kinai fizetési mérleg egyensulytalansadgara azonban nem hatnak
kiegyensulyozé mechanizmusok, mert itt az addssag az adés valutdjaban, dollarban
all fenn. Ha a hitelezd orszag (Kina) hajlandd barmennyi dollartartalékot felhalmozni,
akkor nincs semmi, ami az addst (USA) arra kényszerithetné, hogy csokkentse a Kina-
val szembeni fizetési mérleg deficitjét. Kina és a feltorekvé orszagok exportorientalt
fejlesztési stratégiajanak egyenes kdvetkezménye, hogy nem érdekeltek abban, hogy
az Egyesiilt Allamok csdkkentse a veliik szembeni fizetésimérleg-deficitet.

A posztkeynesi érvelés (Kregel 2015a, 2015b) szerint a probléma kezelésére Key-
nes nemzetkozi kliringunidra vonatkozo javaslatat kellene feleleveniteni?. Szakolczai
szintén ezt javasolja, részletesen bemutatva Keynes javaslatat, amelyet a Bretton
Woods-i konferencidra a Nemzetkézi Valutaalap (IMF) |étrehozasaval kapcsolatban
dolgozott ki azzal a céllal, hogy olyan nemzetkozi pénziigyi rendszert hozzanak létre,
amely a nemzeti gazdasagpolitikat felszabaditja a nemzetkozi fizetési rendszerbdl
adddo kényszerek aldl. Keynes javaslata egy orszagok kozotti elszamold egység,
a bancor nemzetkozi fizetések korében torténé bevezetésére iranyult. A fizetésimér-

1 Nagyon alapos elemzést koz6| Costabile (2009), aki tobb oldalrdl vizsgélva a kérdést szintén a keynesi javaslat
mellett foglal allast. Costabile és Kregel megkozelitésében koézos, hogy mindketten a dollar kulcsvaluta
szerepét tartjak megszlintethetének egy olyan nemzetkozi elszamold egység alkalmazasaval, mely egyik
nemzetnek sem sajat valutaja.
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leg-egyensulytalansagot ebben tartottdk volna nyilvan, és a finanszirozasra szoruld
orszagok ebben automatikusan hitelt vehettek volna fel, meghatarozott korlatok
kozott. Azon orszagok esetében, amelyek tullépték volna e limiteket, biintetd intéz-
kedéseket alkalmaztak volna. A rendszer az adott korlatok kdzott biztositotta volna
az orszdgok gazdasagpolitikai autondmiajat az integralt nemzetkozi rendben, és
helyreallitotta volna a tékearamlds stabilizalé szerepét.

4. Keynes elméleti ujitdsa: pénzelmélet és makro6konédmia

Keynes megoldasahoz Uj pénzelmélete vezetett el. Keynes az aranystandard kere-
téil szolgdld mennyiségi pénzelmélet helyett a mai hitelpénz-elmélet vagy endo-
gén pénzelmélet felé mutatd megkozelitést alkalmazott. Tisztan latta, hogy a pénz
a hitelezés Utjan jon létre, s ez a hitel teszi lehet6vé a beruhazasokat. Ezzel Joseph
Schumpeter felfogdsat kovette.

Keynes (1936/1965) az Altaldnos elmélet 13—15. fejezetében vazolta pénz- és ka-
matelméletét, amely szemben allt a kdzfelfogdssal. A pénzt és a kamatot a vizsgalat
kozéppontjaba helyezve és a klasszikus kbzgazdasagtani érvelést vitatva bemutatta,
hogy a magas munkanélkiiliség nem amiatt kovetkezik be, mert a bérek tul magasak,
hanem forditva, amiatt, hogy a kamat tul magas. A klasszikus érvelés szerint a be-
ruhazasi kereslet és a megtakaritasi kinalat egyensulya hatdrozza meg a kamatot,
vagyis az a gazdasagi tevékenység altal determinalt, nem pedig forditva, a gazdasagi
tevékenységet aktivan befolyasold elem?.

5. A globalis egyensulytalansag napjainkban

Szakolczai a globalis egyensulytalansag kezelésére a Keynesi javaslatokhoz valé visz-
szatérést javasolja, de azoknak az aktudlis kortilményekre valé alkalmazhatdsagdval
nem foglalkozik kdnyvében. Ehhez Jan Kregel (2019) szerint a nemzetkozi pénziigyek
és kereskedelem mai jellemzéit kell el6szor feltarnunk. Az a kozeg, amely a Bretton
Woods-i rendszer |étrejottét 6vezte a masodik vildghaborut kbvet6en, nagyon eltér
attél, ami ma korulvesz benniinket. A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) [étrejottének az
egyik f6 célja a nemzetkdzi fizetések biztonsaganak és intézményes stabilitasanak
biztositasa volt, elengedhetetlen feltételeként a kereskedelmi kapcsolatok normali-
zaloddsanak. A meghatarozo a kereskedelem volt, a pénz, a fizetési rendszer pusztan
ennek eszkdze. Ma ennek a forditottjaval nézlink szembe. A pénz, a t6kedramlas
meghatarozd szerepbe lépett el6 (Kregel 2019:4).

A kereskedelem bdviilését akadalyozé nemzetkozi fizetési problémak megoldasa-
ra létrehozott nemzetkozi fizetési rend alkalmatlanna valt a fizetésimérleg-egyen-

2 Abel et al. (2019), Chick — Tily (2014), Pettifor (2018)
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sulytalansagok mérséklésére. A Bretton Woods-i rendszer 6sszeomlasat® kovetden
a kereskedelem lebonyolitasahoz sziikséges finanszirozast zavartalanul biztositottak
a nemzetkozivé valt maganbankok. A nemzetkoézi befektetések piaca gyorsan béviilt,
ami tovabb flitotte az egyensulytalansagok béviilését és tartds fennmaradasat.

A Bretton Woods-i rendszerben a fizetésimérleg-egyensulytalansag inkabb idéle-
ges és nagysagaban is korlatozott maradt, mivel m(kodott egy, azt az egyensuly
irdnyaba korrigalé mechanizmus. Ebben a mechanizmusban egyarant szerepeltek
és kolcsonhatasban mikodtek piaci automatizmusok és piacon kivili intézményi
beavatkozast érvényesitd erdk.

A Bretton Woods-i rendszer 6sszeomldsat kévetéen a dollar kulcsvalutaként to-
vabbra is kdzponti szerepet jatszott, de a lebegtetésre vald attéréssel megsziint
a kordbbi automatikus stabilizalé szerepe. A dollar aranyparitasanak fenntartdsa
olyan gazdasagpolitikai korrekcidkat igényelt volna az Egyesiilt Allamokban, amelyek
révén a belsé felhasznalas visszafogdsa és a koltségvetési deficit korddban tartasa
utjan csokkentették volna a kereskedelmi mérleg deficitjét. A dollar arfolyamanak
lebegtetése viszont lehet6vé tette a kereskedelmimérleg-deficit korlatok nélkuli
novekedését, hiszen azt sajat nemzeti valutaban (dollarban) lehetett finanszirozni.
Ezzel a Triffin-dilemma vildgaba kerltiink, ahol nincs olyan mechanizmus, amely az
Egyesiilt Allamokat arra késztetné, hogy csdkkentse a belfdldi felhasznalast, vagy az
arfolyamot ugy véltoztatnd, ami az egyensulytalansdg megsziintetésének irdnydba
mutatna.

6. A kinai kereskedelmi tobblet és az amerikai deficit

Az 1970-es éveket kovetSen a dollar kulcsvaluta-korszakat sokan Bretton Woods
Il. korszaknak nevezik (Dooley et al. 2003, 2014). Kina mara jelentds fizetésimér-
leg-tobbletet ért el sok orszag viszonylataban, de kiemelked6en nagy az Amerikai
Egyesiilt Allamokkal szemben felhalmozott tobblete.

Kina feltorekvd orszagként kapcsolddott be a globalis kereskedelembe, és a felto-
rekvé orszagokra jellemz8 utat jarta be. A hagyomanyos kdzgazdasagtan a feltorek-
v6 orszagokba iranyuld t6kebefektetést azért tartja kiilondsen elénydsnek, mert
az ezen orszagokban elérhet6 er6forrasok hasznositdsanal a globdlis piachoz valé
kapcsolédds a modern technoldgidk alkalmazasa Gtjan termelékenységi el6nyok
realizaldsat teszi lehet6vé. A termelékenység javuldsa azonban a bérek novelését
nem segiti, mert a bért nem a termelékenység, hanem az 6sszeszerel6k nemzetkozi
bérversenye korlatozta. Az ipar fejl6dése és az ipari export hazai hozzdadottér-
ték-tartalmanak névekedése, ami a hazai jolétet novelhette volna, sok orszagban

3 A Bretton Woods-i rendszer 6sszeomldsat 1971 augusztusdban a dollar aranyhoz vald rogzitésének
felfliggesztése, vagyis a dollar lebegtetése okozta. Nixon amerikai elndk ezen dontésével egy id6ben az
importra 10 szazalékos vampdtlékot vetettek ki.
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nem jart egyutt. De ebben Kina kivételesen sikeres* volt. A tapasztalatok szerint
az export hazai hozzdadottérték-tartalma jarul hozza a belféldi jovedelem néve-
kedéséhez, ugyanakkor a globalis értéklancok alaptendenciaja ezzel ellentétes, az
export hazai hozzdadottérték-tartalma csokken. Emiatt a fejl6d6 és a fejlett orszagok
kozotti jovedelemegyenlStlenség folyamatosan novekedett.

7. Korunk nemzetkozi fizetési rendszerének ellentmondasai

Az USA kereskedelmimérleg-deficitjének megsziintetése globdlis recessziot valt-
hatna ki. Truman (2005) kalkulacidja szerint 1999 és 2004 kdzott az Egyesiilt Al-
lamok deficitje a tobbi orszag ndvekedésére pozitiv hatassal volt. A GDP globdlis
novekedéséhez ez 1,7 szazalékot adott hozza. A deficitet a fejletlenebb orszagokbdl
a fejlettebb Egyesiilt Allamokba iranyuld t6kedramlds finanszirozta. Ezzel kapcsolat-
ban beszél Prasad et al. (2007) paradox t6kearamlasrdl, hiszen jo esetben a téké-
nek a t6keszegény orszagok felé torténé aramlasa szolgalnd a globalis novekedést.
Az amerikai deficitet finanszirozé kulfoldi megtakaritasok bedramlasat a tékedramlas
irdnyvaltasa szlintethetné meg, ami a dollar leértékel6dését és az amerikai kamatok
emelkedését valthatna ki. Az amerikai gazdasagi ndvekedés titemének lefékez6dése
azonban a globalis ndvekedést is lefékezné. A jelenlegi fenntarthatatlan egyenlegek
mégis tartdsak, fennmaraddasukat ez a fenyeget6 alternativa, Larry Summers (2004)
kifejezésével a ,pénziigyi terror” egyensulyozza ki. Miel6tt ez a kényes egyensulyta-
lansag megoldddott volna, 2007—-2008-ban kitdrt a globalis pénziigyi valsag, ami az
amerikai és az eurdpai bankrendszer 6sszeomldsaval fenyegetett. Szdmos elemz6
Osszefliggést latott a globalis pénziigyi rendszer m(ikddése, az egyensulytalansdgok
és a valsag kozott, és a rendszer megreformaldsara sziilettek is javaslatok®. Ezeknek
az elképzeléseknek szamos eleme lényegében Keynes nemzetkozi kliringunidra vo-
natkozo javaslatait elevenitette fel®.

8. Keynes aktualitasa
Szakolczai konyve tobb helyen foglalkozik a keynesi terv aktualizdldsaval. Keynes

javaslata sok fontos elemet tartalmaz, de ezek alkalmazadsahoz a mai helyzet elem-
zésébdl kell kiindulni. Szakolczai kdnyve kivald munka logikai gondolatkisérletként

4 Az UNCTAD (2018) adatai szerint az export hazai hozzaadottérték-tartalma Kindban 12 szazalékponttal
noévekedett 1995 és 2014 kozott, mig 27 mas fejl6dé orszag esetében ez sokkal alacsonyabb volt, csak 6
szazalékpontot tett ki, rdaddsul a bazis is joval alacsonyabb volt ezekben az orszagokban.

® Nagy visszhangot keltett a kinai jegybank egyik vezet&jének javaslata, aki a Keynes-féle bancor mintajara az
IMF SDR-ét javasolta alkalmazni a kulcsvalutak helyett a nemzetkozi elszamolasokban (Zhou 2009).

& Akliringunid és egy nemzetkozi elszamolasi eszkdz, a bancor kérdései Szakolczai kdnyvének kdzponti kérdése.
A terv néhany valtozatdnak részleteit a 7. és 8. rész ismerteti (101-141. o.) A kliringunid terve a Nemzetkozi
Valutaalap létrehozasat el6készité Bretton Woods-i targyaldsok soran is kulcsszerepet jatszott, amirél a 10.
és 11. fejezet ad eleven képet (173-210. o.). A bancor nemzetek feletti szerepet toltene be a nemzetkozi
fizetések elszamoldsaban, de nem lenne egyetlen nemzet fizet6eszkéze sem. A bancort nem egy nemzet
jegybankja bocsatand ki, mint a dollart, és emiatt miikodése és hatdsa is alapvetden eltérne a nemzetkozi
fizetésekben ma hasznalatos nemzeti valutakétol.
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értelmezve, ugyanugy, ahogy Costabile (2009) is foglakozott a keynesi javaslatok
id6szerliségével. Gazdasagpolitikai kovetkeztetést levonni ezekbdl a gyakorlati tech-
nikai 0sszefliggések targyaldsa nélkil félrevezetd lenne. Costabile (2009) azt emeli
ki, hogy Keynes bancor-javaslata lényegében a kulcsvaluta szerepét helyettesiti, és
mivel a bancor nem sajat valutdja egyik orszagnak sem, ez kikiisz6boli a kulcsvaluta
szerepével egyltt jard egyoldall el6nydket és hatranyokat.

Korunkban a globalis egyensulytalansagok kozott az Egyesilt Allamok deficitje és
Kina tobblete a f6 probléma mar lassan évtizedek 6ta. Ezért félreérthets az ilyen
fogalmazas: , A Valutaalapnak valdsaggal az lett a f6 célja, hogy a korrekcié teljes
terhét az addsokra haritsa, és mentesitse a hitelezéket a felel6tlen hitelnyujtas ko-
vetkezményeitél, ezzel oridsi erkodlcsi kockazatot okozva” (94. o.). Ez a kritika talan
igaz lehet sok addsra nézve, de az igazi nagy adés, az Egyesiilt Allamok esetében
nem. Az IMF az elmult 75 évben sok sikernek és még tébb kudarcnak volt szemta-
nlja. A valtozdsokkal egyltt maga is atalakult. Sok hitelez6, kdztiik Kina gazdasagi
és politikai szerepérdl és dltaldban a nemzetkdzi t6ke motivumairdl sokat el lehet
képzelni. Az azonban elképzelhetetlen, hogy a Valutalap éppen Kinat akarnd men-
teni a felel6tlen hitelnyujtds miatt. llyen és ehhez hasonld kijelentésekkel azért
sem érdemes Keynesre és javaslataira hivatkozni, mert megfogalmazasai a korara
jellemzd problémakhoz igazodtak. A mai tendencidk alapjan nyilvan masképpen
fogalmazna. Az altala alkalmazott elemzési keretbdl és az altala javasolt elméleti
megkozelitésekbdl érdemes tanulni, egy Uj elméleti rendszer irdnyaba haladva azon
az uton, amit 6 megkezdett. Szakolczai kényve nagyszeri munka Keynes életérdl
és kiizdelmeirdl, céljairdl és javaslatairdl. Vitathatatlan, hogy Keynesnek maig ér-
vényes hatdsa van, de ezt a mai koriilmények kozé helyezve érdemes értelmezni.
A posztkeynesi kozgazdasagi elmélet éppen erre vallalkozik. E megkozelités egyik
megallapitdsa az, hogy a technikai és a gyakorlati kérdések feltdrasahoz nemcsak
a gazdasagpolitikdban, de a gazdasagelméletben is megujuldsra lesz szlikség.
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Harper Business Publisher, London, 2017, p. 325
ISBN:978-9352770144

Raghuram Rajan nemzetkozileg elismert pénziigyi szakember, 2013-2016 kozott
a Reserve Bank of India (RBI, India jegybankja) kormanyzdja kényvének cime: I do
what | do (Teszem, amit teszek). Elolvasva a mUvet ugy taldlhatjuk, helyesebb lett
volna az | do what | have to do (Teszem, amit tennem kell) cim. A konyvben, mely
tanulmanyainak, beszédeinek 6sszefoglaldsa, a szerz6 beszamol arrél, mi foglalkoz-
tatta jegybankelnokként, milyen témakrdl tartotta helyesnek megnyilatkozni, és
milyen gyakorlati Iépéseket tett az indiai gazdasag felviragoztatasra, mindenekel6tt
a jegybank szerepének novelésére.

Rajan elkotelezett a tdrsadalom irdnt, beleértve annak minden rétegét, a legszegé-
nyebbeket is, mikdzben feltétlen hive a szabadpiacnak, a kapitalizmusnak. Ennek
megfeleléen a m(i ugyan szakmailag relevans kérdéseket targyal és valaszol meg,
mégsem csak a szakért6knek szél, hanem mindazoknak, akik érdeklédnek a tarsa-
dalmi és vilagproblémak irdnt. A jelen recenzidéban els6sorban Rajan jegybankarként
szerzett benyomadsait, intézkedéseit, tapasztalatait ismertetem roviden. Rajan 6nma-
gat az RBI els6 embereként befolydsos, amde népe irant elkotelezett k6zszolgdnak
tartotta. Nagy sulyt helyezett a jegybank fliggetlenségére. 17 000 banktisztvisel6
irdnyitasa és 400 milliard dollar kezelése tartozott a hataskorébe.

Rajan az orszdg makromutatdit folyamatosan értékelte. A ciklusa elején az indiai
novekedés 5-5,5 szazalékkal igéretes lendiletet vett. 2013-ban rdmutatott az orszag
fontos mutatdinak gyors javuldsara: az adllamaddssag a 2000-es évek kozepéhez
viszonyitva 73 szazalékrdl 66 szazalékra csokkent (a kdzponti kormanyzat addssaga
csak 46 szazalék volt). A kulsé addssag még kedvez6bben alakult: 21 szazaléka volt
a GDP-nek, s ennek nagyobb része hosszabb lejaratu. A deficit aranya a GDP-hez
a vdlsag hatasara nétt, de mar az els6 évben, 2013-ban sikertlt 1 szazalékponttal

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzék, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Botos Katalin a Szegedi Tudomdnyegyetem és a Pdzmdny Péter Katolikus Egyetem emerita professzora.
E-mail: evmkabor@gmail.com
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csokkenteni. A fizetési mérleget tobbek kdzott a nagy banydszati projektek ledllasa,
elhuzédasa is befolyadsolta, hiszen megnétt a termékimport. A kdnyv utolso fejeze-
teiben a szdmdara nemzetkozi elismerést hozo, régebbi, a nemzetkozi valsag kitorése
el6tti és utani nyilatkozatai olvashatoék.

1. A rajani jegybankpolitika kezdete

Rajan kinevezésekor a gazdasag nehéz helyzetben, a rlpia szabadesésben volt. Indiat
a ,torékeny 6t” fejl6d6 orszag kozé soroltak, ami a kilfoldi befektetbket elriasztotta.
Az Uj jegybanki kormdnyzé elsé feladata tehat az orszag stabilizaldsa, a kilfoldi t6ke
bizalmanak visszaszerzése lett. Meg kellett mutatni, hogy hatarozott a szandék az
inflacio csdkkentésére, a rupia nemzetkozi szerepvallaldsanak erésitésére, tehat
a nehézségek ellenére 1épéseket kivannak tenni a teljes konvertibilitas felé.

Kordbban a nagykereskedelmi arindexekkel mérték az inflaciét, de felvet6dott
a fogyasztdi kosdarra vald attérés lehetésége. A jegybank azért nem akarta magat
a fogyasztdi arindexhez kotni, mert a kormanyzati tulkoltekezést nem tudta volna
befolyasolni, s az olykor aldvag a fogyasztdi ar alakuldsdnak. Ezért Rajan szakértd
bizottsagot hozott |étre az infldcios célkévetés meghatarozasara. El kellett dontenie,
hogy milyen kamatpolitikat kovessenek. Magas szinten tartsak a kamatokat a ke-
reslet visszafogdsanak érdekében, vagy csokkentsék, hogy 6sztonozzék a hitellel
tdmogatott ndvekedést? Konyvében azt a hasonlatot alkalmazza, hogy a jegybank
,bagoly probalt lenni a galambok és héjak kozott”. Kihaszndlva az egyébként jé
termés adta piaci kornyezetet, fokozatosan megemelte a kamatokat, majd az infla-
cid mérséklédését kovetben lassan Ujbdl kamatokat csokkentett. A bizottsag altal
lefektetett elvek kovetése beigazolddott, a siker nem maradt el.

A kozvéleménnyel és a politikaval nehéz volt elfogadtatni, hogy az aremelkedések
megakadalyozasara nem a direkt beavatkozas, az élelmiszerar-plafon megallapitasa
a célravezet6. Az inflacid orszagos, atlagos csokkentése — magyarazta — minden
réteg javat szolgalja. A fogyasztas szerkezete atalakult, folyamatosan csokkent az
élelmiszerek, nétt viszont a nagyon is bérigényes szolgdltatdsok ardnya. Ezek ara
viszont fligg az élelmiszerdraktdl. Vagyis ha az utébbiak magasak, minden jovedelem
—a foldm(ivel6ké is — a felhasznalasakor redlértékben kevesebbet fog érni. Ha azon-
ban az orszagban alacsony az inflacio, az a mezégazdasagi munka bérkoltségeit, igy
a bérek nyomasat is csokkenti. Igaz, az emberek lassabban érzékelik a redlmutatok
javuldsat, mint a nominalis ,,pénzfatyolt”, de révid tavon tul mar igazolddik a poli-
tika helyessége még akkor is, ha az élelmiszerarak nem csokkennek eléggé, ugyanis
a tobbi, fogyasztoi drindexet befolydsold termék arcsdkkenése jelentds lehet. igy az
atlagos életszinvonal javul. Az 6sszesitett arindex valdban csokkent, 6 szazalékra.

Sokan azzal vadoltdk a jegybankot, hogy az adott kamatszintekkel ,,megoli” a be-
ruhazdsokat. A kamatok azonban nem pusztan a jegybanki alapkamattél fluggtek,
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hanem a kereskedelmi bankok altal rarakott kockazati prémiumoktél is. A kormany-
zat a kisbefektet6k megtakaritasaira fizetett kamatot az allamkotvény-kamatokhoz
kototte, ami idénként némi torzulast jelentett a banki kamatmechanizmusokban.
A megtakaritdk, a nyugdijasok viszont nem a kamatok magas szintje, hanem el-
lenkezbleg, az alacsony kamatok miatt panaszkodtak. Rajan azt képviselte, hogy
a teljesitmények terén a gazdasagban a tényez6k kihaszndltsaga magas foku, igy
a pénzlazitas politikdja csak felerGsitené az inflaciés tendenciakat. Azzal is érvelt
a relative magas kamatok mellett, hogy ha erésen csdokken a pénzérték, a megta-
karitasok a dologi értékek felé kezdenek aramlani, mint amilyen az arany. Lévén,
hogy India nem aranytermeld orszag, ez a fizetési mérlegre komoly terhet r6, az
orszag kilkereskedelmi hidnya miatti devizaproblémat tovdbb fokozza. Mivel India
nagymértékben importra szorul, fizetési mérlege folyton deficites, a deviza iranti
kereslet az arfolyamot lefelé nyomja, az arfolyam alakuldsa pedig befolyasolja az
inflaciot. Elsé intézkedései kozott ezért az arfolyamesés megallitasat, a hiany fedezé-
séhez sziikséges kiilféldi forrasok lehetéleg olcsé bevonasat tartotta fontosnak. Sok
kritikdt kapott azért, mert a kamatokat a sdv felsé hatardn tartotta, de 6 ugy vélte,
a rupia stabilitasat a relative magas kamat biztositja. A sziikséges kiilsé forrasbe-
vonast egyrészt a monetaris politika nagyfoku kévetkezetességével, annak sikeres
kommunikacidjaval érte el, mdasrészt a kilfoldi forrasokat biztosité bankoknak egy
el6re meghatdarozott, kedvezs visszafizetési arfolyamot garantalt. Ez igen tetemes,
a varakozasokat meghaladé forrasokat vonzott be. EI6remutaté intézkedéseket te-
hetett a devizaszabalyok lazitasa terén, jelezve, hogy hosszabb tdvon cél a rupia
erésitése. A liberalizalassal dvatosan lépett el6re. Nem tamogatta példaul azoknak
a befektetési bankoknak a torekvéseit, amelyek szerettek volna dolldrban deno-
minalt dllamkotvényeket kibocsatani kilfoldon. Bar ez vonzé lett volna a kulfoldi
befektet6knek, Rajan nem latta értelmét, hogy amikor a fejl6d6 orszagok igyekeznek
megszabadulni a devizakotvényektdl, India ellenkezé irdnyban mozduljon el. Inkdbb
azt erdsitette, hogy a bankok un. ,,Malasa-kétvényeket” bocsassanak ki ripiaban,
amelyek jo kozelitést jelentettek a kvazi-allamkotvény-szinthez. Hogy tobb likviditast
nyUjtson a véllalati kotvények piacanak, az RBI lehet6vé tette — a jegybanktorvény
kiegészitésének kezdeményezésével —, hogy jé mindségl vdllalati kbtvények re-
po-tranzakcidk eszkozéil szolgéljanak a Jegybanknal. (A Fed valsag utani ,Ujitdsat”
az RBl is alkalmazta, nem kozvetlenil a véllalatokkal, de a bankokon keresztdil.)

2. Hogyan tegyiik hozzaférhetdvé a pénziigyi szolgaltatasokat
mindenkinek?

A kovetkezd fontosabb feladatnak Rajan a hitelhez valé hozzdjutas novelését te-
kintette. Tapasztalatok azt mutattdk, hogy az uzsorasokhoz fordulas gyakori, mig
a bankhitel-igénylés ritka volt. Ezért tartotta fontosnak a bankrendszer fejlesztését,
bankfiékok létesitését és a szolgdltatdsnyujtas kiszélesitését az elmaradott teri-
leteken. De arra is figyelmet forditott, hogy a pénzligyi rendszert ugy mélyitsék,

167



Botos Katalin

168

hogy akinek van némi ismerte, az kamatoztathassa azt a megfelel§ szolgaltatdsok
megvalasztasaval. Parhuzamosan célul tlizte ki a pénziigyi ismeretek terjesztését,
fejlesztését.

Rajan szerint a fizetési formak javitdsa és gyorsitasa legaldbb olyan fontos, mint
a hitellehetGségek biztositasa. A hitelnyujtok ugyanis altaldban elvarnak némi
el6takarékossagot. De ha egy egyszer( betét-szamlanyitashoz az tgyfélnek nagy
tavolsagokat kell megtennie, hosszasan kell varakoznia az tgyintézésre, akkor ez
nehezen megy. Rajan batoritotta a bankokat a kdnnyebb szamlanyitds lehet&ségére,
de azok a tulajdonosok azonosithatésdganak problémaitdl és a visszaélésektdl félve
tartottak ettél, ezért altalaban alapos dokumentaciét kértek. O azonban ugy vélte,
hogy a visszaélések kdra nem nagyobb, mint az egyszer(bb szamlanyitas el6nye.
A jegybank ezért szabdlyozta a szamlanyitas feltételeit, s megelégedett egy dllandd
lakhely igazoldsaval. A vita elkeriilése érdekében olyan formanyomtatvanyokat ja-
vasolt a bankszovetségnek, amelyek tisztan megfogalmaztdk az RBI kbvetelményeit.

A fizetési forgalom fejlesztését segitette a postahivatalok fizetési funkcidkkal valé
felruhazasa is. A postabankok ugyan hitelt nem nyujtanak, mégis nagy segitséget
jelentenek. Felhasznalasuk a betételhelyezések céljara, konnyithet a hitelfelvételen,
az atutaldsokat is egyszer(sitve.

Indidban 900 millié mobiltelefon (tébbséglik egyszer( késziilék) van, igy felhasz-
nalasuk a pénzigyi szolgaltatasok bonyolitasara kézenfekvd volt. Az indiai fizetési
rendszer fejlett, a jegybanknak harom nagy technolégiai kdzpontja és robusztus
pénziigyi-fizetési haldzata van. Rajan szerint az sms-értesitési rendszeriik fejlettebb
volt, mint az USA-é. Ugyanakkor a nemteljesit6krél készilt nyilvantartasok kozlése,
a negativ tapasztalatok megosztdsa a pénzligyi rendszeren beliil bizonyos visszatarté
erét jelent, s 6szt6no6z az id6beni fizetésekre.

Ugyancsak komoly segitséget jelentett a hitelinformdcids iroddk miikodése, melyek
a biztositasi lehet&ségekrdl is tajékoztattak az lgyfeleket. Olyan rendszer fejlesztését
is szorgalmazta, mely a kisvallalatokat segitette a nagyvallalatokkal szemben fennallé
koveteléseik piaci értékesitésének lehetGségét megteremtve.

A kormanyzat kotelezéen eldirja — els6sorban — az allami bankoknak, hogy bizto-
sitsdk a szegényebbek pénzlgyi szolgaltatassal valod ellatasat, ugyanis 6k gyakran
az uzsorasok aldozatai lesznek. Ezért a kisvallalkozoknak nyujtott hiteleknél kamat-
plafont hataroztak meg, és gyakran még fedezetet sem kérhettek t6lik. A kamat-
plafonokat azonban ugy kell megallapitani, hogy fedezze a hitelnyujtassal, monito-
rozassal, beszedéssel jaro fix koltségeket, és hasznot is hozzon a bankoknak. Rajan
véleménye szerint lehetetlen szentharomsag (impossible trinity), ha a fedezet tiltdsa
mellett varjuk el a bankoktdl, hogy valéban térekedjenek e mandatumuk teljesi-
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tésére. Javaslata szerint a fedezet megengedhetd, ha azt felajanljak, de ilyenkor
kedvez6bb kamatokkal kell tarsitani.

Sziikségesnek latta ugyanakkor a torlesztések rugalmassagat is. Ha a fizetésképte-
lenség nem az adds gondatlansagdbdl adodik, hanem a kivédhetetlen kérilmények
miatt kdvetkezik be (példaul agrarhiteleknél a régiot sujtd terméskiesés, didkhitelek-
nél a munkanélkiliség), akkor ne kelljen atsorolnia a banknak a hitelt nemteljesité
kategdridba. A hitelfelvevét nem szabad minden felelGsségtSl mentesiteni, de Rajan
szerint ugy kell kialakitani az addssag elengedését, a cséd intézményének a lehetd-
ségét, hogy érzékelje ennek negativ kdvetkezményeit (vagyonvesztés, hitelezésbdl
vald kizdras), és csak végsé6 esetben forduljon ehhez a megoldashoz.

A pénzligyi Uzletdgban alapelv a vevd dvatossaga, de az lgyfelek hozzaértése igen
kiilonb6z4. Rajan emiatt fontosnak tartotta az atlagemberek pénzigyi tuddsanak
bdvitését, szorgalmazta a pénziigyi alapismeretek iskolai tananyagokba valé be-
épitését, az olcsod és szinvonalas pénzlgyi tdvoktatdst. Nagy reményeket flizott
az informatikai (IT) iparag és a bankrendszer kapcsolatanak erésédéséhez, az IT
széleskorl banki felhasznalasahoz.

3. Az allam és az allami bankok

Rajan kiemelt figyelmet szentelt az dllami bankok m(ikodésének. Az erésen kdzpon-
tositott indiai kormanyzat a bankokat az allam meghosszabbitott kezeként tekinti,
szoros felligyelet alatt tartja. Ezen kordntsem csak a jegybanki szabalyozd szerepet
kell érteni, hanem a kormdanyhivatalok kozvetlen beavatkozasra alkalmas intézmé-
nyeit is. A sok szabdlyozd hatdsag és a koztiik [évé atfedések miatt Rajan javaslatot
tett a jegybank mellett parhuzamosan felligyeletet gyakorlé, de annal szélesebb
jogkorrel rendelkez6 Pénziigyminisztérium bankf6osztalyanak megsziintetésére. Lét-
rehoztak ugyan Indidban egy szakemberekbdl és fliggetlenekbdl feldllé Bank Board
Bureau-t (BBB), mely a bankok igazgatdtanacsi tagjainak szakmai elbiralasaban vesz
részt, de az dllami bankoknal a végs6 dontést a kabinet kinevezési bizottsdga hozza
meg. A szerz§ szerint célszer(i lenne, ha a BBB dtvenné ezeket a dontéseket, illetve
kell6 tapasztalatszerzés utan magdnak a BBB-nek a szerepe is foloslegessé vélna.
Atalakulhatna Allami Bankberuhézasi Tarsasagga, amely a bankokban 1évé allami
tulajdon képviseletét latna el. A kormanyzati bankfosztalynak mas funkcidkat kel-
lene betdltenie: elvart banki projektek kidolgozasat, koordinald funkciot (példaul
szamlanyitasi feltételek rendszerének meghatarozasat), intézményfejlesztést (pél-
daul az addssagok visszaszerzését célzé szervezetek feldllitasat). A jegybanknak csak
a prudencidlis szabdlyozasra kellene koncentrdlnia, és a banki testiiletekben Gl6
képviseldit is visszahivna.

Jelenleg a banki igazgatdsagok miikodése, a hitelezés menete, a fedezetek és zalo-
gok kezelése, s a nyujtott hitelek figyelemmel kdvetése még sok kivannivalét hagy.
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Amint Rajan irja, az dllami (f6ként az allami tdmogatdsban részesilt) bankok kiil6-
nosen kevéssé ellendlldk a nagy ligyfelek hitelkérelmeivel szemben. Professzionalis
mUkodésiket nem a hatdsagi kézi vezérlés, hanem vezetdik képességeinek és ho-
noraldsanak a privat szféraban megfigyelhet6 szintje biztositana.

A szektort érinté feladatok kéziil a legnehezebb a portfélio tisztitdsa, a bankkon-
szoliddcid volt. A bankok jelents nemteljesité hitelallomanyt halmoztak fel, amitdl
meg kellett szabaditani a szektort.

Indidban 2015-ben volt az els6 atfogd eszkdzminbségi felmérés és jelentés, amely
a bankrendszer helyzetérdl késziilt. A jegybank politikdjat a bevezetett szigoribb
A problémak azonban nem a mindsitésekbdl fakadtak, keletkezésiik régebbi ere-
detd, mert a bankok maguk el6tt gorgettek egy hatalmas allomanyt. A hitelezés
lassuldsat, forrdssz(ikét nem a kamatok szintje, nem a t6kehidny okozta, hanem
a rossz hitelek tul magas allomanya. A lakdshitelezésre, a fogyasztasi hitelekre volt
t6ke az allami bankokban is, ugyanis érdekes médon nem tért el jelent&sen az allami
és maganbankok hiteldllomanyanak novekedése. Ugyanakkor kétségkiviil altalanos
hitelsz(ike volt tapasztalhatd az orszagban. Bar a magdnbankok Rajan ideje alatt
megszaporodtak, t6keerejiik messze elmaradt az allami bankokétdl. Az Uj bankok
dinamikusabb hitelezése a vallalkozdi szektor felé nem tudta helyettesiteni a nagy,
allami bankok visszafogottabb lizletmenetébdl adddo hitelhidanyt. A gondot az allami
bankok vallalati nagy projektjeinek finanszirozasa jelentette.

A bankkonszolidacional felmerilt a ,,bad bank” koncepcidja, vagyis a rossz hitelek
kiemelése egy kiilon intézménybe, de Rajan szerint ez csak a probléma athelyezését
jelentette volna. Helyette a minden bank altal végrehajtott portfdlidtisztitast és
a t6keemelést tartotta sziikségesnek.

A bankok nehéz helyzetét okozhatjak olyan Ugyletek is, amikor a cégek tudatosan
»ellopjak” a banktdl kapott pénzt, fellilszdmlazassal, importnak alcadzott mivele-
tekkel juttatva sajat, kiilfoldi érdekeltségeikhez. Rajan azonban latta, hogy a rossz
hitelek kisebb része tudatos, korrupt cselekedetek kovetkezménye, jelent8s részik
a fellendiilés tulzott kihelyezésébdl, a megvaltozott korilményeket kezelni nem tudé
bankvezetésbdl fakadt. Operativ cs6dtdrvény hidnydban a jegybanknak atmeneti
megolddsokat kellett taldlnia. Az ligyletekben részt vevé hitelez6ket szdmon tartd
adatbankot hoztak létre, s igy a hitelez6k egyesitett foruma aztan a csédeljaras
esetéhez hasonldan megegyezett a megoldasban, melybdl egyes hitelez6k akar ki
is maradhattak. 2015-ben lezartak az olyan atlitemezéseket, amelyeket egyes ban-
kok csak a ,,nem teljesitd eszkdz” cimkéjének elkeriilése céljdbdl gbrgettek tovabb.
Felllvizsgaltak azokat a nagy infrastrukturalis projekteket is, ahol a visszafizetési
hatdrid6k nem alltak ardnyban a vallalkozas jovedelemgenerald képességével, s a to-
vabbgorgetésre ligyelve lehetséget adtak a szerzédések kiigazitdsara. Atmenetileg
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addssdgceserét tettek lehet6vé a cégek részvényeire, kiszoritva ezzel a tékepdtlasra
nem képes régi tulajdonosokat Uj tulajdonosok miel6bbi belépésének lehetGségé-
vel. Ezt kovet6en a bankok nagyobb lendiilettel foghattak az igéretesebb lzletek
finanszirozdsahoz.

4. A technokrata és a politika

2016-ban nem hosszabbitottak meg Rajan kormanyzdi kinevezését. Ennek egyik oka
lehetett a pénzcsere kériili vita. A ,fekete pénzek” ellen iranyuld fellépés, a pénz-
csere lényege a bankjegyek cseréje volt. Ez utdbbi altaldban mas orszagokban is
fesziiltségekkel jart. Visszatekintve, egyesek ugy vélték, Rajan ellenezte, masok sze-
rint meg éppen a felelése volt. A jegybanknak mindenképpen szakértSi véleményt
kellett adnia a kormanyzat terveirdl. Rajan azt irja, felsorakoztatta az ellenérveket,
tobbek kozott azt is, hogy ez a szegények szamara lesz nagyobb teher. A technikai
kivitelezéshez sziikséges feltételrendszert azonban valdban a jegybank dolgozta
ki. A pénzcsere egy hdnappal Rajan lekészonése utan kerilt megvalésitasra. (A
2019-es vélemények szerint a m(ivelet ténylegesen nehézséget okozott az egyszer(
indiaiaknak, raadasul figgetlen vélemények szerint nem is érte el igazan a céljat.)

Messze nem a pénzcsere volt természetesen az egyetlen konkrét surlddasi feliilet
az RBI elndke szamdra, hiszen ahogy Rajan kiemelte, a jegybank elndke az orszag
makrodkondmiai kockdzatmenedzsereként figyelmeztetnie kellett a kormanyzatot
a pénzigyi stabilitas szempontjabdl kritikus kérdésekben. 2014-es megszdlalasdban
a gazdasag és politika neuralgikus kérdéseit vizsgalva a ,,haveri kapitalizmus” (crony
capitalism) jelenségét boncolgatta, mivel a rossz banki hitelek hatterében sokszor
ez allt. Rajan szerint ahhoz, hogy a mintegy hetven éve szabad és fliggetlen India
elkerilje a kbzepesen fejlett orszagok ndvekedési csapdajat, fontos, hogy a demok-
racia minden lehetG6ségét kihasznaljak.

Valtozast szerinte a kozszolgaltatasok min&ségének javitasa, az allamra valé raszo-
rultsag csokkentése hozhat. Mindkett6 csak hosszu tavon érheté el. Megoldast
szerinte a jo maganpiaci munkahelyek eredményezhetnek, amelyek lehetévé teszik
a magdanegészségligy, a szinvonalas oktatds megfizetését. Enhez azonban szlikséges
az egészség- és oktatasiigy fejlesztése is. Vagyis ahhoz, hogy megszabadulhassunk
a rossz kézszolgdltatdstdl, j6 kézszolgdltatds kell. Eppen ezért a timogatasok rend-
szerét Rajan a szegény csalddbdl szdrmazd gyermekek iskoldztatasahoz javasolta
kotni, tovabba olyan kuponok bevezetését tamogatta, amelyeket csak ruhara, élel-
miszerre, egészségligyre lehet koélteni.

Rajan felismerte, hogy még egy India nagysagu gazdasagra is hatassal van a nem-
zetkozi helyzet. A besz(kil6 exportlehet6ségek miatt fontosabba valt, hogy hazai
piacra termeljenek. Ezt azonban nem importkorlatozas és exportosztonzés utjan
kell elérni, mert a szabadkereskedelem Indidnak is fontos. A hangsuly az egészséges
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aranyokon van. A névekedésben a kisebb vallalkozasok és a szolgaltatasok fejlédése
kulcsfontossagu.

5. Osszegezés

Rajan szamara a kormanyzéi kinevezés olyan volt, mint amikor egy gyermeket be-
engednek az édességbholtba, hiszen azt csindlhatta, amit tudott és nagyon szeretett.
Elolvasva munkajat megallapithatjuk: egy kivételesen nagy tuddsu, felelGsségér-
zett6l athatott ember allt az RBI élén harom esztend6n at. Nem pusztan pénziigyi
technokrata volt, hanem a nemzetgazdasagi és vilaggazdasagi folyamatok kit(in6
ismer6je. Munkassagabdl, irdsaibdl van mit tanulnia a vilag barmely tajan é16 jegy-
bankaroknak, pénziigyi szakembereknek és politikusoknak is.

Kdényvismertetés
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Beszamold a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag
2019. évi vandorgylilése Pénz- és tokepiaci
szekciojanak lilésérdl és az Innovacio szekcid
panelbeszélgetésérol*

Toth Ferenc — Potoczki Judit — Szombati Aniko

Nyiregyhdazan, 2019. szeptember 5-7. kozott immaron 57. alkalommal rendezték
meg a megalakulasanak 125. évforduldjat Gnnepl6 Magyar K6zgazdasagi Tarsasag
(MKT) éves vandorgy(lését, amely a magyar kozgazdasz-tarsadalom egyik legjelen-
t6sebb hagyomanyaval rendelkez6 és egyben legnagyobb éves konferencidja. A van-
dorgydlésen a nyito és a plenaris ilések mellett hét tematikus szekcidiilést tartottak.
A rendezvény nyitd plenaris el6addsait Matolcsy Gyérgy, a Magyar Nemzeti Bank
(MNB) elndke, Nagy Istvdn agrarminiszter, Domokos LdszId, az Allami SzamvevSszék
elnoke és Bertrand Bonhomme, a Michelin Group fenntarthaté fejl§désért felel6s
igazgatdja tartottdk. Jelen beszamoldnkban a Pénz- és tékepiacok szekcidlésrdl,
valamint az Innovacié szekcié panelbeszélgetésérdl adunk tajékoztatast.

Mint minden évben, ezuttal is a pénz- és t6kepiacok téma vonzotta a legnagyobb
hallgatésagot. Nagy Mdrton levezet6 elndk, az MNB alelndke és az MKT Pénzlgyi
Szakosztalydnak elndke moderdldsa mellett bankvezetSkkel és a pénzlgyi szek-
tor kiemelt szereplGivel az alabbi négy f6 témaban folytak panelbeszélgetések: a)
A fenntarthatd bankrendszer ismérvei; b) Hogyan tovabb a tékepiacokon a 2019-es
szabalyozasi valtozdsok tiikrében?; c) Az azonnali fizetési rendszer és az elektronikus
fizetések 0sztonzése; d) A Novekedési Kotvényprogram elinditdsanak tapasztalatai.

A délel6tti Gilés bankvezet6i panelbeszélgetése a fenntarthatd bankrendszer ismér-
veit vette szdmba és azt, hogy mitél lehet még jobb a bankrendszer? Ritka az az
alkalom, amikor a bankrendszer nyolc kiemelt személye taldlkozik, és egy asztalnal
Ulve vitatja meg a fenntarthato bankrendszer legfontosabb kérdéseit. Nagy Mdrton
mellett a panelbeszélgetés résztvevsi Hegediis Eva, a GRANIT Bank Zrt. elndk-ve-
zérigazgatdja, az MKT fétitkara, Balog Addm, az MKB Bank Nyrt. elnk-vezérigazga-
téja, az MKT alelndke, Bencsik Ldszl6, az OTP Bank Nyrt. vezérigazgaté-helyettese,
Harmati LdszI6, az ERSTE Bank Hungary Zrt. vezérigazgatd-helyettese, Simdk Pdl,
a CIB Bank Zrt. elndk-vezérigazgatdja, Toth Baldzs, az UniCredit Bank Hungary Zrt.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.

Toth Ferenc a Magyar Nemzeti Bank Monetdris politikdért és kézgazdasdgi elemzésekért felelds ligyvezetd
igazgatdjanak tandcsaddja. E-mail: tothf@mnb.hu

Potdczki Judit a Magyar Nemzeti Bank statisztikai elemzdje. E-mail: potoczkij@mnb.hu

Szombati Aniké a Magyar Nemzeti Bank ligyvezetd igazgatdja. E-mail: szombatia@mnb.hu
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elndk-vezérigazgatdja, valamint Vida Jozsef, a Magyar Takarékszdvetkezeti Bank
Zrt. elnok-vezérigazgatoja voltak. Nagy Mdrton bevezetdjében megjegyezte, hogy
a banki tgyfélkorhoz képest még mindig tul sok bank mikodik Magyarorszagon.
Az els6 kérdéscsomagban azt vetette fel, hogy fenntarthato-e a banki profit? Ezzel
kapcsolatban tovabbi kérdés volt, hogy mekkora pénziigyi mélyilés lenne optimalis
(a lakossagi és vallalati piacon), milyen gyorsan kellene ezt elérniink, a pénziigyi
mélyiléssel parhuzamosan szamithatunk-e a konszolidaciéra és a hatékonysag no-
vekedésre is, illetve valtozni fog-e a profit (kamat- és nemkamat-jellegli bevételek)
szerkezete, és ha igen, milyen médon. Nagy Madrton elmondta, hogy 2018-ban
kiemelked6 volt a hazai banki profitabilitas (a 14,6 szdzalékos ROE a legmagasabb
volt a régidban). A régidnk bankrendszere globdlisan is az egyik legdinamikusabb
novekedést érte el. Az adatokbdl jol [athatd, hogy a konvergencidval parhuzamosan
még jelentGs tér all rendelkezésre a tovabbi pénziigyi mélyilésre is. A bankvezérek
egyetértettek abban, hogy a lakossagi hitelek tekintetében még jelentés novekedési
potencial van, mivel a régidhoz képest még alacsony a hiteldllomany. A vallalati
hitelek esetén mar kisebb a lemaradds, ami jelentSs részben az MNB novekedési
hitelprogramjainak készonhetd. Az alacsony kamatszint miatt a kamatmarzs, igy
a kamatbevételek is valdszin(ileg inkdbb stagnalnak vagy csékkennek, ezért a jo-
vedelmez8ség is csdkkenhet, bar ez utébbit illetéen megoszlottak a vélemények.
Volt, aki optimistdn latta a helyzetet, és a kamatbevételek névekedésében bizott.
A koltségoldalon az informatikai kiadasok és a bérkoltségek a legjelentésebbek.
A bankszektor koltség—bevétel ardnya régids 6sszehasonlitdsban magas. A digitali-
zacid hosszabb tdvon nagymértékben csdkkentheti a bankiizemi kiadasokat. A kon-
szolidacid vérhatd alakuldsardl megoszlottak a vélemények. Volt olyan kereskedelmi
banki képvisel6, aki azt nem latta szlikségesnek, mig egy masik bank vezetGje pont
az ellenkez6jét emelte ki, mivel bankonként fél millionyi lakossagi tigyfél alatt nem
biztos, hogy finanszirozhato a fenntarthaté makodés.

A masodik téma a lakossdgi hitelezés és a lakdspiac volt: ki kap ma hitelt és ki tud
lakast venni? Nagy Mdrton elmondta, hogy a lakdspiacon gyors volt a felfutds, de
kicsi az uj kinalat, lassu a lakasallomany megujuldsa. A févarosban 6t év alatt mint-
egy 170 szazalékos dragulas volt, az éves dinamika pedig tovabbra is erds. A CSOK
és a babavard hitel jelent&sen atalakithatja a lakossdgi piacot. Az Uj hitelkihelyezé-
seken belil a friss adatok szerint részaranyuk mar elérte a 40 szazalékot. A témaban
a kovetkez6 kérdések meriiltek fel: Mennyire konnyd a jelenlegi helyzetben a lakos-
sagnak hitelhez jutni? Szélesedhet-e a bankok altal hitelezettek kére? Varhatjuk-e
a lakashitelezés felfutdsat? Latnak-e a bankok tulheviiltséget a lakdspiacon? A bank-
rendszer egyre jobban segiti a gazdasagpolitikai célok elérését a vallalati és mar
a lakossagi piacon is. Mekkora szerepet jatszhatnak az dllami programok, és milyen
atrendez6déssel szamolhatunk a lakossdagi piacon ennek kévetkeztében? Kordbban
alapvetéen a gazdagabbak és a rendszeresen jelentSs jovedelemmel rendelkezék
kaphattak jelzaloghitelt, a csaladvédelmi akcidterv azonban kiszélesiti a hitelfelve-
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vGi kort. A babavard hitel kapcsdn a lakossagi hitelezés tovabbi jelentds felfutdsa
varhatd, ugyanakkor csokkenti a személyi hitelek felvételét. Elmondhato, hogy ma
Magyarorszagon kénny( hitelhez jutni, és egyre gyorsabb a hitelnyujtas folyamata,
ugyanakkor Budapesten az drak olyan magasak mar, hogy ez problémat okozhat.
A lakdaspiac és a jelzaloghitelezés kapcsan fontos, hogy hanyan vesznek most la-
kast befektetési céllal, és szembeallitjdk-e a hozamot és a kockazatot az allampa-
pir hozamaval. Van, aki szerint mar most csdkken a befektetési célu lakdsvasarlas.
A bankszektor kihivasként élte meg a lakossag fix kamatozasra vald atszoktatasat.

Ezt kdvetGen a Novekedési Kétvényprogram (NKP) varhaté hatasai keriltek meg-
targyaldsra. Az MNB a vasarldsra szant keretdsszeget 300 milliard forintban ha-
tarozta meg, és csak B+ mindGsités felett vdsarol kotvényeket. Szeptemberig 125
véllalat jelezte érdeklGdését a novekedési kotvényprogramban térténd részvételre,
a regisztralt vallalatok fele vidéki székhelyl. A bankok altal finanszirozott cégek
81 szazaléka rendelkezik B+ vagy afeletti minGsitésekhez tartozé PD (a nemteljesi-
tés valdszinliségét mutatod) értékkel. Ma az egyik legfontosabb t6kepiac-élénkitési
program az NKP. Sziikség van ra, mert a magyar kotvénypiac még a régién belil
is jelent6sen le van maradva. A kétvénypiac jo atmenet a hitel és a t6zsde kozott.
A cég megtanulhatja, hogy mindgsitik, hogyan kell hosszu tavon gondolkodnia, te-
hat jo belépést jelent a t6zsdére egy kotvénypiaci rating és a kotvénykibocsatas.
Ugyanakkor tovabbi t6kepiaci mélyllésre van sziikség. A bankvezetSk ugy vélték,
hogy a 300 millidrd forintos keret gyorsan ki fog meriilni. Az NKP-nak fontos sze-
repe van a kotvénypiac elmaradottsagdnak csokkentésében, mikézben a kotvény
egy hosszu lejaratu, biztonsagos forrds. Hozzdvetdleg 400-500 hazai, t6zsdeképes,
B+ minGsitésu vallalkozassal lehet szamolni. Felmerdlt a vallalati kotvény mogotti
garancia lehet6sége is, mint megfontolandd kérdés.

A bankvezetGi beszélgetés kdvetkezd, izgalmas témdja a FinTech volt: szinergia
és/vagy kockdzat? cimmel. A hazai bankrendszer esetében még jelentés tér van
a digitalizacio novelésére, hiszen a digitalis érettség még alacsony szintlinek ér-
tékelhets, és Magyarorszag — lemaradva a digitalis bajnokoktdl, pl. Esztorszag-
tél, de még az intelligens kdvet6ktdl is, mint amilyen pl. Finnorszadg, — csak az
alkalmazé kategoéridba sorolhatd (megelSzve példaul a késén érkezd kategdridba
sorolt Szlovénidt). Globalisan a FinTech-megolddsok egyre nagyobb felhasznaloi
bazissal rendelkeznek, elsGsorban a fizetési szolgaltatdsok és a biztositasok terdile-
tén. Ugyanakkor globalis viszonylatban a digitalisan aktiv fogyasztok altal hasznalt
FinTech-megolddsok 2015 6ta ugrasszerlien novekedtek a megtakaritasok, illetve
befektetések, a koltségvetés és pénzlgyi tervezés, valamint a hitelezés teriletén
is. Osszességében elmondhatd, hogy a FinTech-cégek a fizetési szolgaltatasok te-
rén mar jelentds versenytarsaik a tradicionalis szerepl6knek, mikézben a biztosi-
tasok és befektetések teriiletén is egyre attraktivabba vdlnak. Az Uj FinTech-cégek
nem komplex bankok, hanem csak egy-egy banki szegmensben jelennek meg. Ma

175



Toth Ferenc — Potdczki Judit — Szombati Aniké Konferenciabeszdmold

176

még az lgyfelek jobban biznak a bankokban, bar a FinTech-cégek kdnnyebben
tudjak elérni lGgyfeleiket. A személyes kiszolgalas nélkili fiokokat is kedvelik, de
sokaknak tovabbra is fontos a személyes kapcsolat, f6leg vidéken. A tranzakcids
illeték kérdése a FinTech-cégekkel vald verseny sarkalatos pontja, ugyanis ha ra-
juk nem vonatkoznak a bankok szamara kotelezé illetékfizetés szabdlyai, akkor az
egyenl6tlen versenyfeltételekhez vezethet. A szabalyozdsnak kiemelt szerepe van
a felligyeleti arbitrazs elkerilése terén is. Mindenesetre a bankoknak at kell venni
a FinTech-megolddsokat, a digitalis technikakat, hiszen ebben nagy lehetdségek
vannak. Jelenleg is szamos bank folytat targyalasokat a FinTech-cégek bevonasara,
mert a vellik valé kooperacidban latjak minél tobb funkcid automatizaldsanak és
a digitalis megoldasoknak a lehet6ségét. Az értékesitési folyamatot le kell rovidi-
teni, de ehhez az is kell, hogy a bankok hozzaférjenek kiilénb6z6 adatbazisokhoz.
Példaként felmerilt az Alipay, amely mar a mesterséges intelligenciat alkalmazva
néhany perc alatt nyujt hitelt a vallalkozéknak. Nagy Mdrton ugyanakkor kiemelte
a kiberbiztonsag fontossagat is.

A bankvezet6i beszélgetés utolsé témaja a Magyar Allampapir Plusz (MAP+) bank-
szektorra gyakorolt hatdsa volt. Elhangzott, hogy a kincstari értékesités részaranya
még mindig alacsony, 30 szazalék alatti. Tobb mint 70 sz4zalékot a bankok és bro-
kerek forgalmaznak. Az allam szamara Uj forrasok aranya elérte az 53 szazalékot,
a tobbi kordbbi dllampapirok visszavaltasabdl szarmazd forras. A készpénzbdl torté-
né vasarlas a kibocsatasoknak csak 10 szazalékat tette ki. A banki értékesités 2023-ig
legalabb 175 millidrd forint kdltséget jelent az allamnak és a lakossagnak, és ebben
nincs benne a sajat szdmlds dllomany, azaz dllamaddssédg ,,dupla finanszirozdsanak”
tobbletkoltsége. Nagy Mdrton szerint Gjra kell gondolni a lakossagi allampapirok
eddigi értékesitési strukturajat. A bankvezet6k szerint a bankszektort rosszul érin-
tené, ha a MAP+-t a jovSben csak a kincstdr értékesithetné. A MAP+ az ingatlanala-
pokbdl, mas befektetési alapokbdl és a banki betétekbdl is szivott el forrdsokat.
A bankok sajat szamlas MAP+ allomanya nem jelentds, és ezzel kapcsolatban az
Allamadéssag-kezel6 Kdzpont (AKK) visszavasarlasi opcidt irt el6, igy az AKK, nem
pedig a bank dontése, hogy ezt mikor ,kéri vissza”. Van olyan bank, ahol koltség-
mentesen lehet allampapirt vasarolni. A MAP+ 6sszességében egy sikeres termék,
a banki tandcsadas soran mindig ajanljak az tgyfeleknek. A tarsadalmi felelGsség
kapcsan elhangzott, hogy a jol m(ikod6 bankrendszer — a gazdasagi névekedésen
keresztill — javuld allamaddssag-palydhoz vezethet, emellett a bankok bankadot
és tranzakcios illetéket is fizetnek, amivel szintén hozzajarulnak az adllamaddssag
csokkenéséhez.

A szekcié masodik panelbeszélgetésének témdja a Hogyan tovdbb a tékepiacokon
a 2019-es szabdlyozdsi vdltozdsok tiikrében? cimet viselte. Moderdtora Szeniczey
Gergd, az MNB fogyasztovédelemért és piacfelligyeletért felel6s Ugyvezets igazga-
téja volt, mig a résztvevék Régely Kdroly, a Concorde Ertékpapir Zrt. vezérigazgatdja,
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Cselovszki Rébert, az Erste Befektetési Zrt. elnok-vezérigazgatdja, Szécsényi Bdlint, az
Equilor Befektetési Zrt. vezérigazgatdja, Temmel Andrds, a Befektetési AlapkezelSk és
Vagyonkezel6k Magyarorszagi Szovetségének f6titkara és Végh Richdrd, a Budapesti
ErtéktSzsde Zrt. vezérigazgatoja voltak.

Az elmult id6szakban szdmos EU-s szintl szabdlyozas jelent meg, ezek koziil is a be-
fektetési szolgdltatdk szamara meghatarozo fontossagu MIFID II-t érdemes kiemelni,
amely talan leginkabb az alapkezeli piacot érintette. Jelenleg is szdmos javaslat van
targyalds alatt, amelyekbdl a jov6ben varhatdéan Ujabb tékepiacot érint6 unids jogi
normak szilethetnek. A legfontosabb javaslatok témai: a fedezett kotvények unids
kerete, a kollektiv befektetési alapok hatarokon atnyulé forgalmazasanak megkony-
nyitése, a befektetési vallalkozadsokat érint6 aranyosabb és hatékonyabb szabalyok,
a kisebb vallalkozasok t6kepiaci finanszirozashoz jutdasanak megkonnyitése, a koz-
ponti szerz6dé6 felek felligyeletének megerdsitése, a kozosségi finanszirozas keretei.
A piaci szerepl6k szabdlyozasi cunamiként élik meg az elmult id6szak jelentés valto-
zasait, amelyek nagy kihivast jelentenek a szakmanak. llyen tébbek kdzott az, hogy
szigorodnak a jogszabdlyi elvardsok a szolgaltatok és ligyfelek kapcsolattartasara
vonatkozdan. A kisebb, fliggetlen cégek kiilénésen nehéz helyzetben vannak, amit
a szakemberhidny tovabb ront. Volt, aki tulszabalyozottnak vélte a piacot. A pénzpi-
aci alapokra vonatkozod rendelet kovetkeztében ezen alapok szerepe marginalissa
valt Magyarorszagon. Az Ugyfelek jol vették az akadalyokat, s a magyar pénzigyi
felligyelet hozzaalldsa tamogatd és proaktiv volt, a szabalyozasi folyamatok konzul-
tativ jelleglivé tételével segitette az alkalmazkodast.

A t6kepiac-fejlesztési stratégidval kapcsolatban elhangzott, hogy Magyarorszagon,
de egész Eurdpaban is szamottevd tartalék van a tékepiaci finanszirozdsban az
észak-amerikai és az dzsiai t6kepiacokhoz képest. EU-szinten a tézsdei cégek kapita-
lizacidja eléri a GDP 100 szazalékat, mig Magyarorszdgon ez 20 szazalék. A Budapesti
szerepelt. Jelenleg 300—400 t6zsdeképes cég van Magyarorszagon, amelyeknek
jelentds tékére van szikségiik a novekedésiikhoz.

A nem pénzlgyi vallalatok GDP-aranyos kotvényallomanya Magyarorszagon ala-
csonyabb szinten van, mint az EU-ban, ezért kiilondsen fontos az MNB 2019. julius
1-t6l indult, 300 millidrd forintos kotvényprogramja, amely hozzajarul a vallalati
forrasok diverzifikacidjahoz.

Fontos téma volt az online ,fapados” termékek, tehat a FinTech-applikacidk el6térbe
keriilése a szofisztikalt, személyes ligyfélkiszolgalassal szemben. A Roboadvice megje-
lenése megvaltoztatja a kordbbi jovéképet. A FinTech-cégek az alacsony koltségekkel,
sztenderdizalt megolddsokkal atalakitjak a befektetési szolgaltatasokat és a befek-
tetési alapok forgalmazasanak piacét, de jelenleg a személyes kapcsolat és féleg
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a bizalom megléte még meghatarozé kérdés szamos befekteté szamdra. A magyar
szolgdltatdi szektor a FinTech-megoldasok alkalmazasaban sikeresnek tekinthetd.

A panel kiemelt témajat jelentették a fenntarthatésaggal kapcsolatos kotvények.
A fenntarthato fejl6déshez kapcsolddod attitlid és a befektetési termékek kapcsan
elhangzott, hogy a z6ld termékek palettdja vilagszerte igen széles, a zold bankszam-
laktdl és az Ujrahasznositott, kdnnyen lebomld bankkartyaktol kezdve a kiilonbozd,
az energiahatékonysag novelését célzo zoldhiteleken at egészen a szén-dioxid-kvo-
tdkhoz kapcsolédd derivativakig. A fogyaszték elsésorban a t6kepiacon taldlkoz-
hatnak zold termékekkel, de jelenleg még nincs egységesen elfogadott definicid és
eurdpai keretrendszer a z6ld befektetésekre és a z6ld termékekre.

A szekcié harmadik témaja az azonnali fizetési rendszer (AFR) és az elektronikus
fizetések dszténzése volt. A panelbeszélgetés moderdtora Bartha Lajos, az MNB
pénzigyi infrastrukturakért és bankmveletekért felel6s Uigyvezetd igazgatdja volt,
mig a résztvevék Kovalovszki Tamds, a K&H Bank Zrt. napi pénziigyekért, betéte-
kért és befektetésekért felel@s igazgatdja, Foltdnyi Tamds, az ERSTE Bank Hungary
Zrt. GgyvezetGje, informatikai és operacids vezérigazgatd-helyettese, Veres Mihdly,
a Nemzeti Mobilfizetési Zrt. vezérigazgatdja, Kalmdr Akos, a T-Systems Magyarorszag
Zrt. vezérigazgatod-helyettese és Hergdr Eszter, az MNB tarsadalmi kapcsolatokért
felel6s igazgatdja voltak.

Bartha Lajos bemutatta, hogy Magyarorszagon még mindig a készpénzfizetés do-
minal. A lakossagi fizetési tranzakcidk tébb mint 80 szazaléka (2017-ben 84,8 sza-
zalék) készpénzben tortént. Ennek jelent8s hatranyai vannak: a magas tarsadalmi
koltségek, az addelkeriilés, a szlirkegazdasag. A kdvetkez6 [épésben a 2020 marciu-
saban induld azonnali fizetési rendszer f6bb jellemzdi keriltek ismertetésre: a nap
24 6rajaban, hétvégén és munkasziineti napokon is folyamatos lesz a miikodés.
A rendszerben az egyedi belfoldi forintatutaldsok 6sszege nem haladhatja meg
a 10 millié forintot, a teljesitésre 5 masodperces id6hatar van meghatarozva ma-
sodlagos azonositdk hasznalataval, aminek sordn azonnali elszamolds és kiegyen-
lités torténik. Lehetdség van fizetési kérelemre, opcionadlis a pozitiv, mig koételezé
a negativ visszajelzés kiildése. A rendszert nyilt szabvanyok és atjarhatdsag jellemzi.
Az AFR-hez értéknovelt kiegészitd, ,,smart”-szolgaltatasok (pl. nyilt bankolas, azaz
PSD2) is kapcsolddhatnak majd, amelynek kialakitasat varja az MNB a bankok-
tol. A fizetési kérelem jelenti a legnagyobb hozzaadott értéket az azonnali fizetési
infrastrukturaban. Az erre épithetd kiegészit6 szolgaltatasok kozt taldljuk a havi
szamlafizetést és a havidijas szolgdltatdsokat, a sargacsekk kivaltasat, a nem idé-
kritikus tranzakcidk esetében a vasarlast, a tiltast, a limitkezelést, a fizetési hatar-
id6 kezelését és a hatarid6re sz616 figyelmeztetést. A piaci szereplSk azt varjak el
a szabalyozoktdl, hogy rugalmasak és konstruktivak legyenek, mert csak igy lehet
az AFR hatékonysagat és elfogadottsagat javitd tovabbi kiegészits szolgaltatasokat
megvaldsitani.
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Az azonnali fizetés felhasznaldsi lehetGségei szélesebb korlek, mint a jelenlegi
kartyas fizetéseké vagy atutaldsoké, mivel lehetdséget ad a termék vagy szolgalta-
tasok helyszini kifizetésére, ami kilondsen idGkritikus tranzakciok lebonyolitasanal
fontos. Ez azt jelenti, hogy minden fizetési helyzetben elektronikus alternativaként
szolgalhat, ahol jelenleg csak a készpénz jelent megoldast. Kiemelt lehet6ség
a maganszemélyek kozotti kozvetlen pénzkiildés. Emellett szamos klasszikus funk-
cio is elérhet6, igy a fizikai elfogaddhelyen torténd vasarlads, a szdmlafizetések
rendezése vagy az online vasarlas. Az azonnali fizetésben rejl§ el6nydk azonban
csak akkor aknazhatdk ki maradéktalanul, ha azon alapulva széles korben hasz-
nalhatd innovativ fizetési megoldasok lesznek elérhetSk a lakossag és a vallalko-
zasok szdmdra. Az MNB tdmogatast nyujt a nyilt szabvanyon alapuld, atjarhatd
kiegészitd szolgdltatasok fejlesztéséhez (mdsodlagos szamlaazonositdk, fizetési
kérelem lizenet, Utmutaté a fizetések folyamataira az egyes fizetési helyzetekben,
QR-kéd-szabvany).

Technikai szempontbdl az azonnali fizetés kapcsan is kiemelten fontos a biztonsag
kérdése. Egy-egy tranzakcional nem lesz id6 azt vizsgalni, hogy csalas torténik, vagy
sem, ugyanakkor a mesterséges intelligencia ezt mar par masodperc alatt el fogja
tudni donteni. Olyan technolégiat kell most megvaldsitani, amelyet még soha senki
nem csinalt vagy hasznalt ezel6tt. Az is kulcskérdés lesz, hogy a keresked&lancokban
milyen hamar tud majd elterjedni az azonnali fizetés.

A banki szerepl6k részérdl fontos lizleti kérdés a kritikus tomeg elérése. Ez akkor
torténik meg, amikor a szolgaltatasok uj digitalis Ugyfeleket vonzanak be a kordbban
nem digitalis Ggyfélkorbdl. Ezekre vannak sikeres példak, mint Svédorszag vagy Kina,
de vannak negativak is, mint példdul Olaszorszag vagy Belgium, ahol elindultak az
értéknovelt szolgdltatdsok, de mégsem valtott elegendd Ugyfél az Uj szolgaltata-
sokra. Magyarorszagon is 2020 utan csak akkor lesz sikeres, ha a személyek kozotti
szolgaltatasok gyorsan elterjednek.

Hergdr Eszter felhivta a figyelmet arra, hogy az MNB az azonnali fizetési rendszer
elinduldsaval egyid6ben széleskori tarsadalmi tajékoztatdst, ismeretterjesztd kam-
panyt indit majd. Ez csatlakozik a kormdanyzat altal masfél éve meghirdetett, a la-
kossag pénzligyi tudatossaganak fejlesztését célzd nemzeti stratégiai programhoz.
Ezen hétpontos stratégia hatodik pontja a korszer(, készpénzkimél6 fizetési eszkdzok
haszndlatanak 6sztonzése. Az MNB felméréseket készittetett, melyek szerint az em-
berek szamara a legfontosabb az ar, az atlathatdsag, a rugalmassag és a biztonsag,
tehat a 2020 marciusatol induld versenyben ezen szempontok alapjan fognak a fo-
gyasztok donteni. Ugyanakkor a szemléletvaltas csak nagyon lassan megy végbe,
hiszen ez egyben kulturalis kérdés is. A fiatalok szemléletformaldsat elGsegitendd,
15 iskolaban indult meg a , Készpénzkiméld Iskolak pilot program”, amelynek tapasz-
talatai alapjan tovabbi 250 iskoldban szeretnék kiterjeszteni a programot. Emellett
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elindult az altalanos iskoldkban is az alapvet6 pénziigyi és gazdasagi alapismeretek
oktatasa.

Az azonnali fizetési rendszer mint elektronikus fizetési méd is hozzajarul majd a kész-
pénzzel torténd fizetések csokkentéséhez, de a készpénzmentes gazdasagtol még
nagyon messze vagyunk. 2030-ra a fizetési mUveletek fele elektronikus lehet, hiszen
a kovetkezd 10 évben jelentésen n6het az elektronikus fizetési forgalom. A cél, hogy
az elektronikus fizetések aranya 2030-ban 45-50 szazalék legyen. Ezt évi 200 millio
Uj elektronikus fizetéssel lehetséges elérni. Lényeges, hogy technoldgiai oldalrél mar
most készen all erre a pénzlgyi szektor, de nyilvan vannak a tarsadalomnak olyan
szocidlis rétegei, amelyek szamdara még fontos a készpénz.

Osszességében elmondhatd, hogy az AFR megvaldsitasanak versenyképességi sze-
repe is van, hiszen ennek hidnyaban a bankok tigyfeleket veszitenének.

A szekcid utolsé panelbeszélgetésének témaja a Novekedési Kétvényprogram el-
inditdsanak tapasztalatai voltak. A moderator Nagy Viktdéria, az MNB Strukturalt
finanszirozas stratégiai igazgatdsaga vezetbje, az MKT Pénzligyi Szakosztalyanak
elnokségi tagja volt. A résztvevék: Bird Baldzs, a Deloitte partnere, a kdzép-eurdpai
régio pénziigyi tanacsadasi tzletdganak vezetG6je, Kazdr Andrds, az OTP t6kepiaci ta-
nacsadasért felelGs vezetdje, Oravecz Kinga, az ERSTE Bank Hungary osztalyvezetdje,
és Mdté-Toth Istvdn, a Budapesti Ertékt6zsde vezérigazgatd-helyettese. Nagy Vik-
téria elmondta, hogy a hazai vallalati kdtvénypiac tekintetében nagy elmaraddsban
van Magyarorszadg, mind eurdpai, mind regionalis tekintetben. Az NKP elsédleges
célja a monetdris politikai transzmissziés mechanizmus hatékonysaganak novelése.
Emellett a mdsodlagos célok is fontosak: az NKP versenyt tdmaszt a bankhitelekkel
szemben, igy egészségesebb forrdsbevonasi szerkezet alakulhat ki. Egy megfelelGen
likvid és fejlett kotvénypiac emellett novelheti a pénziigyi stabilitast, valsag esetén
lehetGséget biztosit a jegybank szamara a kozvetlen, gyors és hatékony beavatko-
zasra, tompitva ezzel egy jovébeli valsag hatasait, a t6kepiaci finanszirozas megis-
merése pedig hosszabb tdvon segitheti a vallalatok forrasbevondsanak hatékony
megvaldsuladsat is.

Az NKP keretrendszere nagymértékben tdmaszkodik az Eurépai Kbézponti Bank val-
lalatikotvény-vasarlasi programjara (CSPP). A kotvények kibocsatdi hazai székhelyd,
nem pénziigyi vallalatok lehetnek. A jegybanki vasarlasok aranya egy kotvényso-
rozatbdl nem haladhatja meg a 70 szazalékot. A program keretében a jegybank
a kétvények megvasarlasara meghirdetett keret 6sszege a GDP 0,7 szazalékat jelenti.
A vasarolt kotvények devizaneme csak forint lehet, a hitelmingsitésnek minimum
B+-nak kell lennie, az eredeti futamidé minimum 3 év, maximum 10 év lehet, és a va-
sarlas mind az elsédleges, mind a masodlagos piacon lehetséges. Az eddig jelent-
kez6k mérete, tevékenysége és agazati besoroldsa igen heterogén és diverzifikalt,
minden szektorbdl nagy érdekl6dés tapasztalhatd a program irant. A szeptemberi
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adatok szerint a programba tébb mint 145 vallalat regisztralt, 6sszesitett mérleg-
f66sszegiik pedig megkozelitette a GDP 15 szdzalékat. A hitelminGsitésen sikeresen
tuljutott vallalatok hitelmindsitési jelentései mind az MNB, mind a hitelmingsit6k
honlapjain elérheték.

A piaci szereplSk véleménye szerint fontos, hogy a vallalati kotvények piaca hazank-
ban lendiiletet kapjon, aminek eléréséhez az NKP nagyon j6 kezdeményezés. A val-
lalatok szdmara nemcsak forrasbevonasi szerkezetik diverzifikalasa szempontjabol
jelent elényt a program, hanem egy, a t6kepiac irdnyaba mutaté tanulasi folyamat
részeként is. A vallalati szektor az NKP-t rendkivil pozitivan fogadta, sok az érdekl6-
dé. Kiemelték, hogy idealis pillanatban kerilt sor az NKP elinditdsdra, hiszen a hoza-
mok torténelmi mélyponton vannak. Megitélésiik szerint szlikség volt erre a kilsé
mozgatdrugora, hogy fejlédni tudjon a hazai vallalati kdtvénypiac. A beszélgetésen
részt vett piaci szerepl6k szerint hozzavet6leg 100-150 nagyobb vallalat lehet ké-
pes és alkalmas a programban vald részvételre. A véllalatok az NKP-t plusz piaci
forrasnak tekintik, amelynek segitségével els6sorban beruhdzasaikat ndvelhetik.
A vdllalatok és a kotvényeik hitelminGsitése, valamint a terméktajékoztaténak valéd
megfelelés szamos jelentkezd szamara jelentett komoly, de megoldhaté feladatot.

Habdr a program irdant mar annak elindulasa 6ta felfokozott érdeklédés tapasz-
talhatd, a panelbeszélgetés résztvevdi arra biztattak minden kétvénykibocsatason
gondolkodo vdllalatot, hogy ismerkedjenek meg az NKP nyujtotta lehetdségekkel,
és minél hamarabb tegyék meg az elsé |épést, regisztraljanak az MNB honlapjan
elérhet6 regisztracios feltleten?.

Az Innovacidé szekcid, mely a Pénz- és tékepiaci szekcidval parhuzamosan ilésezett,
angol nyelven folyt, igy hazank innovaciét el&segité lehet&ségeirdl és az innovaciot
hatraltaté kihivasokrdl a hazaiak mellett kiilfoldi el6addk is kifejthették nézeteiket.
Az innovacids kihivasokrél sz6l16 szekcié Csath Magdolna, a Nemzeti Kozszolgalati
Egyetem egyetemi tandra és a Versenyképességi Tanacs tagja el6addsdval indult,
amelyben az innovacié fogalmat elemezve azt vette szamba, hogy miben rejlik egy
orszag innovacios képessége, és hogyan all Magyarorszag eurdpai dsszehasonli-
tasban az innovdcié alapfeltételét jelent6 olyan faktorokkal, mint az oktatds és
a kutatas. Az el6adas f6 kovetkeztetése szerint az innovaciéhoz a human téke és
a vallalkozdkedv a két legfontosabb alapfeltétel. Mig a humantSkébe vald befekte-
tés alapvet6en az oktatdson és az egészséglgyi fejlesztéseken keresztiil torténik,
s ennek révén érhetd el eredmény, addig a vallalkozékedv tamogatasahoz f6ként
kedvez6 térsadalmi kdrnyezet sziikséges. Mindenesetre a tartds fejlédéshez és
gyarapoddshoz elengedhetetlen, hogy a gazdasag alapja az innovacié legyen, ami-
hez a tudas és a készségek folyamatos, élethosszig tarto fejlesztésére van sziikség.

Lhttps://mnbpoll.mnb.hu/Survey.aspx?surveyid=105083665&Ing=hu-HU
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Ezt kovetben Szombati Anikd, az MNB digitalizacidéért és a FinTech-szektor fejlesz-
téséért felel6s ligyvezetd igazgatoja tartott el6adast arrdl, hogy az MNB miért és
hogyan tamogatja a pénziigyi szektorban az innovaciét. Az elGadas kiinduldpontja
az volt, hogy bar mind az ligyfelek szamara mind, a szolgaltaték szdmadara komoly,
kézzel foghatd elénydk szarmazhatnak a pénziigyi szolgaltatasok digitalizacidjabdl
és az innovativ Otletek, FinTech-megoldasok banki és biztositéi miikodésbe vald
becsatornazdsabdl, Magyarorszagon pusztan a piaci nyomas nem képes kikényszeri-
teni érdemi valtozasokat ezen a téren, ezért az MNB 0sztonzd, tamogatd munkajara
is sziikség van. Az MNB ezen tevékenysége keretében kiemelt hangsulyt helyez
a versenysemlegességre, a potencidlis kockazatokra és a fogyasztévédelmi kérdé-
sekre, hogy az innovativ megoldasok terjedése ne jarjon kdros, nem szandékolt
mellékhatasokkal. Egy atfogd, a FinTech-okoszisztémat mélyen felméré és a piaci
igényekre tamaszkoddé munka eredményeként jott |étre 2018-ban az MNB inno-
vaciés platformja, az Innovation Hub, valamint a gyorsabb piacra |épést segitd Uj
keretrendszer, a Regulatory Sandbox. Itt az MNB mint hatdsag lehetdséget biztosit
az Uj termékekkel, szolgaltatdsokkal el6allé pénziigyi intézmények szamara, hogy
azok ellenérzott keretek kozott, , kicsiben” tesztelhessék, hogy az 6tleteik mennyire
valtjak be a hozzajuk flizott reményeket, az Ggyfelek miképp fogadjik ezeket. Ezaltal
mar a korai fazisban kiszlirhet6k a kockazatos konstrukcidk, illetve konnyebben
meggybzhetdk a dontéshozdk, ha jogszabdlymaddositasra lenne sziikség az alkalmaz-
hatdsag érdekében. 2019-ben 6nalld ligyvezets igazgatdsag alakult a digitalizacid
és a FinTech-tamogatas hangsulyosabb megjelenitése érdekében, 2019 &szén pedig
nyilvanossdgra keriil az MNB részletes FinTech-stratégidja is.

Az el6addasokat kdvetd panelbeszélgetés résztvevdi Gydrgy LdszIo, az Innovacids és
Technoldgiai Minisztérium gazdasagstratégidért és szabalyozasért felel§s allamtitka-
ra, az MKT Allamhaztartasi Szakosztalyanak elndkségi tagja, Szombati Anikd, Kevin
A. Murray, a Citi Magyarorszag és Kozép-Eurdpa régid vezérigazgatdja, valamint
Pongrdcz Ferenc, a Tungsram-csoport innovaciéért felel6s Ugyvezets igazgatdja és
az MKT Informatikai Szakosztélyanak elndke voltak. A résztvev6k bemutattak sajat
terlletlik innovaciés eredmeényeit, tobbek kozott a Tungsram-csoportnal [étrejott
ipari innovacidkat, melyek termelésben és mezégazdasagban valé felhasznalasa-
val tovabbi innovativ megoldasok terjedését segitik el6. Képet kaphattunk arrdl is,
hogy az olyan globdlis szolgdltatdk, mint a Citibank, hogyan tudnak a tékeerejik
koncentraldsaval innovaciés csomoépontokat, kdzpontokat létrehozni, melyek kozil
az egyik egy kiberkockazatokkal foglalkozé csoport Budapest székhellyel, de jelentds
FinTech-fejlesztéssel foglalkozé kézpontok vannak még Dublinban és Tel-Avivban is.
Mindezek mellett a 2010-es gazdasagi valsagnak a magyar kormany altali kezelése
is olyan innovativ megkdzelitésnek tekinthet6, amely — a korabbiakban ismert for-
gatdkonyvek mell6zésével — gyors és sikeres megoldassal szolgdlt.

A panelbeszélgetés lizenetei koziil az allami szerepvallalds fontossaga emelhet6 ki az
innovacio 6sztonzése terén, mivel hazdnkban a nagy szamu kis- és kozépvallalkozas
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altaldban nem elég felkésziilt arra, hogy zokkenémentesen, akar beszallitoként, akar
a kutatasokban, fejlesztésekben részfeladatokat vallaloként be tudjon kapcsolédni
a nagyvallalatok altal vezérelt innovacios projektekbe. Mint ahogy Csath Magdolna
is emlitette el6adasaban, az innovacid mint a versenyképesség egyik legfontosabb
Osszetev(je szintjének novelése nem csak pénz kérdése, sziikséges a vallalkozdi
szellem Osztonzése is. Ezt elGsegitheti az is, ha az allam az anyagi tdmogatdson tul
az informacidédramlas tdmogatasaban is tevékeny szerepet vallal.
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TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!
Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkezd elBirasok szerint nyujtsak be:

e Folydiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 lelités szokozzel),
ett6l legfeljebb + 50 szazalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy angol
nyelven is el lehet kiildeni.

¢ A tanulmanyok minden esetben kérulbeliil 800-1000 karakteres tartalmi 0ssze-
foglaldval kezd6dnek, amelyben a fébb hipotéziseket és allitasokat kell ismertetni.

o Az Osszefoglalét kovetd 1abjegyzet tartalmazza a tanulmany elkészitésével kap-
csolatos informacidkat és koszonetnyilvanitasokat. Ezutan koévetkezik a szerzé
foglalkozasa (beosztasa), munkahelye és e-mail cime magyar és angol nyelven is.

e Az 6sszefoglalot kovetSen kérjiik megjeldlni a tanulmany JEL-kédjat (minimum
harom sziikséges).

o A f6szoveg legyen jol strukturdlt. A fejezetek élén vastag bet(s cimek alljanak!

¢ A tanulmdanynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kulfoldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja), a meg-
jelenés évszamadval, a m( pontos cimével, kiaddjdval, kiadasi helyével, illetve
a folydirat pontos cimével, évszdmaval, kotetszdmaval, oldalszammal. A szovegben
elegend§ a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé szerinti
hivatkozds esetén az oldalszam feltliintetése nélkildzhetetlen.

o A tablazatokat és az abrakat a tanulmanyban folyamatosan kell szdmozni (a szamo-
zas az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezdddik ujra). Mindegyik tablazatnak és
abranak cimet kell adni, és a bennik szereplé mennyiségi értékek mértékegységét
fel kell tiintetni. A tablazatokat és az dbrdkat a Word és az Excel program segitségé-
vel el kell késziteni magyar és angol nyelven is. A tabldzathoz és az dbrahoz tartozé
megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetlenil a tablazat alatt kell elhelyezni.

* A képleteket a jobb oldalon, zardjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezd6djoén Ujra a szdmozas).

e Fel kivanjuk hivni tovabba a szerz6ink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mas szerkeszt&ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt minden esetben két fliggetlen, anonim lektor birdlja el.

¢ A tanulmanyokat e-mailben kérjiik eljuttatni a szerkesztéségbe Word for Windows
formatumban. A kdzdIni kivant dbrakat és tablazatokat Excel-fajlban is kérjik ma-
gyar és angol nyelven.

e Kérjuk, hogy a tovabbi szerkesztési szabalyokkal kapcsolatosan tdjékozddjanak az
alabbi oldalon: http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/szerzoi-utmutato.pdf

Készénettel:

A Hitelintézeti Szemle szerkeszt&sége
1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu


http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/szerzoi-utmutato.pdf
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