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Ellentétek feloldasa a bankrendszerek
versenyképességének mérésében —

az MNB bankrendszeri versenyképességi
indexe*

Asztalos Péter — Horvdth Gdbor — Krakovsky Stefan — Téth Tamds

Egy nemzetgazdasdg versenyképessége strukturdlisan fiigg a pénziigyi kézvetités
hatékonysdgatdl és mindségétél, amely szoros kapcsolatban dll a bankrendszeri
versenyképességgel. Néz6pontunk szerint a bankrendszeri versenyképesség a bank-
rendszernek a gazdasdgi névekedést hosszu tdvon tdmogatd jellegén keresztiil ra-
keresztiil valdsul meg. Kutatdsunk sordn az eurdpai orszdgok bankrendszereinek ver-
senyképességét méré indexet fejlesztettiink ki — ismereteink szerint els6ként, amely
a versenyképességet két, esetenként akdr ellentétes perspektivabdl, a felhaszndloi
és befektetdi oldalrdl egyardnt modellezi, és a kapott eredményeket szintetizdlja.
Az elemzés ramutat a hazai bankrendszer jelentds lemaraddsdra a lakossdgi hitelek
drazdsa, a digitalizdcio és a hatékony banki miikédés teriiletén, illetve bemutatja
a versenyképes bankrendszerrel rendelkez6 nemzetgazdasdgok versenyelény-for-
rdsait.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E51, 040, E44

Kulcsszavak: finanszirozas, t6kevonzé képesség, stabilitds, novekedés, versenyké-
pesség

1. Bevezetés

Elemzéslink célja az eurdpai orszagok bankrendszereinek szisztematikus 6sszeha-
sonlitasa versenyképességi aspektusbdl. Egy nemzetgazdasag versenyképessége
szdmtalan intézményi, foldrajzi, anyagi és human tényez6 fliggvénye, amelyek koézott
szamottev( szerepet jatszik a pénziigyi intézményrendszer, és azon beliil a pénzigyi
kozvetit6k. A pénzigyi rendszer és a gazdasag fejlédése kozotti kapcsolat kdzponti
szerepet foglal el Gerschenkron (1962) nagy hatasu kényvében is, amely bemutatja,

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.
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A magyar nyelvi kézirat els6 valtozata 2017. junius 22-én érkezett szerkeszt&séglinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.16.3.531
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hogy az egyes korszakokban milyen modellek szerint tortént az iparositas és ezzel
a gazdasagi felzadrkdzas finanszirozasa. A kozkeletl értelmezés szerint a pénziigyi
kozvetités a pénziigyi er6forrasok 6sszegylijtése és hatékony allokdldsa, aminek
nem megfelel6 mivoltdbol adédd hatranyokra mar Hicks (1935) is ramutatott.
Amennyiben ez megfelel6en zajlik, akkor minden érintett ,,jol jar”: emelkednek
a megtakaritdsok, béviilnek a beruhdzasok és a bankrendszer 6nmaga is nyereséges,
ami szikséges tevékenysége hosszu tavu folytatasahoz. llyen mdédon a pénziigyi
kozvetit6 rendszer nagymértékben hozzajarul a fenntarthato, dinamikus gazdasagi
novekedéshez', azaz a versenyképességhez. A fenti, nagymértékben leegyszer(isitett
gondolatmenet részletes elemzéséhez két kérdés vizsgalandd:

a) Mivel jellemezhet6 és hogyan mérhetd egy orszag bankrendszerének verseny-
képessége 6nmagaban?

b) Milyen csatornakon keresztil jarul hozza a bankrendszer a teljes nemzetgazdasag
versenyképességéhez?

Elemzésiinkben az elsé kérdést helyezziik a kozéppontba. A bankrendszeri ver-
senyképesség megfelel6 értelmezése és egy adott bankrendszer strukturdlis jel-
lemzGinek részletes vizsgdlata reményeink szerint kdzelebb visz nemcsak a pénzigyi
rendszerek, hanem teljes gazdasagok jobb megértéséhez. Ezen felll egy atldthatd
nemzetkozi 6sszehasonlitas segitheti hazdnk bankrendszerével kapcsolatos fejlédési
lehet&ségeinek azonositasat, amely torekvés 6sszhangban all a Magyar Nemzeti
Bank (MNB) torvényi mandatumaival is.

A vizsgalat sordn az elsé dilemmat a bankrendszeri versenyképesség értelmezése
és mérhetGsége adja. A bankrendszer versenyképessége nem jol definialt vagy ma-
gatdl értet6d6 fogalom. Elemzésiinkben abbdl a megkozelitésbdl indultunk ki, hogy
a pénzigyi kozvetités célja — és igy a jol m(ikodé bankrendszer ismérve — a pénzligyi
eréforrdsok hatékony, a novekedést hosszu tdvon tdmogatd allokacidja. A méréshez
felhaszndlt mutatdk korét ebbdl az értelmezéshdl vezettiik le. Ez 6sszecseng az MNB
altal korabban publikalt tanulmannyal a jél m(ikod6 bankrendszer 10 ismérvérdl
(MNB 2014), amelyben a kiemelt tényez6k kozott szerepel az egészséges hitelezés,
a bankrendszer 6nfinanszirozasanak fontossaga, a novekedés tamogatasa, illetve
a hatékonysagnovelésben és innovacidban rejlé potencial. A bankrendszer verseny-
képességének idébeli és nemzetkdzi 6sszehasonlitdsdhoz ezen dimenzidk szamszerd
felmérése és aggregalasa sziikséges.

A mérhet6ség tekintetében — elfogadva a bankrendszeri versenyképesség fenti
koncepcidjat — a mutatdk korének és optimalis mértékének megvalasztasa jelenti
a kihivast. Szamos szereplé perspektivajabol szemlélhetd a hatékony pénziigyi allo-

1 Bévebben a Versenyképesség és ndvekedés 4. fejezete foglalkozik a kérdéssel: A pénzigyi kdzvetités szerepe
a névekedésben (Banai et al. 2016).
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kaciéhoz sziikséges feltételrendszer. Az dllam és a szabalyozd hatdsdg, a fogyasztdk
és a bankok oldalardl egyarant vizsgalhatjuk a pénziigyi kozvetités adottsagait, akar
egymasnak ellenfeszilé szempontokat is figyelembe véve. A pénzligyi rendszert
piaci keretekben elgondolva szamunkra a felhasznaldi (haztartasok és vallalatok),
valamint az infrastrukturat szolgaltatd oldal elemzésén keresztiil valt legkdnnyeb-
ben értelmezhetévé és mérhetévé a hatékony és fenntarthatd forrasallokacio,
mint a bankrendszeri versenyképesség definicidja. Ez a megkozelités lehetdséget
ad kornyezeti és keresleti tényez6k figyelembevételére, ami egy-egy nemzetgazda-
sag strukturalis adottsagainak, illetve az adott bankrendszer versenyképességének
szempontjabdl is meghatdrozé. Ezeknek a tényez6knek az alakulasara a bankok
kevésbé, inkdbb az dllam és a szabdlyozd hatdsagok képesek hatni kdzéptavon.

A pénzligyi kozvetités felhasznaldinak és strukturdlis oldalanak ellentétes szempont-
jait szem el6tt tartva a tanulmanyban e két szemszoghbdl igy kilon-kilon kozelitjuk
meg a bankrendszer versenyképességét:

e Vdllalati és hdztartdsi finanszirozds: A haztartdsok és a vallalatok szemszogé-
b6l nézve annak van kulcsszerepe, hogy megfelel6en betolti-e a bankrendszer
a pénzigyi kozvetités funkcidjat, tdmogatja-e az Ggyfelek pénzlgyi bevonddasat.
A kereslet oldali versenyképesség ezért megitélésiink szerint a hozzaférhetdség,
a min@ség és az arazds dimenzidkban ragadhaté meg leginkadbb, vagyis ha a pénz-
Ugyi termékek széles korben, megfizethetd dron és magas minGségben jelennek
meg. A felhasznald oldal elemzése igy képet adhat arrdl, hogy a racionalis tUgyfe-
lek egy hipotetikus valasztas esetén mely orszagok bankrendszereit részesitenék
elényben.

o T6kevonzo képesség: Masfel6l a banktulajdonosok és befektet6k részérdl 6t meg-
hatarozé szempontot valasztottunk, amelyek dént6ek lehetnek, amikor a tevé-
kenységik folytatasardl vagy bévitésérdl dontenek. Ezek a stabilitas, a jovedel-
mez6ség, a m(ikodési és addkornyezet, a pénziigyi mélyilés lehetdségei, valamint
a technoldgia és hatékonysag.

A vdllalati és finanszirozasi index 6sszeallitasa soran olyan mutatok is szerepet kap-
nak, amelyek nem kizardlag a keresleti oldal altal meghatdrozottak, hanem értékik
a kereslet és a kinalat egyensulyaként alakul ki. Példaként emlithet6ek az drazasi
mutatdk, amelyek egyrészrél a felhaszndlék kereslet oldali megitélését mutatjdk,
masrészt azonban a pénzligyi rendszer diverzifikaltsadgat, illetve a verseny intenzi-
tasat tlkrozik.

Tovabb neheziti a feladatot, hogy a kiemelt szerepl6knek — kiilénosen a bankrend-
szer felhasznaldinak és tulajdonosainak — mds-mas, esetenként ellentétes szempont-
jai vannak a versenyképességet tekintve. Az egyik leginkdbb kézenfekvé az arazasban
fennalld érdekellentét: a hitelfelvevé minél alacsonyabb felarral és kamattal keres
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hitelt, mig a bankrendszer és annak tulajdonosi néz6pontjabdl a minél magasabb
marzsok, ezaltal a magas jovedelmez8ség és t6keakkumulacids képesség az els6d-
leges. Hasonldképpen, a felhasznalék minél konnyebben elérhets szolgaltatasokat
igényelnek, de egy tulsdgosan széles fiokhaldzat a fenntartasi koltségeken keresztiil
ronthatja is a bankrendszer hatékonysagat. Erdemes azt is figyelembe venni, hogy
a befektet6k sokszor a hozam ndévelését részesithetik el6nyben az optimdlis allo-
kacié megvaldsitasaval szemben. Végiil, a felhaszndlék szdmara a minél érettebb,
mélyebb és versenyz6 banki piac a kedvez8, de a befektet6k szdmara ez kevesebb
novekedési lehetGséget tartogat, igy kevésbé lehet vonzé.

A felhaszndléi és befektetGi oldali versenyképesség kozotti statikus ellentét azonban
az id6ével oldddik, és ezek hosszabb tavon egymadst erésit6 tényezékké valhatnak.
Ha egy adott orszagban alacsony a t6kevonzd képesség, és igy nem tud kiépilni
megfelel6 banki infrastruktura, akkor alacsonyabb lesz a pénzlgyi rendszerben vald
részvételi hajlanddsag, és ezzel csokken a pénzligyi kozvetités hatékonysaga. A dra-
gabb, alacsonyabb minGségl kiszolgalas és gyengil6 elérhet6ség egyre kevésbé
hatékony mikodéshez vezet, ami pedig csokkend tékeardnyos megtérilést és még
alacsonyabb t6kevonzé képességet eredményez. Ebbél az 6rdogi korbdl kitdrni né-
mileg magasabb arazason keresztil lehetséges, amig a kiépilG infrastruktura téke-
koltsége megtéril. Hosszu tavon természetesen mindkét nézépontnak (felhasznaldi
és befektetdi) meg kell felelni ahhoz, hogy egy bankrendszer fenntarthatéan és
a novekedést hatékonyan tdmogatva m(ikodjon. A két index eredményeit ez okbdl
célszer(l egyuttesen is figyelembe venni, hogy lathaté legyen, mely orszagokban
sikeriilt a leginkabb 6sszeegyeztetni e két, sok esetben akar ellentétes szempontot
a bankrendszer miikodésében.

A versenyképesség alapvet6en hosszu tavon értelmezhet6 és strukturalis ténye-
z6kon alapul (Porter 1998), dm a ciklikus mutaték is magas informacidtartalom-
mal rendelkezhetnek (Nafzinger 2006). A bankrendszerben tapasztalt prociklikus
mUkodés a hitelezési aktivitason, valamint a kockazatalapu versengésen keresztiil
valésul meg, és szamottevéen hozzajarulhat a gazdasagi ndvekedés ingadozdsahoz
(Claessens 2009). Azért lehet ez karos, mert valsagok el6tt felerGsiti a buborékok
felfuvdéddsat, és igy mélyiti, valamint el is nydjthatja az utdna kdvetkezd recessziot.
A sulyosabb valsagok és a lassabb kildbalds a gazdasagi ndvekedés hosszu tavu
atlagat is befolyasolhatja, tehat hat a versenyképességre, ha azt a hosszu tavu fej-
lettségi potencialként értelmezzik (Hatzichronoglou 1996). Mivel a bankrendszeri
versenyképesség definicionk szerint a hatékony pénziigyi allokaciot jelenti, ez egy
prociklikus bankrendszert nem jellemezhet — a pénziigyi cikluson ativeld értékelés
bemutatna a tulfitott hitelezés és megndvekedett kockdzati kdltségek utan lecsok-
kend kockazati étvagy novekedési aldozatait. igy, ha a fentebb megallapitott két
aspektusban versenyképesnek bizonyul egy bankrendszer, az egyben a prociklikus
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mikodés valdszinliségét is lecsokkenti, vagyis stabilan és prudensen, egyetlen széval
Osszefoglalva hatékonyan latja el a forrasok elosztasat hosszabb tavon is.

A kovetkezl fejezetben a bankrendszeri versenyképességet méré mutatészam-rend-
szer O0sszeallitdsa soran felmerilt mddszertani kérdéseket targyaljuk. Ezt kovet&en
bemutatjuk, hogy a két kiilonboz6 oldalrdl végzett felmérés sordn milyen mutatdkat
hasznaltunk, miért ezekre esett a valasztas, és milyen eredményeket adnak. Az 6t6-
dik fejezet a két megkozelités egylittes eredményét tartalmazza, végiil pedig 0ssze-
gezzik az eredményeket és megjeldliink néhany lehetséges tovabbi kutatdsi irdnyt.

2. Moddszertan

A vizsgalat targya, a bankrendszeri versenyképességi rangsor felallitasa teriletileg
az Eurdpai Unid tagdllamaira terjed ki, mivel az adatok konzisztensen és 6sszeha-
sonlithatéan az eurdpai uniés orszagokra allnak rendelkezésre. Torekedtiink arra,
hogy a lefedni kivant teriileteket minél inkdbb objektiv adatok alapjan hasonlitsuk
Ossze. Az adatforrasok kozil a legtdbb mutatd a Vildgbank Global Findex Databa-
se-ébdl és az Eurdpai Kézponti Bank Survey on the access to finance of enterprises
(SAFE) felmérésébdl keril felhasznalasra. Ezen felll megjelenik a forrasok kozott
az OECD, az Eurostat, a Standard and Poors, illetve valamennyi nagyobb 3altalanos
versenyképességi rangsor (World Economic Forum Global Competitiveness Report,
World Competitiveness Yearbook, Doing Business) is.

A bankrendszeri versenyképességet méré adatok aggregdlasahoz, az indexek elké-
szitéséhez — a nemzetkdzi gyakorlathoz hasonléan — tobbszintl hierarchiat hata-
roztunk meg:

I. Alapmutaté: a banki m(ikodés vagy kornyezet egy-egy jellemzéjét leiré szamsze-
rd érték, amely mar dnmagdban is lehet akdr tobb tényez6t is figyelembe vevé
mutato (pl. I.LA.1. Bankfidkok szama 100 ezer lakosra).

II. Alpillér: tematikusan egy korbe tartozé alapmutatdk egy olyan csoportja, amely
lefedi a banki mikodés vagy kornyezet egy-egy jol definialhato terlletét (pl. I.A.
Banki infrastruktura).

IIl. Fépillér: tematikusan egy korbe tartozé alpillérek egy olyan csoportja, amely
lefedi a banki mikodés egy atfogo teriiletét. Csak a haztartasi és vallalati finan-
szirozas teriletén alkalmaztuk (pl. I. Hozzaférés).

IV. Index: a bankrendszeri versenyképesség mértékét egy meghatarozott szempont-
bdl egy szamba s(rit6 osszetett mutatd (pl. Vallalati és haztartasi finanszirozasi
index).
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1. dbra
Az MNB Bankrendszeri Versenyképességi Index felépitésének sémaja

MNB Bankrendszeri Versenyképességi Index

Vallalati és haztartasi finanszirozasi index T6kevonzo képesség index
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Alapmutatoék

Forrds: MNB.

A bankrendszer versenyképességét jellemz6 indexek megalkotasakor mddszertani
szempontbdl harom alapvetd kérdést sziikséges tisztazni:

1) Mit tekintlink optimdlis értéknek az egyes alapmutatdk esetében?
2) Hogyan torténik az egyes alapmutatok esetében a pontszamitas?
3) Az alapmutatok milyen sulyozassal allnak 6ssze egy indexszé?

Az indexek létrehozdsdhoz sziikséges meghatarozni, hogy az egyes alapmutatok
esetében a skdla melyik részét tekintjiik optimalis értéknek (maximalis, minima-
lis vagy akar atlagos értékét). Ez a legtdbb esetben magatdél értet6dd, helyenként
azonban nehézségbe Uitkozik, ami egyrészt abbdl szarmazhat, hogy nem dontheté
el, hogy a magasabb vagy az alacsonyabb szint a kedvez6bb, masrészt abbdl, ha
nem egy szélsé érték latszik a leginkabb optimalisnak (nem linearis a skala). EI6bbi
dilemma példaul az arazas és az infrastruktira esetében meriilhet fel. Azonban e
problémakat megoldotta, hogy a felhasznalék és a bankrendszer befekteti oldala
fel6l két kulon indexet vizsgaltunk, és az egyértelm(inek latszott, hogy a két eltéré
nézépontbdl melyik a kedvez6bb érték. A masodik dilemma abbdl fakadt, hogy
néhany altalunk szamitott mutaté esetében megkérdGjelezhetd volt a skala linedris
jellege. Mivel optimalis savok meghatdrozasat célérték hidnyaban nem tartottuk
objektiv mdédon kivitelezhetének, az optimumot ilyenkor a minta atlagaval hata-
roztuk meg, az orszagokat pedig az atlagtdl szamitott eltérésiik alapjan pontoztuk.

Tanulmdnyok



Ellentétek felolddsa a bankrendszerek versenyképességének mérésében

Az attekinthets értékelés érdekében azt a célt tliztik ki, hogy valamennyi alapmu-
tatd tekintetében 0-100 kozotti skdldn pontozzuk az eredményeket, figyelembe
véve nemcsak a relativ értékeket, hanem a minta szérasat is. Az alapmutatok nyers
értékeinek standardizaldsdahoz és az ebbdl fakadd pontszdmitashoz attekintettiik
a legnagyobb nemzetkozi versenyképességi indexek altal alkalmazott mddszereket:

a) World Bank (WB) — Doing Business (DB): ez a rangsor a distance to frontier
modszertant alkalmazza, amelynek soran a legmagasabb orszag 100 pontot kap,
a legalacsonyabb 0-t, a tobbieket pedig ezek kdzott értékelik az aldbbi képlettel
(World Bank 2017):

([legrosszabb érték] — [az adott orszdg értéke]) / ([legrosszabb érték]
— [legjobb érték]) *100

b) World Economic Forum (WEF) — Global Competitiveness Report (GCR): a Doing
Business rangsorhoz hasonldan szintén a distance to frontier elven m(ikodé méd-
szertant alkalmazza, de 1-7 kozotti értékekhez jut (Schwab 2017):

6* ((laz adott orszdg értéke]—[legrosszabb érték]) / ([legjobb érték]—[legrosszabb érték])) + 1

c) IMD — World Competitiveness Yearbook (WCY): elsGsorban a rangsorolast tartja
szem el6tt, és az alapmutatdkat standardizélja ugyan, de nem képez bel6le pont-
szamokat (IMD 2017).

A fenti képletek egyike sem felelt meg teljes mértékben az elSzetes elvarasainknak,
elsésorban azért, mert megitélésiink szerint nem tikrézték megfelel6 mértékben
az adatok szérasat. A distance to frontier elven alapulé médszertan (WB, WEF)
felnagyitja az nyers adatokban meglévé kiilonbséget azaltal, hogy minden esetben
a teljes skalara (0—100 pont) vetiti az eredményeket, fliggetlenl attél, hogy milyen
az adott minta szérdsa. Az IMD altal hasznalt mddszertan pedig elsGsorban rangsoro-
lasra alkalmas, ugyanakkor nem torekszik arra, hogy ehhez olyan 6sszehasonlithatd
pontozast alkalmazzon, amilyet mi célul tliztlink ki.

Az adatok szdrasanak figyelembevétele érdekében az alabbi képletet vezettik be
és alkalmaztuk az alapmutaték pontszdmma konvertalasahoz:

MAX (0; 100 — {([legjobb érték] — [az adott orszdg értéke)) [ [szords]} * [P]),

ahol a [P] paraméter értéke annak sulyat mutatja meg, hogy mennyire , biintetjlik”
a legjobb értéktdl valé eltérés mértékét.

Ennek megfelel6en a mddszertanunk figyelembe veszi az adott minta szérdsat ugy,
hogy a legmagasabb értéktél mért tavolsdg aranyaban von le pontokat. A pontsza-
mitasi skdla 0 és 100 pont kdzott értelmezendd, ahol a rangsorban legjobb teljesit-
ményt mutaté orszag mindig a maximalis 100 pontot kapja, de nem minden mutaté
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esetében alakul ki 0 pont, hanem csak akkor, ha a megfigyelési egységek tobb
szorasnyi tavolsagra vannak a legjobb értéktdl. Tovabbi el6nye a mddszertannak,
hogy a ,blintetés” mértéke paraméterezhetd a széras fliggvényében. Szamitasaink
soran a [P] = 25 értékkel kalkulaltunk, ami azt jelenti, hogy a legjobb értéktél 4 (és
az ennél tobb) szérasnyi tavolsagban taldlhaté eredmények érnek 0 pontot. Mint
kordbban emlitettiik, néhdany mutatd esetében nem volt lehetséges linedris mérce
meghatdrozasa. llyen esetekben az atlagtdl, mint optimumtdl szamitott tavolsag
adta meg a szérasnyi tavolsagot, mikdzben [P] = 12,5. Ezzel a megkozelitéssel sikeriilt
a legtébb orszagot egyenletesen a 0—100 kozotti skalara normalni.

Az alapmutaték és a pillérek sulyozasa tekintetében a nemzetkdzi médszertanok
egységesek és szamunkra is megfeleléek (World Bank 2017; Schwab 2017; IMD
2017). Valamennyi vizsgalt rangsor szamtani atlag alkalmazasaval késziti el a végsé
indexét, aminek soran azonos sullyal veszi szamitasba az egyes alapmutatdkat és
pilléreket. E mddszertan elénye, hogy egyszerlien attekinthetd és reprodukdlhatd,
illetve hogy megfelel6 mdédon kezeli az esetleges adathidnyokbdl adédd problé-
makat is. Az index végsé sulyozdsara tobb kilénb6z6 mddszer is lehetséges annak
fliggvényében, hogy mit tekintlink a szamitas alapjanak (az alapmutatdkat, az al-
pilléreket, vagy a f6pilléreket). A szamitasok soran az alpilléreket vettiik egyenld
sullyal szamitasba, mivel ezek mar tematikusan rendszerezett alapmutatdkbol te-
v8dnek Ossze, kezelik az adathianyok okozta problémakat, ugyanakkor szamossaguk
nagyobb, mint a f6pilléreké, amelyek elemzését megneheziti az altaluk lefedett
terliletek széleskorlisége. Robusztussagi szempontbdl megvizsgaltuk az alapmu-
tatékon és a f6pilléreken alapulé stlyozasi mddszertanokat is, am az igy kapott
eredmények szintén nem térnek el szamottevéen az altalunk valasztott modszertan
eredményeitdl.

3. Vallalati és haztartasi finanszirozasi index (VHFI)

Abbdl indultunk ki, hogy felhasznaldi oldalrdl kozelitve azt a bankrendszert tekint-
juk versenyképesnek, ahol a szolgaltatasok széles korben és magas szinvonalon
elérhetGek, tovabba ezek drazasa megfelel, kigazddlkodhaté a lakossagi és valla-
lati szerepl6k szamara egyardnt, tehat a finanszirozas koltsége nem lehetetleniti el
a beruhdazasokat. Ennek alapjan a felhasznaldi oldal mérése soran harom kiilénboé-
z6 dimenzidt (hozzaférés, minGség, ar) azonositottunk, amelyek egy-egy f6épillért
képeznek. Ezeket tovabb bontottuk 3—3 homogénebb teriiletet lefedé alpillérre,
figyelembe véve villalati és lakossagi szempontu mutatokat is (lasd 1. tabldzat). Az
arazas alpillérben szamos olyan mutaté is talalhato, amelyek értéke nem kizarélag
a kereslet oldali tényez6k altal meghatdrozott, hanem a kereslet és kinalat egyen-
stlya mentén alakul ki. Mindezekkel egyitt a vallalati és haztartasi finanszirozasi
indexben a keresleti oldal keril el6térbe, igy a banki termékek drazasanak elemzése
soran is a felhasznaldk megitélésére fokuszalunk.
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1. tablazat
MNB Vallalati és Haztartasi Finanszirozasi Index felépitése

Fépillérek
I. | Hozzaférés Il. | MinGség . | Arazas
Alpillérek |[I.A. | Banki infrastruktira IlLA. | Banki szolgdltatdsok IILA. | Vallalati hitelek és
mindsége betétek drazésa
I.B. | Banki termékek II.B. | Banki digitalizacio II.B. | Lakossagi hitelek és
elterjedtsége betétek drazasa
I.C. | Banki hitelhez valé II.C. | Pénzigyi tudds IIl.C. | Banki arazas
hozzaférés megitélése

A hozzdférés f6pillér a banki szolgaltatdsok elérhet6ségét kivanja reprezentalni,
amelyben az infrastruktura, a termékek elterjedtsége, illetve a hitelezési aktivitas
egyardnt szerepet kap. A banki infrastruktura teriilete a pénziigyi rendszer fizikai
és digitdlis elérhet&ségét, kiépiltségét jellemzi, amelyet a bankfidkok és az ATM-ek
elterjedtségével, tovdbba a hitelinformacids rendszer kiterjedtségével mérink. Ez
utdbbi a hitelek elbiraldsa soran nyujt komoly segitséget a bankoknak, amely tigyfél
oldalrdl nagyban meghatarozza a tényleges hitelhez jutast. Mig banki oldalrdl ezek
jelent6sen novelik a koltségeket, addig felhaszndldi oldalon még mindig alapvetd
fontossagu felliletei a banki szolgaltatdsok igénybevételének. A fizikai infrastruktdra
jelent&sége mindazonaltal csokken a digitalizacio terjedésével, igy vitathatd, hogy el-
terjedtségiik mennyire jé fokmérgje a versenyképességnek. Az optimalis fiokhaldzat
mértéke tulmutat elemzésiink keretein, ezért részben az egyszer(sités érdekében
ugy tekintettiik, hogy a nagyobb fiékhaldzat inkdbb elényos felhasznaldi oldalrdl. Az
alapmutatoék kivalasztasakor elvetettiik a kereskedelmi bankok szamat, mivel nem
tudtuk egyértelmlien megallapitani, hogy a bankok szamanak mi az optimalis értéke.

A banki termékek elterjedtsége értelemszerlen szerepet jatszik a bankrendszer
versenyképességében, megmutatva, hogy a potencialis felhaszndlék mekkora kére
valt tgyféllé, milyen sikeres a pénziigyi inkluzié. Ebben a pillérben kiiléondsen do-
minans a keresleti tényezG, de az elérhetfség is meghuzddik a hattérben. Ennek
szamszer(sitésére a bankszamlak és bankkartydk elterjedtségét és felhasznalasuk
jellemzGit (bankkartyas fizetés gyakorisaga, jovedelem bankszamldra utalasa) hasz-
naltuk, kizdrdlag a lakossagi szegmensre vonatkoztatva. E mutaték kore bévithe-
t6, de vizsgdlataink szerint tobb valtozé bevonasa redundans, mivel igen jelentds
kozottiik az egylittmozgas. Megfontoltuk még a betétszamlak szdma és a hitellel
rendelkezd haztartasok ardnya mutatdkat is, de ezek esetében nem allt elég orszégra
rendelkezésre adat.

A banki hitelhez vald hozzdférés lényegében szintén a banki szolgaltatasok elter-
jedtségét jelzi, de jelent6ségénél fogva kilon alpillérben kezeltiik, felélelve ben-
ne a vallalati és a haztartasi szektort egyarant. A hitelek arazasan felil az alpillér
a hitelfelvevék aranyat, a hitelfelvétel bonyolultsagi fokat, valamint a sikeres ké-
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relmek ardnyat is méri. A hitelfelvevék ardnya egyszerlien a pénziigyi mélységet
jelzi, amelyet jél kiegészit a tobbi mutatd, ami bizonyos értelemben a bankok és
a maganszektor 6sszhangjara utal. A sikeres hitelkérelmek magasabb szintje utal
egyfelél az igényl6k magasabb pénzligyi tudatossagara, masfel6l a kereslet és kinalat
ciklikus 6sszhangjara. A hitelfelvétel bonyolultsagi foka szubjektiv mutatd, de ezt
helyénvaldnak is taldltuk, mivel e tekintetben az ligyfél egyedi érzékelése szamit,
ami orszagonként, illetve a pénziigyi ismeretek mértékének fliggvényében eltéré
lehet. Tovabba megjelenik a hitelkeretek mértékének emelkedését érzé vallalko-
zasok ardnya is az alapmutatdk kozott. Az alapmutatdk kivalasztasa soran a nem
megfelel6 foldrajzi lefedettség miatt elvetettiik a hitelekkel rendelkezé haztartasok
aranyara vonatkozé EKB-mutatot.

A mindség fépillér a bankszektor szolgaltatdsi szinvonalat, a banki digitalizacid fo-
kat, valamint a lakossag és a gazdasagi szereplSk pénzligyi tudasat foglalja 0ssze.
A lefedett témakbdl kdvetkez6en ez a nehezebben szdmszerdsithetd teriiletek kdzé
tartozik. Az objektiven legkevésbé mérhetd alpillér a banki szolgdltatdsok mindsége,
amely 3 mutatéval a vallalati szektor banki szolgaltatdsokkal kapcsolatos elégedett-
ségét, illetve a fogyasztévédelem jogi lehetGségeit méri. A ,pénziigyi szolgdltata-
sok igazodasa a piaci igényekhez” mutaté a WEF adatbazisabdl atemelve a valla-
latvezetSk altalanos benyomasat érzékelteti arrdl, hogy a pénzpiac szolgaltatasai
mennyiben talalkoznak a vallalatok egyéni igényeivel, tehat a kereslet és kindlat
egyensulydnak jelenlétére utal. A ,bankokhoz bizalommal fordulék aranya” mutaté
forrdsa az EKB vallalati felmérése, tartalma pedig a vallalatvezetSk pénziigyi szektor-
ral szembeni 4ltalanos bizalmi szintjeként jellemezhetS. Mindkét mutaté valamennyi
unids orszagban méri a fogyasztok elégedettségét, alapjuk a banki szolgaltatasok
min&ségének — Ggyfelek szerinti — szubjektiv megitélése. Ezt egésziti ki az alpillér-
ben szintén szerepl6 jogi lehetGségek mutatdja (forrasa a Vildagbank Doing Business
felmérése), amely egy olyan 12 eldontendd kérdésre épulé objektiv alapmutato,
amely felhasznaldi szempontbdl tényszerlien mutatja be a jogi védelem elérheté
eszkozeit a vizsgalt orszdgokban. A jogi védelem ez esetben jorészt a vallalatok
pénziigyi szektorral szembeni védelmét jelenti (pl. a pénzligyi jogi keretrendszer
meglétét vagy a szerzGdések jogi forumokon vald érvényesithetfségét), leegysze-
rdsitve a vdllalatok bankokkal szembeni kitettségét méri. A banki szolgaltatasok
minGségérdl elvileg elképzelhetd lenne egy szisztematikus, standardizalt nemzetkozi
Osszehasonlitds, azonban szubjektiv jellege ellenére a felmérést célnak megfelelének
tartjuk. A bankrendszerrel szembeni elvarasok orszagok kozotti kiilénboz6sége tor-
zithatja a nemzetkozi 6sszehasonlitast, de az teljesen egybeesik a nézépontunkkal,
hogy e tekintetben koézvetlenil a felhasznaldk keriiltek megkérdezésre.

A banki digitalizdcid vizsgalata soran kitériink az internetet bankolasi célbdl haszna-
I8k, az interneten keresztiil és a mobiltelefonnal vasarlok, illetve a digitalisan fizetést
végzGk és kapok aranyara egyarant. A digitalizacio témakore egyfel6l azért kerilt
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a mindség f6pillérbe, mivel Ugy gondoljuk, hogy a digitdlis termékek hasznalata az
Eurdpai Unidban alapvet6en hozzaférhetd, igy a tényleges haszndlék szama sokkal
inkabb tlkrozi a nyujtott szolgaltatas szinvonalat, illetve a bankok ilyen iranyu nyi-
tottsdgdt, mintsem a hozzaférés lehet6ségét. Masfel6l a banki digitalizaciét jelen-
leg a fizikai infrastruktura kiegészitéseként értelmeztiik, de a jov6ben — a kereslet
erésodésével — mindinkdbb annak helyettesit6jévé valhat. Amennyiben a jov6ben
ki fogja valtani a hagyomdnyos banki infrastrukturat, akkor indokolt lesz a ,,hozza-
férés” pillérbe atsorolni.

A pénziigyi tudds részben a felhaszndldk ismereteit méri, mert megitélésiink szerint
a bankrendszer versenyképességére visszahat, hogy az ligyfelek mennyire tajékozot-
tak pénziigyeiket illetéen. Az alpillér masik két mutatdja viszont a gazdasagi fels6ok-
tatds szinvonalat méri, amellyel mar nemcsak az lgyfelek, de a bankrendszer human
er6forrasanak képzettségét is le kivantuk fedni. A valamennyi vizsgalt tényezével
Osszefligg6 pénzlgyi tudas alpillér azért kerilt a mindség f6pillérbe besorolasra,
mert Ugy gondoljuk, hogy ennek a kiilsé kdrnyezeti tényezének fontos szerepe van
abban, hogy a keresleti oldal miként reagal a pénziigyi termékekben bekdvetkezé
Ujitdsokra. Emellett a bankoknak mint a lakossaggal legszorosabb kapcsolatban allé
pénziigyi intézményeknek, is érdekikben all az Ggyfelek pénziigyi ismereteinek bé-
vitése, hiszen pénzlgyileg tajékozottabb, illetve a sajat tudasaban jobban megbizd
Ugyfelek szdmdra tobb, akar 6sszetettebb és nagyobb hasznot hozd termékeket
tudnak értékesiteni. Amennyiben a bankok nem jarulnak hozza — f6ként a kindlt
termékeik atlathatdsagaval és az Ugyfélszolgalati munkatarsak kozérthetd, de alapos
felkésziiltségével — az ligyfelek pénziigyi tudatossdganak fejlesztéséhez, az jelen-
t6sen csokkentheti egyrészt a megtéril6en kihelyezett pénziigyi eszk6zok ardnyat,
masrészt pedig a piaci versenyt a szektorban. Ha egy orszagban alacsony a pénz-
Ggyi mlveltség mértéke, kiemelked6en fontos szerepet kap a bankok prudens és
fogyasztobarat viselkedése, illetve az ezt el6ird szabalyozas és a szabalyok betartasat
vizsgalo fogyasztévédelem is. Az MNB szempontjdbol éppen ezért kiemelten fontos
e terllet vizsgalata, folyamatos monitorizalasa. Az orszdgok gazdasagi képzéseinek
szinvonalat az Uzleti iskolak megitélésével és a gazdasagi egyetemi képzésre jard
didkok aranyaval képeztik le. Ez utdbbi alapmutato altalanosan azt is bemutatja,
hogy egy adott orszag fiataljai mennyire tartjdk vonzd palyanak a kbzgazdasagi te-
riletet. A pénzligyi oktatdsi rendszer szinvonaldnak mérése kapcsan felmerilt az
intézményi rangsorokban (példdul: a Financial Times European Business School
Ranking-je, Financial Times 2017) szerepl8 intézmények szdmdanak haszndlata is,
azonban ezt végll elvetettiik, mivel véleményiink szerint egy-egy kimagasld intéz-
mény dnmagaban nem feltétleniil képezi le megfelel6 mddon a teljes felsoktatasi
szektor szinvonalat. Talan a bankrendszer human oldala az, amely 6sszehasonli-
tdsunkban a sziikségeshez képest a kisebb sulyt kapta, igy fontos fejlesztési irany
lehet ennek jobb mérése.
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Az drazds latszolag kdnnyen szamszer(isitheté mutatdkat olel fel, de a gyakorlat-
ban nehézséget okoz, hogy a nemzetkozi 6sszehasonlithatdsag érdekében ki kell
kliszobolni az orszagok kockazati felara kozotti — bankrendszertdl fuggetlen — kii-
I6nbségeket és az eltéré monetaris politikai adottsdgokat, amelyek egyarant tova-
gy(lrlzhetnek a kamatokba. Ennek felolddsdra nem a szintbeli mutatékat, hanem
a hitelfelarakat és a hitel-betét kiilonbdzetet hasonlitottuk 6ssze az egyes orszdgok
kozott. Elemzésiink soran — lakossagi és vallalati terlileten egyarant — a hitelek ab-
szolut kamatszintje helyett a kamatfelarak 3 havi atlagos értékét alkalmaztuk, igy
a hitelezés altalanos kockazata (beleértve az egyes nemzetgazdasagok orszagkoc-
kazati felarat) kimutatasra kerilt a modellben. A vdllalati hitelek és betétek drazdsa
emellett lefedi a KKV-k és a nagyvallalati szektor spreadjei kozotti kiilonbséget,
ugyanis a KKV-szektor hitelezését hasonléan fontosnak tartjuk, mint a nagyvallalati
szegmensét, a bevond és fenntarthaté névekedés egyik zalogaként. A két szektor ko-
zOtti drazasi kilonbség a , hitelkamat spread” mutatéban jelenik meg, amely a KKV-k
és a nagyvallalati szektor eltéré kockazati megitélését tiikrozi a finanszirozok szem-
sz0gébdl. Bar a KKV-ktél elvart kamat a magasabb kockdzat alapjan indokolhatdan
valamivel nagyobb, a tulzé kilonbség kiszoritja a kisvallalatokat a hitelpiacrél, ami
pedig gatat szab a ndvekedéslinknek. A tulzottan magas t6kekdltség kevés projekt
esetén eredményezhet pozitiv nettd jelenértéket. Ha a KKV-k mégis belevagnak,
kétséges marad a finanszirozas kigazdalkodhatdsaga, azaz bizonyos kamatkilszob
felett hitelezni éppen hogy kontraproduktiv a bankok kockazati koltségére, valamint
a teljes nemzetgazdasag egészére nézve.

A lakossdgi hitelek és betétek drazdsdnak mérése sajat szamitason alapul, az EKB
adataira épitve. Az alpillérbe alapmutatoként beépitettiik a lakossagi hitel-betét
marzs mutatoét, tovabba vizsgdltuk a hitelek kamatfelarat, illetve a THM és hitelka-
mat kozotti kiilonbozetet. EIGbbi mutaté a vallalati ,marzs” mutatéhoz hasonldan
kett6s tartalommal bir, a kamatfelarak a referenciakamat és a hitelkamat kozotti
kiilonbozetet mutatjak, a THM és a hitelkamat kilonbozete pedig néhany egyedi
koltségtényez6bdl fakad. A lakossag addssagszolgdlata ardnyos a hitelek drazasaval.
Amennyiben ez az drazas tulzd, az addssagszolgalat egy eleve kifeszitett poziciobol
indul, exogén sokkhatas okozta stressz esetén komoly tarsadalmi karokat és biza-
lomvesztést okozva a pénzigyi rendszerben. Hosszu tavon az intézményi bizalom
csak versenyzGi piac kikényszeritette moderdlt arazas mellett sziilethet meg.

A banki drazds megitélését a hitelek és betétek arazdsatél kilon alpillérben sze-
repeltetjik, ugyanis el6bbi pillér kevésbé mérhet6 és egymassal 6sszehasonlitha-
té mutatdkon alapul, utébbi viszont egzakt kamat- és koltségszinteket jellemez.
A banki drazas megitélése a véllalati szektor érzékelését modellezi, a szolgaltatdsok
dijazasdnak arszinvonalat méri a felhaszndldk kérében. Az alpillér szerkezetének
Osszeallitasa soran célunk a vallalati és a bankszektor kapcsolatanak feltérképezé-
se volt, amely jelen esetben a véllalatok banki szolgaltatdsokhoz vald hozzaallasat
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mutatja. Az alkalmazott felméréses alapu mutatédk a vallalatvezet6k véleményét
tlikrozik, az alkalmazott harom alapmutaté kozil kett6 szubjektiv, egy pedig objektiv
értékitéleten alapul. A szubjektiv dimenzidban a pénzigyi szolgaltatasok megfi-
zethetGségét, illetve a banki kamatok kigazdalkodhatdsagat mérjik. A ,pénziigyi
szolgaltatasok koltségeinek megfizethet6sége” mutatd —a WEF felmérése alapjan
— a vallalatvezetSk szubjektiv értékitéletét mutatja a banki szolgaltatdsok drazasardl.
A ,kamatokat és koltségeket til magasnak érzék ardnya” mutatéban a vallalatve-
zet6k a hitelforrasok koltségeit hasonlitjak sajat megtérilési mutatdikhoz, igy vé-
leményezik a hitelkamatok kigazdalkodhatdsagat. A , banki koltségek emelkedését
érz6k aranya” mutatd targyilagosabban igyekszik mérni, hogy a vallalatvezetdk az
el6z6 évhez viszonyitva érzékelnek-e arszinvonal-valtozast a banki termékek piacan.
A kérdésfeltevés azonban némi torzitdssal jar, ugyanis a megkérdezett vezet6k csak
azokrdl a bankokrdl, illetve termékekrél képesek véleményt alkotni, amelyekkel kap-
csolatban allnak, igy az altalanos arszinvonal-valtozds csak megfelel§ aggregalassal
lenne mérhetd. Sajnalatos, hogy az alpillérben felhaszndlt adatok minden esetben
felmérésen alapulnak. Ennek oka lehet, hogy a koltségek nem standardizaltak, sok
esetben rejtettek, igy konkrét mérésiik nehézségekbe Utkozik.

Osszességében a bankrendszeri versenyképességet keresleti oldalrdl méré Vdllalati
és hadztartdsi finanszirozdsi index intuitiv, a fejlettséggel korrelalé eredményeket
mutat. A rangsor elején Svédorszag, az Egyesilt Kiralysag és Finnorszag végzett, mig
felhaszndldi szempontbdl a legkevésbé versenyképes bankrendszerrel rangsorunk
alapjan Bulgdria, Romania és Gorogorszag rendelkezik (2. dbra). A lista elsé felében
nyugat-eurdpai és skandindv bankrendszerek allnak, amelyek versenyel&nye leg-
féképpen a banki infrastruktura kiépitettségében, valamint a digitalizaltsag magas
szintjében mérhetd. A lista végén helyet foglalé bankrendszerek versenyhatranya
jellemz6en mindhdrom témakdérben azonosithaté, tehat az alacsonyabb min&ség,
korlatozott hozzaférhet&séggel nyujtott szolgdltatdsok esetiikben még viszonylag
magas koltségszinttel is parosulnak. A sereghajtd gazdasagok bankrendszerei jellem-
z6en alacsony szinten digitalizaltak, Ggyfeleik kdzott a szolgaltatasok kore kevésbé
ismert és kihasznalt, illetve a hitelek dra — részben a magasabb orszagkockazati
felarbdl kifolydlag — relative magas szinten helyezkedik el. A KKE-régids orszagok
medianja két alpillér esetében el6zi meg az EU-s mediant (banki infrastruktura és
szolgaltatasmindség).
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2. dbra
A Villalati és Haztartasi Finanszirozasi Index eredményei
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mmm \dllalati és haztartési finanszirozasi index
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EU-atlag
Megjegyzés: KKE alatt Bulgdria, Csehorszdg, Horvdtorszdg, Lengyelorszdg, Romdnia, Szlovdkia és Szlo-
vénia dtlagadt értjiik.
Forrds: Szamitdsok nemzetké6zi adatbdzisok alapjdn (lasd Melléklet).

Magyarorszag a 24. helyen végzett az Eurdpai Unids orszagok kozott 45,0 pontos
értékkel. Hazank eredménye 11,7 ponttal marad el az EU-s tagorszagok (56,7 pont),
és 2,9 ponttal a KKE-régids orszagok? (47,9 pont) eredményétdl. Hazank bankrend-
szeri versenyképességi hatranyanak elsédleges forrasa a lakossagi hitelek magas
arazasaban, a digitalizacié elmaradasaban és a banki termékek alacsony elterjedtsé-
gében mutathatd ki leginkabb, mig a banki szolgaltatdsok min&sége, valamint a ban-
ki drazds megitélése és a pénzligyi tudas témakorokben megfelelének tekinthetd
Magyarorszag versenyképességi pozicidja (lasd 3. dbra). A digitalizacidban torténé
lemaradast egyardant magyardzzak keresleti és kindlati okok is, hiszen hazdnkban
még mindig alacsony az online bankolas elterjedtsége (bar a lehetGségei adottak),
de a szlikséges IT-fejlesztések is sokaig huzddhattak a bankok valsag alatti nagy-
aranyu veszteségei miatt. A banki termékek nem kielégit6 elterjedtségét szintén
indokolhatja egy alacsony kereslet-kinalati egyensuly, tovabba — a kartyas fizetés
terjedése ellenére — a készpénz iranti magas kereslet, amit a fizetési infrastruktura
és kultura tovabbfejlesztésével lehet ellensulyozni.

2 KKE-régio alatt Bulgaria, Csehorszag, Horvétorszag, Lengyelorszdg, Romania, Szlovakia és Szlovénia dtlagat
értjuk.
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A finanszirozasi index egyes alpilléreiben hazank kiemelked&en jol teljesitett, ami
kiilonb6z6 okokra vezethet6 vissza, de a kapott eredmények 6sszességében kon-
zisztensnek tekinthet6ek. A banki szolgaltatasok min&sége alpillérben a magyar
eredmény, a KKE-medidn és az uniés median rendkivil kozel helyezkednek el egy-
mashoz, aminek oka az alkalmazott mutatdk alacsony szérasa. Az alpillér szamitdsa
sordn néhdany kiugré eredményt leszdmitva a vizsgdlt nemzetgazdasagok viszonylag
alacsony szérassal jelentek meg, a magyar érték pedig a feltiintetett medidanok korl
alakult. Mindez a gyakorlatban ugy értelmezhet6, hogy a bankszektor szolgaltatasai-
nak min&sége az EU terlletén viszonylag azonos (kdzepesen magas) szintet képvisel,
a versenyképességi kilonbség sokkal inkdbb a mennyiségi (pl. arazasi) dimenzid-
ban talalhatd. A banki arazas megitélése alpillérben Magyarorszdg a KKE-mediant
meghaladva az EU-median kozelében all. A relativ j6 eredmény oka, hogy a vallalat-
vezetSk az elmult években a bankok drazasdval kapcsolatban pozitiv tendenciaval
szembesiiltek, igy a dinamikara kérdez6 mutatéban hazank el6keld helyet foglal el.
Az arazas megitélésérdl osszességében megallapithato, hogy a megkérdezett magyar
vallalatvezet6k — a gazdasag 6sztonzését 2013 ota elbtérbe helyezd hazai jegybanki
politikanak, a folyamatosan javulé kockdzati megitélésiinknek és a kedvezé kilpiaci
kornyezetnek koszonhetéen — a kamatok csokkenését érzékelik, de a szint szdmukra
tovabbra is magas, a vallalkozds eredményéhez viszonyitva nehezen kigazdalkodhaté.

3. abra
MNB Vallalati és Haztartasi Finanszirozasi Index eredményei alpillérek szerint

I.A. Banki infrastruktura
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Megjegyzés: A medidn értékek alkalmasabbak az dtlagndl kifejezni azt, ha valamelyik teriileten lényeges
a lemaradds.

Forrds: Szamitdsok nemzetkézi adatbdzisok alapjdn (lasd Melléklet).
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4. T6kevonzo képesség index (TKI)

A bankrendszerek versenyképességének mdsik fontos szempontjat az dgazat be-
fektetGi oldaldanak megitélése adja, amit a t6kevonzo képesség indexen keresztiil
igyekeztiink mérni. Barmilyen szektorrdl legyen is sz6, egy potencialis beruhazas
sem valdsul meg, amennyiben a befektet6k szamara nem kinal az elvarasoknak
megfelel6 megtérilést. Ezen logika alapjan a bankszektor is csak akkor fejlédhet
és jarulhat hozza érdemben a gazdasag névekedéséhez, ha a tulajdonosok szamdra
hosszu tdvon vonzé befektetést jelent. A makroprudencialis kovetelmények betar-
tdsa mellett a befektet6k szamdara egyébként is relevans kérdés egy bankrendszer
stabilitdsa és fenntarthatd kockazatvallalasa, ugyanis az alacsony t6kemegfelelés
és nagymérték(i nemteljesitd portfolid veszélyezteti a hosszabb tavu nyereséges
m(ikodést. Kedvez§ és stabil kornyezet mellett a tékevonzas alapvet6 motorjanak
a jovedelmezdséget tekintjiik, amit kiilénb6z6 skalazott mutatdk osszesulyozasaval
igyekeztiink felmérni.

Szamos egyéb tényezd befolyasolhatja még a t6kétdl elvart megtérilés teljestlését,
igy Uj piacra belépés vagy terjeszkedés soran alapvetd a piac szerkezete, mikodé-
si és adokornyezete. Ezeket a kilénbségeket konnyen 6sszemérhet6 mutatok (pl.
a tarsasagi adé mértéke) mellett tobb kvalitativ tényezé (leginkdbb diszkrét, illetve
bindris) szdmszer(sitésével és 6sszeaddsdval fejeztik ki. A novekedési lehet&ségek
jeldlik a bankszektor terjeszkedési potencialjat, igy szintén informacidval birnak az
eddig megfigyelt jovedelem fenntarthatdsagdrdl, amihez nagymértékben hozzaja-
rul a koltséghatékony mlkodés is, ezért a szolgdltatasok technoldgiai fejlettségét,
valamint a bankok és alkalmazottaik hatékonysagdt is megvizsgaltuk.

Informacios tartalmuk alapjan a finanszirozasi kompozit indexhez hasonldan a t6-
kevonzd képességhez hasznalt mutatdkat is (egymastdl nem feltétlendl fliggetlen,
de alacsony korreléciéju) alpillérekbe integraltuk (2. tdbldzat). Cihdk és szerz6tdrsai
(2012) tanulmanya a bankrendszerek és t6kepiacok minGségének felmérésére és
Osszehasonlitdsara tett nagy ivi kisérletet, Uj adatbazis épitésével. A szerz6k négy
f6, egymastal jél elhatdrolhato aspektust hatdroznak meg: a pénziigyi rendszer mé-
retét (mélységét), a finanszirozas elérhetfségét, a pénziligyi rendszer hatékonysagat,
illetve stabilitdsat. Tanulmanyuk megkozelitése szamunkra is sok tekintetben inspira-
ciét jelentett, klasszifikaciojuk sajat osztalyozasunk alapjat is biztositotta. A vallalati
és haztartdsi finanszirozasi index megfeleléen lefedi a finanszirozas elérhet6ségét,
igy a mélység, hatékonysag és stabilitds szempontokat megtartva beemeltiik a jo-
vedelmezdség és miikodési kornyezet aspektusait is — ezzel egymastdl fliggetlen
dimenzidkban megragadva a tGkevonzé képességet. A mi megkozelitésiink Cihak és
tarsaival szemben élesen elvalasztja a keresleti oldalhoz tartozd versenyképességi
lemaradasokat a kindlati oldali problémaktdl, amelyeken a bankrendszernek — be-
leértve a szabalyozét is — tobb lehet&sége van véltoztatni.
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2. tablazat
Az MNB Tékevonzé Képesség Index felépitése

Meghatarozé mutaték

1) Stabilitas Texas-ratio (a netté nemteljesit6 hitelek allomanya a szavatold
t6ke ardnydban)

2) JovedelmezGség T6keardnyos jovedelmez8ség, jovedelemaranyos koltségszint,
értékvesztéssel korrigalt eszkozaranyos dij és kamatbevételek

3) Miikodési kornyezet Koncentracio, kornyezeti mutatd (jogrend stabilitasa, bankadd
és -illeték bevezetése), tarsasagi ado

4) Novekedési lehetdségek GDP-aranyos maganhitelek hosszu tavu trendje, GDP-ardnyos
hazai maganhitelek, haztartdsok eladésodottsaga, bankhitelek
aranya a vallalatok finanszirozasaban

5) Technoldgia és hatékonysag Online bankolds, dij- és kamatbevételek az alkalmazottak
szamdanak aranyaban, eszkdzaranyos koltségszint

T6kevonzo képesség elemzésiinket elméleti és gyakorlati elvek egyarant vezérelték.
A stabilitds tekintetében olyan s(ir(i mutatoét valasztottunk, amely egyszerre tomoriti
a rendelkezésre all6 szavatolo téke és az orszagra jellemzé hatékony forrdsallokacids
dontéseket, azaz valdban azok az ligyfelek jutnak forrashoz, akik képesek és haj-
landdk visszafizetni a koveteléseket — amennyiben pedig nem, gy a bankrendszer
prudens tartalékokat is képez ezekre a veszteségekre. Mindezt a Texas-ratio adja
meg nekink. A jovedelmezGséget is széles korben igyekeztlink értelmezni, vagyis
nem pusztdn a profitabilitas tényét, hanem annak koltségvonzatait is figyelembe
vettiik mind a m{kodési, mind a kockazati sorokon. A m(ikddési kérnyezet kapcséan az
indexiink nyitott tovabbi alapmutatdkra, mind a felligyeleti hatdsag fliggetlenségét,
hatékonysagat, mind az adatszolgaltatasok és szabdlyozéi megfelelések egyszer(isé-
gét illetéen — ebben az eurdpai orszagok kozotti variabilitds mélyen huzodik. Részle-
ges megoldast nyujt példaul a vallalati addkulcs, amely nemcsak kdzvetlen mddon
csokkenti a bankok jovedelmez6ségét, hanem a konny( 6sszehasonlithatésag révén
az allami redisztribucioé fokaban [évé szintkilonbséget is kifejezi. A mikodési kor-
nyezetben kivantuk megragadni a piaci eré koncentraciéjat is, azonban e mutaténal
a hatds irdnya korantsem egyértelmd. A nagyobb koncentracié 6sszekapcsolhaté
az oligopolisztikus piaccal (SCP-paradigma, illetve a , quiet life” hipotézis, Id. Hicks
1935), ami el6nytelen helyzetbe hozhatja a kisebb részesedéssel rendelkez§ résztve-
v6ket, az alacsonyabb koncentracié pedig megkdnnyitheti a belépést, mivel kisebb
intézetek felvasarlasara kevesebb tékét kell forditani. Tovabba sok kis résztvevd
integraldsa egy nagyobb intézetbe jelentds raforditasokat igényelhet. Amennyiben
a piacot tobb jelents intézet uralja, a belépés lehetséges relative kevés tékével és
tovabbi integracid nélkil. Mindemellett a koncentracié és a verseny intenzitdsa
kozotti elsé latasra egyértelm( negativ 0sszefliggés a szakirodalom szerint sem tor-
vényszer(, Id. példaul Berger (1995), Claessens — Laeven (2004), van Leuvensteijn
et al. (2013) eredményeit. Mivel az optimalis koncentracié meghatarozasa ebbdl
kiindulva nem feltétlenil lehetséges, ideadlis szintként a bankrendszerekben meg-
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figyelt atlagos koncentraciét hataroztuk meg, az egyes orszagok pontszamat pedig
ez esetben az atlagtdl szamitott tavolsag adja meg. A szakirodalomban alkalmazott
mutatok kozll a Herfindahl-Hirschman-indexet (HHI) vélasztottuk, mivel CR3 és CR5
(legnagyobb bankok piaci részesedése) mutatokkal szemben a kisebb résztvevékrél
is hordoz informaciét. A ndvekedési lehet6ségeket fontosabbnak lattuk megragad-
ni a pénzigyi mélységnél, mivel megitélésiink szerint utébbi még inkdbb kereslet
vezérelt. A tulf(itottség mellett azonban az aktivitas hidnya is kdnnyen visszariaszt-
hatja a befektet6ket, kiilondsen, ha a hitelek irdnti mérsékelt érdeklédés hatraltatja
a hitelezést és az intézmény megtérilé miikodtetését. Az egyes mutatok optimalis
értékét (minimum vagy atlag) azzal a céllal hataroztuk meg, hogy mindkét hatas
kell6 mértékben érvényesiljon. A kereslet a technolégia esetében is befolyasold
szereppel bir, de itt a bankrendszer jobban orientdlhat. Mivel a piacon meglévé
bankok t6kevonzé képességével definidltuk a versenyképesség ezen oldalat, a ha-
tékonysagot egyértelmiien pozitiv tényezéként értelmeztiik, hiszen a hatékonytalan
intézmények felvasarlasa tovabbi beruhazasokat, illetve szervezeti atrendez6dést
igényel a koltségracionalizdlasbdl adédd hasznokon tul.

A potencialis szempontok és mutatok (részletesen lasd a 2. mellékletben) mérlegelé-
se utan a tablazatban Iévé 6t alpillért hataroztuk meg 14 alapmutaté alkalmazasaval,
amelyeket 0-t6l 100-ig terjedd skalan értékellink. Az alpillérek egyenl6 sullyal [épnek
be a t6kevonzd képességet kifejez6 kompozit indexbe a mddszertani fejezetben tar-
gyaltak szerint. Az 6sszehasonlithatésag érdekében az alpillérekben megjelené mu-
tatdkat is egységes skalan fejeztik ki. A multikollinearitas elkertlésének érdekében
korrelacids analizis segitségével zartuk ki a tobbletinformaciéval nem rendelkezé mu-
tatdkat, ezzel sikerilt elérniink, hogy az alpillérek koz6tt nincs kozepesen erés kor-
relacio sem — fuggetlennek tekintheték. Megjegyezziik, hogy elemzésiinkben nem
teszlink kiilonbséget kilfoldi tulajdonu és hazai tulajdonu bankok kozott az egyes
orszagokban, és ezzel 6sszefliggésben mindvégig konszolidalt adatokkal dolgozunk.

A t6kevonzd képesség index tanusaga szerint (lasd 4. dbra) a sereghajté orszagok
azok, amelyeknél a legszlikebb keresztmetszetet a stabilitdsi szempontok adjak:
Gorogorszag, Ciprus, Olaszorszag és Portugdlia. Az élen a balti és skandinav bank-
rendszerek allnak (valamennyi balti orszag bekeriilt az elsé tiz kdzé), amit kiegyen-
sulyozott, prudens, koltséghatékony és kell6en digitalizalt mikodésiik magyarazhat.
Az emlitett nemzetgazdasagok joval kevésbé folytattak tulflitott, ,ragadozd” tipusu
hitelezést a valsag el6tt, igy a valsagkezelés is alacsonyabb mértéki névekedési al-
dozatokkal valésulhatott meg. T6kevonzé képesség tekintetében az elsé tizbe kerilt
még Spanyolorszag és az Egyesult Kirdlysag is, amelyek valsag el6tti meghatdrozo,
kdzponti szerepe Latin-Amerika, illetve Eurépa bankoldsaban (cross-border financ-
ing) részben magyardzza el6ny0ds pozicidjukat. A felsorolt orszdgok sokat tettek azért
is, hogy kevésbé hatékonyan mikodd bankjaikat digitalis innovacidkon keresztiil
megujitsak, az atallas pozitiv hatasai pedig napjainkra mérhetévé valtak.
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4. abra
MNB T6ékevonzo Képesség Index
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Megjegyzés: KKE alatt Bulgdria, Csehorszdg, Horvdtorszdg, Lengyelorszdg, Romdnia, Szlovdkia és Szlo-
vénia dtlagdt értjiik.
Forrds: Szamitdsok nemzetkézi adatbdzisok alapjdn (ldsd Melléklet).

Magyarorszag a t6kevonzo képesség index rangsorolasdban — hasonldan a vallalati
és haztartasi finanszirozasi indexhez — az utolsé harmadban talalhato, a KKE-atlag
alatt, csak Romaniat és Szlovéniat megel6zve. A t6kevonzo képesség index o6t alpill-
érjét elemezve (lasd 5. dbra) elmondhatd, hogy stabilitas tekintetében a KKE-atlagot
is meghaladjuk, amiben jelent8s szerepe volt egyrészt az anyabanki t6kejuttata-
soknak a valsag utdn, masrészt a kbzelmult stabilizalé jegybanki |épéseinek, illetve
néhany nagyobb szerepl6 eredményes miikodésének. A jovedelmezségi pillérben
Magyarorszag a rangsor végén helyezkedik el, mivel mig az eszkdzaranyos nettd
kamat- és dijjovedelem tekintetében az elsé helyet foglaltuk el, addig a magas koc-
kazati koltség és a jovedelemardnyos koltségszint mutatd jelentésen rontja a vég-
leges pontszamot. A m(kddési és adokdrnyezetet tekintve a rangsor elsé felében
helyezkediink el a vallalati adékulcsnak és a piaci koncentracidonak készénhet6en,
a kérnyezeti index azonban a kozépmezdny felé hlzza a magyar bankrendszer he-
lyezését. A névekedési dimenzid kedvez6 potencidlt mutat hazank esetében, ami
az alacsony hiteltrendnek és a haztartasi hitelezésben rejl6 lehet6ségeknek kdszon-
het8. Végezetiil technoldgia és hatékonysag tekintetében Magyarorszagnal csak
Romania és Bulgaria ér el rosszabb helyezést, amihez valamennyi figyelembe vett
mutatd hozzajarult, tehat lemaradasunk elsGsorban itt azonosithaté.
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5. abra
Magyarorszag az MNB T6kevonzo Képesség Index szempontjainak tiikrében

1) Stabilitas
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Megjegyzés: A medidn értékek alkalmasabbak az dtlagndl kifejezni azt, ha valamelyik teriileten Iényeges
a lemaradds.

Forrds: Szamitdsok nemzetkézi adatbdzisok alapjdn (ldsd Melléklet).

5. MNB bankrendszeri versenyképességi index (BVI)

A felhasznaléi és a befektetdi oldali versenyképesség kozotti statikus ellentét az
idével oldddik, és ezek hosszabb tdvon egymast erdsitd tényez6kké valhatnak. Né-
z6pontunk szerint a versenyképes bankrendszer magas szinvonalon, széles korben
biztositja a hozzaférést, drazdsa alkalmazkodik a befektet6i hozamelvarasokhoz,
de kigazdalkodhaté a felhasznaldi oldal szamara is. Ezzel szemben, ha egy adott
orszagban alacsony a t6kevonzd képesség és igy nem tud kiépilni megfelel6 banki
infrastruktura, akkor gyengébb lesz a pénzligyi mélyiilés, és a mérethatékonysag
hidnya miatt csdkken a pénziigyi kozvetités hatékonysaga. A dragabb, alacsonyabb
min&ségl kiszolgdlds és gyengililé elérhetlség egyre kevésbé hatékony mikodés-
hez vezet, ami pedig csokkend t6keardnyos megtériilést és még alacsonyabb t6-
kevonzo képességet eredményez. A banki kindlatnak ezért hosszu tavon a kereslet
szempontjaihoz kell alkalmazkodnia, figyelembe véve nemcsak a mult tanulsagait,

de a jov6ben egyre gyorsuld technoldgiai valtozasokat is, amelyek elérik lassan
a pénzlgyi kdzvetitd rendszert is.
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Az el6z6 fejezetekben két eltér6 néz6pont alapjan probaltuk felmérni a bankrend-
szer versenyképességét, egyrészt a felhasznalok, masrészt a bankt6ke oldalardl.
Onmagdban azonban mindkét megkdzelités kevés és féloldalas: egy valéban ver-
senyképes bankrendszer esetében mindkett6 egyszerre teljesil, lehet&ség szerint
kibékitve a két oldal kozott fennalld ellentéteket. A teljes ,MNB bankrendszeri
versenyképességi indexben” tehat mindkét részindexet figyelembe vettiik annak
érdekében, hogy mérhetévé valjon, mely orszdgokban sikeril a leginkabb 6ssze-
egyeztetni a felhasznaldi és befekteti igényeket a bankrendszer mikodésében.?

Felmérésiink szerint — mindkét vizsgdlt oldalt figyelembe véve — az északi orsza-
gokban és az EU magjanak szamitd tagallamok egy részében a leger&sebb a bank-
rendszer versenyképessége. Németorszag bankrendszere a kiiszkédé nagybankok
(Deutsche Bank, Commerzbank) ellenére, feltehetéen a kevésbé prociklikusan m-
kodé szovetkezeti modellnek (Sparkassen) kdszonhetéen, inkdbb versenyképesnek
tekinthetd. A kelet-kozép-eurdpai tagdllamok nagy része — koztiik Magyarorszag is
— Osszességében atlag alatti eredményt ért el. A leggyengébb versenyképességet
a dél-kelet-eurdpai és mediterran orszagok: Portugdlia, Olaszorszag, valamint G6-
rogorszdg bankrendszere mutatja.

Magyarorszag egy csoportba keriil Lettorszaggal, [rorszaggal és Lengyelorszaggal,
valamint két észak-nyugat-balkani (Szlovénia, Horvatorszag) allammal. Keresleti és
kindlati oldalrdl is azonosithatéak a hazai el6relépési lehet&ségek, de kivaltképp
Osszeér a két aspektus a digitalizacié és a m(ikddési hatékonysag fejlesztésében.
Ezenfelll egy versenyz6bbé valo bankrendszeren keresztil a hitelfelarak és -koltsé-
gek csokkenése mentén elinduld hatékonysdgjavulds jelent még olyan lehet6séget,
amely hosszabb tavon is biztosithatja a hazai bankrendszer gazdasagi névekedést
tdmogatd és tarsadalmilag elfogadott allokald szerepét.

3 A két részindexet tobb modon is 6sszesulyoztuk, de az eredmények robusztusak voltak. Itt a szamtani atlag
szerinti eredményt mutatjuk be.

25



Asztalos Péter — Horvdth Gdbor — Krakovsky Stefan — Téth Tamds

26

6. dbra

MNB Bankrendszeri Versenyképességi Index alapjan az EU 28 orszaga
MNB Bankrendszeri S % —
veresenyképességi index
=1 Versenyképes bankrendszerek G/
E=1 Inkébb versenyképes ek

bankrendszerek

[T Kozepesen
versenyképes
bankrendszerek

771 Kevésbé versenyképes
bankrendszerek

I Nem versenyképes
bankrendszerek

Megjegyzés: Az MNB Vdllalati és hdztartdsi finanszirozdsi és az MNB Tékevonzo képességi indexeinek
dtlagoldsdval szamolt rangsor alapjdn.

Forrds: MNB.

Erdemes megvizsgalni, hogy az altalunk kapott eredmények miként viszonyulnak a ha-
sonlo témaban elérhet6 nemzetkozi vizsgalatokhoz. Amint a bevezetSben jeleztik,
ilyen atfogd 6sszehasonlitast nem taldlhattunk a bankrendszer teriiletén, de a verseny-
képességi rangsorok parcidlisan kitérnek a pénziigyi kdzvetités néhany aspektusanak
vizsgalatdra. Az 6sszehasonlitashoz a ,,Doing Business” (World Bank 2017), a ,,Global
Competitiveness Report” (Schwab 2017) és a ,World Competitiveness Yearbook”
(IMD 2017) felméréseket hasznaltuk, amelyek egyenként a bankrendszer 4-9 muta-
tojat tartalmazzak. Az egyes rangsorok pénziigyi kozvetitéssel foglalkozd kérdéseiben
elért atlagos pontszamok és helyezések kozotti 6sszefliggések meglehetdsen hasonld
mintdzatot mutatnak (3. tdbldzat). A WEF- és az IMD-rangsorok eredményei erésen
korreldlnak a sajat eredményeinkkel (minden esetben r > 0,79), mikdzben a Doing
Business rangsordnak esetében ennél gyengébb 6sszefliggést tapasztaltunk (a pont-
szamok esetében r = 0,48, mig a helyezések tekintetében r = 0,51). Fontos ugyanakkor
megemliteni, hogy a Doing Business a masik két versenyképességi rangsorral sem
korreldl nagyobb mértékben, ugyanis ez kifejezetten a KKV-k (izleti kdrnyezetére kon-
centrdl, mikdzben a tobbi rangsor ennél némileg tdgabb szempontrendszer alapjan
vizsgalja a bankrendszer miikodését és eredményességét.
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3. tablazat
Az MNB Bankrendszeri Versenyképességi Index keresztellenérzése

Korrelacios egyiitthatok World Bank — Doing World Economic Forum IMD - World
Business - Global Competitiveness
Competitiveness Report Yearbook
MNB BVI 0,47 0,89 0,86
MNB VHFI 0,47 0,79 0,87
MNB TKI 0,30 0,70 0,48
Forrds: MNB.

6. Osszegzés

Elemzésiink célja a bankrendszeri versenyképesség értelmezése, illetve elsGsorban
annak szamszerl nemzetkozi 6sszehasonlitdsa volt az Eurdpai Unié tagdllamaiban.
Ilyen mértékben atfogd és mélységében is alapos nemzetkozi kutatast nem talal-
tunk, ezért mind a mutaték kivalasztdsa, mind csoportositasa soran Uj dilemmakba
Utkoztlink. Az alapvet6 ellentmondasok feloldasa érdekében a kutatas két kiilénbozd
perspektivabdl — felhasznaldi, illetve befektetsi szemszoghbl — vizsgalta a témakort,
amelynek eredményeként egy finanszirozasi és egy t6kevonzd képességi, majd egy
ezekbdl 6sszevont versenyképességi indexet alkottunk meg. Hosszu tavon a két pre-
ferenciarendszer egyidej teljesiilése a legkedvez6bb, igy a két index kombinacidjat
mutatja az MNB bankrendszeri versenyképességi index. Mivel elsésorban struktu-
ralis jellegli mutatokra fékuszaltunk, hogy ne a gazdasag ciklikus pozicidjat tiikrozze
az 6sszehasonlitas, az elemzést kétéves periddusokban latjuk érdemesnek frissiteni.

Reményeink szerint a feltart eredmények nemcsak rangsorolasi céllal hasznélhatdak,
hanem alapot szolgaltathatnak a jovGben fejlesztend§ teriletek, neuralgikus pon-
tok meghatdrozasara. A kutatas tovabbvitele két dimenzidban torténhet: egyrészt
az index fejlesztésével, a mutatdszamrendszer bévitésével és rendszeres frissité-
sével. Ebbdl kifolydlag egy széleskori és konszolidalt adatszerzés, illetve atfogd
nemzetkozi kozvéleménykutatasok bevezetése is célszer(i lenne a felvazolt alpillérek
dimenzidiban. Masrészt érdemes mélyebben megvizsgdlni a bankrendszer és a nem-
zetgazdasagi versenyképesség kapcsolatat, ezen belll példdul azon csatornakat
részletesebben, amelyeken keresztiil a bankrendszer hozzéjarulhat egy adott orszag
versenyképességéhez. Ez utdbbi kutatdshoz reményeink szerint felhasznalhatdak
az itt bemutatott elsé eredmények is.
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2. melléklet: T6kevonzé képesség index alapmutatdi
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A FinTech-jelenség hatasa — Radikalis valtozas
zajlik a pénziigyi szektorban?*

Kerényi Adém - Molndr Julia

A technoldgiai fejlédés, az internet és a digitalizdcio terjedésének kévetkeztében
a gazdasdg tébb dgazata jelentds dtalakuldson ment keresztiil. Jelen tanulmdny
a pénziigyi szektorban végbemend vdltozdsokat helyezi a k6zéppontba. Bemutatja
a megjelend uj szerepl6ket, azaz az un. FinTech-megolddsok térnyerését, amit a ve-
VvGi kereslet és a kindlati oldal is tdmogat, tovdbbd a pénziigyi szektorban megjelené
uj megolddsokat, valamint egy-egy sikeres FinTech-szolgdltatds példdjdt a fizetésben
és a hitelezésben. Bdr a megjelend uj szerepl6k és megolddsok szamos ujitdst hoztak
a piacra, gyakran egyszer(ibbé, hatékonyabbd vagy szélesebb kérben elérhetévé téve
a hozzdférést a pénziigyi termékekhez és szolgdltatdsokhoz, szamos veszélyforrdst
is magukban rejtenek. Arra a kérdésre, hogy a FinTech-ek radikdlis vdltozdsokat
hoznak-e a pénziigyi kzvetitésben, a vdlaszunk az, hogy ez egyelére nem valdszind.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G21, G24, 031, 033

Kulcsszavak: FinTech, pénziigyi technoldgia, innovacio, pénzigyi szolgaltatas, verseny
1. Bevezetés

Az elmult években a gazdasag szamos iparagaban jelentGs Ujitdsok mentek vég-
be, elsGsorban az internet és digitalis technoldgidk okozta alacsonyabb belépési
kiiszobnek, a digitdlis Gizleti modellek vallalkozasinditasi- és m(ikodési koltségei
csokkenésének, valamint a fogyasztdi szokasok valtozasanak kdszonhetéen. Para-
digmavaltds tértént a szallasfoglaldstdl a rekldmpiacon at a zeneiparig, és a korabbi
Uzleti modelleket gyakran egy Uj, digitalis modell valtotta fel. Adédik a kérdés, hogy
vajon a pénzligyi szektor is hasonld valtozason megy-e keresztil?

Kétségtelen, hogy a kézelmult egyik legfigyelemreméltdbb jelensége a pénzigyi
szektorban a drasztikus szamban megjelend un. FinTech-szereplSk egyre nagyobb
térnyerése, akik a technoldgiai megoldasokat piacositjak. A , FinTech” kifejezés eld-
szor a Citigroup projektjének elnevezésében szerepelt a kilencvenes évek elején,
amikor a bank — még a Travelers Grouppal tortént egyesilése el6tt, Citicorp néven —

* Jelen cikk a szerz8 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.
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prébalt a hirnevén javitani azzal, hogy technoldgiai egylttm(ikodést kezdeményezett
az iparagon kiviili szereplékkel. 1993-ban az akkori vezet6k azt nyilatkoztak, hogy
,megvaltoztak az id6k, egytuttmikodés sziikséges a kozos ipardgi standardokhoz”.

Azéta tobb mint 20 év telt el, és az Uj — FinTech — szerepl6k szdma jelent6sen meg-
nétt. Mindez egyrészt a technoldgiai innovacidknak, masrészt a 2008-as pénziigyi
valsagot kdvetd alacsony kamatkornyezetnek, a szigoritott banki szabalyozasoknak
és a bankszektorba vetett bizalom csokkenése kovetkeztében megjelend uj szolgal-
tatdsoknak készonhetd. A FinTech-megoldasok pénzigyi termékek és szolgaltatdsok
(finance), valamint a technoldgia (technology) 6tvozése, azaz a pénzlgyi piacon
megjelent kiilénboz6 digitdlis szolgdltatdsokat és technoldgiai fejlesztéseken ala-
puld tzleti modelleket foglaljak magukban. A FinTech-szektor térhdditdsa globalis
jelenség: az Uj, nem banki szerepldk, startupok témeges megjelenése mind a fejlett,
mind a fejl6d6 piacokon egyarant megfigyelhetd. A FinTech-megoldasokat nyujtd
szolgaltaték szamos banki dgazatban jelentek meg, kiemelt gyakorisaggal a fizetés-
ben és a hitelezésben.

Ohatatlanul felmeriil a kérdés, hogy vajon az Uj szerepl&k milyen véltozasokat hoz-
nak a piacra. Ahogy Jamie Dimon, a JP Morgan, a vilag egyik legnagyobb befektetési
bankjanak ligyvezetdje irta a részvényesekhez intézett szokdsos levelében 2015-
ben, ,a Szilicium-vélgy megdllithatatlanul tér elére. T6bb szdz startup jobbndl jobb
emberekkel és rengeteg pénzzel tdmogatva dolgozik a tradiciondlis bankrendszer
alternativdjan” (Dimon 2015). Masok ennél szkeptikusabb véleménnyel vannak az
Uj szerepl§ altal hozott ujitasokrol. ,Kevés pénzpiaci djitds tértént az Indus Volgyé-
ben haszndlt, gabondkra kététt hatdridds lgyletek ota eltelt pdrezer évben. A leg-
tébb dolog, amit innovdcidnak neveziink, csak egy uj modszer arra, hogy tébbet
hitelezziink, vagy kevesebb foglalot kérjiink a klasszikus kélcsénszerzédésekben”
— vélekedik Avinash Persaud (2015), a Gresham College professzora és a Peterson
Institute szakembere.

A jelen tanulmdny arra keresi a valaszt, hogy a pénziigyi szektor kiilonb6z6 teriletein
végbemend valtozdsok milyen Ujitdsokat és FinTech-megoldasokat eredményeztek,
illetve ezek az innovécidk — a jelen fejlettségi szintjik mellett — csupan kiegészité
szereplGi-e a jelenlegi pénziigyi szektornak, vagy azt alapjaiban valtoztatjdk meg.
Miutan attekintettik a pénzigyi piac egyes teriletein az elmult id6szakban meg-
figyelhetd valtozasokat, azzal érvelliink, hogy bar szamos Uj megoldas és szerepl6
jelent meg, a technoldgiai fejl6dés nem vezet automatikusan a bankok jelenté-
ségének csékkenéséhez, illetve piacvesztéséhez. Noha a pénziigyi szolgaltatasok
piacan a banki szerepl6k megtartjak fiokhaldzataikat, egyre inkdbb alkalmazkodnak
a digitalis technoldgia altal elérhetd lehet&ségekhez: igyekeznek élményszer(i meg-
oldasokat kinalni, ndvelni a versenyképességliket, ezzel parhuzamosan rengeteget
aldoznak informacidtechnoldgiai fejlesztésekre azért, hogy digitdlis szolgaltatdsokat
és mobilbankolast nyujthassanak tgyfeleiknek, illetve egyéb specialis igényeket is
ki tudjanak elégiteni.
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2. A FinTech-szektor térnyerése

Azt csak a jové fogja eldonteni, hogy a mindent elsdpré technikai fejlédés hulldamain
érkezd FinTech-térhéditas milyen sikerrel fog jarni, azonban a jelenség multbéli
adatait érdemes megvizsgalni. A FinTech-szektor térnyerésének® talan egyik leg-
f6bb indikdtora a szektorba iranyuld befektetések dsszege, ahol radikdlis ndveke-
dést tapasztalunk: mig 2008-ban vilagszerte 6sszesen 1,2 milliard dollart fektettek
FinTech-innovacidokba, 2015-re ez az 6sszeg mar 22,3 millidrdra novekedett (1.
tabldzat). Egy masik indikator a szamossag. A nem banki FinTech-szerepl6k szamat
nehéz megbecsiilni, azonban a CrunchBase startup-adatbazis szerint napjainkban
a pénzigyi és fizetési szektorban globalisan tobb mint 20 000 nem banki startup
véllalat tevékenykedik (Crunchbase 2016).

1. tablazat

FinTech-vallalatokba fektetett kockazati toke 2008-2015 kozott
(milliagrd USD)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Befektetés (millidrd USD) 1,2 1,7 1,8 2,5 3,2 4,6 12,7 22,3

Forrds: A KPMG (2016) adatai alapjdn szamitva.

De mégis mi okozta a FinTech-vallalatok és megoldasok térnyerését és a szektor
jelent8s novekedését az elmult id6szakban? Az Uj nem banki szerepl6k és otletek
megjelenését, valamint a befekteték ndvekvs érdekl6dését keresleti és kindlati
oldalrdl is tobb tényez6 befolydsolta, mint amilyenek elsésorban a megvéltozott
fogyasztdi szokasok, a forradalmi innovécidk, a folyamatos technoldgiai fejlédés,
valamint a makrogazdasagi és szabalyozasi kdrnyezet. E felsorolds ugyan még bd-
vithetd lehetne, lejjebb azonban réviden bemutatjuk azt, hogy miért tartottuk fon-
tosnak épp a fentieket.

2.1. Megvaltozott fogyasztéi szokasok

Az informacids technoldégia fejl6désével és az internet és mobiltelefon penetra-
ciéjanak novekedésével a lakossag és a vallalatok fogyasztdi szokdsai jelent&sen
megvaltoztak, nemcsak a mindennapokban, de a bankoldsi szokasaikban is. Eltéréen
szocializalédott generaciok jelentek meg pénziigyi szolgaltatasok vasarldjaként. Oket
szokas csak-mobil, digitalis irastudd, vagy Y-generacidnak nevezni. Ez a korosztaly
ma mar a legnagyobb fogyasztdi szegmens az amerikai gazdasdgban. Egy felmérés

1 A tanulmany nem foglalkozik a FinTech-ek foldrajzi el6fordulasaval. Kiilon irdst érdemelne egyes megapoliszok
(New York, London, Tel-Aviv) vagy vérosallamok (Szingapur) ezen a téren bevezetett kezdeményezéseinek és
gyakorlatanak vizsgdlata. Sajnos a magyar FinTech-kultira bemutatdsa sem fér bele az irdsunkba a terjedelmi
korlatok miatt, pedig itthon is érdekes események térténtek, térténnek. A hazai FinTech-ek irdnt érdekl6dSk
szamara érdekes olvasmanyokat jelenthetnek a Turzé Adam tollabdl kikeril6 publicisztikdk a Portfolio.hu
szakportalon, a T-System Magyarorszag Zrt. gondozdsaban kiadott 2016-os HunFintech25 cim( kiadvény,
valamint a Corvinus Fintech Center elemzései.
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szerint az Y-generacio 88 szdzaléka hasznalja az internetet bankolashoz, és csaknem
haromegyediiket (73 szdzalék) jobban érdeklik a technoldgiai cégek Uj pénzigyi
szolgaltatasai, mint a sajat bankjuknak a pénzligyi szolgéltatasa (Scratch 2014)>.

Ezzel parhuzamosan a 2008-as pénziigyi valsagot kovetden szerte a vildgban je-
lentésen megrenddlt a bizalom a pénzligyi intézményekkel szemben. Tobb kutatas
rdmutatott, hogy az eurdpai és amerikai fogyasztdok pénziigyi intézmények iranti
bizalomcsokkenésével parhuzamosan jelentGsen nétt a bizalom a technoldgiai in-
tézmények pénzlgyi szolgaltatasi irdnt (Crabtree 2013; Fujitsu 2016). A tradicionalis
szolgaltatdkkal szembeni elégedetlenség erdsiti a FinTech-Ujitdsok elfogaddsat. Ez
az attitlid kulondsen erds a fiatalok korében.

2.2. Technolégiai fejl6dés

A technikai fejl6dés gyorsuldsat Moore térvénye exponencialis névekedési palyaval
irja le. A vdltozasok dinamizmusat jol szemlélteti a szamitdsi kapacitasok fejlédése.
Ha 6sszehasonlitjuk az elsé kbzponti szamitdgépet® egy mai okostelefonnal, ahogy
azt Kornai Janos tette, akkor oriasi kiilonbség lathatd. Az ,,Gskori” gép egész termet
toltott be, az okostelefon belefér a zseblinkbe. A régi gépnek horribilis volt az ara,
2003. évi drakon szamitva 11 millié dollar, mig a mai okostelefon, ugyancsak 2003.
évi drakon szamitva 400 dollar koriil van, azaz a régi arnak kevesebb, mint 0,004
szazaléka. Ekodzben a teljesitmény hihetetlenil megn6tt: a processzorsebesség tobb
mint 73 000-szeresére, a memoriakapacitas pedig majdnem 120 000-szeresére nétt
(Kornai 2015a; Kornai 2015b).

A Szingapuri Monetdris Hatdsag igazgatdja szerint ,,az okostelefon egyre inkabb
bankka vélik, az emberek pénziigyi szolgaltatasokat menet kdzben is tudnak igénybe
venni” (Menon 2016). Az ENSZ szakositott ligynoksége, az International Telecom-
munication Union adatai szerint 2015-ben a vildgon tobb mint 7 milliard mobiltele-
fon-el&fizetést és tobb mint 3 millidrd internethasznalé magdnszemélyt regisztraltak.
A 2005 és 2015 kozotti 10 évben a 100 fére jutd mobiltelefon-eléfizetések szama
kozel 3-szorosdra, az internetet hasznaldok szdma pedig tobb mint 2,5-szeresére
nétt (ITU 2016).

A fiatal korosztaly korében sokkal elterjedtebbek a mobiltelefonon végzett banki
mveletek, ami keresleti szempontbdl is érdekes lehet. Egy — évente végzett — fel-
mérés alapjan elmondhatd, hogy a 2015-0s évben a 18 és 29 év kodzotti korosztaly
tobb mint kétharmada hasznalta a mobiltelefonjat pénzligyei intézésére, ami 2011-
ben még csak 45 szazalék volt. A felmérés ide vonatkozo részletesebb adatait a 2.
tabldzat tartalmazza.

2 A felmérés egy tovabbi érdekes eredménye, hogy a valaszadok 71 szazaléka inkabb fordulna a fogorvosahoz
pénzligyi tandcsért, mint a bankjahoz (Scratch 2014).
3 |BM 7094 tipusu, 1967-ben hasznilt verzid
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2. tablazat

Az adott évre vonatkozé mobiltelefonos bankolast igénybe vev6k részaranya és
a megkérdezettek szama a jelzett korosztalyon beliil

(%, 2011-2015)

Korosztaly 2011 2012 2013 2014 2015
18-29 45 54 63 60 67
30-44 29 37 43 54 58
45-59 12 21 25 32 34

60+ 5 10 9 13 18
Osszesen 22 29 33 39 43
Valaszadok szama 1859 2180 2187 2437 2151

Forrds: Fed (2016:8).

Az IMF (2016) szerint az Eurdpai Unidhoz Ujonnan csatlakozott orszagok kozott
jelentds kiilonbségek talalhatok: a 15 év feletti lakosok Csehorszagban egy év alatt
kilencszer hasznaltak mobiltelefonjukat szamldk kifizetésére. Ez a szdm Bulgaria-
ban nem érte el az 1-et, Magyarorszdgon és Lengyelorszagban a korosztaly tagjai
altaldban 2-szer, Szlovakidban pedig atlagosan tébb mint 3,5 alkalommal fizettek
szamlat mobil késziilékeiken keresztiil.

A digitalis fizetések terjedését fokozza a digitalis azonositas technikai fejlédése (bi-
ometrikus szenzorok). Talan utalas szintjén érdemes megemliteni a tanulé gépek,
a mesterséges intelligencia és a Big data technoldgiai fejl6dését is, amelyek mind
Uj hatarokat nyitnak a FinTech-ek terjedése elétt. A technolégiai fejl6édés nemcsak
szoftver alapu lehet, hanem a hardverek, eszk6zok altal is determinaltak. A felhé
alapu technoldgia a méretgazdasagossaga és egyszerlisége kovetkeztében felgyor-
sitotta az Uj megoldasok elterjedését.

2.3. Forradalmi innovacio

A technoldgiai fejl6déstdl a forradalmi (radikalis) innovacié abban kiilénbozik, hogy
képes kordbban el nem képzelt mértékben és alapjaiban felforgatni a piaci viszo-
nyokat. A pénzligyi technoldgia esetén a FinTech-ek robbanasahoz vezethet, amit
megosztott konyvelési technoldgidnak (distributed ledger technology, DLT) nevez-
nek. A megosztott kdnyvelési technoldgia lehetévé teszi az azonnali tranzakciot
és ellendrzést, kozponti f6konyv vagy hatdsag kozbeiktatasa nélkil. A megosztott
konyvelési technoldgia az Ugyletek nagy szamat képes gyorsan lebonyolitani, igy
a pénzforgalmi elszdmolds és a kiegyenlités kézenfekvd alkalmazasi teriiletévé nétte
ki magat. A technoldgia szdmos lehetdséget rejt magaban, tobbek kozott a fize-
tések és kiilondsen a hatarokon atnyuld pénzatutaldsok tranzakcios és mikodési
koltségeinek csokkentése révén. Az Eurdpai Parlament altal kozzétett becslés alap-
jan potencidlisan akar 20 milliard eurdval csokkentheti a teljes globdlis tranzakcids
koltséget (EP 2016).
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A blockchain egy megosztott, decentralizalt adatbazis, amit akar egy hatalmas globa-
lis munkafiizetként érdemes elképzelni, amely szamitdégépek millidin megosztva fut
egyszerre. Ez egy nyitott forras, tehat barki meg tudja valtoztatni a hatteret biztosito
kddokat, illetve latni tudjak, hogy milyen folyamatok zajlanak pontosan. Ez teljesen
személyek kozotti (interperszonalis), nincs szlikség kozvetitére, akik jévahagyjak vagy
megvaldsitjdk a tranzakcidkat (Tapscott — Tapscott 2016). Lényege, hogy az egyes
felhaszndlék mindegyike tarolja, és hozzafér a tranzakcidk folyamatosan noévekvé
adatbdzisdhoz, mikdzben nincs sziikség kdzponti egységre vagy nyilvantartasra.
A bankok egymas kozotti lizleteit azonban — legyen sz6 akar pénzrél, értékpapirrdl,
vagy szindikalt hitelekrél — tipikusan egy harmadik személy hajtja végre, vagyis
példaul elszamoldhazak, kdzponti hatdsdgok, atutalasi rendszerek, értéktarak.

A blockchain technoldgiat els6ként az uUn. bitcoin virtudlis fizet6eszkoz tranzakci-
dinak konyvelésére hasznaltak.* Bar a blockchain a bitcoin f6 technoldgiai innova-
cidjanak tekinthet6, hiszen a haldzatban tortént pénziigyi tranzakciok igazolasara
hivatott, mas célokra is haszndlhatd. A modell radikalis valtast jelent a jelenleg
m(ikodd technoldgidhoz képest, amelyben a szerepl6k elszamoléhazaknak és kliring-
cégeknek kuldik a tranzakcidk adatait, amelyek azutan 0sszevezetik 6ket. Ezeknek
az elszamolasi kozpontoknak tobb hatranyuk is van: egyrészt pénzt kérnek a mun-
kajukért, masrészt lassuak a megosztott f6konyvi technoldgidhoz képest. A modszer
emellett biztonsdgosabb, hiszen a f6konyv mdodositasaért nem elég egyetlen kiemelt
célpontnal beavatkozni a rendszerbe, ehhez egyszerre kellene minden fékényvet
atirni, mivel ez a kdnyvelési technoldgia decentralizalt jellegének kdszonhetGen
rendszerkockdzati szempontbdl megbizhatd pénzforgalmi rendszerek kialakitasat
teszik lehet6vé, melyek ellendlinak a haldzatban keletkezé esetleges zavaroknak
és csédoknek.

Az Eurdpai Kézponti Bank elemz&je (Léber 2016) haromféle forgatékonyvet tart
elképzelhetének: (1) véltozatlan szereplSk mellett klaszterek fognak kialakulni, (2)
valtozatlan struktura, de néhdny szerepld helye kérdéses és (3) tébb kdzvetitd (pl.
elszamoldhazak) szerepe nélkilozhetévé valik. Az igynevezett ,,okos szerz6dések”
(smart contracts) is blockchain alaptak, amelyek akkor Iépnek életbe, amikor a szer-
z6dés feltételei teljeslilnek, példaul azonnal megtorténik egy vételi tranzakcio, ha
a vevl az eladdénak atutalja a pénzt.

2.4. Makrogazdasagi és szabalyozasi kornyezet

A jegybankok inflacids céljaik mellett az egyes nemzetgazdasdgok névekedését,
foglalkoztatdsat is tdmogatjdk, illetve biztositjdk a pénzlgyi stabilitast is. A nem-
zetkozi pénzigyi valsag kovetkeztében a monetaris politika egyre aktivabba valt,
csokkentették a kamatokat és mennyiségi konnyitési intézkedéseket vezettek be.
Erdemes kitérni arra, hogy az Uj eurdpai szabalyozasok terén végbemend valtozasok

4 A virtudlis fizet6eszkozok pénzforgalomban betoltott szerepével részletesebben a 3.1. fejezet foglalkozik.
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a hitelezésben milyen mértékdlek lesznek. Felmeril a kérdés, hogy pusztan a big data
jelenség jobb alkalmazasa okdn a nem banki hitelezGi szolgaltatok megbizhatébb
hitelez6k lesznek-e, mint a bankok? Vajon a bankok sajatos helyzete (a szabalyozott-
sag és a fellgyeltség) védelmet jelent-e a szektoron kiviili kihivokkal szemben (azaz
a piacra lépést ténylegesen korlatozzdk-e), vagy pusztan koltségeket jelent6 hatrany?

A bankok eszkozatalakité intézmények: denominacids, lejarati, deviza- és ka-
mattranszformaciot végeznek, mindezt ugy, hogy minden betétesnek 6k az ado-
sai, és minden addsnak 6k a hitelez6i. Ennek a ,central counterparty” poziciénak
azonban igen nagy a kockdzati koltsége és tékeigénye. A bankokkal szemben szigo-
szolvencialis (a biztositok esetében a Solvency Il) kdvetelményeket tamasztottak.
A szabalyozas célja, hogy a pénzligyi kozvetitGi rendszert megdvja a rendszerszinti
Osszeomlasoktol, és a fogyasztokat az esetleges idioszinkratikus cs6doktdl és fo-
gyasztévédelmi kockdzatoktdl. Habdr a szigoru és kockazatkeriil§ szabdlyozas sta-
bilabb pénzigyi rendszert eredményezett, szdmos orszagban, kiilonosképpen az
eurdpai pénzlgyi szektorban a (gyakran kockazatos) innovacidk és kezdeményezések
finanszirozasa és tdmogatdsa nehézkessé valt (Zilgalvis 2014). Mindez hozzajarult
ahhoz, hogy a szektort befolydsolé innovacidk egyre gyakrabban a szabdlyozas ald
nem tartozo piaci szerepl6ktdl, startupoktol és mas iparagban tevékenykedé nagy-
vallalatoktdl érkeznek. Ez azonban nem csak a bankoknak kihivds, hanem a sza-
balyalkotéknak is, akiknek nemcsak Iépést kell tartaniuk az Uj technolégidkkal, de
a szabdlyozast folyamatosan Uj szerepl&kre is ki kell terjeszteniik.

Fontos utalni arra is, hogy ezek a folyamatok nemcsak a banki, de a biztositdi szek-
torban is jellemzGek: ott is megjelent néhdny FinTech-megoldds, amely InsurTech
néven koévethet6 figyelemmel.

xys

3. A FinTech-szektor altal hozott ujitasok radikalitasa

A digitalis megoldasok és a FinTech-szerepl6k megjelenése nem egyforman érintette
a pénzigyi kozvetitd szektort. Az Uj szerepl6k elsGként és legnagyobb szdmban a ke-
vésbé tudasintenziv, standardizalt és kis belépési kiiszobbel bird szolgaltatasok te-
riletén tlintek fel. Ezek koziil kiemelkedik a fizetés és hitelezés teriilete, ahol a nem
banki szerepl6k megjelenése mind a fejlett, mind a fejl6d6 orszagokban jelent6s.
A jelen fejezetben bemutatjuk e két terlileten torténé valtozasokat. A vizsgdlddas
nem korlatozédik az egyes foldrajzi teriiletekre, hiszen a szolgaltatasok digitdlis
voltanak készonhet6en a foldrajzi lokacié kevésbé meghatarozo tényezé.

3.1. FinTech-ek a fizetési és pénzforgalmi dgazatban

Az el6z6 fejezetben felvazolt tényez6k jelentGsen hozzajarultak a FinTech-vallalatok
megjelenéséhez és térnyeréséhez szamos pénziigyi teriileten. Ez kiildndsen igaz
a fizetési és pénzforgalmi tzletdgban, ahol mind a fizet6eszk6zok, mind a lakossagi
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fizetési megoldasok és pénzforgalmi rendszerek terén szamos Uj szereplSt és meg-
oldast lattunk az elmdlt években felemelkedni.

A fizet6eszkozok teriletén az elmult évek legnagyobb Ujitdsa a virtudlis fizet6esz-
kozok (pl. a 2.3. alfejezetben bemutatott blockchain-technolégidn alapuld bitcoin
virtualis pénz), amely eszkozok kézos jellemzdje, hogy a pénzforgalmat barmiféle
kozvetitSi kozbeavatkozas nélkil kezelik. A virtualis fizet6eszkozok jelentGségérdl
ez iddig megoszlanak a vélemények, a piac és a szabalyozas leginkabb kétéll fegy-
verként tekint ra. A Bank of England nemrégiben kozzétett tanulmanya felhivja a fi-
gyelmet a digitélis fizet6eszkozok pozitiv hatdsaira. A kdzponti bank elemzése szerint
egy, a jegybank altal kibocsatott virtualis fizet6eszk6z® nemcsak pozitivan hatna az
orszag GDP-jére — a monetaris tranzakcids koltségek és az addk torzité hatasanak
csOkkenése altal —, hanem a fizet6eszkoz kontraciklikussaganak kdszonhet6en fontos
monetaris politikai eszkoz is lehetne (Barrdear — Kumhof 2016). Nem szabad azon-
ban figyelmen kivil hagyni, hogy a Bank of England altal felvazolt, jegybank altal
kibocsatott virtudlis fizetési eszkoz a gyakorlatban még nem létezik. Ez idaig csupdan
magan virtualis fizet6eszkozok kerultek forgalomba, mint a fent emlitett bitcoin.
Tobb szabdlyzd szerv, koztik a Magyar Nemzeti Bank is felhivta a figyelmet (MNB
2015), hogy a bitcoin és a hozza hasonlé fizetésre hasznalhatd virtualis eszkozok
szamos kockazatot rejtenek, ugyanis nincs hivatalos kibocsatdjuk, s nem tartoznak
egyetlen orszag hatésaganak, jegybankjanak felligyelete ala sem. Emiatt hidnyoz-
nak a megfelel§ felel&sségi, garancidlis és karviselési szabalyok is, amelyek példaul
visszaélés, szdmlalopas esetén védenék a fogyasztdk érdekeit. ,,Fontos Idtni, hogy
bdrmilyen vitds kérdés vagy visszaélési gyanu esetében a fogyasztoknak nincs hova
fordulniuk panaszaik kivizsgdldsdra és az esetleges kdrtéritések megdllapitdsdra.
Egy bankkdrtyds fizetésnél példdul a feleknek nem sziikséges egymdsban, csupdn
a sajdt bankjukban megbizniuk. Probléma esetén a két bank a kdrtyatdrsasdgon
keresztiil felveszi egymdssal a kapcsolatot, kivizsgdljdk az ligyet és jogos esetben
kdrtéritést fizetnek az ligyfélnek. A bitcoin esetén a jegybankoknak els6sorban fo-
gyasztovédelmi feladatai vannak: fel kell hivni a fogyasztdk figyelmét, hogy hol
vannak és mekkordk a kockdzatok, amelyek a bitcoin felhasznaldt érinthetik” (Kajdi
etal. 2017:6)

Ha a virtudlis fizet6eszkoz elterjedése nem is varhatd, a mogottes technoldgia,
a blockchain szamos kiaknazatlan lehetGséget jelent a pénzforgalmi rendszer sza-
mara. Habar a blockchain alkalmazasanak hagyomanyos pénzforgalmi teriileteken
torténd tesztelése még kezdeti szakaszban jar (Buitenhek 2016), ma mar szamos
FinTech-szerepl6 nyujt a technoldgian alapulé szolgaltatast, a banki kdzvetit6i rend-
szert megkerilve. Ezek kodzll érdemes megemliteni a Ripple-t, amely a bankok altal

° A cikk alapjan felvazolt szcenaridban a kozponti bank a GDP 30 szézalékaban, dllampapir ellenében bocsat ki
virtudlis fizet6eszkozt. A 30 szazalékos feltételezés megegyezik a kdzponti bankok elmult évben végrehajtott
mennyiségi lazitdsainak (quantiaitive easing) mértékével (Barrdear-Kumhof 2016).
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haszndlt SWIFT-haldzat helyett egy blockchain alapu elszamolé rendszeren keresztiil
bonyolit le kiilfoldi tranzakcidkat vallalatok szamara, vagy a véllalati partnerek letéti
Ugyleteit.

A technoldgia és az Uj, nem banki szerepl6k megjelenése jelent6s valtozasokat
hozott a lakossagi alternativ fizetési megolddsok teriletén is. Az alternativ fizetési
megoldasok fejlédésének melegagya a feltorekvd piacok. Ezekben az orszagokban
a mobilhasznalat elterjedése és a pénziigyi szolgaltatasokat el nem érék nagy szama
katalizdtorként hatott a kiilonb6z6 mobiltelefon alapu fizetések és internet alapu
hazautalasi megoldasok (remittance) elterjedésében. Az egyik legsikeresebb példa
a 2007-ben Kenyaban inditott M-Pesa mobilfizetési rendszer (ld. a keretes irast). Az
M-Pesa szolgaltatdsat 17,6 millié ember, a lakossag csaknem 40 szdzaléka hasznalja,
és 31 milliard dollarnyi tranzakciét bonyolitott le 2016-ban, ami a kenyai GDP kozel
felével egyenld (Safaricom 2016). Kindban pedig az AliPay, az Alibaba Holding fizetési
rendszere 270 millié havi aktiv felhasznaldjaval bonyolitja le a kinai kiskereskede-
lem 75 szazalékos tranzakcios forgalmat (AGHL 2015). A feltérekvé piacok gyors
technoldgiai alkalmazkoddsa kivalé lehet6ségeket tartogat a FinTech-vallalkozdsok
szamara, ugyanis ezek az orszagok a készpénzhasznalatrdl rogtdon a mobilfizetésre
allnak at, dtugorva a betéti- és hitelkartya-fizetés elterjedését. A megoldasok nem
csak lehetGséget biztositanak a pénzlgyi rendszerbdl kiszoruldk szamara, hogy
hozzaférjenek az alapvet6 pénziigyi szolgdltatdsokhoz, hanem olcsdbb és gyor-
sabb alternativat jelentenek a mar |étezé banki szolgaltatasok mellett. A Vildgbank
becslése szerint példdul, mig a bankok altal bonyolitott nemzetkozi fizetés atlagos
koltsége a kildott 6sszeg 11,2 szdzaléka, addig az online szerepl6k 5,57 szazalék
atlagos koltség mellett nyujtjak ugyanezt a szolgaltatast az tgyfeleknek (Vildgbank
2015). Bar az alternativ fizetési megoldasok szamos hasznot generalnak a lakossag
részére, mindez természetesen nem jar kockazatok nélkil. Ahogy arra az Eurépai
Kézponti Bank mar 2007-ben felhivta a figyelmet, a legnagyobb aggodalom a nem
banki fizetési megolddst nyujté szereplSkkel szemben az informacidbiztonsaggal
és a fogyasztdi adatok védelmével kapcsolatos (Weiner et al. 2007). Ezen tul a ha-
tarokon ativel6 fizetési innovaciok szabalyozdi szempontbdl is kihivasok elé allitjak
a hatdsagokat, ugyanis nem minden esetben egyértelm(, hogy ki felel a nem banki
fizetési megoldast nyujté FinTech-ek prudencidlis felligyeletéért, valamint az Ggyfe-
leknek a biztonsagra vald jogdnak érvényesitéséért, a szolgaltatd kotelezettségeinek
(pl. kartéritési szabalyok, Gigyfél-tdjékoztatdsra vonatkozd szabdalyok) betartatasaért.
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M-Pesa - egy sikeres példa a mobilfizetésben

Az M-Pesa mobilfizetési rendszert 2007-ben inditotta a Safaricom, Kenya legnagyobb tele-
fontdrsasaga. A fizetési rendszert eredetileg a mikrohitelek visszafizetésére hoztak létre, dm
késébb a rendszer sikerének kdszonhetben altalanos mobilfizetési rendszerré alakitottak:
ma mdr tébbek kozott készpénz be- és kifizetésre, maganszemélynek vagy cégnek vald
utaldsra, kozlizemi szamlak kiegyenlitésére, taxiviteldij- vagy tandijfizetésre is hasznalhatd.
Az M-Pesa dltal vezetett szamldkra kamat nem jar. A szolgdltatas sikerének egyik kulcsa
az egyszer(, olcso és felhasznalobarat regisztracié és hasznalat. A mobilfizetési rendszer
hasznalata SIM-kartydhoz kotott, igy nincs sziikség a banki szabalyozas altal megkovetelt
rigorézus lUgyfél-azonositasra.

A leggyakoribb szabdlyozdi fenntartas a mobilfizetési rendszerekkel kapcsolatban a fo-
gyaszto- és betétvédelem hianya. Ennek kezelésére szamos megoldas sziiletett. A M-Pesa
rendszerben példaul a szdmlakat nem a Safaricom kezeli, hanem egy, a Vodafone altal
lizemeltetett troszt. Mivel a troszt a Safaricomtdl teljesen fliggetlen, a Safaricom csédje
esetén a vallalatnak semmilyen kovetelése nincs az lgyfélszamlakra. A troszt altal kezelt
lgyfélszamlak 6sszege bankszamldkon van elhelyezve, ezaltal a szdamldk a helyi betétbiz-
tositas védelmét élvezik. A bankszamlakon gyUjttt kamat egy jotékonysagi alapba kertil,
melybdl a helyi oktatdsi, egészségligyi és természetvédelmi kezdeményezéseket tamogatjak.

Olcsé és felhasznaldbarat miikodésének kdszonhet6en az M-Pesa mobilfizetési rendszere
gyorsan terjed a vilagban. 2014 marciusaban Romanidban is bevezették, e |épéssel tehat
mar Eurdpaban is fellelhetd.

3.2. FinTech-ek a hitelezésben

A 2.2. alfejezetben bemutatott technoldgiai Ujitdsok nagy szerepet jatszottak a hi-
telintézeti modellek fejl6désében. A digitalis mikodés miatti koltségcsokkenés és
az online marketing hasznalata lehet6séget biztosit az alternativ hitelintézeteknek,
hogy ndvekvé piaci részesedést szerezzenek a hitelezési lizletdgban. A 2008-as pénz-
lgyi valsag ota a bankoknak a szigorodd szabalyozas® hatdsara jelentGsen novelni
kellett a Tierl t6kemegfelelési ratajukat annak érdekében, hogy a piac elkerdlje
a kordbbihoz hasonld, rendszerszint(i 6sszeomlasokat’. A szigorodé szabalyozas ko-
vetkeztében szamos piacon és szektorban hitelkinalati korlatok alakultak ki (Mills
— McCarthy 2014; Spinassou 2013). Kihasznalva a hitelsz(két, az alternativ hitel-
szolgaltatok beléptek a kockazatosabb hitelek piacdra, és személyi, kisvallalkozéi
és didkhiteleket nyujtottak azoknak az ligyfeleknek, akik a bankoknal nem jutottak
forrdsokhoz. Az 1. dbra a nem-bankok részesedését mutatja 2004 és 2014 kozott
az Egyesiilt Allamok egyik piaci szegmensében.

& A Bazeli Bizottsag 2010 szeptemberében adta ki a Bazel Ill. egyezményt, mely szigori mennyiségi és mingségi
kovetelmények tdmasztdsaval erdsitette a banki tékekdvetelmények rendszerét.

7 Az Eurdpai Kozponti Bank adatai alapjan az eurdpai bankok a Tierl t6kemegfelelési ratdjukat 8,3 szazalékrdl
14,6 szazalékra emelték 2008 és 2015 kozott (ECB 2016).
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Az Uj belépbk szamos Uj Uzleti modellel Iéptek versenybe. Ezek koziil az online piac-
tér alapu hitelezés (online marketplace platform lending) és a kdz6sségi finanszirozas
(crowdfunding) valt leginkabb elterjedtté. Az online piactér alapu hitelez6k kozveti-
t6ként Iépnek fel a hitelt szolgaltatd és a hitelt igénybe vevé felek kozott. A szegmens
a személykozi hitelezésbdl (peer-to-peer lending) nétte ki magat, ahol a hitelezék
lehetGséget biztositottak egyéni befektet6knek, hogy finanszirozast nyujtsanak
egyéni hitelfelvevéknek és vallalkozasoknak el6re meghatarozott kamatért cserébe.
A piac fejl6désével és az alacsony kamatkornyezetnek kdszonhetéen az intézményi
befektetdk is egyre nagyobb érdeklGdéssel fordultak a piac felé (Kirby — Worner
2014). Az intézményi befektet6k megjelenésével a piac egyre inkdbb elvesztette
a személykozi jellegét. Manapsdg az online piactér alapu hitelez6k tobbsége a be-
fektet6k altal rendelkezésre nyujtott finanszirozasokat , felszeletelik”, és kilénb6z6
kockazatu besorolasu hitelfelvevéket hiteleznek bel6le.
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Lending Club, a piactér alapu hitelezé

Az online piactér alapu hitelezSk koziil a legnagyobb szereplé ma az Egyesiilt Allamokban
hitelezé Lending Club, amely 2011-es induldsa éta tobb mint 22 milliard dollarnyi hitelt
folydsitott. Az online piactér alapu hitelez6k kiilonboz6 lzleti modell alapjan mikodnek,
ezek kozul az egyik leggyakoribb a Lending Club altal is hasznalt valtéalapu modell, mely-
nek alapjan a hitelt igénylSk regisztralni tudjak hiteligényliket és a személyes adataikat a
Lending Club honlapjan. Ezt kdvet6en a Lending Club sajat hitelbirdlati rendszerét felhasz-
nalva felméri a hiteligényl6 hitelképességét és meghatarozza a kockazati besorolasat. A
hitelt kereséket a varhaté visszafizetési kockazat alapjan csoportositjak A-tdl G-ig terjedd
kategoridkba, és ez alapjan hatdrozzak meg a kiszabott kamat nagysagat. Ezt kovetGen a
befektet6k kivalaszthatjak, melyik hitelbe szeretnének befektetni, az tgyfelek altal meg-
adott adatok, a hitel nagysaga és a kockazati besorolds alapjan. A hitelkérelmezd altal
fizetend6 kamatot a befektet6k nem befolyasolhatjak, abban azonban donthetnek, hogy
a hitel mekkora részét kivanjak finanszirozni (a minimum befektetendé 6sszeg 25 dollar).
Amennyiben 0sszegylilik a teljes hitelosszeg, egy megbizott bank kibocsatja a hitelt, és a
hitel 6sszegében idegen valtot értékesit a Lending Clubnak. A Lending Club ezt a valtot
tovabbadja a befektetének. A valté fizetési kotelezettje a hitelfelvevd, vagyis a Lending
Club nem vallal felel6sséget a hitel visszafizetéséért. Az esetleges nem fizetés esetén a
kockdazatot a befektetd allja, habar a Lending Club segit a behajtasban.

A Lending Club és a hozza hasonlé mas online piactér alapu hitelez6k a koltségek terén
veszik fel a versenyt a tradicionalis bankokkal. A teljeskord miikodésnek és az indirekt hite-
lezésbd6l adédé szabdlyozéi arbitrazsnak koszonhetéen 300-400 bazisponttal alacsonyabb
mikodési koltségekkel tudnak operalni, mint a hagyomanyos bankok. Ennek ellenére még
a Lending Club is, amely az egyik legnagyobb és legrégebben miikodd szerepld a piacon,
a 2011-es indulasa dta folyamatosan veszteséget termel, ami jogosan kérddjelezi meg az
Gzleti modell fenntarthatésagat (Lending Club 2016).

A kozosségi finanszirozas célja, hasonldan az online piactér alapu hitelezéshez, hogy
az egyes hitelnyujtdk és kdlcsonfelvevbk az interneten egymasra taldljanak, azonban
a hitelfelvevék legtdbb esetben indulé vallalkozdsok, egyéni vallalkozdk, vagy kozos-
ségi/egyéni projektek. A potencidlis timogatdk a projektek kozott bongészhetnek,
és a szamukra szimpatikus projekteket pénzzel tdmogathatjak. A mai digitalis tech-
noldgia révén szdmtalan felhasznald, kezdeményezd és potencialis adakozé egya-
rant olcsén és konnyedén fel tud csatlakozni ezekre az oldalakra (Kuti — Madardsz
2014). A kozosségi finanszirozas leggyakoribb formdja az adomany- vagy ajandék
alapu modell, illetve a befektetésrészesedési modell (Belleflame — Lambert 2013).
A koz0sségi finanszirozas nagyban tdmaszkodik a kozosségi média altal létrehozott
halo-effektusra, ahol a tdmogatdk a kampany sajat kérikben valé megosztasaval
novelik az esélyt arra, hogy a finanszirozasi forras teljes egészében rendelkezésre
alljon.

A szegmens sajatossaga, hogy mind az online piactér alapu, mind a kozosségi finan-
szirozast végzd hitelkdzvetit6k csupan indirekt modon hiteleznek: a hitelt szolgal-
tatok és a hitelt igénybe vevik kozott kdzvetitenek, de kozvetlenil hitelkockadzatot
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nem vallalnak. Ezen tul, az indirekt hitelezési modellnek kdszonhet6en a szereplék
mentesilnek a bankokra vonatkozé szdmos szabalyozdi elGiras aldl. Ez a szabalyozdi
arbitrazs szdmos kockazatot rejt magaban, ami megkérddjelezi a szektor fenntart-
haté és biztonsagos mikodését: a szerepl6k kevésbé szabalyozott és ellenérzott
keretek kozott nyujtanak hitelt, els6sorban magas kockazati besorolassal rendelkezé

hitelfelvevéknek.®

Bar sokan a hagyomanyos banki hitelezés térvesztését varjak az online hitelezési
megolddasok elterjedésétél, nem szabad figyelmen kivil hagyni, hogy a hitelhez valé
hozzaférhetGség és a hitelt igénybe vevék védelme kozti ellentétet az Uj szereplék
sem képesek feloldani. Habar az Uj hitelezési szerepl6k fontos finanszirozasi forrast
jelentenek egyes szegmensekben (mint példaul a startup-finanszirozas), a banki
hitelezés vége egyel6re nem varhatd. Az alternativ hitelszolgaltatok népszerisé-
gének novekedése ugyanis nem egy Uj, fenntarthato hitelezési modell, hanem egy
gazdasagi ciklus eredménye, amit elsésorban az alacsony kamatok, a bankokkal
szembeni bizalomvesztés és a szabdlyozdi arbitrazs tdmogatnak.

3.3. Technolégiai vallalatok mint FinTech-ek

Nem csak a startupok aktivitdsa novekedett a FinTech szektorban. Szamos nagy,
nem banki vallalat kezdett el pénziigyi szolgdltatdst nyujtani az elmult id6szakban.
ElsGsorban a nagy technoldgiai véllalatok bizonyultak sikeresnek. Ezek ugyanis sza-
mos olyan tulajdonsaggal rendelkeznek, melyek segitségével eredményesen tudjak
lektizdeni a bankpiaci belépési korlatokat: nagy létezé lgyfélkorrel és megfeleld IT
infrastruktiraval rendelkeznek, és er6s a reputacidjuk. A technoldgiai vallalatok
elsGsorban fizetési szolgdltatdsokat ajanlanak meglévé lgyfeleiknek, tobb példa
van azonban arra is, hogy a hitelezésben is részt vesznek. Az altalunk relevansnak
tartott néhany vdllalatra vonatkozd, ilyen jellegl informdcidkat a 3. tdbldzatban
foglaltuk 6ssze.

8 A hitelfelvevék altal szolgéltatott informacidt gyakran nem ellenérzik a hitelt nyujté szerepl6k. Példaul
a Prosper, a piac egyik legnagyobb szerepl&je 2009 és 2015 kozott a nyujtott hiteleinek csak 59 szézalékanal
ellendrizte a hitelfelvevd foglalkoztatottsagi statuszat és jovedelemi forrasat.
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3. tablazat
A technoldgiai vallaltok altal nyujtott pénziigyi szolgaltatasok

Villalat Pénziigyi terméke és szolgaltatas Indulas ideje

Google Google Wallet — mobiltarca és mobiltelefonos fizetési megoldas, melyben a fel- 2011
haszndalék meglévé bankkartydinak, hitelkartydinak és hiiségkartydinak virtualis
masat tarolhatja és hasznalhatja. Jelenleg nagyjabdl 16 milli6 felhasznaldja van
a szolgéltatasnak, mely ez iddig csak az Egyesiilt Allamokban érhet el.

Google Checkout — elektronikus térca szolgaltatds, mely kartyas fizetési adatok 2006
regisztralasat kovet6en lehet6vé teszi, hogy a felhasznalo tobb internetes keres-
keddnek teljesitsen fizetéseket. 2013 6ta a szolgaltatds nem elérhetd.

Android Pay — mobiltelefonos fizetési megoldas, mely érintéssel torténd fizetést 2015
tesz lehet6vé kompatibilis Android operdcids rendszerrel rendelkez6 mobilte-
lefonokral.

Apple Apple Pay — mobiltarca és mobiltelefonos fizetési megoldas. Jelenleg 12 orszég- 2014

ban érhetd el, és a becslések szerint 10,9 milliard dollarnyi tranzakciét bonyo-
litottak le a megoldassal 2015-ben.

Apple ID — személyazonositd, melyhez bankkartya- vagy egyéb fizetési szamlat 2013
rendelve a felhasznalé szdmara azonnali és kartyamentes fizetést tesz lehetévé
a mobiltelefonon térténd tartalomvasarlashoz.

Amazon | Amazon Payment — elektronikus pénzkibocsatd intézmény és elektronikus tarca 2013
szolgaltatds, mely elektronikuspénzszamla-nyitas és kartyas fizetési adatok
regisztralasat kovet6en lehet6vé teszi, hogy a felhaszndlo tobb internetes keres-
kedének teljesitsen fizetést.

Amazon Wallet— mobiltarca és mobiltelefonos fizetési megoldds, melyben 2014
a felhasznaldk meglévé bankkartyainak, hitelkartyainak, hlségkartyainak és
ajandékkartyainak virtudlis masat tarolhatja és hasznalhatja.

Amazon Loans — rovid lejaratu folyészamlahitel-szolgaltatds az Amazon plat- 2012
formjan értékesitd kiskeresked6k szamara.

Amazon Local Register — mobil POS-terminal szolgaltatas, mely lehetGséget 2014
biztosit keresked&i kartyaelfogadasra okostelefonrdl vagy tabletr6l.

eBay Paydiant — mobiltarca-szolgaltatas, melyet kereskedelmi vallalatok vagy mas 2010
piaci szerepl6k sajat markaneviikkel latnak el.

Braintree — fizetési és kartyaelfogadasi szolgaltatas kereskedSknek online és 2007
mobilfizetéshez.

PayPal — elektronikus pénzt kibocsatd intézmény, mely szamlat vezet tGgyfelei 1998
részére, amit azok bankkartyas fizetéssel, banki atutaldssal vagy inkasszomeg-
bizassal tolthetnek fel lakossagi vagy céges bankszamlajukrol.

PayPal Credit — fizetési szolgdltatds, melyen keresztiil kereskedék aruhitelt 2015
adhatnak a vésarldiknak. A hiteleket a Comenity Capital Bank bocsatja ki.

Venmo — mobiltarca-szolgéltatas, melyen keresztil a felhasznalék mobiltelefon 2009
tudnak egymasnak utaldst kezdeményezni.

Facebook | Messenger Payments — felhasznalok kozotti azonnali, kdzvetlen dtutalasi szol- 2015
gdltatds a csevegd alkalmazds haszndldi részére. Jelenleg csak az Egyesilt
Allamokban érhet6 el.

E-money licence — A Facebook elektronikus pénzt kibocsato engedéllyel ren- 2016
delkezik frorszagban, azonban egyelGre még nem ajanl egyéb szolgaltatast az
tgyfeleknek.

Samsung | Samsung Pay — mobiltelefonos fizetési megoldas, mely érintéssel torténd fize- 2015

tést tesz lehet6vé kompatibilis Samsung mobiltelefon-késziilékekkel.
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A 2. és a 3. fejezet f6 pontjait a 4. tdbldzatban foglaljuk dssze. Erdemes a digitélis
technoldgiai véltozasokat tobb szempontrendszer egyittes figyelembe vételével
vizsgdlni, amire talan egy matrix-jellegli szemlélet lehet alkalmas. A tablazat elsé
harom sora bemutatja a FinTech-cégeket, azok bankokkal szembeni el6nyeit-hatra-
nyait a fizetési és pénzforgalmi szektorban, a hitelezésben, valamint a technoldgiai
szektorban. Ezt kdvetden az egyes sorok a fenti dimenzidkban dbrazoljak a megval-
tozott fogyasztdi szokdsok, a technolégiai fejl6dés és forradalmi innovacidk meglétét

vagy hidnyat.

4. tablazat

FinTech-cégek el6nyeinek és hatranyainak 6sszefoglalasa

FinTech-ek FinTech-ek Technolégiai
a fizetési és a hitelezésben orias
pénzforgalmi FinTech-ek
szektorban
FinTech cégek M-Pesa, Lending Club, Google
AliPay, Kickstarter, Facebook
Apple Pay SoFi Samsung
Ripple
FinTech-ek el6nye a bankokkal szemben bankszamla szabdlyozasi Brand;
mint hiany bizalom;
infrastruktdra” t6ke
kezelése;
technolégia
FinTech-ek hatrdnya a bankokkal szemben t6kekovetelmé- | szabdlyok
nyek megkeru-
|ése nem fenn-
tarthato
Valtozd fogyasztéi | Uj generdcié megjelenés v v
9 el Megrendilt bizalom v v v
a bankokkal szemben
Technoldgiai Mobiltelefon-elterjedés v v
el Rl e e v v
Tanuld gépek v v
Mesterséges intelligencia v v
Big Data v
Forradalmi Megosztott konyvelési v v v
innovacid technoldgia (DLT) Blockchain
Makrogazdasagi Monetdris politika v v
Bl Szabdlyozasi arbitrazs v
Prudencialis szabalyozas v v v
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4. Konkluzié

Jelen tanulmany arra kereste a valaszt, hogy a hagyomdnyos banki lizleti modelleket
milyen mértékben befolydsolja a technoldgiai fejlédés, az internet és a digitalizacio
terjedése, valamint hogy a FinTech-szektor névekvé térnyerése milyen mértékben
befolyasolja a bankszektor egyes teriileteit.

Megvizsgaltuk mind a kindlati, mind a keresleti okokat, hajtéeréket. A digitélis
megoldasok hatdsdra megvaltozott fogyasztdi szokasok, a technoldgiai fejlédés
kovetkeztében megjelend Uj megoldasok, valamint a szabalyozdi valtozas egyittes
hatdsa vezetett oda, hogy az elmult években nagy szamban jelentek meg olyan Uj
szerepl6k a banki ipardgban, amelyek valamilyen hagyomanyosan a bankok altal
nyujtott terméket vagy szolgdltatast nyujtanak a fogyasztdk szdmadra. Az Uj szereplék
megjelenése és a pénziigyi piacon végbemend valtozasok vizsgalata mind a piaci
verseny, mind a szabalyozas szempontjabdl fontos és iddszerd.

Jelen tanulmany két teriileten, a fizetésben és a hitelezésben véghemend valtozéso-
kat vizsgalta. Bemutatta a tertleteket érint6 és befolydsold FinTech-megoldasokat,
a megoldasok hatdsat a piac alakuldsara, tovabba a f6bb kockazatokat. A kutatasunk
eredményeként ugy latjuk, hogy a FinTech-megoldasok kiilonbozéképpen fogjak
befolyasolni a pénzligyi szektort. A fizetésben a technoldgiai valtozas hatasara mind
a fizet6eszkozok, mind a lakossagi fizetés és a pénzforgalmi rendszerek terén jelentds
valtozdsok mentek végbe, ami elsGsorban a kéltségek csokkenéséhez és a szolgal-
tatds min&ségének javuldsahoz vezetett. Ezzel parhuzamosan az Uj technolégidk
(példaul blockchain) megnyitottak a lehet6séget szamos Uj pénzforgalmi szolgaltatas
megjelenéséhez, megkeriilve a hagyomanyos banki kézvetit6i rendszert. A hata-
rokon atnyuld, a banki szabdlyozas hatalya ala nem tartozé megoldasok azonban
szdmos prudencidlis és informacidbiztonsagi kérdést vetnek fel, melyek vizsgdlata
szabdlyozdi szempontbdl fontos és id&szerd.

A hitelezésben ezzel egyidejlileg az online piactér alapu hitelezés és a kdzosségi
finanszirozds megjelenése Uj, népszerd finanszirozasi forrassa nétte ki magat. Ezek
a f6képp indirekt finanszirozasi formdk elsésorban a kockazatos, a bankok altal
alulszolgalt szegmensekben (mint példaul kisvallalkozoi hitelezés, didkhitel) terjedtek
el. A tanulmany azonban azzal érvel, hogy az alternativ hitelszolgéltatok népszer(isé-
gének novekedését nem egy Uj fenntarthatd hitelezési modell, hanem egy gazdasagi
ciklus eredményezte, amit elsGsorban az alacsony kamatok, a bankokkal szembeni
bizalomvesztés és a szabalyozdi arbitrazs tdmogat.

A tanulmany utolsé része roviden bemutatja a nagy, nem banki vallalatok altal
nyujtott pénzigyi szolgaltatasokat. A startupokkal parhuzamosan szamos vallalat,
els6sorban a nagy technoldgiai vallalatok |éptek be a pénziigyi szolgaltatas piacara,
felhaszndlva a meglévé lgyfélkapcsolataikat és technolégiai infrastrukturdjukat.
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A tanulmany arra kereste a valaszt, hogy a FinTech szektor névekvd térnyerése
milyen mértékben van hatassal a banki lizletag egyes tertleteire. A kérdés azonban
felvet szamos tovabbi vizsgalatot igénylé terlletet. Ezek kozil, ugy véljik, hogy
a nem banki szerepl6k szabdlyozasanak, valamint a FinTech-megoldasok hatasanak
vizsgdlata a banki modellekre és a bankok innovacids képességére fontos tovabbi
kutatasi irany.
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A valds értékelés szerepe és mérése a hazai
hitelintézeti szektorban*

Sziics Tamds — Ulbert Jozsef

A vdlsdg bebizonyitotta, hogy a valds értékelésre vonatkozo szamviteli standardok
szerepe kiilondsen jelentds lehet a hitelintézeti szektorban. A tanulmdny azt vizs-
gdlja, hogy a valds értékelés, illetve az értékelésre vonatkozo nemzetkézi és a gaz-
dasdgpolitikai szintéren bekévetkez6 hazai szabdlyozdsi vdltozdsok milyen hatdst
gyakoroltak a hazai hitelintézetek mérlegeire. Kiilén hangsulyt kap annak vizsgdlata,
hogy vajon a Magyarorszdgon miikédé kiilféldi tulajdonu hitelintézeti lednyvdal-
lalatok és anyabankjaik eltér6 modon reagdltak-e a vdlsdg kihivdsaira. A szerz6k
kidolgoztak egy metddust a valds érintettség mérésére, és ennek segitségével azt
vizsgdljgk meg, hogyan vdltozott a hazai hitelintézeti szektor valdsérték-érintettsé-
ge vdlsdg elétt, a vdlsdg idészaka alatt és azt kévetSen. Altaldnositva a problémdt
megdllapitjdk, hogy a valdsérték-érintettség mértéke potidlagos kockdzati faktor
lehet a hitelintézetek miikédési hatékonysdgdnak megitélésekor, és a hazai ledny-
vdllalatok kissé mds utat jartak, mint anyabankjaik.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: GO1, M40, M41

Kulcsszavak: valsag, valds érték szamvitel, valds értékhierarchia
1. A valos érték sziikségessége

A szamviteli szabdlyozas torténetét vizsgalva a valds értéken torténd értékelés gon-
dolataval el6szor a 80-as évek elején taldlkozhatunk. A globalizacio elterjedésével
parhuzamosan a vildg pénziigyi piacai kiteljesedtek és soha nem latott mértékd
fejlédésnek indultak. Uj piacok jelentek meg a térképen, amelyek Uj befektetési
lehetdségeket is magukkal hoztak, szinesitve a hagyomanyos tranzakcidk palettajat.

A klasszikus tranzakcidok mellett egyre nagyobb szerephez jutottak az innovativ, Uj-
szer(i pénzligyi termékek, az egyre bonyolultabb pénziigyi instrumentumok. Meg-
értésik, bearazasuk, értékiilk meghatarozasa, modellezése egyre nagyobb kihivast
jelent a befektet6k szamara.
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Az Ujszerl pénzigyi instrumentumok elterjedésének felgyorsuldsat a pénzpiacokon
az egyes kockazati szegmensekben érzékelhetSen bekovetkez6 kockazatndvekedés
tapldlta, hiszen az innovativ termékek — legaldbbis otletgazdaik szerint — gyakran
éppen a megnovekveé kockazattal szembeni védekezés eszkodzei voltak.

Nem tagadhaté az sem, hogy a t6ke- és pénzpiacok fejl6désének egyik motorja
a piaci forgalom bdvitésére vonatkozo célkitlizés lehetett, hiszen ez az innovativ
termékek megalkotdi és forgalmazdi szamara magaban hordozta annak a lehetd-
ségét, hogy kiilonboz6 dijakon és szolgaltatdsokon keresztiil megcsapoljdk az ide
érkezé jovedelmeket.

E folyamatok eszkalalddasa két-harom évtizeden at zajlott, ami természetszer(leg
az arak és az arfolyamok emelkedésével, illetve azzal jart egyltt, hogy a t6kepiaci
teljesitménymérés egyre jobban elszakadt a redlgazdasagi teljesitményektdl. Egyre
inkdbb megkérdGjelez6dott a piac értékmérd funkcidja, kiiléndsen az olyan uUjszerd
termékek esetében, amelyek mogott egyaltalan nem allt redlgazdasagi teljesitmény.

Ezzel a fejl6dési Gitemmel sem a jogi szabalyozds, sem a pénzligyi modszertan,
sem pedig a szdmviteli szakma nem tudott igazdbdl 1épést tartani, s ezért amilyen
Utemben az Ujszer(i termékek ,beszivarogtak” a befekteték mérlegeibe és ered-
ménykimutatasaiba (elsé kdrben és legintenzivebben a hitelintézeteknél, azon be-
[l is a befektetési bankoknal volt ez a folyamat megfigyelhetd), olyan Gtemben
jelentkezett a befektetSk oldalarél egyre erésebben az igény arra, hogy azok valds
értékét meghatdrozzak, illetve ezeket az értékbecsléseket kimutassak a mérlegek
eszkoz oldalan.

Beneish (1999) tanulmanyaban mar az ezredforduld el6tt megkongatta a vészha-
rangokat. Véleménye szerint a valds értékelés jo eszkdze lehet a pénziigyi besza-
moldk manipuldldsanak, mivel az egyes vagyonrészek felértékelésébdl szarmazd
jovedelmek indokolatlan részvénydarfolyam-emelkedéseket vonhatnak maguk utan.

E tekintetben kissé megkésve ugyan, de a 80-as évek masodik felétdl kezdve a val-
lalatértékelési és a szamviteli szakma egy irdnyba kezdett mozogni. A vallalatok
értékének meghatdrozasakor az eszkoz alapu értékelések mellett megjelentek a j6-
vébeli hozamok értékteremt6 funkcidjat mérni igyekvé hozamérték-elvi modszerek.
Ezzel parhuzamosan a nemzetkozi szamviteli gyakorlatban a kdltségalapu értékelést
kezdte felvaltani a piaci alapu, valds értékelés (Shaffer 2012).

A parhuzamossag ellenére a pénziigyi megkdzelités a hozamérték-elv bevezeté-
sével mas valaszt adott a kihivdsra, mint a szamviteli szakma, amely tovabbra is
az eszkdzok bearazasaban latja a megoldas kulcsat. A pénziligy esetében ugyanis
az eszkozokrdl atterel6dott a hangsuly az eszkézok hozamtermeld képességének
mérésére (Bélydcz 2013).
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2. A valds érték fogalma

Az 1606/2002/EK eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet szerint 2005. januar 1-jét6l
(hazdnkban 2007-t6l) minden t6zsdén jegyzett tarsasag konszolidalt beszamoldjat
a nemzetkozi szamviteli standardokkal 6sszhangban kell elkésziteni, melynek soran
kotelez§ a valds értékelés alkalmazasa.

Valds érték alatt ezen irdnyelv azt az 6sszeget érti, amelyért jol tdjékozott, ligyleti
szandékkal rendelkezd felek kbzott, szokdsos piaci feltételek szerint lebonyolitott iigy-
let keretében egy eszkézt el lehet cserélni, vagy egy kételezettséget rendezni lehet.

E definicié 4ltaldanos megfogalmazasa és a gyakorlatban felmerild alkalmazhaté-
sagi problémai miatt kezdett6l fogva komoly kritikat kapott a szakirodalomban és
a gyakorlatban egyarant.

Barth (2004) szerint a véllalati vagyon valds értékének becslése id6ben valtozd,
hiszen piaci szempontok jelennek meg benne, azaz elveszti id6beli stabilitasat,
a valtozékonysag pedig poétldlagos kockazati tényezének tekinthetd, hiszen felfelé
ivel6, novekedési szakaszban a menedzsment szamara onigazoldsként szolgalhat,
ugyanakkor visszaesések id6szakaban eszkaldlhatja a folyamatokat. A tényleges piaci
hattérrel nem, vagy csak korlatozottan biré eszk6zok esetében az értékelés bizony-
talan, a gyakorlattél gyakran tavol esé feltételeket alkalmazé modelleken nyugszik,
igy az érték becslése sem lehet mentes a hibaktdl, ezért a valds értékelést csak egy
allanddan likvid piaci kdrnyezetben lehet alkalmazni, ahol a szereplék informacié-
szerzésének nincsenek akadalyai.

Hitz (2007) szerint a valds értékelés alkalmazasi feltételei idealizaltak, igy a segit-
ségikkel elGallitott piaci alapu értékelések is csak hipotetikusak, hiszen a definicié
nem hatdrozza meg példdul, hogy vételi vagy eladasi oldali tranzakciérél van-e sz6.
Nem ad felvildgositast arrél sem, hogy melyik id6pontot kell mérvaddnak tekinteni
a mérlegérték meghatarozasakor, vagy mit kell pontosan érteni a ,,szokdsos” piaci
feltételek kitétel alatt.

Ezeket a negativumokat csak részben ellensulyozta, hogy a definicid viszont lehet6-
séget adott arra is, hogy olyan eszkozoket jelenitsenek meg a mérlegben, amelyek
kordbban mérlegen kivili tételek voltak, és mint ilyenek a befektet6k szamara Iat-
hatatlanok maradtak (Bosch 2012).

Bromwich (2007) is j6 6sszefoglalot ad a valds érték definicidja mogott huzddo,
sokszor nem tul gyakorlatkdzeli feltételezésekrdl.
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1. tablazat
A valos érték gyakorlattdl tavol esé feltételrendszere
Csoport Mogottes megfontolas
1. Arak a) A valds érték mérésekor felhasznalt arak piacon alapulnak, fuggetlentl

a gazdalkodo egység kereskedési céljatol.

b) Az ar eladasi (kilépési) ar.

c) Az arak nem tartalmazzak a tranzakcids koltségeket.

2. Piac a) A tranzakcidk a szokasos (elsGdleges) piacon (legnagyobb volumen és aktivitas) zajlanak.

b) Ha tobb piac is létezik, akkor a legelénydsebb az lesz, ahol a profitmaximalizélas
kivitelezhetd.

3. Piaci a) Nem kapcsolt, tehat fuggetlen felek.
szerepl6k

b) Jél informalt szerepl6k képesek megérteni a vagyonelem és a tranzakcid alapveté
tulajdonsagait.

c) A sziikséges informacidk megszerzésénél az elvarhaté dvatossaggal jarnak el, és
mindent megtesznek az informacidk megértése érdekében.

d) Az egyes tranzakciok nem kényszer hatasa alattiak.

e) Az egyének rendelkeznek az tigyletkotéshez szlikséges képességgel és szandékkal.

4. A feltételezett | a) A pénziigyi eszk6zoket azok cash-flow-strukturdja egyértelm(ien definidlja.
haszndlat

b) Az eszk6zoknél annak az ajanlati arnak a becslése, amely a legjovedelmezébb
felhaszndlast jelenti a piaci szereplék éltali értékelés id6pontjaban, ami:*

¢ hasznalati alapu értékelés (mas eszkézokkel egylittesen hasznalhatd): legmagasabb
hasznalati érték meghatdrozasa;

e csere (6nalléan hasznalhatd) esetében egyedi értékelés alapjan meghatarozott
hasznositasi érték.?

c) A b) pontban emlitett arak kozil a legmagasabb lesz a valds érték.

d) A hasznalat fizikailag lehetséges, jogilag elfogadhatd és pénzigyileg
megvaldsithato.

e) Kotelezettségek atruhdzasa azonos hitelezési kockazat (nem teljesitési kockazat)
mellett lehetséges.

5. Szamviteli Hagyomanyos szamviteli feltételezés:
feltételezések

e A mérést valamennyi elkilonithetd vagyonelem, illetve ezek aggregalt csoportjai
esetében kell végrehajtani.

o A mérés figyelembe veszi az eszkoz allapotat és elhelyezkedését, ha ez relevans.

Forrds: Bromwich (2007:53).

Ameddig az dltalanos piaci és gazdasdagi kdrnyezet megbizhato, stabil volt, addig
a definicié minden hibaja ellenére tulajdonképpen miikod6képes maradt. A prob-

[émak azzal parhuzamosan kezdtek el s(ir(isodni, ahogy az Ujabb valsag kezdett
kiteljesedni.

1 A hasznalatértékelési premissza (in-use valuation premis) feltételezése, hogy a piaci résztvevék az eszkozt
mas eszkozokkel egyltt haszndlni kivanjak, tehat az eszkoz valds értékét az eszkdzok kozotti szinergidk
befolyasoljdk, jellemz&en novelik.

2 A csereértékelési premissza (in-exchange valuation premis) esetében feltételezhetd, hogy az eszkoz
onmagdaban hasznosithato, és a piaci szerepl6k szamara igy érhetd el vele a maximalis haszon.
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3. Valos érték és a valsag

Vajon a valds értékelés lehet6sége Panddra szelencéjét nyitotta-e ki, azaz hozzaja-
rult-e a vélsag kialakuldsahoz, kés6bbi eszkaldlédasahoz, vagy éppen ellenkezéleg,
megnyitotta-e a lehet8ségét annak, hogy segitségével a valsagot kezeljuk?

Tobb szerz6 is ugy gondolja (Wallison 2008; Whalen 2008), hogy a valds értékelés
prociklikus természete lehetett a legfébb oka a valsagnak. Kiemelik, hogy a valds
értékelés az elsédleges oka a vagyoni érték el6re nem ldthato csékkenésének és
a pénziigyi vallalkozdsok kbzétti szintén elére nem jelzett instabilitds névekedésének.
A FASB ASC 820° alkalmazasa, illetve a valds értéken alapuld banki kapitalizacid
szamitasa okozta a lefelé iranyuld spiralt a vagyonértékben, illetve hozzajarult a szol-
vencia nagymértékl csokkenéséhez. A futamidé végéig megtartott instrumentumok
kereskedelmi eszkdzok kdzé soroldsa olyan megoldds, amely zleti érdeket szolgalt.
Kritikajuk szerint, gyakorta olyan eszkozok is atsorolasra keriiltek, melyeknek nincs
objektiv piaci ara.

Mas vélekedések szerint (Pozen 2009; Le Pan 2008) a valds érték alapu elszamolas
nem lehet okozédja a vélsagnak. S6t, egyes vélemények ezen is tulmenve azt hangsu-
lyozzak, hogy a bankok és a biztositok menedzsereinek sokkal konnyebb hibaztatni
a szamviteli standardokat, mint a hitelintézeti felligyelet alatt allé t6kemegfelelési
szabalyokat. A valdsérték-elszamoldsok el6bb jelezték azokat a hatdsokat, problé-
mdkat, amelyek a mdsodlagos jelzilogpiaci hitelek és a nem-teljesitéskori csere-
Ugyletek rossz dontéseinek kdvetkeztében alltak el (Rerolle 2008).

Power (2008) szerint a standard alkotdinak sokkal tobb id6t kellett volna eltolteni
az értékelés atdolgozasaval ahhoz, hogy sokkal szélesebb kérben lehessen hasznalni
a valds értékelési modellt. Egyszeriien tul kordn kertiilt bevezetésre.

Veron (2008) és Shamkuts (2010) munkaikban a likviditdshianyt és a prociklikussdgot
jeldlik meg a valds értékelés két fontos problémdjaként. A valds érték meghataro-
zdsahoz elengedhetetleniil sziikséges a piaci ar. Ha ez nem all rendelkezésre, akkor
a cégek kiilonb6z6 modellek irdnydba fordulnak, amelyek segitségével prébaljak
el6re jelezni a jov6beli folyamatokat. Ez jél tervezhetd, kiszamithatd gazdasagi kor-
nyezetben viszonylagos megbizhatdsag mellett elfogadhatd torekvés, azonban a val-
sag id6szakaban mar nem. Amellett foglalnak allast, hogy az elGirasok mddositasa
égetben sziikséges, hiszen a jelenlegi szabdlyozas nem szamol az esetleges negativ
hatdsokbdl szarmazé adatvesztéssel és ennek hatasaival a pénziigyi beszdmoldkban.
Kikliszobolendd hianyossagként fogalmaztdk meg, hogy a jelenlegi mérési rendszert
a piaci feltételekkel 6sszhangban korrigalni kell, és megfelel6 kiegészit6 informaci-
okkal kell ellatni a beszamoldkban.

3 US GAAP keretében meghatarozott valds értékelési standard, korabban FAS 157.
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Laux és Leuz (2009a; 2009b) ugy Vvéli, hogy a valds értékelés nem tehetd felelGssé
a valsag gerjesztésében, de nem is tekintheté mdsnak, mint egy lehetséges mérési
modellnek. Véleményik szerint a jelenlegi szabdlyok 6nmagukban nem jelentik a kr-
izis forrdsdt, dm azok kélcsénhatdsa mds intézményi keretekkel problémdt okozhat.
Hangsulyozzak tovabba, hogy a bekerilési értékhez (History Cost Accounting, HCA)
visszatérés nem tekinthet6 megolddsnak, hiszen az még kevésbé tiikrozi az eszkdz
jelenlegi értékét. A megoldas csak rovid tavu lehet: kisebb mértékdl értékvesztés
elszamoldsa. A valds értékelés birdldinak azonban nem szabad figyelmen kiviil hagy-
niuk azt a tényt, hogy a modell korai figyelmeztetd jelzéseket kiildott a kozelgd
valsagra, kényszeritve a bankokat a megfelel§ intézkedés megtételére. Azaz a valds
értékelés minden hibdja ellenére ténylegesen csékkentette a vdlsdg sulyossdgdt.

Allan és Carletti (2008) a valds értékelés mddszertananak legf6bb problémajat ab-
ban latja, hogy nem kell&en likvid piaci kornyezetben a valds értéket rendkivil nehéz
megbecsiilni, legtobb esetben megbizhatatlan eredményt kapunk. A valds érték
ebben a felfogdsban tulajdonképpen a piac likviditdsi szintjének egyfajta mérdszd-
maként hatdrozhaté meg. Gorton (2008) szerint a masik lényegi probléma az, hogy
a valds értékelés mechanizmusa nyomast gyakorolt a hitelintézetekre, és a bizony-
talan jovébeli elérejelzésekre épitett becslési folyamat eredményeképpen gyakran
olyan mérték( értékvesztés elszamolasara kerllt sor, ami az egyes vagyonrészek
alulértékeléséhez vezetett.

Laux és Leuz (2010) megcafolja azt az amerikai alldspontot, miszerint néhany nagy-
bank esetét kivéve a valds értékelésnek korlatozott szerepe volt a bankok ered-
ménykimutatdsa és a szavatold t6kéje alakulasaban, mivel e bankok 6nalléan don-
tottek subprime kitettségiik novelésérdl, és problémadikat nem a valds értékelés
modszertananak kdszonhetik. Természetesen a téma nem csak a sz(ikebben vett
szakmai berkekben fékuszalédott. A Bank of Canada egykori vezetdje, David Dodge
és a Forbes Media elndke, Steve Forbes vehemensen bizonygatta, hogy a valds
értékelés felgyorsitotta és felerGsitette a valsagot (McFarland — Partridge 2008).
Nicholas Sarkozy (2008) egy 2008-as beszédében szintén kihangsulyozta, hogy ,a
bankok ald vannak vetve a szdmviteli szabdlyoknak, amelyek nem nyujtanak kell§
garanciat a kockdzatok elkeriilésére, s6t, valsag esetén inkabb sulyosbitjak a hely-
zetet ahelyett, hogy tompitandk a sokk erejét.”

Az U.S. Federal Deposit Insurance Co. volt elndke, William Isaac szerint a valds ér-
tékelés alkalmazdsa sziikségtelenill nagy mértékben érintette a bankok t6kéjét, ami
hozzdjarult a valsag kiteljesedéséhez és a gazdasagi visszaeséshez (Magnan 2009).
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4. Valds értékelés a valsag utan

A valsag legfontosabb tanulsaga a valds értékelés szempontjabdl az, hogy sziik-
ség van atgondolt szabalyozdsra a pénzligyi stabilitds fenntartdsa érdekében. Az
indokoltsaga abbdl fakad, hogy a hitelintézetek profitorientalt magatartasa karos
hatasokat vonhat maga utan (Pitz — Schepp 2013).

A gyakorlati tapasztalatok és a fenti kritikdk hatasara az IFRS 13. standard® 2011
majusaban kerlt kibocsatasra és 2015. janudr 1-jét6l hatalyos. Egységes elvi keret-
rendszert ir el6 a valds érték meghatarozasara, amely a pénzligyi és a nem pénzigyi
eszkozokre egyarant alkalmazhatd. Az IFRS 13. a valds értéket a kdvetkezé6 mddon
definidlja: ,Az az dr, amelyet egy eszkoz értékesitésekor kapndnak, illetve egy kéte-
lezettség dtruhdzdsakor kifizetnének egy piaci szerepl6k k6zott létrejétt szabdlyos
jogligylet alapjdan az értékelés id6pontjaban.”

A valds érték meghatdrozdsa soran néhany kulcsfeltételt rogziteni kell annak érde-
kében, hogy az értékelés eredménye megbizhaté legyen. A gazdalkodd egységnek
meg kell hataroznia

— a valds értékelés elszamolasi egységeit (vagyis az értékelt eszkozt vagy kotele-
zettséget),

— az elsGdleges piacot, amelyen a szokvanyos tranzakcié végbemenne, és azokat
a feltevéseket, amelyeket a piaci szerepl6k alkalmaznanak,

—hogy nem pénziigyi eszkdzok esetében mi lehetne az eszkdzok legmagasabb foku
és legjobb hasznositasa annak figyelembe vételével, hogy az eszkdzok mas eszko-
zokkel torténé kombinacidban vagy 6nalléan hasznalhatdk-e.

Az uj standard hangsulyozza, hogy a valds érték piaci alapu értékelés. Egyes esz-
kozok és kotelezettségek esetében rendelkezésre allhatnak megfigyelhet6 és 6sz-
szehasonlithatd piaci tUgyletek vagy piaci informacidk. Kovdcs (2012) szerint az Uj
standard a piaci értékelés els6dlegessége mellett a szektorsemlegességre hivja fel
a figyelmet. Mds eszkozok és kotelezettségek esetében eléfordulhat, hogy ilyenekkel
az értékel6 nem rendelkezik. Ettél flggetlenll a valds értéken térténd értékelés célja
mindkét esetben ugyanaz: megbecsiilni azt az drat, amelyen az eszkéz értékesitésére
vagy a kételezettség dtruhdzdsdra irdnyuld szabdlyos ligylet végbemenne a piaci
szereplék kbzott az értékelés id6pontjaban a fenndllé piaci feltételek mellett.

Erre az értékre gyakran mint , likvidacids értékre” hivatkoznak. Ebben az értelem-
ben valds érték alatt egy kilépési arat kell érteni, ami az értékelés id6pontjaban

4 Nemzetkozi Pénzligyi Beszamold Rendszer 13. Valds értékelés c. standard.
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a relevans piaci szerepl6k (az eszkdz tulajdonosa vagy a kotelezettség kotelezettje)
kozott jon létre.

A gazddlkodd egység olyan értékelési technikdkat kdteles haszndlni, amelyek az
adott korilmények kozott megfeleléek, és amelyek tekintetében elegendd adat
all rendelkezésre a valds érték meghatarozasahoz, a vonatkozé megfigyelhet6 in-
put-adatok hasznalatanak maximalizalasaval és a nem ismert informacidk hasznala-
tanak minimalizalasaval. Az IFRS 13 (néhany kivétellel) megkoveteli a gazdalkodotdl,
hogy egy olyan harmas tagozéddasu ,valds érték hierarchidba” csoportositsa ezeket
az értékeléseket és kozzétételeket, amely az inputok természetén alapszik.

1. szint — Azon pénzigyi eszkozokre és kotelezettségekre vonatkozik, amelyek beazo-
nosithato, aktiv piacon cserélnek gazdat. A feltételek megvaldsulasahoz a kdvetkez6
két feltétel egyidejl teljesulése sziikséges: a) egy létezd piac, ahol az eszk6zokre
és a kotelezettségekre vonatkozdan kereslet és kinalat jelentkezik; b) a tranzakcio
végrehajthato lenne a gazdalkodé altal megadott dron, adott értékelési id6pontban.

2. szint — Olyan eszkozok sorolddnak ide, amelyek nem az 1. szint dltal alkalmazott,
az eszkozre vagy kotelezettségre vonatkozd, megfigyelhets jegyzett arak (a piaci
arbol kozvetlenil vagy kdzvetve levezetve). Ezeket az instrumentumokat a nem teljes
mértékben fliggetlen arképzés miatt nem lehet az 1. szintbe sorolni. A kovetkezd
esetek tipikusak e szint besoroldsakor: a) ismert a jegyzett ar az adott instrumen-
tumhoz hasonlé eszkozokre és kotelezettségekre; b) ismert a jegyzett ar az adott
instrumentummal azonos vagy hasonlé eszkdzokre és kotelezettségekre, azonban
a piac az értékelés pillanataban nem mikodik; c) mas indikatorok is beazonositha-
téak a jegyzett ar mellett az adott instrumentumra vonatkozélag: kamatrata, hozam-
gorbe az adott jegyzési idGszakra vonatkozdlag, volatilitas, el6torlesztés gyorsasaga,
veszteséggel kapcsolatos megszoritasok, hitelkockazat, fizetésképtelenségi rata stb.;
d) az instrumentum aranak levezetése piaci folyamatokbdl statisztikai mddszerek
segitségével lehetséges (pl.: korrelacio, regresszid, atlagok).

3. szint — Ha az adott instrumentum esetében nem alinak rendelkezésre relevans
megfigyelhet6 inputok, akkor a valds érték meghatarozdsara nem megfigyelhet6
paramétereket kell haszndlni, ezdltal figyelembe vehetSk olyan helyzetek, ame-
lyekben az értékelés id6pontjaban kicsi a piaci aktivitas. A valds értéken torténd
értékelés célja tovabbra is ugyanaz marad: redlis kilépési ar meghatarozasa az ér-
tékelés id6pontjaban azon piaci szerepl6 szemszogébdl, aki az eszkdz tulajdonosa
vagy a kotelezettség kotelezettje. A nem megfigyelhetd paramétereknek ezért tiik-
roznitk kell azokat a feltételezéseket, amelyeket a piaci szerepl6k hasznalnanak az
eszkoz vagy a kotelezettség arazasakor, ideértve kiilénosen a kockazattal kapcsolatos
feltételezéseket is. A gazddlkodd egység koteles az adott koriilmények kozott elér-
het6 legjobb informacidkat felhasznalni, amelyek részben magukban foglalhatjak
a gazdalkodo egység sajat adatait is.
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Az elsG két szint értékelési logikdja alapvetden a piaci informdcidkra épit (Mark to
Market). A kapott eredmények megbizhatdsagat a piaci folyamatok igazoljak vissza.
A 3. szint értékelési technikdi azonban els6sorban modellszamitasokon alapulnak
(Mark to Model), amelyre az IFRS 13 tobb értékelési modszert ajanl a gazdalkodok
szamara: piaci, koltség- (bekeriilési érték) vagy hozamalapu megkozelitést® (Takdcs
2014 és 2015).

A standard megjelenését kovetSen (a valsag sulyosabb id&szakanak a végén) a valods
értékeléssel foglalkozé szakirodalom és gyakorlat a valsag el6ttinél jéval cizellaltabb,
sokszinlbb és politikai hatasoktdl mentes kritikdkat fogalmazott meg, amelyek fo-
kuszaban mar nem a felelGs keresése, hanem sokkal inkabb szakmai kérdések alltak.

A valsag utani szakirodalom is megosztott a valds értékelés megitélését tekintve,
de mar megjelennek Uj elemek a kordbbi kritikus megjegyzések kiegészitéseként.
Ezen Uj vonulatok kozil tanulmanyunk lIényegi mondanivaléjat illetéen talan a leg-
fontosabb, hogy a valds értékelést potldlagos kockazatként, illetve lehet&ségként
egyarant fel lehet fogni. Reidl és Serafeim (2011) vizsgalatai szerint példaul a pénz-
iigyi instrumentumok valds értéken térténd elszamoldsa néveli a téke kéltségét, azaz
magasabb kockdzati szintet von maga utdn. Shaffer (2012) kiemeli, hogy a valds
értékelés nem minden esetben objektiv, érthet6 vagy transzparens. Kiilondsen az
inaktiv, likvid piacok hianydban vagy a piaci krizisek id6szaka alatt vezethet téves
kovetkeztetésekhez. Mas szerz6k (Barth et al. 2012) szerint ugyanakkor a valds ér-
tékelés kozvetleniil nem okozdja a vdlsagnak, mivel az dltala elvégzett értékelés nem
realizdlt nyereséget jelent, igy az osztalék finanszirozdsi alapjaként sem vehetd fi-
gyelembe. Azt is megemlitik, hogy a valds értéken alapuld gondolkodas (ellentétben
a bekertilési értékkel) képes a jo és a rossz hir fogalmat egyarant korrekten kezelni.
Brit és német cégeket vizsgalva Christensen és Nikolaev (2013) azt allapitotta meg,
hogy a nem pénziigyi eszkozok értékelési mddszertananak megvalasztasaban sokkal
fontosabbak a gazdasdgi és pénziigyi szabdlyozdk, mint maguk a piaci folyamatok.

A vdlsag utani finomitottabb megkdzelitések jé 6sszefoglaléjat adjak Greenberg
és munkatdrsai (2013). Tanulmanyukban a valds értékeléssel szemben alapvetéen
harom kritikat fogalmaznak meg:

a) az objektiv ,piaci ar” fogalma nagyon zavard, kimondottan félrevezetd lehet
kevésbé likvid piacokon;

b) a valds értékelés mechanizmusa nagyobb mértékben hozzajarulhat az adott bank
pénzigyi befektetéseinek megfert6zéséhez, ha azok szoros korrelaciét mutatnak
bizonyos befektetési portfélidkkal vagy a hdlézati partnerek pénziigyi kapcsola-
taival;

® Hozamalapu értékelés alatt diszkontalt eredményt vagy diszkontalt cash-flow-t kell érteni.
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c) a valés értékelésnek krizishelyzetben sokszor kényszerit6 hatasa lehet az egyes
eszkozok értékesitésére, holott hosszabb tavu tartasaval magasabb ar lenne re-
alizalhaté.

Osszességében megillapithatjuk, hogy a vonatkozé szakirodalom és gyakorlat meg-
lehetdsen sokszinlien viszonyul a valds értékelés mddszertanahoz. A vélsag utani
szakirodalomban nincs olyan vélemény, amely egyértelmden elitél6 lenne. Még
a valsag kivaltd okaként aposztrofalt hozzaalldasokban sem. Olyan véleményt sem
taldltunk, amely viszont csak és kizardlag azt hangsulyozta volna, hogy a valés ér-
tékelés segitségével a valsagok kezelhet6k lennének. Ez arra vezethet6 vissza, hogy
a legtobb szerz8 beldtja a valds értékelés elényeit a bekerilési értékhez képest.
Ugyanakkor az is vilagosan latszik, hogy melyek azok a hatranyok, amelyeket a val-
saghelyzet felerGsiteni latszott.

E dolgozat szerzG6i hajlanak az arany kozéput felé, miszerint a valds értékelésnek
szerepe lehetett a vdlsdg elGidézésében, de ez 6nmagaban biztosan nem nevezhetd
meg egyedili okként. A masik oldalnak is megvan a maga igazsaga, mert avatott és
j6 kezekben a valds értékelés valdban képes lehet arra, hogy problémakat kezeljen.
Hazai hitelintézetekre vonatkozé empirikus kutatasunkban is végigfut ez a kettésség.
Nem vitathaté azonban, hogy a valds érték minden hibaja és hidnyossaga ellenére
egyre szélesebb kérben alkalmazott eszkézértékelési modszerré valt/vélik. Szerepe
kilonosen felértékel6dott a hitelintézeti szektorban, hiszen a valsag kozéppontjaban
is ez a szektor allt.

5. A hazai hitelintézeti szektor valosérték-érintettségének mérése

A valés értékelésre vonatkozé nemzetkdzi empirikus vizsgdlatok altaldban az egyes
szintek értékeinek relevancidjat vizsgaljak (Bagna et al. 2014; Kolev 2008 Goh et
al. 2009; Song et al. 2010). J6vSbeni kutatdsaink soran tervezzik a részletesebb
értékrelevancia-vizsgalatokat is a hazai hitelintézeti szektorban, de jelen tanulma-
nyunkban egyel6re a téma megalapozasaként fontosabbnak tartottuk annak be-
mutatasat, hogy egyaltalan milyen sulyd a hazai hitelintézeti szektorban a valds
értékelés szerepe a mérlegek eszkdz és forras oldalain.

Kidolgoztuk a valdsérték-érintettség egy lehetséges mérési technikajat, és az alabbi
kérdésekre kerestik a valaszt.

a) Hogyan valtozik a hazai hitelintézetek mérlegeiben a valds érintettség mértéke?

b) MegfigyelhetSk-e a valsag el6tt, kozben és utan jellegzetes mintazatok a valo-
sérték-érintettség id6beli alakuldsdban, azaz az érintettség mértéke utalhat-e
kozelgb valsagra, vagy inkdbb a valsagot létrehozd okként kell a mintazatokra
tekintenlink?
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c¢) Vannak-e szignifikans eltérések az érintettség mintazataiban a lednyvallalatok és
az anyavallalatok kozott?

d) Milyen specialitasok figyelhet6k meg az érintettségi mintazatokban az OTP mint
hazai vezet6 bank vonatkozasdban?

5.1. Az empirikus vizsgalat adatbazisa, transzformacidi és id6horizontja

Az adatbdazist az OTP, valamint tovabbi 6t, a hazai hitelintézeti szektor meghatéarozé
szereplGinek és anyabankjaiknak tiz évre vonatkozé (2006—-2015) éves konszolidalt
beszamoldibdl allitottuk 6ssze®, igy IFRS szerinti azonos struktlrdju mérlegeket és
eredménykimutatasokat’ tartalmaz. A tizéves adatsort négy idGszakra bontottuk
(2. tabldzat), mert igy mutathatd be a valsag és a valds értékelés hatdsmechaniz-
musdnak id&szaki valtozasa.

2. tablazat
Az empirikus vizsgalat periddusai

Valsag el6tti id6szak 2006-2008, 3 év
Valsag idGszaka 2009-2010, 2 év
Valsag utan elsé periddus 2011-2012, 2 év
Valsag utan masodik periédus 2013-2015, 3 év

A fenti periddusokra vonatkozoan az éves nominalis adatokbdl id&szaki atlagos éves
adatokat szamoltunk egyszer( szdmtani atlagoldssal, majd ezt kovetéen az eszkoz és
forras oldali 6sszegz8 sorok megfelel§ értékeit a mindenkori atlagos mérlegf6osz-
szegek szdzalékdban fejeztiik ki. A lednybankok és az anyabankok adatait atlagol-
tuk, ezért ahol lednybank szerepel az adatkozlésben, az a lednybankok atlagaként
értelmezendd.

5.2. A valdosérték-érintettség fogalma és mérése

Az éves beszamoldk tanulmanyozasa soran azt tapasztaltuk, hogy a valds értékelés
eszkozrendszere csak az aldbbi mérlegsorokon volt kimutathatd®.

§ Intesa Sanpaolo Group — CIB Bank Zrt., Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG — Raiffeisen Bank Zrt., Bayerische
Landesbank (MKB allamositdsa utén is folytatva az adatsort!) — MKB Bank Zrt., KBC Group — K&H Bank Zrt.,
UniCredit Group — UniCredit Bank Hungary Zrt.

7 Az adatok a magyar hitelintézetek esetében a https://www.e-beszamolo.hu/ feltoltott beszamoloi alapjan
(letoltés ideje: 2016. marcius 5.), mig az anyabankok esetében a honlapokon kozzétett éves beszamolok
(annual report) alapjan keriiltek legydijtésre. A szerz6k az adatbazishoz hozzaférési lehetGséget biztositanak,
elGzetes regisztracio utan. Kérjik, az érdekl&dék e-mail-ben keressenek!

8 Eszkoz oldalon nem lehetett egyértelmiien aldbontani az adatokat, ezért egyutt kezeltlik az érintett sorokat.
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Erintett eszkozok

Eredménnyel szemben elszamolt pénziigyi eszkozok

Szdrmazékos pénzlgyi eszkozok aranya

ErtékesithetS pénziigyi befektetések aranya

Erintett forrasok

Eredménnyel szemben elszamolt kételezettségek

Az induld adatok leirt transzformacioi utan jutottunk el a valdsérték-érintettség
primer mutatészamdahoz, ami azt mutatja meg, hogy eszkoz és forras oldalon a valés
értékelés modszertana milyen mértékben volt jellemz6 az adott bankra, pontosab-
ban a bankok atlagara.

A primer érintettség a mérlegf60sszeg szazalékdban kifejezett, és egyel6re nem
tartalmazza a valds érték szintenkénti belsd strukturajat.

Az input-adatok fenti metddus szerinti aggregaldsa utdn kapott primer érintettségi
értékek id6beli alakuldsat mutatja az 1. és 2. dbra az eszkdzok és a forrasok oldalan.

Mérlegf6osszeg (%) Mérlegf6osszeg (%)

£5) § [PoERESEEESEEE0EEE0E SIS ES G G S S oG S S S oG S SN G oG S S oG S E O OSEESC IS ESCaoN G 5
0 v . :
Valsag el6tt Valsagban Valsag utan Valsag utan
elsé periddus masodik periddus
— OTP
e Ledny
eeees Anya

Forrds: Az aggregdlt adatok alapjdn szamitva.
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Mérlegf6osszeg (%) Mérlegféosszeg (%) 6
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2——/ """""""""""""""""""""""""""""""""""" 2
0 . x : 0
Valsag el6tt Valsagban Valsag utan Valsag utan
elsé periddus masodik periédus

= OTP

- Leany

cecee Anya

Forrds: Az aggregdlt adatok alapjdn szamitva.

Ha figyelembe vessziik a valds értékelés szintstrukturait is, akkor még tokéletesebb
érintettségi adatokat kapunk (szekunder érintettség).

1. szint sulya az érintett eszk6zokon belil OTP LEANY ANYA
63,79% 47,75% 51,06%
87,14% 49,43% 47,49%

Valsag el6tt

Valsagban

Valsag utan elsé periddus 58,83% 48,83% 44,17%
Valsag utan masodik periddus 78,39% 72,13% 54,10%
2. szint sulya az érintett eszkozokon beliil oTP LEANY ANYA
Valsag el6tt 20,12% 50,34% 42,65%
Valsagban 9,66% 49,41% 48,54%
Valsag utan elsé periddus 40,86% 49,48% 51,50%
Valsag utan masodik periédus 21,17% 27,19% 43,00%
3. szint sulya az érintett eszkézokon beliil oTP LEANY ANYA
Vélsag el6tt 16,09% 1,91% 7,20%
Valsagban 3,20% 1,16% 3,97%
Valsag utan elsé periddus 0,31% 1,69% 4,33%
Valsag utan masodik periédus 0,44% 0,68% 2,90%

Forrds: Az aggregdlt adatok alapjdn szamitva.
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5. tablazat
A valoés értékelés szintenkénti sulyai az érintett forrasokon beliil

1. szint sulya az érintett forrasokon beliil oTP LEANY ANYA
Valsag el6tt 0,01% 0,86% 23,23%
Valsagban 0,11% 1,62% 9,87%
Valsag utan elsd periddus 0,26% 0,56% 7,84%
Valsadg utan masodik periddus 0,16% 0,61% 12,24%

2. szint sulya az érintett forrasokon beliil oTP LEANY ANYA
Valsag el6tt 99,99% 96,99% 68,70%
Valsagban 99,89% 98,16% 85,87%
Valsag utan elsé periddus 95,47% 96,45% 87,77%
Valsag utan masodik periédus 99,84% 99,25% 85,59%

3. szint sulya az érintett forrasokon beliil oTP LEANY ANYA
Valsag el6tt 0,00% 2,15% 8,07%
Valsagban 0,00% 0,22% 4,26%
Valsag utan elsé periddus 4,26% 2,99% 4,39%
Valsag utan masodik periédus 0,00% 0,14% 2,16%

Forrds: Az aggregdlt adatok alapjdn szamitva.

5.3. Az empirikus vizsgalat legfontosabb eredményei a primer érintettség

vonatkozasaban (1., 2. dbra)

¢ Az eszkdz oldalon az érintettség lényegesen nagyobb mértékl, mint a forras olda-
lon. Ez a megdllapitas fuggetlen id&szaktol és besorolastdl is. Nyilvan ez a mérleg
sajatossagabdl is adodik, hiszen forrds oldalon a sajat t6ke eleve nem értékelheté
valds értéken.

¢ A nemzetkozi szintéren mozgd anyabankok érintettsége Iényegesen meghaladja
lednybankjaik és az OTP érintettségét is. Ez a megéllapitds minden vizsgalt id6-
szakban megallja a helyét, eszkdz és forras oldalon egyarant. A primer érintettség
mértéke ezek szerint visszavezethet6 a méretre és a nemzetkozi jellegre egyarant.

¢ A legkevésbé érintett az OTP. Ez a megallapitads szintén minden id&szakra kiter-
jeszthetd, és igazoltnak tekinthet6 eszkodz és forras oldalon is. Az OTP-n nincs
anyabanki ,,nyomas” a vagyonelemek értékelése tekintetében. A lednybankok
vagyoni szerkezetének kialakitasdban, értékelésében az anyavallalati utasitasok
minden bizonnyal komoly szerepet jatszanak.

e Az OTP eszkoz oldali valdsérték-stratégiaja és annak valsaghoz valé viszonyulasa
szignifikdnsan eltér az anyabankok eszkoz oldali valésérték-valsagstratégidjahoz
képest. Az OTP eszkozoldali primer érintettségi szintje valsag elétt messze a leg-
kisebb volt. A vdlsag id6szakaban viszont kétszeresére nétt, aztan gyakorlatilag
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stagnalt. Az anyabankok primer érintettsége valsag el6tt volt a legnagyobb. A val-
sag hatdsdra valamelyest visszaesett. Ezt kbvetden viszont Ujbdl ndvekszik, még
ha kis mértékben is.

¢ A lednybankok primer érintettség-gorbéi eszkdz oldalon inkdbb az OTP-ére hason-
litanak, mint sajat anyabankjaikéra (Id. 1. dbra). A nemzetkdzi nagybankok vonat-
kozasaban ezért kénnyebben hajlunk afelé, hogy a valsaghoz vezets egyik fontos
kozvetitGeszkozként nevesitsiik a valds értékelés lehet&ségét, mint a kisebb hazai
hitelintézetek esetében, amelyek kdvet6 stratégidra rendezkednek be. A nagyban-
kokra a nagyobb kockdazatvallaldsi hajlanddsag is jellemz8, hiszen a mérlegf66sz-
szeghez képest nagyobb azon eszkozok és kotelezettségek aranya, amelyek a valds
értékelés keretei kozott kerlilnek minGsitésre. A valsag el6tt és utdn lényegesen
nem valtozott a mérlegf6osszeghez viszonyitott primer érintettség.

¢ A hazai hitelintézeti szektor eszk6z oldali valdsérték-valsagstratégidja ezek szerint
eltér a nemzetkozi tendencidktdl. Domindns vagyonelemnek szdmitanak az tgy-
felekkel, illetve mas hitelintézettekkel szembeni kovetelések, amelyek amortizalt
bekerilési értéken keriiltek értékelésre.

e Joggal meril fel a kérdés, hogy az eltérd tevékenységi szerkezet és az ezt leképezé
eltéré mérlegstruktura szolgalhat-e 6nmagaban is magyarazatul az eltérd valdsér-
ték-valsagstratégiara. Ehhez sziikség volt arra, hogy megvizsgaljuk a kbvetelések
aranyat, illetve annak id6beli valtozasat. A kovetkez6 eredményeket kaptuk:

6. tablazat
Kovetelések (ugyfelek, hitelintézetek) aranya a mérlegf66sszeghez képest

Leany Anya OoTP
Vélsag el6tt 77,34% 62,73% 73,88%
Vélsagban 71,21% 63,11% 72,20%
Valsag utan elsé periddus 66,61% 62,99% 70,34%
Valsag utan masodik periédus 62,56% 63,52% 57,36%

Forrds: Az aggregdlt adatok alapjdn szamitva.

Lathatd, hogy a tevékenység szerkezete, illetve ennek id6beli valtozasa az anya-
bankok esetében nem okozott érezhet6 valtozast a mérlegszerkezetben. Viszont
a lednybankok esetében komoly strukturalis dtalakulds kovetkezett be, amihez az
OTP kissé megkésve, de annal lendiiletesebben csatlakozott.

Nyilvan tobb tényezdére vezethetd vissza ez az egyértelmUen felismerhet6 tendencia:
a befagyott hitelpiacra, vagy/és a devizahitelek folyamatos kivezetésére, el6- és
végtorlesztésekre stb. Ennek vizsgalatat nem tekintjiuk feladatunknak. Az azonban
megallapithatd, hogy a mérlegstruktura jelentGsebb eltéréseket anya és leany vi-
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szonylatban inkdbb a vdlsag el6tt mutat. A valsdg utdn mar nem. Az anyabankok
esetében ezért a valds értéken értékelt pénziigyi eszkozok ardnya csak a valsag eltt
volt érezhet6en magasabb. Feltett kérdéslinkre a vélasz tavolrdl sem nevezheté
egyértelmUinek, tovabbi vizsgdlddast igényel a probléma.

Ugyanez a kérdés a fedezeti tigyletekkel kapcsolatban is: azok eltéré aranyaira visz-
szavezethetGk-e a valdsérték-valsagstratégia eltérései. Megvizsgalva ezt a kérdést
is, arra jutottunk, hogy nem, hiszen a hazai leanybankok mérlegeiben a fedezeti
Ugyletek részesedése marginalis. Ezt alig meghaladd mérték( az anyabankok mér-
legeiben:

7. tablazat
A fedezeti ligyletek aranyanak id6beli valtozasa

Megnevezés Eszkoz oldal Forras oldal Eszkoz Forras
oldal oldal
Leany Anya Ledny Anya oTP

Valsag el6tt 0,54% 0,44% 0,40% 0,48% 0,09% 0,15%
Valsagban 0,34% 0,91% 0,14% 0,73% 0,14% 0,70%
Valsag utan elsé periddus 0,40% 1,32% 0,43% 1,23% 0,13% 0,85%
Valsag utdn masodik periédus 0,61% 0,88% 0,25% 1,06% 0,23% 0,69%
Atlag (2006-2015) 0,49% 0,88% 0,31% 0,90% 0,15% 0,56%

Forrds: Az aggregdlt adatok alapjdn szamitva.

5.4. Az empirikus vizsgalat legfontosabb eredményei a szekunder érintettség
vonatkozasaban (Id: 4., 5. tablazat)

5.4.1. Idébeli tendencidak

A vélsag el6tti helyzethez képest az ezt kdvetd idészakokban (kiilondsen a stabiliza-
cié masodik periddusdban) az eszkdz és a forrds oldalon is azt lathatjuk, hogy a 3.
szint szerepe erésen visszaszorult, azaz a mérleg mindkét oldaldn hatdrozott torek-
vések nyomai fedezhetGk fel arra nézve, hogy a piaci szereplék a valdsérték-érintett-
séglk belsd strukturajat atalakitsak a 3. szint rovdsara. Ez a reakcid egyértelmien
kockdazatcsokkentésként foghatd fel, vagy legalabbis vildgos lizenetet hordoz a po-
tencidlis befektetdk felé, mely Gizenet a mérlegek ,,nagyobb kockazatu elemektdl”
valé megtisztitasat igéri. Erdekes médon a lednyvallalatok és az OTP viszonylataban
ez a hatas kevésbé erés, mint az anyabankok esetében, ami alapvetéen két okra
vezethetd vissza. Egyrészt az 6nallo banki dontésekre, masrészt a hazai pénziigyi sza-
balyozas valtozasaira. Kilénosen igaz ez az OTP-re. A 2010. év sordn a magyarorszagi
onkormanyzati szektorban kibocsatott kotvényeket ugyanis atsoroltdk a hitelek kdzé.
Az dnkormanyzati kotvényeknek sajnos nem alakult ki hazankban aktiv piaca, igy
a hitelintézetek relevans piaci értéket nem tudtak e kotvényekhez hozzérendelni. Az
adott instrumentum szamviteli tartalmanak elemzése alapjan megallapitottak, hogy
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megfelelnek az IAS 39 standardjanak, azaz hitelként, kovetelésként definidlhatok, igy
valds érték helyett amortizalt bekerilési értéken keriltek a késGbbiekben értéke-
Iésre. A masik hatas az egyedi banki dontésen alapuld értékelésvaltozas, ami az OTP
esetében a devizdban denominalt jelzdloghitelek arfolyamkockazatanak fedezésére
kialakitott hedge-uigyletekben keresendd. A tékecserés kamatswap értékelésekor az
EUR/CHF feldrakra vonatkozé spekulaciok miatt a piacon megfigyelhetd jegyzéseket
kevésbé megbizhatdnak itélte a bank, ezért Ugy dontott, hogy az érintett portféliot
a 2. szintbdl atsorolja a 3. szintbe. Az informacidk minGségének javuldsaval 2012-
ben visszasoroltdk azokat a 2. szintre. A lednyvallalatok esetében is hasonld volt
a helyzet. A fedezeti Ggyletek értékének mérését piaci alapi megmérettetés helyett
a modell alapu értékelés valtotta fel. Ezzel magyarazhaté az adott periddus enyhén
névekvd adata.

Vélsagban (2008—2009) és az azt kovets id6szakban (2010-2011) az anyavallalatok
dvatos magatartdsa volt a jellemz6 a valds értékelés terén. Fellilvizsgaltak a tisztan
piaci informacidk alapjan értékelt, az 1. szintbe sorolt eszkdzeik és forrasaik értéké-
nek megbizhatdsdgat. Az adott idGszak Uzleti és piaci informdcidinak megbizhatdsa-
ga ugyanis er6teljesen megkérdéjelez6dott. Az altalanos volatilitdsemelkedés miatt
egyes instrumentumok jelentds ar- vagy arfolyam-ingadozasokat voltak kénytelenek
elviselni, igy az Ujra és Ujra elvégzett értékelések eredményeivel szemben megingott
a bizalom. A nem egyértelm( eredmények miatt a tisztan piaci alapu informacidk
szerint torténd értékelés helyett a pénziigyi modellekkel kiegészitett, korrigalt ér-
tékelések keriltek egyre nagyobb ardnyban alkalmazasra. Ezt tapasztalhatjuk az
eszkozok (4. tabldzat) 2. szinti aranyainak emelkedésében a korabbi id6szakhoz
képest. A valsag utani masodik periédusban ezek a hatasok mar megsziintek, és
a folyamat visszajara véltott. Ujbdl az 1. szint ardnya névekedett a 2. és 3. szint ro-
vasara, mivel a piaci adatok egyre megbizhatdbbak lettek, és a volatilitas csokkent.

A specialis hazai hatdsmechanizmusok ellenére tényként rogzithetjik, hogy a hazai
hitelintézeti szektorban a 3. szint stlya valsag utan a masodik periédusban mar
altaldban Iényegesen alacsonyabb, mint a valsag el6tt volt, azaz kis faziskéséssel,
de kovetjik az anyabankokndl eklatdansabban megjelené kockdzat-szétporlasztasi
torekvéseket, tendenciakat.

5.4.2. A mérleg és a valds értékelési szintek strukturdlis tendencidi

Eszkoz oldalon az latszik, hogy a vizsgalt id6szak végére minden szerepld a valsag
el6tti ardnyszam folé emelte az 1. szint sulyat. igy az 1. szint egyértelmien domindns
szerepet jatszik a valdsérték-érintettségben, ami a piaci informacidok megbizhato-
saganak javuldsara és arra az egyértelmd torekvésre vezethetd vissza, hogy a hazai
hitelintézeti szerepl6k a valsaghbdl valé kildbalas egyik eszkozének tekintették a mér-
leg- és a valdsértékszint-struktura olyan irdnyd modositasat, aminek egyértelmd
Uzenete a befektetSk felé a kockdzatcsokkentés szandéka.
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igy kivantak egyre inkabb és egyre er6sebben megfelelni a standard valds értékelés-
sel kapcsolatos el6irdsainak, miszerint az azt alkalmazni kivanoé gazdalkodo egység
tegyen meg mindent annak érdekében, hogy minél nagyobb aranyban megbizhato,
piaci informacidkat haszndljon fel az értékeléshez.

Forras oldalon latszik a 2. szint meghatarozo szerepe. Ez elsGsorban a fedezeti ligy-
leteknek tudhatd be, amelyek értékelésében fontos elem a piaci adat, ami nem
feltétlendl kozvetlenil all rendelkezésre. Mas instrumentumok piaci arabdl, arfo-
lyamabdl szarmaztatva, a sziikséges korrekcidk elvégzése utan lehetséges a végsé
mérlegérték meghatdrozasa. De valamilyen szinten minden esetben sziikség van
értékelés-maodszertani apparatus bevetésére. A forrasok oldaldn is egyébként tel-
jesen hasonlé strukturalis médosulasok kovetkeztek be, mint az eszkdzok oldalan.

Megallapitasaink tehat 6sszecsengenek a szakirodalomban feltart 6sszefliggésekkel.
A vdlsag egyértelm(ien hatdst gyakorol a valdsértékelés-stratégidra, hiszen olyan
alkalmazkodasi mechanizmusokat hiv életre, amelyek 6 célja a valds értékelésben
rejlé potldlagos kockdazat csokkentése. Ez egyben azt is jelenti, hogy a valdsértéke-
|és-stratégia kdzvetve visszahat a valsagra, hiszen hatdst gyakorol a piaci kockazati
szintre. llyen értelemben kiiléndsen a 3. szint sulyanak lehet komoly szerepe a val-
sagbdl valo kilabalds lehetséges eszkozeként.

5.5. A valds érték érintettség mint kockazati mutato

Megvizsgaltuk azt is, hogy az egyes szintek a vizsgalt id6szakokban milyen szerepet
jatszottak a mérleg eszkoz és forras oldaldn. Kiemelt szerepet adtunk e tekintetben
a 3. szintnek, hiszen ez a legkockazatosabb, mert ezen a szinten az értékelés mo-
dellek segitségével torténik. Vizsgadlddasunkat az eszkdz oldalra szlikitettiik, mert
a forras oldalon a mindenkori mérlegf66sszeghez viszonyitva elhanyagolhatd mér-
tékd a 3. szint sulya.

Ez mar egy kell6képpen aggregalt és optimalizalt mutatészam, amit joggal nevezhe-
tlink a valosértékelés-érintettség kockazati mutatdszamanak, ami arra is ravilagit,
hogy milyen mértéki a ,kockazatos” tételek stlya a mérlegekben (eszkoz oldal).
Ez a mutatészam alkalmas lehet arra, hogy a valds értékelés potldlagos kockazatat
egy szamba sdritve a befekteték szamara fontos informacidkat kozvetitsen a hitel-
intézet valds szamviteli politikajardl, illetve annak a kockdzati kitettségre gyakorolt
hatdsardl.

Kiszamitasanak mddja roppant egyszer(i: a primer és a szekunder érintettségi mu-
tatédszamokat szintenként rendre 6ssze kell szorozni egymassal, s igy megkapjuk az
egyes szintek sulyat a mérlegf6osszeghez viszonyitva.

Az eszkozok oldalan a 3. szint szerepének bemutatdsdra toreksziink, mivel ez az
a szint, amely jelentéstartalmanal fogva a legnagyobb befektetéi kockazatot hor-
dozhatja.
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3. dbra
A valosérték-érintettség kockazati mértékének idébeli alakulasa
Mérlegféosszeg (%) Mérlegféosszeg (%)

,0 r 2,
1,8 1 +1,8
1,6 1 +1,6
1,4 1,4
1,2 1,2
1,0 4 1,0
0,81 0,8
0,6 1 0,6
0,4 1 0,4
0,2 0,2
0,0 . . : 0,0

Valsag el6tt Valsagban Valsag utan Valsag utan
elsé periddus masodik periédus
— OTP
Ledny
----- Anya

Forrds: Az aggregdlt adatok alapjdn szamitva.

A 3. dbrdbdl vildagosan leolvashatdk a tendenciak. A nemzetkdzi anyabankok valsag
el6tt [ényegesen nagyabb aranyban éltek a 3. szint lehetdségével, mint hazai leany-
bankjaik vagy az OTP. Ez a kiilonbozet Iényegében a valsag alatt és azt kovetéen sem
valtozott, csak az az dridsi kiilonbség, hogy a valsag utan az ebben rejlé kockazat
megfelez6dott, hiszen a 3. szint sulya a valsag elGSttinek alig a fele.

A szerepl6k reakcidja igen gyors volt. Igyekeztek eltolni a 3. szinten valds értékeléssel
érintett eszkozeik nagy részét az 1. és 2. szintek felé, amivel a 3. szint szerepe és
sulya mérlegeikben egyre kisebb lett. A lednybankok és az OTP ilyen tipusu kocka-
zata kiegyenlitetté valt, ugyanakkor az anyabankok kitettsége (mérlegf66sszeghez
viszonyitott aranya) még mindig kozel hatszorosa a hazai atlagnak.

Ha a mérlegf60sszegek nagysagrendijét is figyelembe vessziik, és nem csak az ehhez
viszonyitott ardnyokat, akkor becsléstink szerint (a mindenkori atlagos éves deviza-
arfolyamokkal kalkuldlva) az anyabankok mérlegeinek eszkdz oldalan a 3. szinttel
érintett Osszeg valsag el6tt atlagosan kozel 140 millié eurdra volt tehetd, ami a 4.
periddusra harmadara esett vissza. Ehhez képest a hazai lednybankok és az OTP
elhanyagolhatd mértékben érintett csupan.
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6. Osszegzés és kitekintés

Megdllapitasunk szerint a valdsérték-érintettség hdrom szinten mérheté:

e primer érintettség alatt az egyes mérlegtételek f66sszeghez viszonyitott aranyait
értjuk, ami elsédleges tajékozddasi pont a valds értékelés kiterjedtségérdl;

e szekunder érintettségnek azt nevezziik, amikor az érintettség valds értékelési
szintenkénti strukturajat mérjuk, szintén a mérlegf66sszeg aranyaban;

¢ a valosértékelés-érintettség mint kockdzati mutatdszam véleményiink szerint ak-
kor alkalmazhato, ha a 3. szint eszkoz oldali sulyat fejezziik ki a mérlegf6osszeg
aranyaban.

A valos értékelés — valsag kapcsolatardl sz6l6 szakirodalomban kibontakozott vitdhoz
annyi adalékot tudtunk hozzatenni, hogy a hazai hitelintézeti szektorban a vdlsdg
egyértelmiien kimutathato alkalmazkoddsi mechanizmusokat hozott létre, amelyek
a valdsérték-érintettségben rejlé potldlagos kockazatok csokkentésében realiza-
l6dtak.

Megallapitottuk, hogy az alkalmazkodds az anya- és lednybankok esetében nem
egy Utemben és nem homogén mddon zajlott le. Meglatasunk szerint ennek egyik
legf6bb oka az lehetett, hogy a hazai szerepl6k nem éltek olyan mértékben a valds
értékelés nyujtotta lehet6ségekkel, mint a vizsgalatba vont anyavallalatok.

Ezen megallapitdsunkat az eredménnyel és a sajat tékén belil, az értékelési tar-
talékkal® szemben értékelt eszk6zok aranyanak jelentds eltéréseivel magyarazzuk,
amelyek a kovetkez6k:

8. tablazat

Eredménnyel szemben versus sajat tékén beliil, az értékelési tartalékkal (OCI)
szembeni elszamolasok atlagos aranyai a vizsgalt id6szakban

Megnevezés Leany Anya oTP
Eredménnyel szemben értékelt eszkbzarany 20,34% 59,88% 11,43%
OCl-val szemben értékelt eszkdzarany 79,66% 40,12% 88,57%

Forrds: Az aggregdlt adatok alapjdn szamitva.

Lathato, hogy a hazai lednyvallalatok (és az OTP), ahogy arra kordbban mar utal-
tunk, az évatosabb értékelési technikakat részesitik elényben. Az anyavallalatok
ezzel szemben az értékelési kiilonbozet elszamoldsa tekintetében az eredménnyel

9 A nemzetkozi szakirodalom szerint egyéb atfogd eredménnyel (Other Comprehensive Income, OCl) szemben
értékelt elemek.
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szembeni elszamolast priorizaljak. Az anyavallalatok ezért nagyobb aranyban élnek
a valds értékelés adta rugalmas lehetdségekkel, mint a hazai lednyvallalatok.

Természetesen nem gondoljuk azt, hogy ezzel kutatasunk véget ért. Sok tekintet-
ben éppen az tortént, hogy legalabb annyi kérdést hagyott nyitva, mint amennyit
megvalaszolt. Ezért tobb publikacié is fogja kovetni, hiszen az értékrelevancia-vizs-
galatok és a hitelintézeti szféran kivili értékmérési gyakorlat még nagyon sokban
segithetik megdéllapitasaink altalanos elfogadhatdsagat, ezért tovabbi kutatasaink
erre irdanyulnak majd a kozeli jévében.
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Tokeallokacid a biztositasi szektorban*

Balog Déra

A tékeallokdcio fontos szerepet télt be a biztositok vdllalati kockdzatkezelési rendsze-
rében: a teljesitményértékelés soran alkalmazva kapcsolatot teremt a kockdzatkeze-
1és és az lizleti teriiletek miikddése kézott. A tékeallokdcionak a teljesitményértékelés
mellett szerepe lehet az drazdsban, valamint az lizleti stratégiai déntések el6készi-
tésében is. A téma kiilénds aktualitdsdt adja, hogy a Szolvencia ll-es szabdlyozds
2016-os életbe lépésével a tékeallokdcid tudatos alkalmazdsa szabdlyozdi elvdrdssa
is vdlt a biztositdsi szektorban. A rendelkezésre dllo szakirodalom igen gazdag, azon-
ban az alkalmazhaté maodszerek sokkal inkdbb elméleti axiomdk, mint az alkalmazok
igényei szerint keriiltek megalkotdsra, jelentds a tdvolsdg az elméleti kutatdsok és az
alkalmazds kézétt. Célunk, hogy — egyfajta utmutatoként szolgdlva — a tékeallokdci-
Os problémdnak a szakirodalomban megszokott, igen absztrakt megfogalmazdsat
a biztositokndl az implementdcid sordn felmeriilé gyakorlati kérdésekre bontsuk le,
ezzel segitséget nyujtva az elméletileg lehetséges modszerek kézétti eligazoddsban
is. A tanulmdnyban a tékeallokdcio megvaldsitdsa kapcsdn felmeriilé kérdéseket
vesszliik sorra: pontosan milyen célbdl, mit allokdlunk, és hogyan térténjen maga
a szétosztds.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G22, G32, C71

Kulcsszavak: t6keallokacid, biztositas, Szolvencia Il direktiva
1. Bevezetés

Mivel a kiilénb6z6 biztositasi események bekovetkezése sztochasztikus, a legfej-
lettebb statisztikai mdédszerek alkalmazasa esetén is el6fordulhat, hogy a besze-
dett dijak és a tartalékok nem fedezik a biztositdoval szembeni koveteléseket. Ilyen
esetekben a szavatold t6ke biztositja, hogy a biztositd tovabbra is eleget tudjon
tenni kotelezettségeinek. Mashogy fogalmazva: a szavatold t6ke az események nem
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vart, kedvezG6tlen alakuldsa esetén felmerild veszteségek fedezésére szolgdl. Bar e
szavatolo t6ke egyarant védelmet nyujt barmely lzletag altal elszenvedett veszte-
séggel szemben, szamos okbdl fontos mégis tudni, hogy az egyes lizletagak milyen
mértékben jarulnak hozza a biztositd tékeigényéhez. T6két tartani koltséges, e kolt-
ségnek az allokalasa pedig igen fontos tényezd az Uizletdgak és egyes termékport-
foliok teljesitményének értékelése, termékarazasi és bizonyos stratégiai dontések
(felvasarlasok, 6sszeolvadasok, Uj Gzletdg inditdsa vagy meglévé megsziintetése)
sordn. A biztositétarsasagok jellemzéen (izletagakra, ledanyvallalatokra, termékekre
vagy termékcsoportokra allokaljak a t6kéjiiket, de taldlkozhatunk kiilonbozé fold-
rajzi régidkra, vagy akar értékesitési csatornakra torténd felosztdssal is. A probléma
nem Uj kelet(, kiilondsen aktualissa teszi azonban a biztositotarsasdgok esetében
a Szolvencia II* direktiva 2016. januar 1-jei életbe |épése. Az irdnyelv elsé pillére
a t6ke és t6keszilikséglet szamitdsdra hoz Uj szabalyokat (igy megvaltozhat maga az
allokdlandd t6ke mennyisége). A mdsodik pillérében elGirt sajat kockazat és sza-
vatolotGke értékelés (a tovabbiakban ORSA, Own Risk and Solvency Assessment)
folyamat keretében pedig maga a t6keallokdacids folyamat is a szabdlyozé ellen6rzése
ala kerul (az integrdlt vallalati kockazatkezelési rendszerre vonatkozo elvarasokon
keresztil). Maume-Deschamps et al. (2016) tanulmanyat idézve: ,,A mdsodik pillér
ORSA gyakorlata a tékeallokdcidt fontos kérdéssé teszi minden biztosité szamdra
[...]1”. Az integralt véllalati kockazatkezelési rendszerek? (Enterprise Risk Manage-
ment, ERM) fejlesztése a biztositok szdmara nem csak a Szolvencia Il elGirdsai miatt
kiemelten fontos feladat. Ahogyan arra a McKinsey felhivja a figyelmet (Bongiovanni
et al. 2016), a fejlettebb vallalati kockazatkezelési rendszerrel rendelkezd biztositok
szignifikansan jobban teljesitettek tarsaiknal a valsag (2008 és 2009) sordn. Ezt felis-
merve maguk a biztositok is jelent8s er6forrasokat kezdtek aldozni ERM-rendszereik
fejlesztésére. E rendszereknek pedig fontos alkotoeleme a tékeallokacio, hiszen
a teljesitményértékelésen keresztiil a biztositd egy-egy lzletaga (ledanyvdllalata,
portfélidja) altal elért hozamot (ami az lizlet jovedelmez&ségét jellemzi) veti 6ssze
az adott egységre allokalt t6kekévetelménnyel (ami pedig fontos kockazati mutato).

A t6keallokacioval foglalkozé irodalom rendkiviil széleskord, azonban leginkdabb
elméleti jellegl, a mddszertani kérdésekre koncentral: a szerz6k jellemzGen jaté-
kelméleti (pl. Denault 2001; Csdéka et al. 2009, Cséka és Pintér 2016), opcidarazasi
(pl. Myers — Read 2001; Sherris 2006; Kim — Hardy 2007) vagy egyéb statisztikai
megkozelitést alkalmaznak (pl. Kalkbrener 2005; Homburg — Scherpereel 2008;
Buch — Dorfleitner 2008). A gyakorlati alkalmazas kérdéseirél ezzel szemben igen
kevés sz6 esik, ahogyan Kim és Hardy (2007:23) irja, ,,a tékeallokdciés modszerek
nagyobb részt axiomadk alapjdn keriiltek kialakitdsra, nem pedig [a felhasznadlds?)
céljai szerint, és kevés kutatdsi eredmény dll rendelkezésre a célok fényében térté-
né alkalmazdsra vonatkozdan”. Tanulmanyunk célkitizése ezt a rést csékkenteni:

1 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2009/138/Ek Iranyelve
2 Ld. pl. McKinsey&Company (2014).
3 A fordité kiegészitése.
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a témaban olyan attekintést nyujtani, amely gyakorlati oldalrél kozeliti meg a t6-
keallokdcio kérdését, a biztositasi szektorra koncentrélva.

A tanulmany felépitése a kovetkez6. A masodik fejezetben formalisan is felirjuk
a t6keallokacids problémat, a tovabbiakban az itt bevezetett jeloléseket fogjuk fel-
hasznalni az egyes kérdések targyaldsa soran. A harmadik fejezetben mutatjuk be
a lehetséges alkalmazasokat, azaz, hogy miért fontos, mire hasznaljak a biztosité-
tarsasagok a t6keallokaciot. A negyedik fejezetben a lehetséges t6kefogalmakat
definidljuk, és azt vizsgaljuk, hogy pontosan mit osztunk szét a t6keallokacio soran.
Az 6todik fejezetben arra keressiik a valaszt, hogy hogyan térténjen a szétosztas:
a kiilénb6z6 alkalmazhaté médszerekkel, illetve az ezektél elvarhaté tulajdonsa-
gokkal foglalkozunk. A szdmos lehetséges elvaras kozotti prioritasi sorrendet mindig
az alkalmazdnak kell meghataroznia a konkrét alkalmazas fliiggvényében, ehhez
azonban segitséget nyujthat az az dsszefoglald ,térkép”, melyet az irodalomban
(gyakran eltérd néven) hivatkozott kritériumok 0sszegzéseként készitettiink. Tovabba
meghatarozzuk, hogy a kilonboz6 alkalmazasokhoz mely méodszerek/médszertipu-
sok illeszkednek leginkdbb. A hatodik fejezetben 6sszefoglalunk.

2. A t6keallokacids probléma felirasa, jelolések

A t6keallokacids probléma biztositdkra értelmezve formalisan a kovetkez6képp ir-
hato fel: A biztositd véges szamu alegységbdl (nevezzik lizletdgnak, de lehet port-
félio, leanyvallalat stb.) all. Az tzletdgak halmazat jeldlje N={1,2,..,n}. Az egyes
lUzletdgak hozamait valdszinUiségi valtozok irjak le a (Q,M,P) valoszinlségi mezdn,
ahol Q a lehetséges kimenetelek véges halmaza, M jel6li € Osszes lehetséges
részhalmazat, P pedig egy valdszin(iség eloszlas (Q,M)-n. A (Q,M,P)—n értelmezett
valdszinlségi valtozok halmaza legyen X . Jeldlje X; € X azilzletdg altal elért nettd
jovedelmet (veszteséget), igy Z,LXf = Xy a biztositd netté jovedelme. A kockazatot
a p:X—R kockazatmértékkel mérjiuk, amely az Gizletagakhoz (vagy tobb Uzletag
halmazahoz, egész pontosan ezek portfélidjahoz) rendel egy valds szdmot, amely
a nem vart veszteségek elnyelésére szolgald biztositék (altaldban ezt nevezzik t6-
kének). Az irodalomban széles kérben elfogadott a koherens kockazatmértékek?*
alkalmazasa (lasd pl. Cséka 2003). A t6keallokacios szituaciot jeloljik a kovetke-
26képp: X2 :{N’{Xi}ieN'p} , ezek halmazat RCAS, -ként (,risk capital allocation
situation”), maga a t6keallokdciés mddszer pedig a ¢: RCASy — R" fliggvény, amely
minden tékeallokacios szituacidhoz egy vektort rendel, amely az egyes lzletdgak-
ra allokalt t6két tartalmazza (konkrét szampéldat tobbek kozott Balog et al. 2010
cikkében taldlhat az érdekl6d8). Tanulmanyunk célja, hogy az igy meghatarozott
modszertani, elméleti problémat leforditsuk a biztositdk tényleges tevékenysége

* A koherens kockazatmértékek eleget tesznek a monotonitas, szubadditivitds, pozitiv homogenitds és
transzlacié invariancia feltételeinek.
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sordn felmeril6 kérdésekre. A kdvetkez6 fejezetekben a fenti jelolések segitségével
fogjuk az allokacios probléma egy-egy aspektusat targyalni.

3. A tSkeallokacio kiilonb6z6 alkalmazasai

A t6keallokacidnak szamos kiilonbdzd felhasznélasi teriilete [étezik, hasznaljdk ban-
kokban, biztositokban, alapkezel6knél, tovabba a téke helyett koltségallokacidként
értelmezve szamos egyéb, nem pénzlgyi teriileten is. Jelen tanulmanyban csak
a biztositdsi szektorra koncentralunk, azonban még ezen beliil is tobbféle alkalma-
zassal taladlkozhatunk, amelyeket az aldbbiakban mutatunk be.

3.1. Teljesitményértékelés

A teljesitményértékelés kétségkiviil a t6keallokacio legfontosabb és legelterjedteb-
ben alkalmazott felhasznalasi terilete. llyenkor az lizletagak (vagy pl. lednyvallala-
tok) elért teljesitményét (hozamat) az altaluk lekoétott tékéhez viszonyitva mérjuk.
A kockdzattal korrigalt teljesitmény értékelésére a leggyakrabban alkalmazott mu-
taté a RORAC (Return On Risk Adjusted Capital), melyet Tasche (2008)-at kovetve
a kovetkez6képp adhatunk meg a teljes biztositéra vonatkozdan:

— E(XN) Z:_;E(X,-)

RORAC(X)= =
p(Xv)  p(Xu)
ahol a masodik fejezet jeloléseit hasznalva X,...X, valds értékd valdszinliségi val-
tozok az egyes lizletagak nyereségei (veszteségei), Z,LXf =Xy a teljes biztosité
nyeresége/vesztesége; p(XN) pedig a biztositd p kockdzatmértékkel mért t6ke-
igénye. Az egyes lizletdgak RORAC-mutatdja pedig:

E(X)

(/)i(Xﬁ)

ahol (o,.(X,f,’) az i Uzletdgra allokalt t6két jeldli. Bar jelen tanulmany f6 témaja a fenti
kifejezés nevezGje, meg kell jegyezniink, hogy nagyon fontos koriltekintéen eljarni
a nevezd mellett a szamlalé tartalmanak meghatarozasakor is. Az elsé fontos kérdés,
hogy a RORAC-mutatét ex ante, vagy ex post alkalmazzuk. Az el6bbi eset stratégi-
ai dontések (pl. nagyobb tranzakcidk hatasanak elemzése) kapcsan jellemzd, mig
a teljesitményértékelés kapcsdn altaldban ex post haszndljuk, azaz a szamlaléban
vdarhato érték helyett a ténylegesen realizalt hozam szerepel. A RORAC szamitasakor
a biztositok altaldban a nettd jovedelmet veszik figyelembe, az addk és veszteség-
leirdsok utan (Cummins 2000).

RORAC(Xi|X)=

Szintén figyelmet érdemel az eredmény meghatarozasa sordn a kiilonb6z6 termé-
kekbdl szarmazé befektethet6 forrdsokon elért hozam kezelése. A biztositasi Uizlet
jellegébdl addddan (dijak beszedése, majd a keletkezé karok kifizetése egy késGbbi
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id6épontban) ugyanis a biztositéknal jelentés mennyiségl befektethet6 forrds kelet-
kezik, s fontos egyrészt az ebbdl szdrmazd kockdzatok megfelel§ elszamolasa, illetve
azis, hogy ezzel konzisztensen vegyik figyelembe az elért eredményt is. A kockaza-
tokat két mdédon kezelhetjlik: vagy eszkbzaranyosan megosztjuk az egyes lzletdgak
kozott (tehat pl. az életbiztositasok dijabdl keletkezd befektethet6 dllomany kocka-
zatdt az életbiztositasok kockdzataival egyiitt kezeljik), vagy a befektetési divizidt
kalon tzletagnak tekintjlik az allokacid soran. A két megkozelités koziil az alapjan ér-
demes vélasztani, hogy mi a t6keallokacié célja. Teljesitményértékelés soran logikus,
hogy elkllonitve kezeljiik a befektetéseket, mivel a biztositasi kockazatok vallalasa,
valamint a befektetési dontések az esetek tilnyomod tobbségében teljesen elklloni-
tetten sziletnek, a biztositok altalanos gyakorlata szerint a két tevékenységet kiilon
kezelik. Ugyanakkor tény, hogy a befektethet6 forrdsok a biztositasok értékesitése
soran keletkeznek, emiatt az egyes lzletagak teljesitményének értékeléskor implicit
modon azt feltételezi a biztositd, hogy azokat az lizletagak kockazatmentes befek-
tetésekbe fektetik, a varhatd jovébeli cash flow-jahoz igazitott lejarati szerkezetben
(ez torténne, ha nem lenne kilén befektetési Gizletag a biztositoban). A befekteté-
sek nyereségét pedig ugy szamoljak el, hogy csak a kockdzatmentes hozamon feldl
elért nyereséget (veszteséget) irjak a befektetési lizletdg ,szamlajara”. Egy amerikai
biztositénal hasonld elven m(ikodé teljesitményértékelési és tékeallokaciés modellt
mutat be példaul Bingham (2014).

A fenti gyakorlat aldl az drazas kivételt képezhet, ha ugyanis a befektetések nyeresé-
gét a biztositasi termékeknél szamoljuk el, az az drazas soran a termék aranak csok-
kentésével ekvivalens, s er6sen kompetitiv piacon a biztositdk gyakran igy jarnak el.

3.2. Stratégiai dontések

A t6keallokaciés mddszerek stratégiai dontések soran valé alkalmazdsa igen fejlett
vallalati kockazatkezelési gyakorlatot feltételez. A tGkeallokacids technikak terve-
zett felvasarlasok és 6sszeolvadasok értékelése, valamint Uj Gizletagak inditasardl
és meglévé Uzletagak fejlesztésérdl vagy leépitésérdl vald dontések soran is alkal-
mazhatdak.

Egy-egy tranzakcid el6zetes elemzésének igen fontos eleme a tékesziikséglet val-
tozadsanak felmérése (lasd pl. Mueller 2004). A t6keallokacio segitségével nemcsak
a teljes biztosité szintjén jelentkez6 t6keigény valtozast tudjuk megbecsiilni, de azt
is, hogy hogyan viéltozik egy-egy meglévé lzletdg hozzdjaruldsa a biztositd teljes
kockdzatdhoz. Ez igen fontos informacid, hiszen akar jelentds valtozas is bekovet-
kezhet az Uzletdgak mért jovedelmezségében.

A kockazattal korrigalt eredmény (Id. az el6z6 alfejezetben) igen fontos input a stra-
tégiai tervezés soran is, hiszen ez alapjan donthetd el, hogy melyik Uzletag fejlesz-
tése noveli legnagyobb mértékben a vallalat értékét, s melyiket érdemes inkabb
leépiteni (Iasd pl. Venter 2004). Amikor a t6keallokacid célja a stratégiai dontések
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tdmogatdsa, az alkalmazott mddszertan nagyon hasonlé a teljesitményértékelés-
hez, azonban nem multbeli, hanem varhato jovedelmez&ségi és kockazati mutatdk
felhasznaldsaval torténik az értékelés.

3.3. Arazas

A harmadik fontos felhasznalasi terilet biztositok esetében az arazas. Venter (2009)
szerint a biztositasi szakma képviselGi az egyéb pénziigyi intézmények képviselSivel
szemben kisebb mértékben fogadjak el a hagyomanyos (CAPM, arbitrdzsmentes
arazas) arazasi modelleket, elsGsorban az életbiztositasi izletdgra jellemzs vastag
széI0 veszteségeloszlas miatt, amely az els6 és masodik momentum segitségével
nem modellezhet6 megfelel6en. Ennek kovetkeztében a biztositdk kérében felmerdil
az igény a t6keallokaciés mddszereken alapuld arazdsi modellekre. A Mueller et
al. (2004) altal a Society of Actuaries® égisze alatt készitett gazdasagi t6kérél szold
felmérés is azt mutatta, hogy a biztositék nagy aranyban hasznaljak fel az allokalt
gazdasagi t6két a termékarazas soran. Altaldnos megkozelitésben egy biztositési
termék ara (a prémium) a kdvetkez6 tényez6kbdl adodik (Werner — Modlin 2016:5):

Prémium = Szerz6désekbdl szarmazo kovetelések
+ Kifizetésekhez kapcsolodo koltségek +
Szerzési koltségek + Profit

A fenti felirdsban a profitnak optimalis esetben fedeznie kell a t6kétdl elvart hoza-
mot is: minél nagyobb a tékeigénye egy adott terméknek, annal nagyobb profitot
varunk el téle. Az egyes termékek tGkeigénye pedig ismét a tékeallokaciés mod-
szerek segitségével hatdrozhatd meg. Bar elméletben lehetséges lenne kdzvetlendl
a termékekre is t6két allokalni, de a gyakorlatban ez sokszor tulsagosan is bonyolult,
s a szlikséges adatok sem dllnak rendelkezésre termék szinten. Emiatt a gyakorlatban
jellemz6en egy adott termék tékekoltségének meghatdrozasakor az adott Gizletagra
allokalt t6két osztjak a termékekre valamilyen linearis kozelités segitségével. Az
egyes termékek araban szerepl6 profit tényezé tehat (HR—r)-(p,—(Xﬁ) -ként irhatd
fel, ahol HR a t6ke elvart hozama (,,hurdle rate”), r a kockdzatmentes hozam (a t6két
biztositd eszkozokon elért hozam), (p,-(Xﬁ) pedig jelen esetben az adott termékre
allokalt tékét jelenti.

Az arazassal kapcsolatban meg kell jegyezniink azonban, hogy nincs egyetértés
arra vonatkozdan, hogy a t6ke koltségét be kell-e ilyen mdédon épiteni a termékek
ardba. Mas megkozelitésben ugyanis a t6kének nem lehet szerepe az drazasban,
amelynek csak a biztositott kockdzat eloszlasan kell alapulnia. Ezen érvelés szerint
a biztositékra vonatkozd szigoru tékeszabdlyozasnak koszonhetéen mar nincsen
addicionalis hozzaadott értéke az elvartnal magasabb t6ke tartasanak, a biztositottak
nem fizetnek tébbet ugyanazért a biztositasért a biztositast nyujté tékeellatottsa-

5 Aktudriusok Szovetsége
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gatdél fuggben. (Ez azonban nem jelenti, hogy nincs sziikség a tékeallokaciés mod-
szerekre, hiszen attdl figgetleniil, hogy nem az arazasban hasznaljak, az tUzletagak
teljesitményének értékelése soran az allokalt t6ke meghatarozasara tovabbra is
szlkség van: a vezetdség szamara a legfontosabb informacié a befektetett t6kén
elért megtérulés.)

4. Tokefogalmak a szakirodalomban

A t6keallokacidhoz vezet6 Ut elsé [épéseként fontos tisztazni, hogy pontosan mi is
az, amit valéjaban allokalni szeretnénk, vagyis mit neveziink a biztosité t6kéjének.
Bar a kérdés trividlisnak tlinhet, valdjaban rengeteg tékefogalommal taldlkozunk
akdr az irodalomban, akdr egy-egy biztosité mérlegét tanulmanyozva (szabalyozéi
t6kekovetelmény, gazdasagi t6kesziikséglet, kiilonb6z6 szamviteli kategoridk). A t6-
keallokacioval foglalkozd tanulmanyok nagy része jelentds egyszer(sitéssel kezeli
a t6ke meghatarozasanak kérdését (ami persze érthetd, hiszen a mddszerek szamos
problémara alkalmazhatdak, melyeknél mds és mas jelenti az allokdlandé t6két vagy
kockdazatot; akdr csak egy bank és egy biztositd esetében is mas a terminolégia és
a tartalom is).

Elsé Iépésben (ahogyan Farr et al. 2008 is javasolja), meg kell kilénboztetniink az
elvdrt tékekovetelmény (valamilyen kockazatmérési mddszerrel szamszer(sitett, el-
méleti t6keigény) és a rendelkezésre dll6 téke fogalmat. A rendelkezésre all6 téke egy
szamviteli kategdria, amely egyszerien a biztosité mérlegébdl kiolvashatd, némi egy-
szer(sitéssel élve az eszkdzok és kotelezettségek kiilonbségeként. Albrecht (2006)
a szintén beszédes | fizikai t6ke” elnevezést hasznalja. Az elvart t6két is célszer(
még legaldbb két osztalyra bontani, ahogyan azt a Society of Actuaries altal jegy-
zett ,Specialty Guide on Economic Capital” cim( kiadvany is javasolja (Mueller et
al. 2004): szabdlyozdi tékekévetelményre és gazdasdgi tGkesziikségletre®. Szolvens
pénziigyi vallalkozdsok esetében a rendelkezésre all6 téke szintje meghaladja mind
a szabalyozdi t6kekovetelmény, mind a gazdasagi t6kesziikséglet értékét, mig az
utébbi kett6 szintje kozott nincs altalanosan érvényes relacid.

4.1. Szabalyozoi tékekdvetelmény — Szolvencia Il

Szabdlyozodi t6keszikséglet alatt a szabalyozd altal elGirt kotelez6 minimum téke-
kovetelményt értjik — az Eurépai Gazdasagi Térségben ez a Szolvencia Il irdnyelv
szerinti t6kekovetelményt jelenti. Az alabbiakban réviden bemutatjuk a 2016 januar-
jaban bevezetett, igy az eurdpai biztositasi szektor szereplGi szdmara meglehetdsen
fontos aktualitast jelenté iranyelv kovetelményeit.

& A gyakorlatban jellemz& mind a szabdlyozdi t6kekdvetelményre, mind pedig a gazdasagi t6keszlkségletre
egyszer(ien szabalyozdi, illetve gazdasagi t6keként utalni, ugyanakkor a félreértések elkeriilése végett mi
nem a roviditett alakot hasznaljuk.
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A Szolvencia Il a bankokra vonatkozoé Bazel Il-vel (illetve azéta Bazel IlI-mal) teljesen
analég mdédon hdrom pillérre éplil. Az elsé pillér tartalmazza a kvantitativ elGirdso-
kat: a kotelezd t6keszamitds mddszertanat, valamint az egyes mérlegtételek érté-
kelésének szabalyait. A t6kekovetelmény szamitdsa soran a biztositok a standard
modszer, részleges vagy teljes belsé modell alkalmazadsa mellett donthetnek, utébbi
kett6 elGzetes felligyeleti engedélyhez kototten alkalmazhaté. Maga a Szolvencia
Il t6kekovetelmény (SCR) akdr belsé modellel, akar a standard mddszerrel keriil
kiszamitasra, 99,5 szdzalékos szignifikanciaszint és egy éves id6horizont mellett
szamitott kockazatott értéknek (VaR) felel meg (azaz az a veszteségszint, amelynél
nagyobb varhatoan csak 200 évente egyszer kdvetkezik be). A VaR koncepcidjanak
megfeleltethet6 t6kekdvetelmény-szamitds jelentls elérelépés a Szolvencia | joval
kevésbé kockdzatérzékeny, ardnyszam alapu t6keszamitasi gyakorlatdhoz képest.
Szintén fontos kiilonbség, hogy az Uj iranyelv piaci drakon alapulé értékelést ir el
a kordbbi, konyv szerinti (az adott orszagban alkalmazott értékelési standardok sze-
rinti) értékelés helyett. A régi és az Uj direktiva megkozelitése kozotti kiilonbséget
az 1. dbra szemlélteti:

Szolvencia | Szolvencia Il

Téke-
tébblet

T6ke-
tébblet

T6kekov.

Tékekov.

Eszkozok

kényv Eslzoli(s(fiak . KpthéZ§ti
inti Py I
Sézﬁre"ﬂg Kétele-k — érték ahagyas
zettsége iztositds- ) . L
k6nygv >~ technikai |Begjc|)l?b L Eézc'crlor?i|lzg?
inti : ecslés 1
Se}ﬁgag tartalél tartalék
Kotelezett-
ségek ,piaci”

értéke

P

A mdsodik pillér az elsé pillér kvantitativ kovetelményeit kvalitativ jellegl elGirasok-
kal egésziti ki. A biztositok felligyeletének eljarasrendje mellett itt kerlilnek kifejtésre
a tarsasag belsé irdnyitasi és kockdzatkezelési rendszerére, valamint a belsé tke-

s s

szamitasra vonatkozo elGirasok. A kockazatkezelési rendszerre vonatkozo elGirasok

7 A direktiva 77. cikkelye szerint , A kockézati réhagyasnak akkordnak kell lennie, hogy hozzaadasaval
a biztositastechnikai tartalékok nagysdga megegyezzen azzal az értékkel, amelyre egy biztositonak vagy
viszontbiztositonak a biztositdsi és viszontbiztositasi kotelezettségek atvéllaldsahoz és teljesitéséhez sziiksége
lenne.”
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értelmében a kockazatkezelési funkciod a vallalat szerves részét kell, hogy képezze®.
A vdéllalat napi mikodésébe jol bedgyazott kockazatkezelési rendszer (ERM) kordb-
ban is a biztositéi legjobb gyakorlatok részét képezte, azonban csak a Szolvencia
Il-vel valt szabdlyozdi elvardssa is. A kockazatkezelésre vonatkozd kévetelmények
kozott az iranyelv a relevans kockdzatok azonositdsara, mérésére és kezelésére meg-
felel6 szervezet, folyamatok (politikak, eljarasrendek) és jelentési rend meglétét is
elvérja.

A masodik pillér fontos eleme az ORSA-folyamat, amely a biztositoknal a banki ICA-
AP°® megfelelGje. Az ORSA-folyamat foglalja magaba a belsé (gazdasdgi) tékesziikség-
let szamitast (amelyet bar a szabalyozé ellenériz, de elvi szinten nem jar tényleges
t6keképzési kotelezettséggel), igy a gazdasdagi tGkesziikséglet szamitas a Szolvencia
Il bevezetésével szintén a felligyelet ellenérzése ald keril. A t6kemodellezés mellett
a masodik pillér nagy hangsulyt helyez a kapcsolddd szervezeti keretre és folya-
matokra is: az Gzleti dontésekbe integralt kockdzatkezelési folyamatok meglétét
is az ORSA biztositja.’® A t6keallokacio pedig ezen a ponton valik kiemelten fontos
tényez6vé a biztositdk szdmara, hiszen ez a belsé tékesziikséglet szamitds Gzleti és
stratégiai dontések soran torténé felhasznalasanak egyik legfontosabb eszkoze (a
teljesitményértékelésen keresztil példaul az lzletdg hozamat koti 6ssze a kocka-
zatdval, vagyis a ra allokalt t6kével). A pontossag kedvéért megjegyezzik, hogy az
irdnyelv csak az elsé pillér alatt részleges vagy teljes bels6 modellt haszndlé tarsasa-
gok vonatkozdsaban emliti explicit modon'! a tékeallokacios folyamatot, ugyanakkor
logikusan levezethetd, hogy ennek megléte egyéb esetben (azaz a standard mddszer
alkalmazasa esetén) is elvart.

Az irdnyelv harmadik pillére a kbzzétételi kovetelményeket tartalmazza.

4.2. Gazdasagi tokesziikséglet

Gazdasdgi tékesziikséglet alatt a tarsasag belsd kockazatértékelése alapjan szamitott
t6keigényt értjik. A gazdasagi t6kesziikséglet szamitdsdnak célja, hogy a leheté
legpontosabban keriiljenek felmérésre és szamszer(isitésre a biztositd tevékenysége
soran felmeril6 kockazatok. A gazdasagi t6kesziikséglet modellezése a biztositd bel-
sG kockazatértékelési folyamatanak része, eredményét a biztositd vallalatiranyitasi
rendszerében hasznalja fel.

Sandstrém (2011:68) a kdvetkezb definiciot adja: ,,a gazdasdgi téke[sziikséglet] az
a téke mennyiség, amely a vdllalat szamdra sziikséges ahhoz, hogy az aktudlisan
fenndllo szerz6déseibél eredd kbtelezettségeinek nagy biztonsdggal eleget tegyen

8 A direktiva 44. cikkelye szerint , A kockazatkezelési rendszernek hatékonynak kell lennie, és a rendszert
a biztosito vagy viszontbiztositd szervezeti felépitésébe és dontéshozatali folyamataiba kell integralni”.

9 Belsé t6kemegfelelési értékelési folyamat (Internal Capital Adequacy Assessment Process).

10 A direktiva 45. (4) cikkelye szerint ,,a(A) sajat kockazat- és szavatoldt6ke-megfelelésértékelés az tzleti
stratégia szerves része, amelyet a vallalkozas stratégiai dontései soran folyamatosan alkalmazni kell”.

11120.§
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meghatdrozott idé alatt, s amely lehetbvé teszi aktudlis hitelminGsitésének szinten
tartdsat”.

Mueller et al. (2004) szerint a gazdasagi t6keszikségletre ugyan szamos definicio
adhatd, de mindegyikben koz0s, hogy az események kedvez6tlen alakuldsa esetén,
adott id6 alatt felmeril6 veszteségek fedezésére sziikséges t6ke mennyiségét jelenti,
el6re definialt kockazatt(irési hatar (konfidenciaszint) mellett.

Szamunkra ez a t6kefogalom mind koziil a legfontosabb, hiszen ez az, amely valé-
jdban a biztosité (vagy barmely mas entitds, portfélid) kockdzatossdganak mérése
eredményéil all el6, vagyis a gyakorlatban a gazdasagi t6keszlikséglet az, amelyet
valamely kivalasztott kockazatmérték segitségével szamszerUsitlink.

Osszevetve a gazdasagi t6kesziikséglet és a szabdlyozdi tékekdvetelmény fogalmat
azt lathatjuk, hogy gazdasagi tGkeszilikségletnek tekintheté az irdnyelv masodik pil-
lére alatt szamitott bels6 t6keigény is. A gazdasagi és a(z elsd pillér alatt szamitott)
szabalyozdi t6kekovetelmény — a szabalyozéi mddszer standardizaltabb, kevésbé
kockazatérzékeny voltabdl adéddan — korabban jelent8s mértékben eltérhetett
egymastdl, mara azonban a differencia a Szolvencia Il kockazatérzékenyebb elsé
pilléres t6kekdvetelmény szamitdsi mddszertandnak kdszonhetden jelentésen csok-
kent (vagy akar el is tlint, amennyiben a biztosité az elsé pillér alatt belsé modellt
alkalmaz). Ezt jol mutatja, hogy a standard mddszer szerinti t6kekovetelményt is
a 99,5 szazalékos szignifikanciaszint mellett szamitott VaR-ral ekvivalens kockazati
mérdszamként definialja az irdnyelv.

4.3. Tokefogalmak megfeleltetése

A szakirodalomban javasolt médszerek alkalmazasahoz elsé lépésben meg kell fe-
leltetnlink egymdsnak az irodalomban, illetve a gyakorlatban hasznalt t6kefogalma-
kat. A t6keallokacidval elméleti megkdzelitésben foglalkozé tanulmanyok egyik fele
jellemzéen a masodik fejezetben felirt, vagy ahhoz hasonlé problémaként tekint
a kérdésre, azaz a t6két valamilyen kockazatmérték segitségével szamszer(sitett
kockazatként (p(X)) értelmezi. igy tesz tobbek kozott Tasche (2008), Dhaene et
al. (2012), Assa (2016), vagy Balog et al. (2017). Ez az elvart t6ke fogalmanak felel
meg, hiszen a tarsasag kockazatainak értékelése alapjan ennyi tke kell(ene), hogy
rendelkezésre alljon. Mdr itt jol latszik, hogy az alkalmazott terminoldgia tavolrdl
sem standard, ugyanis az irodalomban jellemz6 (pl. Tasche 2008) az ilyen mdédon
definialt t6kére gazdasagi t6keként hivatkozni. Ennek oka, hogy korabban valdjaban
csak a gazdasagi t6keszikséglet felelt meg a p(X) felirasnak, ez tikrozte leginkabb
a széban forgd portfélié tényleges, mérhetd kockazatait, a szabdlyozas jelentds fejlé-
désének eredményeképp azonban mdara mar a szabalyozéi — legaldbbis a Szolvencia
Il értelmezésében — t6kekovetelmény is e szemléletben meghatdrozott.
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Mads megkozelitést alkalmaznak az opcidarazassal dolgozé tanulmanyok (Myers —
Read 2001; Sherris 2006; Kim — Hardy 2007), amelyek t6kének az eszkozok értékének
és a varhatd karigény jelenértékének kiilonbségét tekintik, a kdvetkezd sematikus
mérleg szerint.

2. dbra
A biztosité sematikus mérlege

o Eszk6zok (,Assets”, PV(A)) ¢ Tobblettéke (,Surplus”, S)
o Karigény jelenértéke (PV(L))

Ebben a megkozelitésben gyakori a ,,surplus” elnevezés haszndlata, melyet taldn
leginkabb tobblett6kének érdemes forditani. A tobblettke értékét a mérlegazo-
nossag hatdrozza meg: S=PV(A)—PV(L), ahol PV(A) az eszkéz6k, PV(L) pedig
a varhatd karigény jelenértéke. Ezzel a felirassal kapcsolatban fontos azonban ész-
ben tartani a kovetkez6t: a bal oldalon az eszkdzok piaci értéken szerepelnek, azaz
PV(A) mar figyelembe veszi a biztosité csédjének lehet6ségét, viszont PV(L) ezzel
nem kalkuldl. A biztositd ugyanis a korlatozott felel6ssége miatt gyakorlatilag egy
put opcidval rendelkezik, melyet az irodalom csédopcionak (default option??; D)
nevez. Amennyiben a vallalat kdtelezettségeinek értéke a figyelembe vett periddus
végén meghaladja eszkozeinek értékét (L > A), abban az esetben is csak A-t kell kifi-
zetnie, az opcio értéke tehat D = PV(max(0;L — A)). A sajat t6éke (,equity”; E) értéke
a modellben Ugy adddik, ha a kotelezettségek értékelésében is figyelembe vessziik
a cs6dopcio értékét, azaz

E=PV(A)-(PV(L)-D)=S+D

A fenti tobblett6ke fogalom (S) tehat egy bemeneti valtozo a sajat téke (,equity”,
E) kiszamitasahoz.®

Nagyon fontos észrevenniink, hogy ebben az értelmezésben hasznalt tobblettéke
(,,surplus”) fogalom nem azonos a Szolvencia Il Iranyelv altal definidlt tobblettkével
(lasd 1. dbra). Az 1. dbrara visszatekintve a kotelezettségek piaci értéke, amely Myers
és Read (2001) értelmezésében PV(L)—D, az abran a biztositastechnikai tartaléknak
(legjobb becslés + kockazati rahagyas) felel meg. A sajat téke (E) értéke pedig az
abran szerepl6 SCR és a tobblettSke dsszege. A fenti, Myers és Read (2001) szerinti
megkozelitéssel az a gond, hogy ilyen értelmezésben a téke gyakorlatilag csak egy

12 Gyakori a ,,solvency exchange option” elnevezés haszndlata is.
13 Butsic (1994) egyaéltaldan nem is tesz kiilonbséget a Myers és Read (2001) éltal hasznalt tobblettéke és
a biztosito tékéje kozott.
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a mérlegazonossaghbdl szarmaztatott, konyvelési kategdria, melynek dnmagaban
kevés kdze van a tarsasag kockazati profiljahoz.

4.4. Mi keriiljon szétosztasra?

A tGkeallokacidval kapcsolatban ez az egyetlen kérdés, amelyre (szinte) altaldnos
érvényl(i valasz adhatd: mindig gazdasagi tGkesziikségletet javasolt allokalni. Ahogy
Vrieze és Brehm (2003) is megjegyzi, Myers és Read (2001) modelljének gyakorla-
ti implementalasi lehetdségérdl sz616 elemzésiikben: a gazdasdagi tékesziikséglet
jellemzi az adott intézmény tényleges kockazati profiljat, igy az allokaciot is érte-
lemszerlen ezen célszer( vizsgdlni — konzisztensen azokkal a szerzékkel, akik az
allokaland tékét p(X)-ként definialjak.

A biztositdk a teljesitményértékelés soran sokaig a szabalyozéi tékekovetelményt
vették alapul, azonban egyre inkdbb terjed a gazdasagi t6kesziikséglet hasznalata
(Mueller et al. 2004). Ez — amellett, hogy a gazdasdgi t6kesziikséglet pontosabb
képet ad a cégek altal vallalt tényleges kockazatokrél, mint a szabdlyozoi** — azért is
praktikus, mert a tobb orszagban is jelen [év biztositoknal probléma, hogy az egyes
orszagokban jelent6sen eltérhet a szabalyozéi t6kekovetelmény. A teljesitményérté-
kelés sordn torténd felhasznaldsra koncentralva az alkalmazni javasolt t6ketipusokrol
s az elvégzendd korrekcidkrol részletes Gtmutatdt ad Albrecht® (2006). Szintén a koc-
kazatok pontosabb értékelése és a szabalyozdéi t6kekovetelmény esetleges orsza-
gonkénti eltérései miatt mind az arazas, mind az egyéni teljesitményértékelés soran
érdemesebb inkabb a gazdasagi, mint a szabalyozoi t6kekovetelményt alapul venni.

5. Az allokaciés modszer kivalasztasa

A t6keallokacidval kapcsolatban taldn a legfontosabb kérdés a megfelel6 allokacios
madszer kivalasztasa. A szakirodalomban szamos eltér6 tulajdonsaggal biré modszer
taldlhato, az alkalmazdk szamara pedig komoly fejtérést okozhat a kiilonbdz6 fogalmi
keretekben definialt mddszerek és kritériumok kozotti eligazodas. A feladatot tovabb
neheziti, hogy egyazon tulajdonsagra sok esetben a kiilonb6z6 szerz6k eltéré néven
hivatkoznak. Az alkalmazék szdmara az eligazodast megkdnnyitendd, 6sszegydijtottiik
az egyes allokdcios modszerektdl elvarhatéd matematikai tulajdonsagokat (lasd az 1.
mellékletben), és 6sszefoglaltuk, hogyan feleltethet6k meg egymasnak a kiilonb6z6
tanulmanyok eltéré megkozelitéseiben definialt tulajdonsagok (2. melléklet).

Bar a kockazati t6ke allokalasara szdamtalan lehetséges médszer létezik, nincsen
altaldanosan elfogadott legjobb megoldas. Ez részben annak kdszonhetd, hogy nincs

4 Kivéve, ha a kett§ egybeesik.

15 Albrecht (2006) a szabalyozo t6kekoévetelményt kiilsé kockdzat alapu tékének nevezi, a cégspecifikus, belsé
modell alapjan szamolt t6kekovetelményt pedig virtudlis kockdazat alapu tékekovetelménynek (,virtual risk
based capital”); a teljesitményértékelés soran a kockazat alapu t6kekovetelmény maédositott verzidjat,
a kockazattal korrigalt t6két javasolja alkalmazni.
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olyan maddszer, amely egyszerre teljesiteni tudna az 6sszes, 1. mellékletben szerepl6
tulajdonsagot. Csoka és Pintér (2016) bebizonyitotta, hogy koherens kockazatmérték
alkalmazasa esetén nincs olyan mddszer, amely er6sen monoton, egyenl&en kezelé
és magbeli allokaciot'® eredményez — azaz e harom, természetesen felmerulé kove-
telmény koziil legaldbb az egyikrél le kell mondanunk. Ugyanezen tételbdl kdvetkezik
az is (lasd Balog et al. 2017), hogy nincs mindig értelmezett, 6szténzé és magal-
lokaciét eredményez6 mddszer. Tehat mindig a konkrét t6keallokacids szituacid
fliggvényében kell az alkalmazénak vélasztania az egyes elvart tulajdonsagok, s igy az
allokaciés modszerek kozott. Fontos mindemellett azt is latnunk, hogy a dontés meg-
lehetésen komplex folyamat a gyakorlatban, hiszen szamos, kilonb6z6 motivacidval
rendelkez6 szerepl6 vehet részt benne — ha példaul Gizletdgakra szeretnénk allokdlni
a biztosité tékéjét, akkor az egyes lizletdgak vezet6inek, a kockdzatkezelési vezets-
nek és a cég menedzsmentjének mas-mas szempontokat kell szem el6tt tartaniuk.

A modszervdlasztas megkonnyitése érdekében az alabbiakban el6bb csoportositjuk
az alkalmazhaté mddszereket, majd néhany, a gyakorlatban fontos szempont alapjan
javaslunk médszer(tipus)t a kiilénb6z6 alkalmazdsokhoz.

5.1. Az alkalmazhaté moédszerek csoportositasa
Ardnyos szétosztdsok

Az ebbe a csoportba sorolhaté mddszerek a teljes kockazatot p(XN)) valamilyen
aranyszam segitségével osztjak szét az alegységek kozott: ¢ X,’i)zap(X,-), ugy,
hogy le(pi(xﬁ)= p(XN). E mddszerek nagy el6nye, hogy alkalmazasuk egyszerd,
ugyanakkor matematikai tulajdonsagaik kevésbé kedvez&ek. Az ardnyos szétosz-
tasok kozott két modszert érdemes mindenképp emliteniink. Az egyéni kockdzat-
tal ardnyos mddszer (Hamlen et al. 1977) az egyes egységek altal vallalt kockazat
(p(X,-) ) ardnydban osztja el a kockazatot, ami kézenfekvé megolddsnak tiinhet,
azonban nagy hibaja, hogy nem veszi figyelembe a diverzifikacidos hatéast az egyes
egységek kozott (vagyis hogy az adott egység mennyivel jarul hozza a teljes biztositd
kockazataihoz). Az aranyos szétosztdsok kozé sorolhaté még az un. béta, vagy kova-
riancia-mddszer (lasd pl. Dhaene et al. 2012), amelynek szamitdsa szintén viszonylag
egyszer(, de mar figyelembe veszi a diverzifikacids hatast is. Mindkét médszer tulaj-
donsagainak részletes elemzése megtaldlhatd Balog et al. (2017) tanulmanyaban.

Kockdzatnévekmény alapu szétosztdsok

A kockazatnovekmény alapu médszerek — elnevezésiiknek megfeleléen — a kocka-
zatot az egyes alegységek kozott az altaluk okozott kockazatnovekményt figyelembe
véve osztjak szét. Két tipust érdemes megkilonboztetni e médszereken belil is:
az ,utolsd belépd” tipusu maddszereket (Venter 2009), amelyek a teljes portfélion
értelmezik a névekményt (p(XN)—p(XN\{,})), illetve a Shapley-mddszert, amely az
adott egység atlagos hatarhozzdjaruldsat veszi alapul.

16 Az egyes tulajdonsagok magyarazata az 1. mellékletben talalhato.
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Az ,utolsé belépd” tipusi mddszerek a kockdzatot tehdt az adott egység altal a teljes
portfélion szamitott kockazatnévekmény (p(XN)—,O(XN\{,»})) alapjan osztjak szét.
Ebbe a tipusba sorolhatd a névekményi mddszer (Jorion 2007), a kéltségrés-maod-
szer (Tijs — Driessen 1986), illetve a Merton és Perold (1993) dltal javasolt mddszer.

A fenti mddszereknél szofisztikdltabb megolddst ad a jatékelméletbdl jol ismert
Shapley-modszer (Shapley, 1953), amely a kockazatot még mindig az adott egy-
ség altal okozott kockazatnovekmény alapjan osztja szét, de mar nem csak a teljes
biztosité adott egység nélkili portféliéjahoz (N\{i}) , hanem minden lehetséges
SgN\{i} halmazhoz képest értékelve, s ezek atlagat véve. A Shapley-mddszer
nem véletlendl terjedt el: szamos kedvezd matematikai tulajdonsaggal rendelkezik
(Id. pl. Cséka és Pintér 2016).

Margindlis kockdzati hozzdjdrulds alapu szétosztdsok

A marginalis kockazati hozzdjarulds alapu szétosztasok kdzé soroljuk az irodalomban
sokat targyalt Euler-maodszert (lasd pl. Tasche 2008), amely a kockdzatmérték parcialis
derivalasaval allokalja a kockazatot, valamint az irdnymenti derivalttal valo szétosztast
(lasd Balog et al. 2017). Az Euler-mddszer, amennyiben definialt, optimalis megoldas
lehet az arazas soran is; Tasche (2008) szerint tovabba a teljesitményértékelés soran
is idedlis valasztas, mivel 6sszeegyeztethet6 a RORAC-szamitassal. Ebbe a csoportba
sorolhatjuk még a szintén népszerl Myers—Read-mddszert is (Myers és Read 2001),
amely a Merton—Perold-mddszerhez hasonldan a biztositd tékéjét a csédopcid értékét
alapul véve osztja szét lizletagakra, az Euler-mddszer alkalmazasaval.

5.2. Mddszervalasztas az alkalmazas fliggvényében

Mint emlitettiik, a t6keallokaciés mddszerek kdzott nincsen altalanosan alkalmazha-
t6 legjobb megoldas, a mddszer valasztasat mindig a felhasznalas céljdhoz sziikséges
igazitani. Az alkalmazott mddszer kivalasztasahoz Albrecht (2006) az 1. mellékletben
bemutatott, egzakt kovetelményekkel szemben (a teljes allokaciét 6 is alapfeltétel-
nek tekinti) a gyakorlati alkalmazas szempontjabdl relevans szempontokat fogalmaz
meg. Eszerint fontos, hogy az allokacid a teljes véllalati szinten alkalmazott gazdasagi
kockazatméréssel konzisztens médon torténjen; hogy milyen tulajdonsagokkal ren-
delkezd kockazatmértéket haszndl a véllalat; hogy az egyes szegmensek vesztesé-
gei kozotti fliggbségek hogyan kerilnek figyelembe vételre; a gyakorlatban hogyan
implementdlhaté az adott mddszer; illetve hogy a valasztott allokdcids mddszer az
alkalmazasi célnak megfeleld tulajdonsagokkal rendelkezzen. Ruhm és Wolf (2015)
szintén fontos szempontként veti fel, hogy az alkalmazott allokaciés médszer legyen
elfogadhatd a szervezet minden szerepl6je szamara, idGben stabil legyen, és ne
allokdljon egy alegységre sem negativ tékét.

Mi a gyakorlati alkalmazds szempontjabdl az 1. mellékletben szerepl6 matemati-
kai tulajdonsagok kozil az individualis racionalitds kovetelményére fékuszalunk,
amely azt az elvarast fejezi ki, hogy az egyes egységekre allokalt t6ke ne haladja
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meg az adott egység 6nallé kockazatat. Bar az ,,0nallé kockazat” egy-egy lzletag
vagy termékportfélié vonatkozdsdban nem feltétlenil relevans viszonyitasi alap,
hiszen az egyes Uzletagak jellemz6en nem tudnanak 6nalld egységként mikodni,
a kdvetelmény mégis fontos kritériuma a modszer ,igazsdgos” voltanak, s ezaltal
nagyban segiti a mddszer elfogadtatdsat az érintett dontéshozdkkal. Emellett a gya-
korlatban fontos szempont az allokdcids mechanizmus atlathatdsdga, viszonylagos
egyszerlsége is. A gyakorlati alkalmazds sordn a fenti szempontok elsédleges sze-
repét tamasztotta ald Homburg és Scherpereel (2008) valds szereplSk segitségével
végzett kisérlete. A szerz6k azt talaltak, hogy valds gazdasagi szereplk korlatozott
racionalitdsa miatt az elosztds ,észlelt” igazsdgossagat jobban befolyasolja az allo-
kaciés mechanizmus atlathatdsaga, egyszer(isége, illetve az individualis racionalitas
kovetelményének valé megfelelés, mint az irodalomban legtdbbszér megjelend ma-
gallokacio feltételének kielégitése. Szintén fontos szempontnak tartjuk a modszer
hatékonysagat, vagyis azt, hogy a mddszer a teljes kockazatot ossza szét az egyes
Uzletagak kozott, igy Kalkbrenerrel (2005), Albrechttel (2006) és szamos tovabbi szer-
z8vel 6sszhangban a tablazatban csak ennek a kritériumnak megfelel6 médszereket
szerepeltetlink, igy azt nem is tiintetjuk fel kiilon az egyes mddszerek el6nyei kdzott.

Ratérve a kilonbo6z6 alkalmazasokra, stratégiai dontések (tervezett felvasarlasok, 6sz-
szeolvadasok, Uj Uzletag inditasanak értékelése vagy létez6 Uizletag megsziintetésérdl
valé dontés) tdmogatasara a kockazatnovekmény alapi mddszerek, ezek kozil is az
utolso belépd tipusuak alkalmasak leginkabb, hiszen ilyen esetekben valdban fixnek
feltételezhetjiik a teljes portfoliét, s a szoban forgd lizletdg ehhez valé viszonya alapjan
dontiink. igy érvel Merton és Perold (1993:29) is, akik szerint, ,a margindlis déntések’”
sordn a t6ke margindlis kéltségét figyelembe venni”, illetve Buch et al. (2011), akik
szerint a mddszervalasztast az alegységek Gsszetételéhez, jellegéhez is kell igazitani:
kisszamu, heterogén alegység esetén (ilyenek az lizletagak megsziintetésérdl, j Gz-
letagak inditasarol vald dontések és az lizletagak teljesitményének értékelése) inkabb
valamely kockdzatnévekmény alapu allokaciés modszer a megfelel. Teljesitményérté-
kelés soran szintén optimdlis megoldas lehet a Shapley-mddszer hasznélata, amelynek
szamitasa ugyan bonyolultabb, de az eredménye stabilabb, és talan igazsagosabbnak
is tekinthetd, mint az utolsé belépd tipusi mddszereké.

Termékdrazas soran, amikor az alegységek tobbé-kevésbé homogének, és a portfélio-
jukban nagyszamu szerz6dés szerepel, a differencia alapu mddszerek megfelelGbbek.
Emiatt, bar Tasche (2008) szerint az Euler-mddszer idealis teljesitményértékelés soran
is, mi azt inkabb az arazas soran tartjuk megfelelének. Hasonld kdvetkeztetésre jut
Myers és Read (2001) is, akik megmutatjak, hogy az altaluk javasolt allokdciés médszer
megfelel6 az drazdsban vald hasznalathoz, mivel az egyes lzletdgakra allokalt t6ke
nem reagal érzékenyen Uj Uzletagak hozzaadasara — ugyanezen okbdl viszont Uj lizlet-
agakkal, Gzletagak megsziintetésével kapcsolatos dontések soran kevésbé alkalmas.

7 Ertelmezésiikben ez az adott izletaghdl torténd kilépésre, vagy Uj tizletag inditasara vonatkozik.
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Amennyiben a t6keallokacié célja kizardlag kilsé (szabalyozdi, vagy akar anyavalla-
lati) elvarasnak valé megfelelés, akkor indokolt lehet a legegyszer(ibben alkalmaz-
hatd aranyos modszerek alkalmazasa is (a kett6 kozil az egyéni kockazattal aranyos
modszer implementalhatdé a legkénnyebben).

Az aldbbi 6sszefoglalo tabldzatban attekintjik, hogy az egyes alkalmazdsokhoz mely
madszerek illeszkednek leginkabb. Az egyes mddszereknél (modszertipusoknal) fel-
tlintetjlik a gyakorlati alkalmazas soran leginkabb relevans elényoket és hatranyokat.
A megfelel6 mddszer kivalasztasahoz tovdbbi segitségként szolgalhat Balog et al.
(2017) tanulmanya is, melyben az egyes mddszerek matematikai tulajdonsagait
vizsgdljak részletesen a szerzék.

1. tablazat
Az egyes alkalmazasokhoz javasolt médszerek elGnyei és hatranyai

Az allokacio célja Javasolt Javasolt mdédszer El6nyok Hatranyok
mddszertipus

Teljesitmény- Kockazat- Shapley-mddszer ¢ IR e Szamitasa
értékelés névekmény alapu  Vilagos viszonylag
interpretacio bonyolult
o Kedvezd egyéb
matematikai

tulajdonsagok

Teljesitmény- Kockazat- Novekményi o Alkalmazasa e Nem IR
értékelés és novekmény alapi | mddszer egyszer(i * A névekmény
Stratégiai dontések | (utolsé belépd) e Vilagos lehet negativ,
interpretacio ami intuicio-
ellenes
szétosztast
eredményez
Koltségrés ¢ IR e Szamitasa
e Vildgos viszonylag
interpretacio bonyolult
Arazés Marginalis Euler-mddszer / ¢ A gyakorlatban IR | e Bizonyos
kockazati Myers-Read e Szadmitasa korulmények
hozzdjarulas modszer egyszerl az RMK kozott instabil
algoritmus®® eredmény*®

segitségével

Kulsé elvaras Aranyos Egyéni kockazattal | e Egyszeri e Nem IR
esetén aranyos / Béta alkalmazas o Legkevéshé
modszer e Vilagos kedvezd
interpretacio matematikai

tulajdonsagok

18 RMK: Ruhm-Mango-Kreps algoritmus, lasd pl. Ruhm és Mango (2003).

19 A modszer lényege, hogy az egyes portfolidkra allokalt kockazat az alapjan hatarozédik meg, hogy milyen
a realizaciojuk a teljes portfolio kockazatat meghatarozo vildgallapotokban. (Pl.: maximalis veszteség
alkalmazasa esetén mennyi az egyes alegységek vesztesége, amikor a teljes portfolié vesztesége maximalis.)
Amennyiben kevés adatpontot hasznalunk a nagykoalicié kockazatdnak meghatédrozasa soran, akkor az
eredmény esetlegessé valhat.
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6. Osszefoglalas

Bar a t6keallokacié szakirodalma igen gazdag, s szdmos kiilonb6z6 lehetséges madd-
szer kerilt mdr kidolgozasra, a témdaban szlletett tanulmdanyok tdlnyomd tdbbsé-
gében a szerz6k kivanatos vagy kivanatosnak vélt matematikai tulajdonsagokbdl
szarmaztatjak modszereiket, nem pedig a biztositok tékeallokacids gyakorlata so-
ran felmerlt igények alapjan. Tanulmanyunk célja az elmélet és gyakorlat kozti
tdvolsag athidalasa, egyfajta Utmutatot szolgaltatva a kilonféle médszerek kdzotti
valasztashoz, a kivalasztott modszer implementdalasahoz, de taldn mar maganak
a tékeallokacids problémanak a megfogalmazdsahoz is.

A t6keallokacio els6 l1épése annak meghatarozdsa, hogy milyen tipusu tékét allo-
kalunk. Fontos megkilonboztetni a szabdlyozd tékekdvetelményt, a gazdasagi t6-
keszlkségletet, valamint a rendelkezésre all6 t6két. Megdéllapitottuk, hogy allokalni
mindig gazdasagi t6kesziikségletet érdemes, hiszen ez tikrozi valdjaban a vallalat
kockazati profiljat.

Mivel a t6keallokacids problémara nem létezik univerzélis, minden helyzetben
alkalmazhaté legjobb megoldas, a mdédszervalasztds sordn mindig a felhasznalds
céljahoz szlikséges igazodni. Azonositottuk a biztositoknal a tékeallokacié harom
f6 alkalmazasi terlletét, és javaslatot tettliink arra vonatkozdan, hogy az egyes ese-
tekben mely tipusi mdédszereket érdemes alkalmazni, s ezek milyen el6nyokkel és
hatranyokkal rendelkeznek (1. tdbldzat).

Mind a teljesitményértékelés soran torténd alkalmazasra, mind pedig stratégiai
dontések tdmogatasara leginkdbb a kockdzatnovekmény alapu mddszerek megfe-
leléek, melyek az egyes alegységek kozott az altaluk okozott kockdzatnovekményt
figyelembe véve osztjdk szét a teljes kockazatot. Stratégiai dontések sordn a legal-
kalmasabbak az ,utolsé belép6” tipusu mddszerek (amelyek azt vizsgéljak, hogyan
véltozik a teljes portfdlid kockazata az adott egység hozzaadasaval/elvételével), mig
teljesitményértékelés soran stabilabb és kedvezd tulajdonsagokkal biré allokaciét
eredményez a jatékelméletbdl jol ismert Shapley-méddszer. A harmadik fontos al-
kalmazasi teriilet az arazas, bar itt a szakért6k kozott vita zajlik a tekintetben, hogy
szlikséges-e allokdcids mdédszerek hasznélata. Amennyiben a tékeallokacié segitsé-
gével torténik az drazas, akkor e célbdl a legmegfelel6bbek a margindlis kockazati
hozzdjarulas alapi mddszerek: az Euler-mddszer és ennek specialis alkalmazasa,
a Myers—Read-mddszer. Kiils6 elvarasnak valé megfelelés céljabdl, amikor a biztosito
ténylegesen nem hasznadlja fel az allokdcié eredményét, a legcélszerlibb az egyszer(
aranyos szétosztasok alkalmazasa.

Az adott szituacidban leginkabb megfelel§ modszer valasztasahoz tovabbi segitség-
ként 6sszegy(ijtottik az irodalomban eléforduld kritériumokat a mddszerekkel szem-
ben (1. melléklet), s 6sszefoglald tablazatban jelenitettik meg, hogy a kilonbozd
szerz6k milyen kilonb6zé neveken hivatkoznak egy-egy tulajdonségra (2. melléklet).
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Tékeallokacio a biztositdsi szektorban

1. melléklet: Az allokacios modszerekkel szemben elvarhaté
fontosabb tulajdonsagok

A t6keallokaciés mddszerekkel szemben tamasztott, az irodalomban leggyakrabban
el6forduld kritériumokat az aldbbiakban mutatjuk be. Egy t6keallokacios mddszer®:

1) Hatékony, ha 211¢,(Xﬁ)=p(x,v), azaz pontosan a teljes kockazat kerdil felosz-
tasra az alegységek kozott. Bar Merton és Perold (1993) a mellett érvel, hogy nem
szlikséges a teljes t6két felosztani az egyes lizletdgak kozott, a szerz6k nagy része
inkdbb a teljes t6ke szétosztdsat javasolja.

2) Mindenhol értelmezett, ha a t6keallokacids szituaciok teljes tartomanyan értelme-
zett, minden koherens kockazatmérték mellett és minden lehetséges portfdliora.

3) Individudlisan raciondlis, ha hatékony és go,(Xﬁ)Sp(X,) minden ieN -re, azaz
minden alegységre legfeljebb annyi kockazatot allokal, mint amennyi az 6nallé
kockazata lenne. Az individualis racionalitas az elosztas igazsagossaganak alap-
kritériuma.

4) Magbeli, ha hatékony és Ziesgof(xﬁ)ﬁp(xs)minden S C N -re, azaz a teljes port-
félidnak nincs olyan részhalmaza, amelyre tébb kockazatot allokal, mint amennyi
a részhalmazt alkotd alegységek kockazata lenne, ha 6ndllé portféliét alkotnanak,
,kivalndnak” a teljes portféliébdl. A kritérium értelmezhetd gy is, hogy az egyes
alegységeknek (pl. Gzletdgak) nem kell finansziroznia a tobbi egységet (Hougaard
—Smilgins 2016); illetve Csdka és Pintér (2016) értelmezésében minden koalicidra
legaldbb annyi kockazatot kell allokalni, amennyivel a koalicié megndveli a rajta
kivil all6 alegységek kockazatat azokhoz csatlakozva. A magbeliség jol ismert
jatékelméleti fogalom, amely az elosztas egyfajta igazsagossagat garantalja, az
individudlis racionalitasnal erGsebb kritérium. Denault (2001) altalanos esetben,
Csoka és Herings (2014) pedig illikvid portfélidk esetén megmutatja, hogy min-
dig lehetséges a magallokacio feltételének megfelel6en elosztani a kockazatot.
Ugyanakkor a t6keallokdacié kapcsan mind Homburg és Scherpereel (2008), mind
Kim és Hardy (2007) vitatja az axioma gyakorlati relevanciajat: el6bbi egy valds
szerepl6k segitségével végzett kisérlet alapjan, a gazdasagi szerepld korlatozottan
racionalis viselkedésére hivatkozva, még utébbi azzal érvel, hogy a valdsagban az
egyes Uzletdgak vezet6i nem donthetnek a biztositébdl vald kivalasrél. Homburg
és Scherpereel (2008) azt taldlja tovabba, hogy a gyakorlatban relevansabb az
individualis racionalitdsnak valé megfelelés.

20 Az 1)-9) szamozott tulajdonsagokat Balog et al. (2017) alapjan adjuk meg, a tobbinél a forrast kilon
feltiintetjuk.
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5) EgyeniGen kezeld, ha minden i,jeN-re p(Xayy)—p(Xs)=p(Xsy)—p(X:),
ScN\{i,j} teljesil, akkor (0,-(Xﬁ)=g0,-(Xﬁ ), azaz ha két egység kockazata meg-
egyezik, és minden mas lehetséges portféliohoz hozzaadva azokat a portfélié
kockdzata a két esetben ugyanannyival ng, akkor a két egységre ugyanannyi téke
keruljon allokalasra.

6) Kockdzatmentes allokdciot eredményez, ha minden i € N -re igaz, hogy ha létezik
¢ eR,amire X;=c;, akkor (p,-(X,’j):—c,-, azaz ha egy adott egység adott fix ho-
zamot (veszteséget) ér el minden vilagdllapotban, akkor a rd allokalt t6ke ennek
pontosan az ellentettje.

7) Er6sen monoton, ha két kiilonbdzé X£, Vi tSkeallokaciés szitudcidra és €N
-re, amennyiben p(XSU{,-})—p(XS) Sp(YSU{,})—p(YS), akkor go,(Xﬁ)Sgoi(Yﬁ), azaz
ha két kiilonb6z6 t6keallokacids szitudciot tekintiink, amelyben ugyanazok a sze-
repl6k és a kockazatmérték, de masok a portfélioik, akkor, ha egy adott egység
kockazati hozzajaruldsa a tébbi részhalmazhoz nem csokken, a ra allokalt téke
se csokkenhessen (vagyis érdekelt legyen a kockazatossaganak csokkentésében).

8) Oszténzé, ha minden X&,YS t6keallokdcids szituacidra és jeN alegységre,
amennyiben X; <Y, és X;=Y,,jeN\{i}, akkor (of(Xﬁ)Zgof(Yﬁ), azaz ha a t6-
keallokacids szituacio ugy valtozik, hogy csak egy alegység kockazata valtozik,
mégpedig gyengén csokken, akkor a rd allokdlt kockdzat nem csékkenhet. Az
0sztdonzés az erés monotonitas egy gyengébb valtozata, ha egy mddszer er6sen
monoton, akkor szlikségszer(ien 6sztonz6 is, de forditva nem igaz.

9) Dekompozicié invaridns, ha X; =Y, és X, =Y, esetén igaz, hogy (p,-(Xﬁ)z(p,-(Y,{,’),
azaz egy adott egységre allokdlt kockdzat csak a széban forgd egység portfélidjatol
és a teljes portfoliétdl fligg, de semmi mastél.

10) RORAC-kompatibilis (Tasche 2008), ha hatékony, és léteznek olyan & >0 sza-
mok, hogy RORAC(Xi|X)>RORAC(X)=> RORAC(X+hX;)>RORAC(X) minden
0<h<g-re, ahol RORAC(X,-|X) és RORAC(X) a 3.1. fejezetben definialt kife-
jezések. A RORAC-kompatibilitast Tasche (2008) a teljesitményértékelés soran
valé alkalmazhatdsag sziikséges feltételeként definialja.

11) Folytonos (Kalkbrener 2005), ha minden ieN -re Yy =Xy +(1+6)e,X,~ esetén
Iim(p,-(Y,’V’)z(p,-(Xﬁ) , ahol e; az i-dik egységvektor; egy adott egység portfélid-
£-0
janak kis valtozasa csak kismértékben valtoztatja meg a rd allokdlt kockazatot.
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Optimalis er6forras-allokacio a kék gazdasag
vallalatainal*

Hartung Katalin

A cikk a kérnyezetterhelés minimalizdlasdra térekvé vdllalatok optimdlis eréfor-
a linedris tevékenységelemzési modell segitségével definidlja a nullahulladék-elv,
mds néven a kék gazdasdg fogalmdt. Megmutatja, hogy amennyiben nincs techno-
16giai lehetdség a nullahulladék-elv betartdsdra, akkor a vdllalat csak a kérnyezet
terhelése révén érhet el nyereséget. Megmutatja azt is, hogy a melléktermék belsé
elszamolddra hogyan szamszeriisithetd, és miként vehet fel egyardnt negativ és
pozitiv értéket, elésegitve ezzel a kék gazdasdg célkitiizést kbvetd piaci nyitottsd-
got. Megmutatja véqiil azt is, hogy a kibocsdtdsi korldtokhoz tartozo drnyékdrak
a szennyezéstél visszatarto kérnyezetvédelmi birsdgolds alapjdul szolgdlhatnak.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C65, Q56

Kulcsszavak: belsé elszamoldar, eréforras-allokacid, kérnyezetterhelés, nullahulladék
elv, kérnyezetvédelmi birsag

1. Bevezetés

Ghisellinia et al. (2016), valamint Munck — Scheel (2016) szerint alapvet&en fontos
célkitlizés, hogy a gazdasagi novekedést alacsonyabb kornyezetterhelés kisérje. Eb-
bél kovetkezéen olyan termelési technoldgidknak kell el6térbe kerilnitk, melyek
minimalis karos kovetkezménnyel jarnak a kdrnyezetre és az emberi egészségre,
mikdzben lehetGség szerint a teljes kibocsatas hasznosul a vallalat nyereséges
mUkddése sordn. Jaehn (2016) tanulmanyaban ravilagitott, hogy a névekedéssel
jaro negativ kornyezeti kihivasok kezelésére — minddssze tiz-husz évvel ezel6tt —
megjelent a fenntarthato termelés fogalma, mely alatt az er6forras-hatékonysagot
tdmogatd irdnyzatokat érti.

* Jelen cikk a szerzd nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.
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Optimdlis eréforrds-allokdcié a kék gazdasdg vdllalataindl

Az elmult id6szakban az U fenntarthaté fejl6dési irdnyzatok vallalati szint( alkal-
mazasa egyre gyakoribb. Az irdnyzatok kozul cikkiinkben a nullahulladék-elv kdve-
tésére torekvé kék gazdasag (Bocken et al. 2014, Pauli 1998) miikodését targyaljuk
részletesen. A kék gazdasdag alapelveit bizonyos fokig megfogalmaztak mar létezé
elméletek, példaul az ipari 6koldgia (Esty — Porter 1988), a nullahulladék-elv (Pauli
1997), illetve a biomimikri (Benyus 2002). Ennek ellenére a kék gazdasag hatarozot-
tan Ujnak mondhaté jellemzéje, hogy az egész gazdasagot az 6koldgiai rendszerekkel
Osszhangban képzeli el (Pauli 2010). A holisztikus megkozelités — eredeti értelmezése
szerint — abbdl indul ki, hogy minden vallalat 6sszefliggésben all a kérnyezetével,
igy egy adott gazdasagi rendszert a kornyezetével egyiitt lehet igazdn a maga teljes-
ségében vizsgalni. Ezzel a szemléletmdddal ismerhetiink meg egy adott gazdasagi
rendszert, illetve annak elemeit. Ezt az alapelvet a biomimikri kéveti, leginkabb
termékszinten. A tobbi elmélet eredetileg nem holisztikus (erre dltaldban utal az
elnevezésiik is). Altalaban mindegyik fenntarthaté fejlédés iranyzatra igaz, hogy
korforgasos mintakban gondolkoznak, csokkentve az dsvanyi nyersanyag- és eré-
forras-készletek felhasznaldsat, illetve a vallalat indirekt kornyezetterhelését. A kék
gazdasag szemléletmddja szerint a vallalatok eréforrasként tekintenek a hulladékra,
egyfajta valaszt adva a kdrnyezeti problémak kezelésére. Ezen hulladékok helyette-
sitik a termel6 vallalatok eréforrds- sziikségletét vagy annak egy részét, mig csok-
kentik a koltségeket vagy tobbletbevételt eredményeznek. Hartung (2016) irodalmi
attekintésébdl kitlinik, hogy a kék gazdasag fogalmanak egzakt meghatarozasaval
a szakirodalom mindmadig adds maradt, tovabbd nem tisztdzott a termelés soran
felhasznalt melléktermékek belsé elszamoldarainak optimalis kialakitdsa sem. A kék
gazdasagnak vannak vallalatszint(i alkalmazasai is, illetve eréforras-hatékonysaganak
koszonhetGen a kék gazdasag elveit kovetd vallalatok gyakran alakitanak ki vallalaton
belili vagy vallalatkozi szinergikus egytttmikodéseket, hogy hatékonyabb korfor-
gdasos strukturat hozzanak létre. Ghisellinia et al. (2016) szerint a kék gazdasag elvei
szerint m(ikodé vallalat stratégidja a tisztabb termelés és az 6koldgiai szemléletl
tervezés. Khalili et al. (2015) és Ghisellinia et al. (2016) ramutattak, hogy a tisztabb
termelés alapvet6en er6forras-hatékonysaggal bir. A hulladék- és kdrosanyag-ki-
bocsatds csokkentésével foglalkozik a termék- és folyamattervezés vallalatszintd
alkalmazdsa soran. Tamogatja az integralt és preventiv kérnyezeti stratégidkat, hogy
egyensulyt teremtsen a vallalat és a kornyezet kozott. Klemes et al. (2012) alata-
masztja, hogy a tisztabb termelés egyre fontosabb eszkodz lesz valamennyi ipari
szerepl6 szamara. Genovese et al. (2015) tapasztalatai szerint a vallalatok egyre
nagyobb hangsulyt fektetnek a csévégi megoldasokon tul arra, hogy a teljes termék
vagy szolgdltatds életciklusa soran figyelemmel kisérjék és javitsak a gazdasagra,
a kornyezetre és a tarsadalomra gyakorolt hatdsat. Li — Su (2012) kutatasa szerint
a korforgasos gazdasag a természeti er6forrasok hatékonyabb kihaszndalasaval t6-
rekszik az ember és a természet egyensulyanak fenntartdsdra. Ezen tul a korforgdsos
gazdasdag termelési folyamatokat hatdroz meg. Ez alatt azt értjuk, hogy a vallalat
zart rendszerben mikodik, ahol a rendszerben tartott hulladék helyettesiti az eset-
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leges dsvanyinyersanyag- vagy természetieréforras-sziikségletet. Li és Su (2012) azt
tapasztalta, hogy a korforgdsos gazdasagot alkalmazd véllalatok jellemz&en alacso-
nyabb kezdeti beruhdazasi kdltséggel rendelkeztek, a termelés sordn minimalizaltak
az ipariszennyez6anyag-kibocsatast, a rendelkezésre alld készleteket maximalisan
kihasznaltak és a kornyezetre a lehet6 legkisebb negativ hatdst gyakoroltak. Pauli
(1998) munkdjaban arra hivja fel a figyelmet, hogy egy vallalat 5nmagaban képtelen
a nullahulladék-elv betartasara, ezért a melléktermékek vallalatok kozti adasvételét
nélkiilozhetetlennek tartja. A kék gazdasag elvének fontos eleme tehat a vallalatok
kozti egylttm(ikodés, melynek célja az egyik vallalat termelése soran keletkezett
melléktermék alapanyagként, félkész termékként vagy segédanyagként torténd
felhaszndldsa egy mdsik vallalat termelési folyamataban.

A vdllalatok esetében korantsem szabdlyozott a vallalaton belll Gjra felhasznalt
vagy kapcsolt vallalkozason keresztil vasarolt melléktermékek (félkész termékek,
hulladékok vagy szennyez6anyagok) értékelése. Ezen Ugyletek belsé elszamolda-
ron, ugynevezett transzferaron keriilnek értékesitésre, mely drak hatdssal vannak
a vallalat kdltségeire és nyereségére. Erezhetd, hogy a belsé elszamoldarakat nem
a kereslet és a kinalat térvénye hatdrozza meg, hanem nagyobbrészt a fizetendé
addk, addjellegli koltségvetési befizetések és vdmok minimalizaldasanak szandé-
ka (Gao — Zhao 2015). Nemzetkozileg egy, az OECD altal készitett tanulmany! ad
iranymutatast a vallalatoknak a belsé elszamoldarak kialakitdsaval kapcsolatban,
mig Magyarorszdgon a tarsasagi adordl és osztalékadordl széld 1996. évi LXXXI.
torvény foglalkozik a vallalatcsoporton belil alkalmazott transzferdr és a fliggetlen
felek kozott alkalmazott szokdsos piaci artdl eltéré drak alkalmazdsa soran felme-
rllt adodalap-kiigazitas szabdlyaival. Ding et al. (2015) megvizsgaltak, mi torténik,
ha a véllalatok kdrnyezetre gyakorolt negativ hatasukbdl (input és output) fakadd
koltségei megjelennek a konyvelésben. Kutatadsukban a fenntarthatd ellatasi lancok
optimalis arképzését vizsgdltak kvantitativ mddszerekkel, azaz a kdrnyezeti exter-
nalidkat igyekeztek internalizalni. Megvizsgdltak az eltér6 arképzési lehet6ségek
(decentralizalt, centralizalt vagy részlegek kozott meghatarozott arképzési lehets-
ségek) valtozasat, tovabba az ellatasi lanc szereplit befolydsold hajtéerbket, végiil
az allam altal hasznalt vallalati 6sztonz6k szerepét. A szerz6k megallapitottak, hogy
a szakirodalom alig ir olyan iranyu egytttm(ikodésrél, mely a fenntarthaté ellatdsi
lanc szereplbit motivalnad a szennyezdanyagokat csdkkent6 beruhdzasi dontések,
illetve a melléktermékek (pl. szennyezék) vallalatok kozti adasvételére. Lakatos —
Karai (2015) cikkében arra kereste a valaszt, hogy a szén-dioxid-kvétak beszerzésére
és eladasara milyen hatassal van a piaci ar alakulasa, a magyar szamviteli torvény
sajatossaga és a kapcsolt vallalati viszony megléte. Szakirodalmi attekint&jikbél
kideril, hogy a kibocsatasi egységek szamviteli besoroldsa megvalaszolasra keriilt,
am kereskedelmének tarsasagi adézdsa és az ehhez kapcsolddo transzferdrazasi

! Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax Administrations. OECD, 2010, ISBN 978-
92-64-09018-7.
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problémak feltaratlan teriletek maradtak. Megallapitdsuk szerint a szén-dioxid-kvo-
ta elszdmold drazdsa sem mentesil a piaci ar alkalmazasanak kotelezettségétdl.
Amennyiben a kapcsolt vallalatok eltérnek a piaci arazastdl, tarsasagiado-alapjukat
kell annak megfelel&en korrigalni. Kuti (2014) szerint nincs mindig mad a tarsadalmi
és kornyezeti externalidk pénziigyi jelent6ségének befektetési célu kvantifikalasara,
masrészt a hosszu tavu koltségek és hatasok diszkontaldsa miatt elhanyagolhatéva
valnak ezek az externalidk. Az utébbi allitdssal nem értiink egyet, mert a vdllala-
tok természeti kornyezetre gyakorolt hatasa véleménylink szerint hosszu tavon is
szamottevd.

A szennyez6 vallalatokra kiszabott kornyezetvédelmi birsag szakirodalma is még ki-
forratlan. Karpoff et al. (1998) szerint a kirétt kdrnyezetszennyezési birsagok nincse-
nek 6sszefliggésben a szennyezés mértékével. Tapasztalataik szerint azok alakulasa
valtozékony és kiszamithatatlan. A piaci részvények szennyezés miatti arfolyamcsok-
kenése és a kiszabott birsag nagysaga kozott azonban sikerlt 6sszefliiggést kimutat-
ni. Az OECD (2009) tanulmanya a kelet-eurdpai, kaukazusi és kozép-azsiai orszagok
kornyezetszennyezési birsdgoldsanak szabdlyait vizsgalja. Kitlinik, hogy a szabalyozas
szamos helyen hianyos. Gyakran olyan alapfogalmak jelentése tisztazatlan, mint
a kornyezetvédelmi birsag, -dij és -kar vagy kompenzacié. Ugyanakkor az OECD
(2009) tanulmanyaban emlitett orszagoknal hasonldsagot latunk Németorszaggal
a birsagot enyhit6 koriilmény tekintetében. Ha az elkdvetd vaéllalat kornyezetvédelmi
tevékenységet folytatott korabban —am a koérnyezetszennyezés mégis bekdvetkezett
— akkor a kiszabott birsag mértéke csdkken (Schelmminger — Martens 2004). A birsag
nagysaga azonban orszdgonként eltérd. A kelet-eurdpai és a kaukazusi orszagokban
a megengedett hatarérték folott torténd kibocsatas esetén kiszabott birsag fligg
a kibocsatott szennyez6anyag mennyiségétdl és veszélyességétbl. Kazahsztanban
a vallalat altal okozott kdrnyezetszennyezés utan jard birsagot kizdrdlag az okozott
kar mértéke hatdrozza meg. Ezzel szemben Németorszdgban a biintetéjog pénzigyi
birsdgot és/vagy bortonblintetést is elrendelhet (Schelmminger — Martens 2004).

Az imént emlitett irodalmi hidnyossagok miatt jelen tanulmany célja a kdrnyezet-
re gyakorolt negativ hatdsokat minimalizalé vallalati modell felhasznaldsaval a kék
gazdasag vallalatdnak definicidja, a melléktermékek (szennyez&anyagok) belsé
elszdmolddrainak meghatdrozdsa és javaslattétel a kdrnyezetvédelmi birsag mér-
tékére. Ehhez a tovdbbiakban a Bessenyei (2016) cikkében alkalmazott linearis
tevékenységelemzési modellt hasznaljuk. A linearis tevékenységelemzési modellt
(LTM) optimalis eréforras-allokacids problémakhoz hasznaljak, ami lehetévé teszi
a valasztast a technologiak kozott, valamint az ikertermelést (Zalai 2012). Az iker-
termelés jelentdsége a melléktermék- és szennyez6anyag-kibocsatasok modellben
valdé megjelenitésekor jelentkezik, hiszen az LTM-modell képes feltlintetni a valla-
latok termelése sordn keletkezett és felhasznalt koztes és melléktermékek aramla-
sat is. A kék gazdasagban a technoldgiai valaszték megjelenitése elengedhetetlen,
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hiszen az egyes technolégidk eltéré6 médon szennyezik a kdrnyezetet. A linearis
tevékenységelemzés modellje a kiilonféle szennyez6anyagok kibocsatasat egymas-
tdl elkllonitetten kezeli, igy lehet6ség nyilik annak figyelembe vételére, hogy az
egyik technolégia az ,A” tipusui szennyez6anyagbdl bocsat ki tobbet, mig a masik
technoldgia a ,,B” tipusubdl. Mas, bonyolultabb modellek is alkalmasak a probléma
felirdsara, de azok a jelen cikk keretein tulmutatnak. Feltételezzik tovabba Pauli
(1998) imént emlitett megjegyzése nyoman a piaci és a technolégiai nyitottsagot,
ahol a kdrnyezetvédelmi stratégia szempontjai is kozponti szerepet kapnak.

A tanulmany masodik szakasza réviden bemutatja az LTM méddszertanat. A harmadik
szakasz ismerteti a kornyezetkimélé stratégia, azaz a kék gazdasag elv vallalati alkal-
mazasat a linedris tevékenységelemzési modell mddszertani keretei kdzott. Ebben
a szakaszban deril ki az arnyékar és a belsd elszamoldar kozti kapcsolat, illetve
meghatarozasra kerll a kérnyezetvédelmi birsag kiszabdsanak alapja. A negyedik
szakasz bemutatja a kék gazdasag elveit kovetni képtelen, de minimalis kbrnyezet-
terhelésre torekvé kvazi kék gazdasag tipusu vallalat miikodését LTM-kornyezetben.
Végiil a tanulmanyt a jov6beli kutatdsi irdnyok és a kdvetkeztetések zarjak.

2. Mddszertan

A vallalati értékteremtés mUszaki és szervezési szempontbdl lehetséges tevékenysé-
gek vagy folyamatok? eltérg intenzitasu, azaz eltérd szint(i alkalmazdsa révén megy
végbe. A linedris tevékenységelemzési modell eszkdze, mint azt kordbban emlitettik,
kivaldan alkalmas a melléktermékek kiilonb6z6 tevékenységek kozti dramlasanak
a megjelenitésére, igy a kés6bbiekben a kék gazdasag elv definidlasara is. A jelen
szakasz tehat roviden bemutatja az LTM-modell alapvet6 felépitését.

Egy adott termelGtevékenység terméket és/vagy szolgaltatast allit el6. Ennek so-
ran a vallalat altal el6allitott termékeket és szolgaltatasokat hasznal fel, tovabba
a piacon vasarolt er6forrasokat, ilyen példaul a munka, viz, villamosenergia stb.
A tovabbiakban az egyszer(iség kedvéért a vallalat altal elGallitott szolgdltatasokat
is termékeknek nevezzik.

Legyen a vallalatnak n-féle terméke, beleértve a félkész termékeket, a hulladéko-
kat, a melléktermékeket és a szolgdltatasokat is. Ezek elSallitdsahoz haszndljon
fel N-féle elsédleges er6forrast! Jeldlje R, a nemnegativ valds szdmok halmazat,
ekkor egy alaptechnoldgia a kbvetkez6 harom vektor segitségével irhaté le: keR!
a kibocsatasi egyttthatdk, re R! raforditasi egyitthatdk, deR! pedig az elsédleges
eréforras felhasznalasi egyitthatdk vektora. A harom vektor elemei az alaptevékeny-
ség egységnyi szint(i alkalmazasa soran sziikséges, illetve elGallitott termék, illetve
raforditdsi igényeket adjak meg. A széban forgd tevékenység intenzitdsa tetsz6leges

2 Ezeket a tevékenységeket vagy folyamatokat Zalai (2012) elemi vagy alapeljarasoknak nevezi.
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mértékegységben kifejezhetd. Ez lehet példaul a tevékenység lizemeltetési ideje,
vagy a tevékenység folytatasahoz felhasznalt valamelyik elsédleges eréforras (pél-
daul villamosenergia) mennyisége.

Megjegyzendd, hogy a k vektornak tobbnyire egynél tébb pozitiv eleme van, mert
a legtobb folyamat mikoddése sordn a tovabbi feldolgozasra vagy értékesitésre al-
kalmas termék mellett melléktermékek, hulladékok, illetve szennyez&anyagok is
képz&dnek. Ha a k vektor minden eleme nulla, akkor a széban forgd tevékenység
célja a szennyezGanyag-mentesités. Ez azonban ritkan sikeril tokéletesen, ezért
szinte mindig van néhany pozitiv elem. Ha nincs dijmentes lomtalanitas — vagyis
az értékesithetetlen hulladék- vagy szennyez6anyagok nem tiintethetdk el kdltség-
mentesen a rendszerbdl — akkor be kell vezetni az y* valtozdt, mely a kilonféle
tevékenységek egyittes miikodése sordn keletkezett szennyez6anyagok kdrnyezetbe
torténd kibocsatasat irja le, beleértve a hulladékkibocsatast is. Ha a k vektornak
tobb olyan pozitiv eleme van, mely értékesitésre vagy tovabbfeldolgozasra alkal-
mas termék elGallitott mennyiségét jelzi, ikertermelésrdl beszéliink. A vevéi igényt
az yeR! vektor irja le. Ennek elemei adjdk meg az egyes termékekbdl a gyartas-
vezetS szamara az el6allitandd mennyiségeket. Azon félkész és melléktermékek,
segédanyagok, hulladékok és szolgdltatasok esetében, melyekre vevéi igény nincs,
az y vektor megfelel eleme zérus, bar a vallalat tobbnyire ezeket is el&allitja. Mivel
feltételezziik a piaci nyitottsagot, a vallalat értékesitheti tarsvallalatai szamara a Kx
vektorban taldlhato pozitiv elemeket, amelyek mennyiségét a z vektor tartalmazza.
Lehetdség nyilik tovabba arra is, hogy a vallalat piacon szerezzen be koztes és félkész
termékeket a tarsvallalatoktol, amennyiben 6k hatékonyabban allitjdk el§ azokat.
Ezek mennyiségét az u vektor irja le.

Ha az r vektor valamennyi eleme zérus, akkor a széban forgé alaptevékenység kiza-
rélag els6dleges eréforrdsokat hasznal fel, miikodtetéséhez a vallalat altal elGallitott
félkész termékekre, segédanyagokra, hulladékokra és szolgaltatasokra nincs sziikség.
Ritkabban fordul el8, hogy a d vektor all csupa nullabdl, mert a legtobb tevékenység
felhasznal valamilyen elsédleges eréforrast.

A legtobb vallalat természetesen egynél tobb alaptevékenységet képes folytatni.
Ezeket a tevékenységeket az x € R vektor irja le. Legyen a m(iszaki és a szervezési
szempontbdl rendelkezésre all6 tevékenységek szama m. Ezek mindegyike leirhatd
az imént bevezetett hdrom vektorral, és igy az aldbbi matrixok allithatdk els:

— Kibocsétasi egyitthatok matrixa: K=(kyka,...,.km ), ahol k; azt mutatja meg, hogy
a j-edik tevékenység egységnyi szintl alkalmazasa mennyit allit el az i-edik ter-
mékbdél.
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— Raforditasi egyltthatok matrixa: R=(r1,rz,...,rm), ahol r; azt mutatja meg, hogy
a j-edik tevékenység egységnyi szintl alkalmazasahoz mennyi szlikséges az j-edik
termékbdl.

— Elsédleges eréforras-felhaszndlasi egylitthaték matrixa: D=(d1,d2,...,dm), ahol
d; azt mutatja meg, hogy a j-edik tevékenység egységnyi szint(i alkalmazasahoz
mennyi szlikséges az l-edik elsédleges eréforrashdl. A fent leirt folyamatokat az
1. dbra foglalja 6ssze.

1. dbra
Egy termelGvallalat miikodésének magyarazata az LTM jelol6rendszer segitségével

| Elsédleges eréforrasok: Pl. munka, téke, fold, viz, dram

4—' Koztes/félkész termékek

Termelés: Hogyan? Vélasz: x > @

(tobb termelési technoldgia)

Tarsvallalatok

Természeti kérnyezet Vevdi igény

A linearis tevékenységelemzés modelljében ez a hdrom matrix hatdrozza meg a val-
lalat technoldgiai lehetGségeit. Elemeik pontos értékérdl a miszaki menedzsment,
illetve a mérnokok rendelkeznek informacidkkal, melynek ésszhangban kell allnia
a vallalat szamviteli rendszerébdl kinyerhets adatokkal. Erdemes megjegyezni, hogy
amennyiben a kibocsatasi egylitthatok matrixanak i-edik sordban egynél tobb pozitiv
elem van, akkor az i-edik terméket a vallalat tobbféle tevékenység révén is el6 tudja
allitani. llyenkor technoldgiai valasztékrol beszéllink. A linedris tevékenységelemzés
feladata ez esetben a megfelel6 technoldgiai kombindcid kivéalasztasa is.

A linedris tevékenységelemzési modell optimdlis feladatat a kovetkez6 mddon ha-
tarozzuk meg: Legyen adott a vevdi igény (y€R?). A nettd kibocsatast a Kx ter-
mékkibocsatas és az Rx termékfelhasznalas kilénbsége adja, ami a kikdtés szerint
legalabb a vevdiigény y legyen. A vallalat termékmérlegét az alabbi egyenlet irja le:
(K—R)x>y . Tovabbd legyen adott az elsédleges eréforrasok készlete s. A vallalat
elsédleges eréforras-felhasznalasat a Dx matrixa irja le. Feltételezzlk, hogy a vallalat
kevesebb els6dleges eréforrast hasznal fel, mint a rendelkezésre all6 mennyiség.
Az er6forrasmérleg az aldbbiak szerint alakul: Dx<s. Ezen feltételek és az x nem-
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negativitasi feltétele mellett keressiik azt a termelési szintet, amelynél a koltség
a legkisebb, vagy a bevétel a legnagyobb.

A feladat megolddsdhoz a GAMS (General Algebraic Modeling System) szoftvert
ajanljuk, mely kifejezetten az ilyen jellegl, s a tanulmany tovabbi részében be-
mutatasra keril6 problémak megolddsara fejlesztett, magas szint(i programozasi
nyelvet bocsat a felhasznalé rendelkezésére, s tantermi véltozata az internetrdl
ingyenesen letolthetd.

3. Kérnyezetkimélg stratégia, azaz a kék gazdasag elvét alkalmazé
vallalat

Az alabbi szakaszban egy olyan termel6 véllalat miikodését mutatjuk be az LTM-mdd-
szertan keretei kozott, ahol a kornyezetvédelmi stratégia és jelen esetben a kék gaz-
dasag elve hangsulyos szerepet jatszik a vallalat életében. Tovabba az LTM-modell
primalis és dudlis feladatanak értelmezése tampontot ad a kdrnyezetvédelmi birsag
és a belsé elszamoldarak meghatarozasahoz.

Egy vallalat altal folytathatd legtdbb termelStevékenység a tovabbfelhasznaldsra
vagy a vevéi igények kielégitésére alkalmas termékek mellett mellékterméket, a kor-
nyezetre karos hulladékot vagy szennyez6anyagokat is kibocsat. George et al. (2015)
szerint a piacgazdasag termel6folyamatainak eredménye nem csupdn a végtermék,
hanem a nemkivanatos hulladék is, melynek megsemmisitése koltséggel jar a valla-
lat szdmara. Ezt Dobos (2008) is megerdsiti, és hozzateszi, hogy a melléktermékek
a termelésbd6l nem zérhatdk ki. Nehézség azonban, hogy ezeket a javakat gyakran
nem tintetik fel a termelési tervben. Hartung (2016) megjegyzi, hogy Dobos (2008)
felismerése jelent@s, mivel a gyartas soran keletkezett melléktermékek hasznositasi
lehetBségeinek feltarasa lehetetlenné valhat, hiszen a vallalati tervezé nem is tud
azok létezésérél. Ugyanez a helyzet a hulladékok és a szennyez8anyagok esetében
is. Szerepeltessiik most ezeket is a joszaglistan®! Jellje y az egyes termékekbdl
a kérnyezetbe maximalisan kibocsathatd, am értékesitésre nem kerulé termékek
mennyiségét! Az ebben szerepl6 nagysdgokat mind a vallalat kornyezetvédelmi
stratégidja, mind pedig a kdrnyezetvédelmi hatésag meghatarozhatja. Dobos (2008)
szerint ugyanakkor a jogszabalyi kotelezettség 6nmagaban nem feltétlenil jelent
kényszerit6 er6t az Gzleti szféra szamara, hiszen sok esetben a vdllalatok inkabb
a konnyebben megfizethet6 birsagot valasztjak (annak mértékétdl figgden).

A nullahulladék-elvre torekvés kovetkezményeként a vallalatnak nem csupdn a ve-
v6k, hanem mas vallalatok felé is nyitottnak kell lennie. A bevezet6 szakaszban
emlitett kék gazdasag elvébdl kbvetkezik, hogy a félkész termékek, segédanyagok

3 ,Egy technoldgia leirdsanak eléfeltétele. Ebben ismertetik a vizsgalt egység lehetséges termelési
tevékenységeiben el6fordulhatd javakat, azoknak egy teljes és atfedésektSl mentes listdjat” (Zalai 2012:72).
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és termelési szolgéltatasok sajat el6allitasa mellett vagy helyett ezek piacrél torténé
beszerzését is lehetdvé kell tenni. igy a hazi elallitasu félkész termékek mellett
megjelennek a piacrél beszerzett félkész termékek. Ezek mennyiségét az u vektor
irja le. Ha a vallalat nem rendelkezik elegend6 kapacitassal, el6fordul, hogy az i-edik
termékre O<y;-u;, ahol y; azi-edik termék irant jelentkez8 vevéi igény. Ez azt je-
lenti, hogy a véllalat a vevéi igények egy részét nem sajat termelése révén elégiti ki,
hanem a piacon beszerzett készterméket bocsatja a vevd rendelkezésére. Altalaban
azonban nem ez a helyzet, hanem Vi=1,...,,n: 0=y, -u, azaz ha a vallalat valamilyen
terméket a piacrdl vasarol, akkor ilyen terméket nem értékesit.

A kornyezetkiméld stratégia — csakugy, mint a kék gazdasag elve — megkoveteli
a pazarld tevékenységek megsziintetését, ugyanakkor minden olyan melléktermék,
hulladék, esetleg szennyez8anyag értékesitését is, melyek irant fizetGképes piaci
kereslet mutatkozik, vagy azok megsemmisitését mas véllalat hatékonyabban képes
elvégezni. Ennek a tdbbi vallalat irdnydba fenntartott piaci nyitottsagnak alapveté
jelentGsége van. Ha a vevGi igények kielégitésén tul hatékony az eréforras-gazdal-
kodas, akkor a vallalat természeti kbrnyezetre gyakorolt negativ hatdsa is csokken.
Modellliinkben a tarsvallalatok szamara atadasra kerilé termékek mennyiségét a z
vektor irja le. A piaci nyitottsag jegyében tobbnyire olyan termékeket értékesit a val-
lalat, melyek irdnt vevdi igény nem mutatkozik (z -u; =0), és ezeket a termékeket
a piacon nem is vasarolja (z; -u; = 0). A tovabbiakban latni fogjuk, hogy ez a nyitottsag
teremt kapcsolatot a piaci arak és a vevéi igények kielégitésére elGallitott termékek
belsé elszamolddra kozott.

Feltesszlik, hogy a piaci nyitottsagbdl adodo lehet6ségek kihasznaldsa soran a valla-
lat az arakat nem képes befolyasolni, és az egyes termékeket a p™ vektor altal leirt
arakon szerezheti be, illetve ap® vektor altal leirt drakon értékesitheti. Az altalanos-
sag érdekében feltessziik tovabbd, hogy p® <p™. Mindezek alapjan azt mondhatjuk,
hogy a piaci nyitottsagbhdl adédé lehetéségek kihasznaldsa soran a véllalat p"u—p°z
mérték(i veszteséget szenved el, melyet forgdeszkozhitel felvétele révén finanszi-
rozhat. A negativ veszteséget nyereségnek tekintjik, ami a forgéeszkoz-finanszi-
rozasi igényt csokkenti. Ennek nagysdagat fellilr6l a vallalat finanszirozasi feltételei
altal meghatdrozott d. érték korlatozza. 0<d. esetén megengedett, hogy a piaci
nyitottsaghdl adddd lehetéségek kihasznaldsa soran a vallalat a korlat mértékéig
veszteséget szenvedjen el, 0>d. esetén nyereséget kell elérni, legaldbb a korlat
altal meghatarozott mértékben. Ritkdbban a 0=d. egyensulyi kritériumot is elGirjak
a vallalat szamara.

Jeldlje s a vallalat rendelkezésére 4ll6 elsédleges eréforrasok meglévé mennyi-
ségét! Ide tartoznak tébbnyire az alldeszkozok, a gépek, a berendezések, a felsze-
relések és a dolgozdk. Ezt az elsGdleges eréforrasmennyiséget kell a vevéi igények
kielégitéséhez sziikséges mértékben kiegésziteni. Az igy beszerzésre keriild tobblet
elsédleges eréforrasok mennyiségét az s vektor irja le. Altaldnossagban nem igaz
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P

s;-5; =0 fenndllasa, inkdbb a meglévé elsédleges eréforrasok készletét kell béviteni.
Feltessziik, hogy a vallalat az er6forraspiacon sem rendelkezik er6félénnyel. Ekkor az
elsédleges eréforrasok arai a vallalat dltal nem befolydsolhatd konstansok, melyeket
a q vektor tartalmaz. Mivel a vevéi igények adottak és igy a vallalat bevétele is adott,
a nyereség csak a potlélagosan beszerzendd elsédleges eréforrasok koltségének
csokkentése révén novelhet6. E koltség nagysdgat a qs skaldrszorzat hatdrozza meg.

A kérnyezetkimélG stratégiat alkalmazo vallalat primdlis feladata, a mddszertanban
bemutatott LTM-feladattdl eltéréen, a kovetkez6képp alakul:

X,z,y"s,u>0 (1)

(p) RX+y+z+y’=Kx+u (2)
(w) Dx—-s<s (3)
(v) p"u—pz<d. (4)
(v) Y <y (5)
—gs — max (6)

Az egyes feltételek el6tt zardjelben a hozzajuk tartozé dualis valtozdkat, mas néven
arnyékdrakat® tiintettik fel, melynek magyarazata kés6bb kovetkezik. A primalis
feladat (1) feltétele a valtozdk el6jelére tesz megkdtéseket. A (2) feltétel a termék-
mérleg, ahol teljesil az egyensulyi feltétel a termék és az er6forrasok piacan. A (3)
feltétel az elsGdleges eréforrdsok mérlegegyenlete. A (4) feltétel a melléktermékek,
hulladék- és szennyez&anyagok adasvétele soran képz6ds, maximalisan megenge-
dett veszteséget leird egyenlet, ahol d. felvehet pozitiv vagy nulla értéket is, de
0<d. révén nyereség is elirhatd. A (5) egyenlet az egyes termékekbdl a kornyezet-
be maximalisan kibocsathaté anyagok mennyiségét adja meg. Végil a (6) egyenlet
a nyereséget maximalizalo célfiiggvény.

és D matrixok; a vallalat els6dleges er6forrasokkal valé elladtottsaga s ; a piaci nyi-
tottsagbdl adddd lehetGségek sordn maximalisan elérhet6 veszteség mértéke d. ;
az elsédleges er6forrasok piaci beszerzési arai q; a vallalat termékeinek beszerzési
p", illetve értékesitési p° arai.

A feladat megolddsa sordn kapjuk: az egyes tevékenységek alkalmazasi szintjét x,
a potlélagosan beszerzendé elsédleges eréforrasok mennyiségét s, a piaci nyitott-

4 A linedris optimélis er6forras-elosztasi feladatok dualis megoldasait arnyékaraknak (shadow price) szokds
nevezni. Nem masok, mint a korlatozé feltételekben szerepl6 javak és eréforrasok célfiiggvényértékében
kifejezett lehetSség koltségei. Kifejezik, hogy a kiilsé forrdsokbdl rendelkezésre all6 javak utolsé egysége
mennyivel jarul hozza a célfuggvény értékéhez” (Zalai 2012:84).
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sag révén beszerzésre, illetve atadasra keril6 termékek mennyiségét u és z, és az
arnyékarakat p,w,v és t'.

Az egyes feltételekhez tartozé arnyékarak értelmezése:

(p) Az egyes termékek arnyékara megmutatja, hogy a vevéi igény adott termékbdl
torténd egységnyi csokkenése esetén mennyivel csdkkenne a pétldlagosan beszer-
zendd elsGdleges eréforrasok kéltsége: p; =dqs/dy: . Ha ez az érték kisebb, mint
amennyit a vevl a szdban forgd termékeért fizetni hajlandd, akkor a széban forgd
termék iranti vevGi igény csak veszteséggel elégithetd ki.

(w) Az egyes elsGdleges eréforrasok arnyékara azt mutatja meg, hogy mennyivel
csokkenne a pétlélagosan beszerzendé els6dleges eréforrasok koltsége, ha a vallalat
a széban forgd elsGdleges eréforrdsbdl egységnyivel tobbel rendelkezne, és igy azt
nem kellene beszerezni: w; =5qs /85 . Ha ez az érték nulla, akkor a dualitasnak
megfelelGen a széban forgd elsédleges erbforras potldlagos beszerzése sziikség-
telen.

(v) A piaci nyitottsdg soran képz6d6 veszteség arnyékdra megmutatja, hogy e veszte-
ség egységnyi novekedése esetén mennyivel csokkenne a potldlagosan beszerzendé
elsédleges eréforrasok koltsége: v=0qs/dd. .

(t!) A kibocsatasi korlathoz tartozé arnyékar azt mutatja meg, hogy mennyivel
javulna a célfiggvényérték, azaz mennyivel néne a vallalat profitja az i-edik termék
kornyezetbe torténd kibocsatasanak egységnyivel torténd novelése esetén. Ez az
érték j6 tdmpontként szolgal a kibocsatasi korlatok tullépése miatt kiszabasra keril6
kérnyezetvédelmi birsagok meghatdrozasahoz. Tovabbd ez a meghatdrozasi eljaras
segit feloldani a szakirodalomban fellelt kérnyezetvédelmi birsdgokbdl fakado ki-
szamithatatlansagokat és eltéréseket.

A vallalat célja tehat adott y kibocsatds el6allitasa ugy, hogy a pétidlagosan beszer-
zésre keriil6 els6dleges er6forrasok koltsége minimalis legyen az y vektor altal
eldirt kdrnyezetvédelmi feltételek betartdsaval. y; =0 esetén tovabbi feldolgozdsra
kerulg félkész termékrél, melléktermékrél vagy hulladékrdl van szé.

A kornyezetkiméld stratégiat alkalmazo vallalat dudlis feladatdnak megoldasaként
kapjuk meg a belsé elszamoldarakat®. A felirdshoz sziikséges szimplex tablazatot
a Fliggelék tartalmazza, melynek segitségével a dualis feladat mar kénnyen felirhaté:

5 A piaccal nem rendelkezd kdzbensé termékek és elsédleges eréforrasok arnyékara a lehet&ségkoltségeik
altal meghatdrozott véllalati bels6 elszdmoldarak. Az arnyékarral sok szempontbdl rokon a belsd elszamold
(accounting) ar elnevezés” (Zalai 2012:104).
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w,u,t" >0 (7)
p(K—R)=wD (x) (8)

w<q (s) (9)

p<vp” (u) (10)

p=vp () (11)

p+t' >0 (v*) (12)

WS +0-d. +t'y—py —>min (13)

Az aldbbi probléma megoldasaként adédé belsd elszdamoldarak alkalmazasa ese-
tén fogja vallalatunk a minimalis els6dleges eréforraskoltséget és igy a maximalis
nyereséget biztositd x tevékenység kombinaciot valasztani.

A dudlis probléma dualis valtozdi, azaz a primalis feladat valtozdi itt a feltételek utan
allnak. Erdemes felhivni a figyelmet, hogy a primalis feladatban szereplS egyen-
|6ség-feltétel miatt a p valtozdk eljelére semmiféle megkotést nem tesziink. igy
bizonyos termékek belsé elszdmolddra negativ is lehet. A (11) és (12) feltétel szerint
azonban ehhez az sziikséges, hogy a szdéban forgd termék addasvételi dra negativ
legyen. Pontosan ez a helyzet a szennyez6anyagok esetében, hisz ezeket véllalatunk
negativ dron vasarolhatja, azaz atvételiikért az atado fizet. Ebben az esetben vallala-
tunk végzi az atvett szennyez6anyag lerakasat, feldolgozasat vagy megsemmisitését.
Azon szennyez6anyagok esetében, melyeknél ilyen tevékenységet vallalatunk nem
végez, a megsemmisitendd szennyez&anyagokat mas vallalatok részére atadhatja.
Ebben az esetben azonban vallalatunk fizet azok atvételéért.

A dudlis feladat egyes feltételeinek értelmezése:

(8) Az elsGdleges eréforrasok belsé elszdmoldara és a termékek belsé elszdmolddra
kozott fennalld dsszefliggést irja le.

(9) Az elsGdleges er6forrasok belsé elszamolddra és piaci dra kozti 6sszefliggést irja
le. Megjegyzendd, hogy ha a vallalat valamelyik elsédleges eréforrast vésarolja,
akkor a feltétel egyenléség formajaban teljesil. Az egyes termékek belsé elsza-
moldara ezek szerint az elsédleges eréforrasok piaci aratdl figg, mely egybeesik
a bevezetSben targyalt Lakatos — Karai (2015) kutatasanak eredményével.

(10-11) Ha a vallalat mas vallalat szdmara atad valamilyen mellékterméket vagy
hulladékot, akkor annak bels6 elszamoldara egyenesen aranyos az atadds soran
alkalmazott arral, ami negativ is lehet, pl. hulladékmegsemmisités esetén. Ha atvesz
valamilyen mellékterméket vagy hulladékot, a bels6 elszamoldar szintén az atvétel
soran alkalmazott arral lesz egyenesen aranyos.
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(12) Ha p; <0, akkor ¢! >0. Ha tehat valamely terméknek negativ belsé elszamolda-
ra van, akkor y; novekedésével a primalis feladat célfliggvényértéke javulna azért,
mert ebbdl a szennyez6anyaghdl a vallalat a kdrnyezeti kibocsatas y; korlatjaba
Utkozott!

Tovabba a dualitads miatt a dudlis és a primalis feladat célfiiggvényértéke megegye-
zik:

ws+0v-d.+t'y—py=—qs, (14)
amibdl
ws+qs+v-d.+t'y=py. (15)

A (15) egyenlet jobb oldalan a vevéi igények kielégitésébdl adodo arbevétel all.
Ennek kell finanszirozni a bal oldalon allé kéltségelemeket. Ezek rendre az aldbbiak:

— ws avallalatnadl mar meglévé elsédleges eréforrdsok finanszirozasanak koltsége,
— gs a potldlagosan beszerzésre keriil els6dleges eréforrasok koltsége,

— v-d. a melléktermékek, hulladék- és kdrnyezetszennyezd anyagok adasvétele
soran keletkezd veszteség,

— t'y akdros anyagok kornyezetbe juttatasanak korlatozasabdl szarmazé veszteség.

Figyelembe véve a dudlis feladat (9) feltételéhez flizott megjegyzést, azt mondhat-
juk, hogy mindezt belsé elszamoldarakon szamitva teszi a vallalat.

Az egyes termékek piaci drai és arnyékarai kozott fennalld dsszefliggések a dualis
feladatbdl adédnak. Tegyiik fel egy pillanatra, hogy p™=p° ! Ekkor az drnyékarak
a piaci drakkal egyenesen aranyosak, s az aranyossagi tényezd: v. Amennyiben
p"#p°®, akkor annak a terméknek az arnyékara, melyet a véllalat vasarol, annak
beszerzési draval lesz egyenesen aranyos, amelyet pedig melléktermékként vagy
hulladékként értékesit, az eladasi araval. Az ardnyossagi tényezd tovabbrais v . Ha
pedig u;+z =0, tehat valamely terméket a vallalat nem vdsarolja és csak a vevéi
igények kielégitése céljabdl értékesiti, ennek arnyékarara vp” <p; <vp; teljesil.

Kék gazdasagrol abban az esetben beszéliink, ha az iménti feladatnak y=0 mellett
megengedett megoldasa van, hiszen a modellben megjelenitésre kertltek a kék
gazdasag elvének legfontosabb szempontjai: a félkész, késztermékek termelésbe
valé integraldsa; a melléktermékek, szennyezGanyagok vallalatok kozti értékesitése
(z) és (u); a termékmeérlegbe szokasosan (pl. Zalai 2012) alkalmazott egyenlGtlenség
helyett egyenl&ség kerilt; és a nullahulladék-elv( termelés (y =0) betartasa. Utdbbi
azonban ilyen formaban tdébbnyire nem lehetséges, és a linedris tevékenységelem-
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zési modell proporcionalitasa kdvetkeztében a vevéi igények alacsonyabb szinten
torténd kielégitése, azaz y elemeinek csékkentése sem segit.

4. Kvazi kék gazdasag tipusu vallalat

Az alabbi szakasz bemutatja a kék gazdasag elveit kdvetni képtelen, de minimalis
kornyezetterhelésre térekvé kvazi kék gazdasag tipusu vallalat mikodését. Latni
fogjuk, hogy a nullahulladék-elv betartasahoz sziikséges technoldgia hianyaban
a vallalat csak a kornyezet terhelése révén érhet el nyereséget.

Ahhoz, hogy a kék gazdasag elveit kdzelit6 vallalat szamara alkalmazhaté modellt
kapjunk, fel kell adni a vallalat nyereségmaximalizalé tevékenységét, és helyébe
a kornyezetterhelés minimalizalasat kell célul tlizni. Ugyan a nullahulladék-elv sze-
rinti kibocsatds tobbnyire nem tarthatd a vallalat szdmara, de a kérnyezetbdl fel-
hasznalt els6dleges eréforrasok és a kornyezetbe kibocsatott anyagok mennyisége
csokkenthetd. Ezt figyelembe véve a kvazi kék gazdasdg tipusu vallalat primalis
problémaja az aldbbi médon alakul:

X,z,y"s,u=0, (16)
(p) Rx+y+z+y’=Kx+u (17)
(w) Dx—s<s (18)
(v) p"u—p°z<d. (19)
—ry® —qs — max. (20)

A 3. szakaszban bemutatott primalis feladatbdl egyrészt elhagytuk a szennye-
z6anyag-kibocsatast korlatozo feltételt, hiszen nulla-kibocsatds mellett a vallalat nem
képes mikodni. Masrészt megjelent a célfliggvényben a szennyez6anyag-kibocsatas-
bél és els6dlegeseréforras-felhasznalasbdl adddd kornyezetterhelés minimalizélasa.

A kornyezetet ugyanis egyrészt a szennyez8anyag kibocsatdsa, masrészt az elséd-
leges eréforrasok (édesvizkészlet, mas megujuld vagy nem megujuld természeti
eréforrasok) felhasznaldsa terheli. Az els6t az ry” sulyozott 6sszeg aggregalja, ahol
r az i-edik termék mint szennyez6anyag egységnyi mennyiségének kornyezetbe tor-
ténd kibocsatasabol adddod kornyezetterhelést szamszerdsiti. Masrészt g, az el6z6
szakasszal ellentétben most nem a k-adik elsGdleges er6forras beszerzési ara, hanem
azt mutatja meg, hogy egységnyi k-adik tipusu elsédleges eréforras felhaszndldsa
mekkora kornyezetterhelést jelent. Ennek értelmében a 3. szakaszban feltlintetett
nyereségmaximalizalo vallalati célkitlizést most egy kdrnyezetterhelést minimali-
zalo célfuggvény valtotta fel. Ez, mivel y* >0 megengedett, nem tekinthetd teljes
mértékben a kék gazdasag elvét kovet6 vallalati miikodésnek, de ahhoz kozelit.
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A (16-20) feladat szimplex tablazata alapjan addédo dualis probléma (a felirashoz
szlikséges szimplex tablazatot a Fliggelék tartalmazza):

w,0,t’ >0, (21)
p(K-R)<wD (x) (22)

w<q (s) (23)

p<uvp" (u) (24)

p>vp° () (25)

p<—r (v*) (26)

WS +0-d. —py = min. (27)

A probléma megoldasaként adodo belsé elszdmoldarak esetén lesz racionalis val-
lalatunk szdmdra a minimalis kdrnyezetterhelést eredményezé x tevékenység kom-
binacid valasztasa.

A (27) feltétel szerint, ha egy szennyezGanyagbdl van kibocsatas, akkor ennek belsé
elszamolddra megegyezik az egységnyi kibocsatasbdl adédé tdbblet-kdrnyezetter-
heléssel @ meghatarozasa szerint. Hasonlo a helyzet az elsédleges eréforrasokkal is.
Ha a vallalat valamilyen elsédleges er6forrast beszerez, ennek belsé elszamoldara is
a felhasznalasbol adédé tobblet-kornyezetterheléssel egyenld. Tovdbba, ha az i-edik
szennyez6anyagbol van kibocsatas, akkor p; =r;, és ha ennek a szennyez8anyagnak
egy részét a vallalat mas vallalat szamara atadja, akkor p, =—r, = vp; . Ezek szerint
pi,pi <0 és v=—r/p;/,azaz v a szennyezGanyag-kibocsatas révén torténé kornye-
zetterhelés , arfolyama” gyanant értelmezhet6. Még érdekesebb eset, ha a vallalat
mas vallalattél vasarol szennyez8anyagot, s azt a kdrnyezetbe kibocsatja. Ez abban
az esetben szolgdlhatja a célfliiggvény minimalizaldsat, illetve a kornyezetterhelés
csokkentését, ha a szennyez8anyag atvétele magas pi” dron térténik, mert ekkor a
p"u—p°z kiilénbség jelentds mértékben javul, ami tovabbi kérnyezetterhelést
csokkent tevékenységek finanszirozasat teszi lehetévé. Ekkor p;=—r=vp", és
v=-r/p" gyanant értelmezhetd, a kdrnyezetterhelés , arfolyamaként”. Nem for-
dul eld ilyen eset, ha az r vektor minden vallalat esetében azonos, de u ebben az
esetben sem feltétlentl a zérusvektor, hisz vallalatunk rendelkezhet olyan technolé-
giaval, mely a mas vallalatnal keletkez& hulladékot a fogyasztéi igények kielégitésére
alkalmas termékké alakitja, vagy szennyez6anyag-mentesités sordn hasznositja. Ezek
szerint a vallalatnal alkalmazott bels6 elszamoldarak alapja a természeti eréforrdsok
felhasznalasabdl, illetve a szennyezbanyag-kibocsatasbdl adodo kérnyezetterhelés.

A dualitasbdl kévetkezik tovabba a primalis és a dualis feladat célfliggvényértékének
egyenlGsége:
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WS+0-d. —py=—ry°*—qs, (28)
amibdl
py—ws—v-d.=ry"+qs. (29)

A (29) egyenlet bal oldaldn a vevéi igények kielégitésébdl adodd arbevétel all, csok-
kentve a koltségelemekkel. Ez finanszirozza a jobb oldalon allé kornyezetterhelést.

Megjegyzések

1. A véllalatndl nem azért képz6dik nyereség (ha egyaltalan képzédik), mert célja
a nyereségmaximalizalds, hanem azért, hogy minimalis kérnyezetterheléssel legyen
képes a vevdi igények kielégitésére.

2. A pétldlagosan beszerzett elsGdleges er6forrasok koltségét kornyezetterhelésként
vettiik szamba.

3. Ha a vdllalat zéré kérnyezetterhelés mellett tudja a vevdi igényeket kielégiteni
(optimdlis megolddsndl a primdlis feladat célfiiggvényértéke nulla), akkor nem ér
el nyereséget.

A 3. pont a tanulmany eddigi f6 eredménye. Eszerint egy véllalat csakis kdrnyezetter-
helés révén valhat nyereségessé. igy viszont a kék gazdasag vallalatai nem lehetnek
nyereségesek. Eredményilink hasonlit a foldjaradék elméletéhez, mely szerint a ter-
mészeti er6forrasok (fold) szikdssége tartds gazdasagi profitot eredményez (Ba-
rancsuk 2012:279). Ez az a jaradék, amit a természeti eréforras birtokosa sajatit el.

5. Kovetkeztetések és tovabbi kutatasi iranyok

Tanulmanyunkban a természeti kornyezetbe dgyazottsagra tekintettel |évé vallalatok
szerének segitségével. A harmadik szakaszban a kék gazdasag elvét betartd vallalat
feltételeit vettlik sorra, és épitettik be a linedris tevékenységelemzés modelljébe.
Az LTM-modellben definidlasra keriilt egy nyereségmaximalizalé célkitlizés, y=0
zérus szennyezGanyag-kibocsatas mellett. A dualis feladatban megmutattuk, hogy
a belsé elszamoldarak pozitiv és negativ értéket is egyarant felvehetnek, ami lehe-
tévé teszi a szennyez6anyagok ataddsat és atvételét. Megmutattuk tovabba, hogy
a kibocsatasi korlatokhoz tartozé drnyékdrak a hatékony kérnyezetvédelmi birsa-
golas alapjaul szolgalhatnak. Ehhez természetesen ismerni kell a vallalat termelési
technoldgidjat leird K, R, D matrixokat és a véllalat elsédleges erdforras ellatottsagat
leiréd s vektort.

A negyedik szakaszban a szigoru nullahulladék elv betartasanak lehetetlensége ese-
tén, meghataroztunk egy kdrnyezetterhelést minimalizald, kvazi kék gazdasag tipusu
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véllalati modellt LTM-keretek kozt. Megjelent a célfiiggvényben az elsédleges eréfor-
rasok felhasznalasbdl és a szennyezGanyag-kibocsatasbol adédé kérnyezetterhelés
minimalizalasa. A dudlis feladatbdl adédik a tanulmany f6 eredménye, miszerint
csak kornyezetterhelés révén valhat nyereségessé egy vallalat, kovetkezésképpen
a kék gazdasag tipusu vallalatok nem lehetnek nyereségesek. Tovabba a vallalatnal
alkalmazott bels6 elszamoldarak alapja a természeti eréforrasok felhasznalasabdl
és a szennyezbanyagok kibocsatasabol adddo kornyezetterhelés.

Tovabbi kutatasi irdnyként korvonalazédik a kdrnyezetterhelést aggregdld figgvény
meghatarozésa, hiszen a kérnyezetterhelés szintjének ry” +qgs linearis célfliggvény
révén tortén6é meghatdrozasaval szemben az a kifogas tehetd, hogy gyakran nem
all fenn egyenes aranyossag bizonyos szennyez&anyagok kibocsatdsa és az ebbdl
adodo kornyezetterhelés kozott. Bar az eddigi szakirodalmi hivatkozasok linearis kap-
csolatot feltételeznek a szennyez6anyag-kibocsatas és annak hatasa kozott (Wenzel
et al. 1997; Potting — Hauschild 1997; Brink et al. 2001; Abdullah 2014), célszer(i
lenne feltételezni, hogy bizonyos esetekben a helyzet ennél rosszabb: a szennye-
zG6anyag-kibocsédtas A -szorosara névelése esetén az ebbdl adddé kornyezetterhelés
rendszerint tébb mint A -szorosan né. A probléma modellezése érdekében fel kell
tehat adni a linearis célfiggvényt, s helyette példaul az alabbi konvex fliggvényt
kell alkalmazni:

n

flyhs)= n(yf)a’+iq,(sk)”k, ahol o, B >1. (30)
k=1

i=1

A modell feltételei egy konvex poliédert hataroznak meg, s mivel a célfiiggvény
konvex, a lokdlis megoldas egyuttal globalis is lehet, ennek kdszonhetden sulyosabb
matematikai problémdkra nem szamitunk.

Kuti (2014) szerint a fenntarthatdsag szamos kockazatot és lehetdséget jelent a val-
lalatok szamara. Kockazatként jelentkezik a torvényszegési birsag, a hulladékgazdal-
kodas, a sz(ikos eréforrasokért folyd, novekvs verseny és ezek emelkedd koltségei.
Lehet&ségként meril fel a mikddési hatékonysag javulasa, a jobb kockazatkezelés
és a felelés termékekbdl/szolgaltatasokbdl szarmazé bevétel. Erdemes megvizsgalni
a Kuti (2014) altal felvetett kockdzatok és lehet&ségek hatdsat a termelévallalatokra,
azonban ehhez egy sztochasztikus modellre kell attérni.
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Fliggelék

A kérnyezetterhelés minimalizaldsara térekvd vallalat dudlis feladatdnak felirasahoz
sziikséges szimplex tdblazat:

X s u z y*
P -(K-R) 0 -E E E = -y
D -E 0 < B
v 0 0 p" —p° 0 < d.
t’ 0 0 0 0 E < y
> > > > >
0 -q 0 0 0

A kvazi kék gazdasag tipusu vallalat dualis feladatanak felirasahoz sziikséges szimp-
lex tablazat:

X s u z y*
p |-(K-R) 0 -E E E = -y
D -E 0 < s
v 0 0 p" —p° 0 < d.
> > > > >
0 -q 0 0 -r
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,Erotartalékok a nemzeti célok szolgalataban”
— Az 1925. évi varosi kolcson és
felhasznalasanak alternativai*

Flilép Tamds

A két vilaghdboru k6z6tti magyar nemzetgazdasdg stabilizdciojaban és reorganiza-
ciéjaban meghatdrozo szerephez jutottak a kiilféldi kélcsénék. A magyar vdrosok
szamdra 1925-ben a Speyer-bankhdz dltal folydsitott hitelek révén nyilt meg annak
lehetdsége, hogy zdlogkdtvények utjdn jussanak fejlesztési forrdsokhoz. Az amerikai
hitelek déntd részét infrastrukturdlis beruhdzdsokra és kézml(ifejlesztésekre forditot-
tdk a telepiilések. A kiilféldi k6lcs6nék tartds és szdmottevd terhet jelentettek a vdro-
sok szdmdra, de jelentds és maradanda vdltozdst eredményeztek az 6nkormdnyzatok
életében, hozzdjarultak a kbzmlivek, kozintézmények fejlesztéséhez, a két vilaghdbo-
ru kézétti életfeltételek javitdsdhoz. A kélcsénék felhaszndldsdban, a beruhdzdsok
eredményes megvaldsitdsdban azonban komoly eltérések mutatkoznak a hitelben
érintett vdrosok k6zé6tt. Volt, ahol kisebb terhet jelentett a térlesztés, és volt, ahol
a hitelek visszafizetése elhtizodd problémdt jelentett a vdrosi kdltségvetés szamdra.
Tanulmdnyomban az 1925. évi vdrosi kdlcsén felvételének gazdasdgi, gazdasdgpo-
litikai kériilményeit, és felhaszndldsdanak jellegzetességeit vetettem vizsgalat ald.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: N14, N24, N44, N94

Kulcsszavak: népszovetségi kdlcson, Speyer-kdlcsén, magyar varosok, telepiilésfej-
lesztés, infrastruktura fejlesztés

1. Bevezetés

1925. julius 22-én napvildgot latott az 1925. évi XXII. torvénycikk a magyarorszagi va-
rosok kilféldi kélcsonérdl, amely lehet6vé tette a torvényhatdsagi joggal felruhazott
és rendezett tandcsu varosok részére, hogy ,,a kormdnyhatdsdgilag engedélyezett
hasznos beruhdzdsaik kéltségeinek fedezésére kiilfoldi értékre szolo, legfeljebb 1100
milliard korona értéknek megfeleld kiilféldi, hosszu lejaratu, térlesztéses kétvény-
kélcsont” vegyenek fel .

* Jelen cikk a szerz nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Fiilép Tamds féiskolai tandr, a Neumann Jdnos Egyetem mb. tudomdnyos rektorhelyettese.
E-mail: fulop.tamas@uni-pae.hu.

A magyar nyelv(i kézirat elsd valtozata 2017. marcius 22-én érkezett szerkesztGséglinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.16.3.119147
11925, évi XXII. térvénycikk a varosok kélcsonérdl. https://1000ev.hu/index.php (Letdltés ideje: 2017. februdr 9.)
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A varosok altal felvehet6 kilféldi hitelek lehet6ségének kormanyzati szintl biztosi-
tdsa annak a nagyszabasu stabilizacios programnak a részét képezte, amely az elsé
vilaghdboru és a trianoni békeszerz6dés utani magyar nemzetgazdasag reorganiza-
cidjat volt hivatott szolgalni.? Az orszag helyredllitdsdhoz és a gazdasag fejlesztésé-
hez nélkllozhetetlen kiilsé er6forrasok megszerzéséhez azonban elengedhetetleniil
szlikségessé valt a trianoni Magyarorszag nemzetkozi elismertségének novelése és
az dllamhaztartds egyensulydnak megteremtése. A magyar varosok szamdra — a si-
keres stabilizaciét kovet6en — 1925-ben, a Speyer-bankhdaz altal folydsitott hitelek
utjan nyilt meg annak lehet6sége, hogy hosszu lejaratu kolcsondk révén jussanak
fejlesztési forrasokhoz. A hitelben érintett telepilések az amerikai kdlcsonok dontd
részét —a pénziigyi kormanyzat szigoru ellen6rzése mellett — infrastrukturdlis beru-
hazasokra és kozmifejlesztésekre forditottak. Az elkdvetkez6 évtizedekben a kilfoldi
kolcsonok torlesztése a magyar varosok gazdalkodasaban szdmottevs és tartos te-
herként jelentkezett, de a kiils6 pénzligyi forrasok jelentds és maradando véltozast
eredményeztek az 6nkormanyzatok életében. A kdlcsonok révén megkezdett beru-
hazasok hozzdjarultak a varosok modernizacidjahoz, a kozmdivek, kdzintézmények
fejlesztéséhez, a két vildaghdboru kozotti életfeltételek javitasahoz. Tanulmanyomban
az 1925. és 1926. évi varosi kolcsonok felvételének gazdasagi, gazdasagpolitikai
korilményeit és felhasznaldsanak jellegzetességeit kivanom megvizsgalni.

2. A hitelképesség helyredllitasa és a népszovetségi kdlcson
megszerzése

Az els6 vildghaborut kévet6en a magyar gazdasagnak és tarsadalomnak korabban
nem latott kihivasokkal kellett szembenéznie.® A trianoni békeszerz6dés altal elGi-
dézett rendkivil sulyos teriileti és népességveszteség rovid tavon megoldhatatlan
és feldolgozhatatlan traumat idézett el6 Magyarorszag szdmara. Mar az elhtiz6dé
haboru is kimeritette az orszag gazdasagat, a haborus veszteségek munkaeréhianyt
idéztek eld, a hatorszag életét sulyos aru- és nyersanyaghiany, akut ellatasi prob-
[émak nehezitették, majd a haborut kovetd, az orszag jelentGs részét sujto katonai
megszallas, illetve a proletardiktatira s annak megtorlasa okoztak szamottevé karo-
kat mind az emberéletben, mind az anyagi javakban.* Az Osztrak-Magyar Monarchia
felbomlasa egyltt jart az orszag rendkivil kedvez6tlen feltételek kozott bekdvet-
kezett 6ndlldva valasaval, a haborut kovet&en alapvet6en megvaltozott kilpolitikai
és kilgazdasagi korilmények megnehezitették az orszag talpra allasat. A korabbi
kilfoldi hitelek elapadtak, a kiilkereskedelem gyakorlatilag megsz(int, az orszag
nem rendelkezett 6nallé fizetGeszkozzel, vamvédelemmel, mikozben a kornyezd
Uj nemzetallamok gazdasagi blokadot vontak az Uj hatarok kozé kényszeritett Ma-

2 Bdvebben: (Honvdri 2001:330-351); (Honvdri 2006:19-42); (Kaposi 2002:269-282).
3 B6vebben: Romsics (1999:99-147).
* Bojtos (2013:327-388); Gyenesei (2015:77-402).
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gyarorszag koré. Ezzel parhuzamosan szembe kellett nézni a gazdasagi térszerkezet
radikalis valtozasaval, a magyar gazdasag nyersanyagforrasainak és infrastrukturaja-
nak jelent6s mértékd elvesztésével, tovabba a sulyos jovatételi kotelezettségekkel
is. Az egymast feler8sitd gazdasagi problémak kdzott a nemzetgazdasag lecsokkent
teljesit6képessége, az allami bevételek elapaddsa és a mélyil6 inflacids valsag is
meghatarozé szerepet kapott.

A trianoni békediktatum alairasat kovetSen nyilt meg az Ut a kiil- és belpolitikai
konszolidacié, valamint a nemzetgazdasdg stabilizdcidja és Ujjaszervezése elbtt.
A haboru alatt megkezd6d6, majd azt kovetben felgyorsuld inflacié megallitasara
és az allamhaztartdsi egyensuly helyreallitdsara irdnyuld elsé jelentds kisérlet 1920
végén Heged(s Lorant pénziigyminiszter nevéhez kot6dik (Honvdri 2001:330-338).
A szanalasi terv legfontosabb célkitlizése az allamhaztartas likviditasi problémai-
nak megoldasa és a koltségvetési egyensuly helyreallitasa volt, de a stabilizacids
program kidolgozdsa soran szdmolni kellett azzal a ténnyel is, hogy a gazdasagi
élet megszilarditasa ekkor még szinte kizardlag belsé forrdsokra tamaszkodhatott.
Problémat jelentett az is, hogy Magyarorszag jovatételi kotelezettségeit még nem
rogzitették, s a teljesités zalogaként az orszag 0sszes bevételét és teljes vagyonat zar
ala vontak. A pénziigyi kormanyzat az inflacid visszaszoritasa érdekében igyekezett
mesterséges pénzszikét teremteni, illetve kisérletet tett a vagyonadd bevezetésével
a koltségvetési bevételek ndvelésére, valamint szigoru takarékossagi intézkedések
érvénybe |éptetésével az allami kiadasok csdkkentésére. Heged(is Lorant nagysza-
basu stabilizacids tervének egyik alappillére a vagyonvaltsag segitségével létrehozott
koltségvetési egyensuly, illetve az ennek révén csdkkentheté pénzkibocsatas volt,
de a pénzigyminiszter terve csupan az allamhaztartasi szempontokra koncent-
ralt, és figyelmen kivil hagyta a redlgazdasag alacsony termelékenységét, jelentGs
t6keszlkségletét (Tomka 1996:71-74). Ezért rovid tavon ugy tlint, hogy sikerilt
a forgalomban 1év6 pénz mennyiségét csdkkenteni, és a monarchia korabbi kdzos
pénzének felllbélyegzésével létrehozott atmeneti fizetGeszkdz, a magyar korona
arfolyamat a nemzetkézi pénzpiacokon javitani. Csakhogy a vagyonadébdl szarmazé
bevételek nem érték el a kivant mértéket, az inflacidellenes pénziigypolitika pe-
dig — egyfajta deflacids valsagot elGidézve — kedvezdtlen hatasokat eredményezett
a redlgazdasagban. A nemzetgazdasag novekedése elmaradt a varakozasoktdl, igy
1921 szeptemberére kiderilt, hogy a magyar gazdasag belsé forrasokra alapozott
stabilizacidja, a Heged(s Lérant-féle pénziigyi-allamhdaztartasi konszolidacids kisérlet
sikertelennek bizonyult.

Ezt kdvetben az igen szlik gazdasagpolitikai mozgdstérrel rendelkezd Uj pénzigyi
kormanyzat az allami kiadasok finanszirozasa és a magangazdasag hitelekkel vald
elldtasa érdekében a bankjegyforgalom novelésébe kezdett (Kaposi 2002:278-279).
A monarchia kdzos jegybankjanak, az Osztrak-Magyar Banknak a megsziintetését
kovetSen létrehozott kdzponti pénzintézet, a Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet allam-
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jegy kibocsajtasaval igyekezett a pénzforgalmat béviteni. 1921 végétél kozvetlenl
a Jegyintézet altal biztositott hitelek jelentették a gazdasdgfinanszirozas kizarélagos
forrasat. Mivel az igy kibocsajtott hitelek kamatai nem kovették a ndvekvé inflacios
ratat, igen kedvez6 feltételekkel lehetett a forrdshoz hozzajutni. A vallalkozdsok
az egyre gyorsuld mértékben elértéktelenedd pénziket a readlgazdasagba torté-
nd beruhdzasokkal igyekeztek konvertalni, igy 1922-23 folyaman egy latszélagos
és dtmeneti gazdasagi fellendiilés vette kezdetét (Honvdri 2001:337). Ez a tipusu
finanszirozas atmenetileg kedvez6 hatast gyakorolt a pénzintézetekre és a tézsdei
folyamatokra is, a hitelintézetek szama és a t6zsde forgalma egyarant névekedett
(Tomka 1996:76-77), csakhogy mindez nem egy hosszUtavu gazdasagpolitikai célok
szerint végrehajtott beruhazasi stratégia mentén tortént, igy nem valdsulhatott meg
a nemzetgazdasag tartés ndvekedése szempontjabdl fontosnak tartott dgazatok
fejlédése.

Az inflacids politika a jovedelmek kdzponti elvonasanak és Ujraelosztasanak esz-
kozévé vélt, a ndvekvs inflacio a pénz devalvalddasat idézte elS, ami a bérbdl és
fizetésbdl él6ket, illetve a megtakaritasokkal rendelkezéket sujtotta leginkabb. Ezzel
szemben a nagyobb 6sszegl, hosszu lejdratu, fix kamatozasu hitelekkel, elsGsor-
ban ingatlanokra bejegyzett jelzaloghitelekkel rendelkez6k — f6ként foldbirtokosok,
onkormanyzatok — az elértéktelenedd pénzzel a haboru el6tt felvett tartozasaikat
lényegesen kdonnyebben kiegyenlithették. Az inflacidnak bizonyos szempontbdl
az allam is haszonélvezGjévé valt, hiszen a pénz elértéktelenedése kdvetkeztében
a vildghdboru id6szakdban felvett valorizalatlan hadikdlcsonok visszafizetésének
kotelezettsége aldl donts részben mentesiilt. 1923 végére azonban az inflacid olyan
mérték(ivé valt, amely mar alapvetden akadalyozta a haborus karok és vesztesé-
gek poétlasaval, illetve a béketermelésre vald atallassal kiizd6 magyar gazdasag
mikodését. A pénz elértéktelenedése ellehetetlenitette a pénzforgalmat és oriasi
t6keveszteséget eredményezett a magyarorszagi hitelintézeteknek, ami tovabb erd-
sitette a t6kehidnybdl szarmazé gazdasdgi problémakat. Jéllehet az dllam pénzigyi
szerepvdllalasa a haborut kovetGen egyre hatdrozottabba valt, az irdnyitott inflacids
gazdasagpolitika kudarcahoz, illetve a nemzetgazdasag tartdés novekedési palyara
allitasanak sikertelenségéhez az is hozzajarult, hogy Magyarorszag ekkor még nem
rendelkezett olyan 6nallé kdzponti jegybankkal, valamint sajat stabil fizet6eszkozzel,
amelyek révén — pl. az arfolyamszabdlyozas politikajanak alkalmazasaval — képes
lehetett volna a gazdasdgi fordulatot tdmogatni.

1923 folyaman a magyar kormanyzat szdmdra egyértelmvé valt, hogy a gazdasagi
stabilizaciot kizardlag jelent6sebb 6sszegl, hosszu lejaratu kilféldi kdlcsénre ala-
pozva lehet eredményesen megvaldsitani. Bethlen Istvan miniszterelnok és Kallay
Tibor pénzligyminiszter 1922-23 folyaman el6készit6 targyalasokat kezdeménye-
zett egy nagyobb volumen( kilféldi kélcson igénybe vétele érdekében (Ormos
1964:42-57). A targyalasok soran azonban bebizonyosodott, hogy a katasztrofalis
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pénzigyi helyzetbe kerilt magyar dllamhaztartds és a tékehianyos nemzetgazdasag
kllsé forrasok bevonasaval végrehajtando szanalasa csak a gy6ztes nyugati nagyha-
talmak hozzdajarulasaval és a Népszovetség tamogatasaval kivitelezhetd. A kulfoldi
kolcson fedezetének biztositdsahoz a miniszterelnok kérvényezte a Népszovetség
Jovatételi Bizottsagatdl a nemzeti vagyonra és az allami bevételekre érvényesitett
zalogjog feloldasat. A Népszovetség delegacidja 1923 decemberére készitette el azt
az Ujjaépitési javaslatot, amelyben meghatarozd szerepet kapott a Magyarorszag-
nak nyujtott nagy 6sszeg(, hosszu lejaratu kiilfoldi kdlcson. A szigoru feltételeket
tartalmazoé rekonstrukcids terv a magyar pénziigyi kormanyzat szamara elGirta a fe-
dezetlenbankjegy-kibocsajtas és az inflacié megdllitasat, a koltségvetési egyensuly
megteremtését, egy fliggetlen jegybank Iétrehozdsat, valamint a jovatételi kérdé-
sek rendezését. A pénzigyi rekonstrukcidt egy atfogd ujjaépitési programmal is ki
kellett egésziteni, amelynek célja a kedvez6 gazdasagi folyamatok hosszabb tavu
fenntartdsa volt. A végrehajtas ellen6rzésére a Népszovetség fébiztost delegalt Ma-
gyarorszagra (Sods et al. 1993:520-556).

Az 1924. évi IV. tc. — az dllamhdaztartds egyensulydnak helyreallitasardl sz616 jog-
szabaly — torvénybe iktatta a magyar gazdasag reorganizacidéjanak programjat.
A torvény felhatalmazta a pénziigyminisztert arra, hogy a stabilizaciés program
végrehajtasa soran ,,az 1926. évi junius ho 30-dig jelentkezd sziikségletekbdl a folyo
bevételek dltal nem fedezhets ésszegek biztositdsdra eqgy 250 millié aranykorondt
eredményezd torlesztéses kdlcsont vegyen fel”.> A magyar allamkélcson jegyzésé-
vel kapcsolatos felhivds 1924. julius elején jelent meg a nemzetkdzi pénzpiacokon
Jeremias Smith népszdvetségi f6biztos és Koranyi Frigyes pénziigyminiszter ala-
irasaval (Honvdri 2001:343). A kdlcsdnt Osszesen 8 orszagban helyezték el, a 307
millié aranykorona 6sszeg( hitelek kozel 55 szazalékat angolok, 12—12 szazalékat
amerikaiak és olaszok, 8,5 szazalékat Svdjc jegyezte, mig a fennmarado részen 4
orszag — Svédorszag, Hollandia, Csehszlovakia és kdztiik Magyarorszag — osztozott
(Ormos 1964:135-136). A kibocsajtasra nyolc ,tranche”-ban (részletben) keriilt sor,
amelyek mindegyike a kdlcsont jegyz6 orszag valutdjdban kerilt meghatdrozasra,
a torlesztés pedig husz év alatt, sorsoldssal, vagy visszavasarlassal torténhetett (Tom-
ka 1996:82-83). Az Egyesiilt Allamokban kedvezs fogadtatasra talalt a népszovetégi
kolcson, erre utal a Speyer és Tarsa Bankhaz 1924. jdlius 8-i, a magyar pénzigymi-
niszternek kiildétt tavirata, amelyet az MTI adott kézre: ,,Orémmel tudatjuk, hogy
a magyar kélcsén amerikai transdt teljes egészében lejegyezték. A jegyzési listdkat
lezartuk és a bankcsoport, amely a kibocsdjtdst aldirdsdval vdllalta, teljesen felsza-
badult. Igen ériiltiink, hogy kbzremiikédhettiink anndl az akcidndl, amelytdl, bizvadst

®1924. évi IV. torvénycikk az allamhaztartas egyensulyanak helyreallitasardl. https://1000ev.hu/index.php
(Letoltés ideje: 2017. februar 9.)
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reméljiik, hogy Magyarorszdgnak nem kevésbé lesz haszndra, mint az amerikai
tékéseknek, akik a jegyzésben részt vettek.” .

A gazdasagtorténeti szakirodalom — utalva arra, hogy ennek a kélcsénnek nem pusz-
tdn az dllamhaztartds szandlasa, hanem a magyar gazdasagi felemelkedés Gjabb
hitelekben és a trianoni Magyarorszag nemzetkozi elfogadottsagaban rejl6 lehet6-
ségének megteremtése is feladata volt — joggal hivta fel a figyelmet a népszovetségi
kolcson rendkivil kedvezétlen kibocsajtasi feltételeire, a hitel alacsony jegyzési arfo-
lyamara (80—-87 szazalék) és magas, 7,5 szazalékos kamatara (Honvdri 2001:343-344,
Kaposi 2002:279-280). A népszovetségi kdlcsonnek erre a masodlagos, az orszag
irdnyaban kialakitandd nemzetkozi pénziigyi bizalomnak és az ebbél szarmazé szu-
verenitdserésodésnek a jelentGségére utalt, hogy 1924-ben hidba tiint a kulfoldi
hitelez6k szempontjabdl el6nydsnek a Magyarorszagnak nyujtott kélcsén, a hite-
leket nem sikeriilt teljes egészében a nyugat-eurdpai pénzpiacokon elhelyezni. igy
szlkségessé valt, hogy a kdlcsonbél a még legyengiilt magyarorszagi befektetéknél
helyezzenek el 11,6 millié aranykorona 0sszeg(i részt. A népszovetségi kblcson ma-
gyarorszagi jegyzésének sikerérél Kordnyi Frigyes pénzligyminiszter 1924. augusztus
12-én sajtékozleményt adott ki, amelyben ,kincstari optimizmusa” mellett a hitelek
tavolabbra mutatd kedvez6 hatdsaira és a magyar jegyzések pszicholdgiai aspektu-
saira is igyekezett felhivni a kdzvélemény figyelmét: ,Orémmel és megelégedéssel
veszem annak hirét, hogy a népszévetségi kélcsén magyar tranchednak jegyzése
teljes sikerrel jart. A magyar tdarsadalom bebizonyitotta, hogy nemcsak tudatdban
van annak, mi a kételessége a nemzet Gsszességével szemben, hanem jozan mérle-
geléssel meg tudja keresni tékéjének legjobban gyiimélcsézé befektetését is. [...] Ez
alkalombdl 6rémmel teljesitem azt a kételességemet, hogy tdrsadalmunk minden
rétegének, amely az egész kblcsénakcioban épp ugy, mint a Magyar Nemzeti Bank
feldllitasaban, akdr erkélcsi tamogatds, akdr anyagi részvétel formdjaban parti-
cipdlt, a magyar kormdny nevében hazafias kszé6netemet fejezzem ki. |[...] Ebben
a mordlis tdmogatdsban [...] Idtom a garancidjat a nagy mi sikerének, amelyet
nehéz kériilmények kézétt kezdtiink tizennyolc hénappal ezel6tt, és amely még ma is
sok kiizdelemmel és megprobdltatdssal jar. Ez a lelkes tdmogatds az 6nbizalomnak
a mértéke. Es ha 6nmagunkban bizunk, akkor boldogulni is foqunk.”.”

A gazdasagi stabilizacio sikerének elengedhetetlen feltétele volt egy az allamtol
fliggetlen, bankjegy-kibocsajtasi monopdliummal rendelkezé kdzponti jegybank
megalapitasa és az értékallo nemzeti valuta létrehozasa (Sods et al. 1993:556-566).
Az 6nallé magyar jegybank, a Magyar Nemzeti Bank 1924. junius 24-én részvénytar-
sasagi formaban kezdte meg miikodését. Az Uj kdzponti bank atvette a korabbi allami
jegyintézettdl az addig felhalmozddott dllamaddssagot, s ezzel egyiitt a jegyintézet

® Magyar Tavirati Irodai hirei 1920-1956. Heti kiadas, 1924-1941. 1924. julius 8. https://library.hungaricana.
hu/ (Letdltés ideje: 2017. februdr 9.)

7 Magyar Tavirati Irodai hirei 1920-1956. Heti kiadas, 1924-1941. 1925. augusztus 12. https://library.
hungaricana.hu/ (Letoltés ideje: 2017. februar 9.)
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arany- és devizakészleteit. A Magyar Nemzeti Bank a korona stabilizaciéjat a Bank
of England tdmogatasdaval, az angol font arfolyamahoz igazitva hajtotta végre. A mar
értékalld koronat 1927. januar 1-jével valtottak at az uj, aranyalapu hivatalos fizet6-
eszkozre, a pengbre. Meghatdrozasra keriltek a valutdk pengéarfolyamai is, a beve-
zetéskor 1 angol font 27,8, mig egy amerikai dollar 5,7 pengével volt egyenértékd.
A kozponti bank az Uj bankjegy arany- és devizafedezetét a jogszabalyi elGirdasok
felett biztositotta, és a kezdeti id6szakban az esetleges Ujabb inflaciod elkeriilése ér-
dekében igen diszkrét emisszids és hitelezési politikat folytatott. A Magyar Nemzeti
Bank a stabil és értékallé pénz feltételeinek megteremtésével jelentGsen hozzajarult
a konszolidaciéhoz, az orszag nemzetkdzi pénzigyi helyzetének, hitelképességének
megerdsitéséhez és az ezt kbvet6 gazdasagi konjunkturahoz (Botos 1999:72-83).

A stabilizacids programban hangsulyos szerepet kapott a kiadasok csokkentése,
amelyet tobbek kozott a , kézszolgdlati alkalmazottak illetményeinek rendezése és
létszdmdnak apasztdsa” révén kivantak elérni, valamint az dllami bevételek fokoza-
sa, amit az adok és illetékek jelent6s emelésével, tovabba a kdzszolgaltatdsok ujja-
szervezésével sikerlilt megvaldsitani. Mdr ez a jogszabaly is emlitést tett a kdzponti
jegybank létrehozdsanak szandékardl, de végiil is a kormanyzattdl fliggetlen, 6nallé
kozponti pénzintézet megalapitdsat az 1924. évi, a Magyar Nemzeti Bank Iétesitésé-
rél és szabadalmardl szolo V. torvénycikkely mondta ki.2 A gazdasagi rekonstrukcio
tartds sikerébe vetett optimizmust erésitette, hogy a pénziigyi szakértdk altal ere-
detileg 1926. junius 30-ig meghatarozott Ujjaépitési idészak helyett az inflacié még
ugyanebben az évben megallt, a kdltségvetés egyensulya mar 1924. oktdberére
helyreallt, és a kovetkez6 koltségvetési évben az dllamhaztartas szerény aktivummal
zart (Tomka 1996:83). A népszovetségi fGbiztos ,meglepd talpradllasnak” nevezte
a gyors és eredményes stabilizacidt, mig az egykori pénziigyminiszter igy tekintett
vissza a folyamat eredményére: , A pénziigyi ujjaépités sikere oly révid idé alatt dllott
be, hogy az meglepetés volt még azok szamdra is, akik ennek a miinek politikai és
erkélcsi felelGsségét elvdllalték” (Kordnyi 1928:1-11).

A sikeres stabilizacio azt is jelentette, hogy Magyarorszag fontos eredményeket ért
el a haboru kdvetkezményeinek felszdmolasaban, és szuverenitasanak egy jelen-
t6s részét visszanyerve, az 1920-as évek kozepén immdr eredményesen kapcso-
[6dhatott be az amerikai és angol hitelek felhasznaldsara alapozott vildggazdasagi
fellendiilésbe. Az 1925 és 1929 kozotti id6szak igen kedvez6 peridédusnak szamitott
a nemzetkozi t6kepiacokon vald kdlcsonhoz jutas szempontjabdl (Tomka 1996:83).
A szanalast kovet6en megnyilt a lehet8sége annak, hogy a magyar vallalati szféra
és az dnkormanyzatok az elmaradt fejlesztéseikhez sziikséges forrasokat kilféldi
(els6sorban amerikai) kdlcsonok felvételével biztositsak, akut tékehidnyukat nem-
zetkozi hitelekkel orvosoljak (Balla 1935:258). 1925-ben kerilhetett sor a magyar

81924. évi V. torvénycikk a Magyar Nemzeti Bank létesitésérdl és szabadalmardl. https://1000ev.hu/index.
php (Letoltés ideje: 2017. februar 9.)
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varosok 4ltal igényelt nagyobb 6sszeg(, hosszu lejaratu, a nemzetkozi tékepiac altal
finanszirozott zélogkdlcson felvételére.

3. A magyar varosok kolcsonfelvétele

Az els6 vildghaborut kévetéen a magyar varosok vezetésének a dualizmus id&sza-
kabol szarmazo kihivasok mellett szdmos Uj dilemmadval is szembe kellett néznie.
A telepllések egy részének a haboru, a forradalom és a megszallas 4ltal okozott ka-
rok felszdmolasa, a trianoni hatarmddositasok miatt bekdvetkezett gazdasagi-tarsa-
dalmi valtozasok orvosldsa okozott problémakat, mig az urbanizacids és népesedési
folyamatokbdl ered6 kozm- és infrastrukturafejlesztési, szocidlis, kbzegészségligyi,
oktatdsi és kulturalis feladatok szinte valamennyi telepiléstipust érintették. Mindez
egylttesen — figyelembe véve, hogy a vilaghaboru és a gazdasagi konszolidacié miatt
a sziikséges fejlesztések jelent8s részének megvaldsitasara kozel egy évtizede nem
kinalkozott mdd — egyfajta modernizacios kényszert idézett el6 a vidéki teleplilések
életében.

A két vilaghaboru kozotti évtizedekben a magyar varosok kdzponti kormanyzattal és
allamigazgatassal vald kapcsolatat, illetve az 6nkormanyzatok feladatkorét alapve-
téen a dualizmus id6szakdbdl szarmazd jogszabalyi kornyezet hatdrozta meg. A jogi
modernizacids torekvések kozil kiemelkedett az 1929. évi, a kdzigazgatas rendezésé-
rél sz6lé XXX. tc., amely a helyi toérvényhatdsagi kozigazgatas Uj alapokra helyezését
kisérelte meg, a valdsagban azonban az intézményi alapokat nem véltoztatta meg,
s6t, a legsziikségesebb elemek Ujrahangoldsa mellett inkdbb szigoritott a dualizmus
orokségén.® Az 1929-es kdzigazgatasi torvény eredményeként — mivel e jogszabaly
nem helyezte hatdlyon kivil az 1886. évi XXI. masodik torvényhatdsagi torvényt,
amely ugyancsak érintetleniil hagyta az 1870. évi XLII. els6 térvényhatdsagi torvényt
—,,egy sajdtos, tébb generdcids jogi tovdbb- és egyiittélési Idncolat j6tt Iétre a helyi
—vdrmegyei, vdrosi (és k6zségi) — kb6zigazgatds vildgdban” (Antal 2010:6). Az 1920
utani dllamigazgatds és dnkormanyzati igazgatads — minden jellegzetessége ellené-
re — igy egyfajta folytonossagot mutat a dualizmus kori kdzigazgatas f6 iranyaval,
amelyben kdzponti szerepet kapott a centralizacié erGsitésével, az dllami szervek
befolyasdnak novelésével a kozigazgatas terlleti autondmiainak csokkentése (Fui-
16p 2014:207-208). Igaz volt ez a varosok gazddlkoddsat illetéen is, ugyanis ,a(A)
fokozatos jogfejlédés azutdn folyamatosan oda konkluddlt, hogy a vdrosok minden
olyan gazdasdgi megmozduldsa, amely els6sorban a vagyon stdatusdt érinti, felsébb,
kormdnyhatdsdgi jovahagydst tesz sziikségessé” (Draghfy 1941:58).

A két vilaghaboru kozotti jogértelmezés szerint a helyi 6nkormanyzatok, vagyis
a kozségek, a varosok, a varmegyék, az dllamtdél praktikus szempontok miatt dele-

91929. évi XXX. torvénycikk a kozigazgatas rendezésérdl. https://1000ev.hu/index.php. (Letoltés ideje: 2017.
junius 9.)
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gdlt feladatok ellatasaval, bizonyos 6nallésaggal részt vesznek az dllami végrehajtéd
hatalom gyakorlasaban, vagyis a kormanyzatban és az igazgatdsban, s igy ,,a hely-
hatésdgi 6nkormdnyzat lényegében [...] nem mds, mint a nép kézrem(ikédése az
dllam igazgatdsaban” (Homolyai 1943:6). A kortars szakirodalom, amely az 6nkor-
manyzatok kozigazgatasi feladatait az dllam kdzponti akaratat kozvetit6 kotelezd,
illetve a telepilések dnigazgatdsi szandékat tiikroz6 onként vallalt feladatok szerint
csoportositotta, ugy itélte meg, hogy a 20. szazad folyaman a magyarorszagi varosok
altal ellatando feladatok koérében ,a XIX. szdzadban megindult hatalmas ardnyu
urbanizdlodds folytdn [ ] és a varosok névekedésével, a kultura haladdsdval, az igé-
nyek fokozdsdval f6képen a fakultativ feladatok sulya és jelentésége gyarapodott”,
ezért a varosépitési, kulturalis, oktatdsi, kdzélelmezési, egészségligyi és szocialis
kozfeladatok ellatdsa — és az ezek finanszirozast biztositd varosgazdalkodasi teend &k
ellatasa — jelent6sen megndvekedett (Homolyai 1943:4). A korabeli varosfejlesztési
elképzelések céljai nagymértékben egybeestek a modern telepiilésfejlesztési elkép-
zelésekkel, hiszen a fejlesztések révén a két vilaghdboru kozotti idészakban is olyan
eredményeket kivantak elérni, amelyek kovetkeztében a telepiilések a térben és
id6ben egyarant valtozé tarsadalmi igényeknek jobban megfelelnek, mint korab-
ban, értve ez alatt komplex médon a fizikai, szocidlis, egészségligyi, kulturalis és
oktatasi infrastruktura és szolgaltatasok bévitését, az egy térbeli kozosséget alkotd
varoslakdk életfeltételeinek javitasat.

Az 6nkormanyzatok 6ndllésaga elsGsorban a jogszabalyalkotdsban, a pénzligyi 6n-
rendelkezésben és a tisztvisel6k megvalasztasdban nyilvanul meg, ami a fejlesztési
elképzelések megvaldsitasat is alapvetéen meghatdrozta. A magyarorszagi varosok
gazdalkoddsaban 1920 utan — a stabilizacid sikere és a tulzott eladdsodas elkeriilése
érdekében — felerGsodve érvényesiilt az allami ellenGrzés szandéka. Mar az 1924.
évi IV. tc. is felhatalmazta a kormanyt arra, hogy a varosok haztartasanak rendezése
érdekében a sziikséges intézkedéseket megtehesse, majd az 1927. évi V. tc., ,abbdl
a célbdl, hogy a sziikséges takarékossdg az 6nkormdnyzati testiiletek hdztartdsdaban
és az 6nkormdnyzati addék megdllapitdsdndl is kell6 érvényre jusson”, a varosok ese-
tében a koltségvetés érvényét a belligyminiszter és a pénziigyminiszter egyetérté
joévahagyasatol tette fliggbvé. Ennek értelmében a varosi koltségvetés egyes téte-
lei leszallithatdk, felemelhetSk, tordlhet6k, s6t Uj kiadasi tételek vehetdk fel, vagy
a jévahagyas a koltségvetéstdl teljes egészében megtagadhatd, és a torvényhatdsag
akar Uj koltségvetés készitésére is utasithato!® (Drdghfy 1941:59-60). Ez a szigor ér-
vényesiilt a varosok hitelfelvételeivel kapcsolatban is, amit majd a Speyer-kdlcsondk
kapcsan is megfigyelhetiink.

101927. évi V. torvénycikk egyes adok és illetékek mérséklésérdl és a pengbértékben valé szamitassal
kapcsolatos rendelkezésekrél, tovabba az dnkormanyzati testiletek hdztartdsanak hatalyosabb
ellenérzésérél. https://1000ev.hu/index.php (Letdltés ideje: 2017. junius 9.)
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Az MTI a Reuter hiriigynokség New York-i tuddsitéjdra hivatkozdssal 1925. julius
11-én adta kozzé, hogy ,a(A) Speyer-bankhdz a magyar vdrosoknak nyujtandé
10 millio dolldros kélcsénre vonatkozo tdrgyaldsokat befejezte”.** Ezzel lehet6vé
valt, hogy a 48 vidéki varost érint6 amerikai kdlcson folydsitdsa a Pesti Magyar
Kereskedelmi Bank kozvetitésével megtorténhessen.'? Ezt kbveten felgyorsult az
dnkormanyzatoknak folydsitott kiilfoldi hitelek felvétele. 1926-ban — a Magyar Al-
taldnos Hitelbank szervezésében — ilyen mdédon jutottak kommunalis hitelekhez
a varmegyék és a févaros is. A varosok és megyék hitelezése céljabdl meginditott
zéloglevél-kibocsajtasok a hosszu lejaratu kalféldi kolcsondk mind meghatarozobb
formajava valtak, a forrdsok kozvetitésében pedig a két févarosi vezetd pénzintézet,
a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank és a Magyar Altalanos Hitelbank kdzott jelentds
rivalizalas kezd8dott (Tomka 1996:84-85). Mig a Magyar Altalanos Hitelbank leg-
féképp a londoni Rotschildokra tdmaszkodott, addig a Pesti Magyar Kereskedelmi
Bank elsésorban amerikai pénziigyi csoportokkal, igy a Speyer-bankhazzal allt kap-
csolatban. Az amerikai t6kének a magyar gazdasag finanszirozasban jatszott novekvé
szerepvallaldsat jelezte el6re, hogy a kormany 1924 augusztusaban 1,5 millié dollar
névértékd, eredetileg Magyarorszagon jegyzett népszovetségi kdlcsonkotvényt adott
at az amerikai Speyer-bankhaznak (Honvdri 2001:344). Az 6nkormanyzatoknak biz-
tositott kommunalis hitelek piacan komoly harc alakult ki a nemzetkézi t6kepiaci
versenytdrsak kozott, igy jelent6s diplomaciai eredménynek szamitott, hogy a 6
millié dollar érték{ masodik varosi kdlcsont ismét a Speyer-bankhaz folydsithatta
(Tomka 1996:85). Erdemes azonban megjegyezni, hogy idegen fizetGeszkdzre sz616
zalogkolcson folydsitasara természetesen a Speyer bankhazzal kotott megdllapodas
mellett a magyarorszagi pénzligyi valsag kirobbanasaig tobb esetben is sor keriilt.

A magyar varosok mar a haborus években is arra kényszeriltek, hogy fejlesztési
elképzeléseiket hattérbe helyezve, kizardlag alapvets kozigazgatdsi és intézmény-
fenntartasi kiadasaikat finanszirozzak, évtizedes elmaradasok halmozddtak fel a koz-
m- és kézuthalézat modernizdcidja, a kdzépliletek karbantartdsa terén (Statisztikai
Evkényv 1928:35). A lokalis gazdaséag lecsokkent teljesitéképessége, a lakossag mind
alacsonyabb addképessége, valamint a gyorsulé inflacié a bevételek elapadasat,
a varosi koltségvetés megrendilését eredményezte (Indntsy-Pap 1938:481). Az els6
vildghaborut kovetGen kialakult 4j hatdrok kozti orszadgteriletnek jelent8s részét
érintette az idegen katonai erd altali megszallas, amely eltéré idétartamban és in-
tenzitdssal okozott karokat tobb telepilésen is. Mindez a haborut kévetd években
jelentékeny ujjaépitési kiadasokkal terhelte egyes varosok haztartasat.’* A habo-
ra kovetkezményeibdl és a nemzetgazdasag altalanos helyzetébdl eredé szocidlis

1 Magyar Tavirati Irodai hirei 1920—-1956. Heti kiadds, 1924-1941. 53. heti kiadds, 1925. julius 11. https://
library.hungaricana.hu/ (Letoltés ideje: 2017. februar 9.)

12 A bank 1926. évi m(ikddési adatairdl: Pesti Magyar Kereskedelmi Bank (Kallés 1926:137-143)

13 Szolnokon pl. a roman megszallds és a proletardiktatira id6szakaban a kozuti Tisza-hid, a megyehaza,
a vartemplom és a vérosi Uthdlézat mellett szdmos koz- és maganépilet is komoly kdrokat szenvedett
1919-ben (Fiilép 2013:105-110).
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fesziltségek is kdzvetlenil jelen voltak a vadrosok életében, a raszorulék — hadi-
rokkantak, 6zvegyek, arvak — és munkanélkiliek ellatasa, az elmaradt kozmunkak
Ujrainditasa komoly kihivast jelentett a varosvezetés szamara. Az akut tGkehiany
a nagyobb telepiilések kozliizemeinek m(ikodését és igy a lakossag ellatasat is ve-
szélyeztette mar, ezért a Magyar Varosok Orszagos Kongresszusa — a centendriumi
Unnepségét tartd Nyiregyhdzan — mar 1924. szeptember 15-én is siirgette a varosok
hiteligyének rendezését.**

A vérosok kolcsontartozdsaival foglalkozo korabeli elemzés rdmutatott arra, hogy
az 6nkormanyzatoknak — a jogszabdlyokban rogzitett kozfeladataik ellatdsa sordn
— annak érdekében, hogy ,kézintézetet, intézményt, k6zmlivet, dltaldnos kézbe-
rendezést létesithessenek, illetve vdrosfejleszté beruhdzdsokat és messze jévére
kihaté nagyfontossdagu alkotdsokat valdsithassanak meg, tovdbbi és szamottevd
pénzeszkozdkre van sziikségiik”, e sziikségleteket donté részben kiilsé eréforra-
sok bevondsdaval tudjak el6teremteni a teleplilések, ezért ,vdroshdztartdsi okok-
bdl kiilénds jelentéséggel birnak a vdrosok kélcsénei, mert a dolog természeténél
fogva a vdrosi polgdrsdg igényeinek névekedése, valamint a modern vdrosi élet
gyors liteme dltal fellépd ujabb és ujabb sziikségleteknek kielégithetésére iranyu-
16 térekvés a kélcsénok jelentGségét évrél-évre rohamosan fokozza” (Indntsy-Pap
1937:802-803). A korszak folyaman a varosok kolcsonfelvételi jogat a torvényha-
tésagokrdl (varmegyékrdl és torvényhatdsagi jogu varosokrol) és a kozségekrdl (a
telepiilési onkormanyzatokral) szél6 1886. évi XXI. és XXII. tc., a varosok kélcsonérdl
sz016 1925. évi XXII. tc., valamint a kozigazgatds Ujjaszervezésérdl szold 1929. évi
XXX. tc. szabdlyozta. E jogi keretek biztositottak a varosok kolcsdnfelvételi jogat, de
a kolcsonok felvételét — a tulzott eladdsodds és a kormanyzati ellenérzés biztositasa
érdekében — alapvetSen a felligyeleti hatosagok jévahagyasahoz kototték (Lukdcsi
1928:37-38).

A magyar varosok az elsé vilaghaborut kdvetSen eltéré mértékben és valtozatos for-
maban rendelkeztek kdlcsonokkel. A telepiilések a koltségvetésbél nem finansziroz-
haté m(kodési jellegli kiadasokra altalaban fligg6kolcsonoket vehettek fel, mig be-
ruhdzdsaikat hosszu lejaratu hitelek révén finanszirozhattak. Mivel a ,,magyar vdro-
soknak és kbzségeknek tokék és tartalékkészletek rendelkezésiikre nem dllanak, |...]
ez a magyardzata, hogy beruhdzdsi sziikségleteiket csak kdlcsén utjdn fedezhetik”,
de az 1920 utani pénziugypolitikai iranyelvek alapjan a varosok szamara , beruhdzds
jellegével biro munkdlatok céljara dltalaban csak hosszabb lejdratu térlesztéses
kélcs6nék felvételét engedélyezi a kormany” (Lukdcsi 1928:37-38). A hosszu lejaratu
kolcsén — a korabeli szakirodalom allaspontja szerint — , tulajdonképen az utdlagos
vagyongylijtésnek a pénzgazddlkodds rendszerébél folyd legtermészetesebb alakja”,
amely ,lehetbvé teszi a jévére vdrt bevételek el6bbrehozataldt, hogy ezzel olyan
feltétleniil sziikséges kiaddsok nyerjenek fedezetet, amelyek egyébként csak késébbi

14 Nyirvidék, 1924. szeptember 17.
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idépontban volndnak kielégithetbk, ennélfogva a kéziilet olyan feladatok megol-
ddsdra is vdllalkozhatik, amelynek gyiimélcseit nemcsak a felvétel idépontjanak,
a kéziiletbe témoriilt gazdasdgi egyedei, hanem és féként késGbbi idGszak egyedei
is élvezhetik” (Draghfy 1941:56). A jovét szolgald célok megvaldsitasahoz sziksé-
ges forrasok a sikeres konszolidaciot kovet6en valtak elérhetévé a magyar varosok
szamara. Azonban a kilféldi (els6sorban amerikai) kdlcsonok gyors bearamldsa és
a varosok hiteléhsége a kormanyzatot arra 6sztonozte, hogy a telepilések tulzott és
felel6tlen eladdsoddsa érdekében erdsen szabdlyozza a hitelfelvétel lehetségeit.

A belligyminiszter mar 1924-ben kdrrendeletben hivta fel a varosok kozonségének
figyelmét arra, hogy ,,a kormdny elézetes tudta és hozzdjdruldsa nélkiil kilféldi
kélcsénnek megszerzésére irdnyuld targyaldsokat” nem indithatnak, dm ennek el-
lenére 1926-ban ismét nyomatékkal figyelmeztetni kellett az dnkormdnyzatokat
arra, hogy ,ily é6ndllo elszigetelt hitelakcioktol mdr sajat jol felfogott érdekiikben,
de orszdgos érdekekre vald tekintettel is tartézkodni kell”.*> A beltgyi kormanyzat
jol latta, hogy a varosok , elkiiléniilt kiilfoldi kblcsén tdrgyaldsai a kivant eredményt
nem hozhatjdk meg, mert [...] egyes 6nkormdnyzati szervek elszigetelt hitelakcidi
mellett a pénzpiacon nem érhetdbk el oly kedvezs feltételek, mintha egyesitett erkél-
csi és anyagi erejiikkel Iépnek fel a nyilt piacon a kormdny irdnyitdsa és tadmogatdsa
mellett”. Raadasul az 6nkormanyzatok , Gtletszerd, elszigetelt hitelszerzési térekvései
a tervszer( hitelpolitika folytatdsdt [...] megnehezitik”, mig a varosi hiteligényeknek
,a kormdny irdnyitdsdval térténd kielégitése mellett [...] az 6nkormdnyzat a nem
okvetlen sziikséges addssdgcsindldstdl visszatarthatd, ezzel a kamat és téketor-
lesztés cimén a kiilféldnek fizetendd terhek korldtozhatok, s ilykép meggdtolhato
az orszdg fizetési mérlegének passziv iranyban valo oly mérvii eltoloddsa, amelytél
az orszdg oly nehézséggel megteremtett pénziigyi rendjét félteni lehet”. A vilag-
gazdasag pénzlgyi feszlltségeinek elmélyllését latva — az orszag kilfoldi elado-
sodottsdgdnak novekedésével és fizetési mérlegének romldsdval 6sszefliggésben
—a varosok kdlcsonfelvételével kapcsolatban kialakitott szigoru eljaras fenntartasat
és az 6nkormanyzatok kélcsonfelvételének korlatozasat irta el 1929. oktdber 14-én
kiadott korrendeletében a belligyminisztérium.®

A jelent6sebb vagyonnal és bevételekkel rendelkezé magyar varosok tehat mar
korabban is tobb eredménytelen kisérletet tettek arra, hogy m(ikddésiik fenntarta-
sahoz és fejlesztési elképzeléseik megvaldsitasdhoz belfoldi vagy kilfoldi kdlcsondket
tudjanak felvenni (Honvdri 2004:47-48). A magyarorszagi pénzintézetek azonban
egyrészt nem rendelkeztek megfelel6 mennyiségl tékével, masrészt az aktudlis
pénzpiaci viszonyok szerint voltak hajlanddk hiteleket folydsitani, mig a nemzetkozi
pénziigyi csoportok — allami garancia hidnydban — egyenként nem voltak hajlandék

1554,033/1926. B. M. szamu korrendelet kilfoldi kélcson megszerzése targyaban. Belligyi K6zI6ny, 1926. 31.
évf. 42. szam 1926. oktéber 3. 704-705. p.

1679.381/1929. B. M. szamu korrendelet, a varmegyék, varosok és kozségek kolcsonfelvételének korlatozasardl.
Beluigyi K6zlony, 1929. 34. évf. 50. szam 1929. oktdber 27. 1104-1105. p.
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hitelezni a telepiiléseknek.'” Es bar az elsé Speyer-kdlcsénbél kimaradd vérosok
egy csoportja 1926 elején a Speyer-bankhazzal konkurdlé angol pénziigyi korok-
kel kezdett targyaldsokat kolcsonfelvétel Gigyében, a kormanyzat hatarozottan ugy
vélte, hogy az dllam kezdeményezd és koordinald szerepe elengedhetetlen a kol-
csontargyalasok soran, hiszen az egyes varosok 6nallé kisérletei rontandk az orszag
hitelképességét, a kisebb varosok pedig egyszer(ien nem jutnanak ilyen médon
kolcsonokhoz, a hitelkozvetiték pedig novelnék a kamatfelarat.’® Ezért felkarolta
a varosoknak folydsitando zalogkolcson ligyét, és felmérést inditott annak érdeké-
ben, hogy megallapitsak, mely varosoknak mekkora 6sszegt hitelre lenne sziiksége,
illetve a varosok teherbird képessége, vagyona és bevételei elegendé garanciat nyuj-
tanak-e a hitelek torlesztésére. A felmérés eredményeként kiderilt, hogy a magyar
varosok dont6 tobbségének szliksége van a kiilsé eréforrasokra: 10 torvényhatdsagi
jogu és 38 rendezett tanacsu varos 6sszesen 139 904 000 aranykorona 6sszeg kol-
csonre jelentette be igényét, amelybdl 104 166 000 aranykoronat jovedelmez6, mig
35 738 000 aranykoronat pedig nem jovedelmezd befektetésre kivantak forditani
(Indntsy-Pap 1938:483). Mindbssze 6 varos nem jelentett be igényt kélcsonfelvé-
telre. Tlizetes vizsgalat ald vetették az akkor varosi ranggal rendelkezd 54 telepiilés
vagyoni helyzetét, koltségvetési elGiranyzatait, bevételeik és kiaddsaik alakuldsat,
addbevételi képességeiket. Megdllapitast nyert, hogy a varosok vagyoni helyzete,
varhaté bevételeik alakuldsa, illetve a kdlcsonbél megvaldsitandd termeld beru-
hazasok magas aranya kellé garanciat nyujt a nagyobb 6sszeg( hitelek felvételére.
A magyar varosok hitelképességének erGsitése, a kolcsonkotvények forgalomké-
pességének novelése és a nemzetkozi befektetési piac érdeklédésének felkeltése
a varosi hitelek centralizaciojat tette sziikségessé. Annak érdekében, hogy a varosok
egyutt és kdzvetlen kapcsolatba keriilhessenek a nemzetkozi pénziigyi piacokkal,
a kormanyzat targyalasokat kezdeményezett a New York-i Speyer-bankhazzal egy 50
millié aranykorona értékd kolcson biztositasardl. A bankhaz eleinte ragaszkodott az
allami garancidhoz, és azt kivanta, hogy a varosok egyetemlegesen vallaljanak garan-
cidt a teljes hitel 6sszegére, mégpedig a varosok ingatlanjainak jelzdlog-lekdtésével,
de a targyaldsok eredményeként sikerilt elérni, hogy a varosok a kdlcsdn felvétele
utdn is szabadon rendelkezhessenek ingatlanjaikkal, a kdlcson biztositasara pedig
a varosok bevételei, elsGsorban forgalmi- és keresetiadé-jovedelmei szolgaljanak.
A korabeli tuddsitas megallapitotta, hogy a varosoknak nyujtott kolcson feltételei
,[...] dltaléban véve kedvez6bbek, mint az dllamnak ugynevezett szandldsi kélcsé-
ne, mert a kétvények kibocsdjtdsa az dllami kélcsén 80 szdzalékos drfolyamdval
szemben 82 szdzalékos drfolyamon fog torténni”.* A targyalasok eredményeképp
egy kordbban a nemzetkozi pénziigyi piacokon sem igen ismert hiteltipus jott Iét-

7 Magyar Tavirati Irodai hirei 1920-1956. Heti kiadas, 1924-1941. 53. heti kiadas, 1925. julius 9. https://
library.hungaricana.hu/ (Let6ltés ideje: 2017. februar 9.).

18 Kézgazdasdgi Krénika (1925:668-669); Maké (2015:86-88).

19 Magyar Tavirati Irodai hirei 1920-1956. Heti kiadds, 1924—-1941. 53. heti kiadas, 1925. julius 9. https://
library.hungaricana.hu/ (Letoltés ideje: 2017. februar 9.).
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re, amely a kdlcsonoket igényl6 magyar varosok egyesitett kotvénykibocsajtasaval
a hitelfelvételben érdekelt telepiiléseket — a kormanyzat kdzremiikodésével — koz-
vetlen mdédon hozta 6sszekottetésbe a kiilfoldi pénziigyi csoportokkal (Indntsy-Pap
(1937:806).

Az Orszaggy(ilés altal jovahagyott 1925. évi XXII. torvénycikk értelmében a varosok
els6sorban sajat jovedelmeik terhére juthattak jelent6sebb mennyiség(, hosszu leja-
ratu kélcsonhoz, amelybdl mindegyik varos annyit vehetett igénybe, amennyit a va-
rosi képviselStestiilet hatarozata alapjan a belligyminiszter a pénzigyminiszterrel
egyetértve engedélyezett szdmukra, de a hitel évi addssagszolgalatanak a nagysaga
nem haladhatta meg az adott varos altaldnos forgalmi addbdl és kereseti adébdl
szarmazd Osszes bevételének a felét (Honvdri 2004:50). A varosoknak az dltaluk
felvett kdlcsonért mindennem( vagyonukkal és kdzjovedelmiikkel kezességet kel-
lett vallalniuk, de mivel a kblcson felvételében tobb varos is érintett volt, a torvény
kimondta, hogy mindegyik varos kizarélag az altala felvett kdlcsonért szavatolt.

A jogszabaly alapjan tehat a kotvénykibocsatd bizottsag dsszesen 10 millié dollar
névértékben bemutatdra sz6l6 dollarkétvényeket bocsajtott ki, amelyeknek elne-
vezése ,Magyar Egyesitett Vidrosi Kolcsén Husz Eves 7,5%-os Biztositott Torlesztéses
Arany Kétvény” volt. A Speyer-bankhaz a kotvényt 82 szazalékos aron vasdrolta meg,
az elszdmolds a varosokkal szemben 82,5 szdzalékos arfolyamon tortént meg. Az évi
kamatot 7,5 szazalékban allapitottdk meg, a hitel évi annuitdsa 20 éven keresztil
9,73 szazalék volt, az annuitdst 40 félévi utdlagos részletben kellett megfizetni,
1926. januar elsejével kezd6dden. A kdlcsénbél csupan 500 ezer dollart sikertilt 89
szazalékos arfolyam felett értékesiteni, az amszterdami t6kepiacon (Kézgazdasdgi
Kronika 1925:669). Ennek oka abban is keresendd, hogy a nyugat-eurdpai befekteték
el6tt a magyar varosok kevésbé voltak ismertek. A kdlcsdn utdn jaréd kamatok és
t6ketorlesztés biztositdsara a varosoknak az altaldnos kereseti adébdl és forgalmi-
adod-részesedésbdl eredd jovedelmeit kototték le, oly modon, hogy ezeket a varosi
bevételeket, az adllami addkhoz hasonldan a teriletileg illetékes kiralyi adéhivatal-
hoz kellett befizetni, a hivatal pedig ezeket az 6sszegeket — a felvett kdlcson teljes
visszafizetéséig — a Magyar Nemzeti Banknal vezetett és elkilonitett bankszamlara
befizette. A visszafizetés biztositdsa érdekében kikototték, hogy ezt a kdlcsont ké-
s6bbi kdlcson rangsorban nem el6zheti meg. A Magyar Nemzeti Bank a jogszabaly
altal el6irt médon fontos kozvetitd szerepet latott el a magyar varosok altal felvett
kilfoldi hitelek és torlesztések kozvetitésében. A magas kamatozas és az alacso-
nyabb kibocsajtasi arfolyam miatt a kdzponti bank Uzletvezet6sége tobb mddon is
prébalt kozbenjarni annak érdekében, hogy a varosi dnkormanyzatok altal felvett
kilfoldi kolcséndk magyarorszagi pénzintézeteknél térténd elhelyezésénél a kama-
tokat mérsékelje (Botos 1999:53—-54).

A kolcsont a varosok kozjegyzG6i okiratba foglalt kotelezvény (f6kotvény) alapjan
vették fel, a kdlcsonkotvényeket a kdlcsont felvevd varosok nevében egy négytagu
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bizottsdg bocsajtotta ki, amelynek tagja volt a belligy- és a pénzligyminiszter altal
kinevezett egy-egy f6, a varosok altal delegalt tag, mig a bizottsag elndkét a minisz-
térium kiklldott képviselGje adta. Hogy javitsak a koélcsonkotvények hitelképességét,
biztositottak azok dvadékképességét, és lehetbvé tették, hogy a kdzségek, testi-
letek, alapitvanyok, nyilvanos felligyelet alatt all6 intézetek, tovabba gyamoltak
és gondnokoltak pénzei, valamint a hitbizomanyi és letéti pénzek, illetve a posta-
takarékpénztarak tartalékbetétjei is a kotvénybe elhelyezhet6k legyenek. Biztosi-
tottak tovabbd a varosi kotvények és kamatszelvényeik okirati és kamatilleték aléli
mentességét, illetve a visszafizetés esetén a visszafizetendd t6ke adomentességét.

Az 1925-ben felvett, 10 millié amerikai dollar 6sszegli Speyer-kdlcsdn szétosztdsa
soran azonban kidertlt, hogy egyes varosok a rajuk esé kdlcséndsszeggel a tervezett
beruhdazasaikat nem tudjak befejezni, mig mas varosok az egyre névekvd és nem
halogathaté szocidlis, kozegészségligyi, gazdasagi és kulturalis célu kozfeladataik
ellatdsahoz tovabbi kbélcsonre szorultak, ezért a telepilések ismét a kormanyzat-
hoz fordultak, hogy Ujabb hiteligényeik kielégitéséhez jaruljon hozza (Indntsy-Pap
1938:489-490). A varosok bejelentése szerint 9 térvényhatdsagi jogu és 34 ren-
dezett tandcsu varos igényelt tovabbi kdlcsont, melynek 80 szdzalékat kivantak jo-
vedelmez8, mig 6todét nem jovedelmez8 beruhdzasokra forditani. A kormany és
a torvényhozas hozzajarult az Ujabb kilféldi kdlcson felvételéhez, igy az 1926. évi
XV. t.-c. 18. §-a alapjan a vdrosok az 1926. oktéber 27-én megkotott megdllapodas
értelmében a Speyer-bankhaztdl tovabbi 6 millié dollar 6sszegli kdlcsdnt vettek
fel, 7 szazalékos kamatra.?® A masodik egyesitett kdlcsonbdl Baja, Gydr, Hodmez6-
vasarhely, Miskolc, Pécs, Sopron, Szeged és Székesfehérvar torvényhatdsagi joggal
felruhazott varosok, valamint Budafok, Békéscsaba, Cegléd, Eger, Esztergom, Gyon-
gyos, Gyula, Hajdunanas, Hajduszoboszl6, Jaszberény, Kaposvar, Karcag, Kiskunhalas,
Komarom, MezG6tur, Nagykanizsa, Nagykéros, Pesterzsébet, Salgdtarjan, Szekszard,
Szolnok, Szombathely, Vac és Veszprém rendezett tanacsu varosok részesultek.?
Az Ujabb kolcsont, amelyet mar alacsonyabb kamattal és magasabb arfolyamon
sikeriilt megszerezni, azért kellett ismét a Speyer-csoporttél felvenni, mert a korabbi
megallapodas értelmében az 1925-6s kolcsonben részesult varosok — akik koziil 27
teleplilés érintett volt a masodik kélcsénben is — a kdlcson torlesztésének idGtar-
tama alatt nem bocsathattak ki Magyarorszagon kiviil tovabbi kblcséndket anélkiil,
hogy azt el6sz6r a Speyer-bankhaznak felajanlandk (Indntsy-Pap 1938:493-498).
A kimutatdsok szerint az 6sszesen 16 millié amerikai dollarnyi Speyer-kdlcsonbdl
a torvényhatdsagi jogu varosok részére 7,3 millié dollar, a rendezett tanacsu (me-
gyei) varosok részére pedig 8,7 millidé dollar felvételét engedélyezték. A kdlcsonbél
részesiilé varosok a kibocsatdssal kapcsolatos koltségek és az I. kdlcson esetében

201926. évi XV. torvénycikk az 1925/26. és az 1926/27. évi dllami koltségvetésekrdl. https://1000ev.hu/index.
php (Letoltés ideje: 2017. marcius 2.).

215.445/1926. P. M. szamu korrendelet a varosok Ujabbi kilfoldi kotvénykdlcséne nydjtasanak feltételeit
szabdlyozé rendelkezéseinek végrehajtdsa targyaban. Belligyi KézI6ny, 1926. 31. évf. 49. szam 1926.
november 21.
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a félévi annuitasnak megfeleld kolcsonszolgalati tartalék levondsa utdn ténylegesen
74 349 659 pengl Osszeget kaptak kézhez. Az azonos jogallasu telepilések vonat-
kozasaban a Speyer-kélcsonbdl a torvényhatdsagi jogu varosok 90 szazaléka vett
igénybe hitelt, mig a megyei varosok esetében a teleplilések 80 szazaléka igényelt és
részesilt a hitelbdl. A torvényhatdsagi jogu varosok koziil a kdlcsonbdl a legtobbet
Szeged, a legkevesebbet Sopron kapta, Kecskemét pedig ebbdl a hiteltipusbdl nem
vett igénybe. A 45 rendezett tanacsu (megyei) varos kozil csupan 9 nem igényelt
a Speyer-kdlcsonbél, a hitelt igénylé telepiilések koziil a legtdbbet Ujpest, a legke-
vesebbet pedig — az ekkor még varosi rangu — Hajdubdszormény vette fel.

4. A varosi kdlcsonok felhasznalasa

Az 1925 utan az 6nkormanyzatokhoz érkezé kiilféldi kblcsonoktdl a kormany egyér-
telmdlen a gazdasag élénkiilését, a termeld beruhazasok szamanak gyarapodasat
és az orszag gazdasagi teljesitményének novekedését varta. Rakovszky Ivan bel-
Ugyminiszter 1925. december 5-i nemzetgydlési felszélaldsaban kiemelte, hogy
,,a vidéki vdrosok kdlcséne valdban lidvds és gylimélcs6z6 hatdssal lesz gazdasdgi
életiinkre, tovabbd figyelemre tarthat szdmot a munkanélkiiliség jelentds enyhitése
szempontjabdl is”.*? Ezért a varosok altal igényelt kilfoldi kolcsonnél is kikototték,
hogy a hitel ,kizdrdlag hasznos beruhdzdsokra haszndlhatd, tehdt kézséghdza vagy
csenddérlaktanya épitésére nem lehet forditani”.?® A kdlcson feltételeit megallapitd
egyezmény mellékletét képezte, hogy a varosok milyen beruhdazasokra fordithatjak
a felvett 6sszegeket. A varosokra es6 kdlcson haromnegyed részét jovedelemtermel6
beruhdzasokra kellett forditani, a megfelel§ beruhazasok megvalasztasahoz pedig
a hitelfolyésitasban kdzremiikodé Pesti Magyar Kereskedelmi Bank képviselGjének
is hozza kellett jarulnia (K6zgazdasdgi Kronika 1925:669). Ez alapjan a kereskedelmi,
ipari és gazdasagi célok kozott szerepelt az Utburkolas, a vasarcsarnok, a vasut- és hi-
dépités, a fakitermelés, a varosi kozmUvek kdrében meghatarozasra keriilt a villany-
telep, a gdzgyar, a szemétfuvarozasi lizem, a nyomda, a szeszf6zde, a tégla- és cse-
répgyar, a kenyérgyar és a jéggyar, a kozegészségligyi célok kozott a flirdd, a kdrhaz,
a fertGtlenitd, a temetd, a vizvezeték, a nyilvanos illemhely, a csatorna és a vagohid,
mig a szocialis célok kdrében a kislakds, a munkashaz és a munkasszalld, valamint
az egyéb kilonféle beruhazasok korében az ingatlanvasarlas és a patakmeder-sza-
balyozas (Indntsy-Pap 1938:491). A magyarorszagi varosok korabeli t6keigényét
jol példazza, hogy a telepiilések jelent8s részét6l még a targyaldsok lezarasa el6tt
beérkeztek az igények. A varosok maguk is elsésorban infrastruktira-fejlesztésre,
varosi kozm{(vek kiépitésére kivantak forditani a hiteleket. Szeged az altala igényelt
4 millié aranykorona kolcsonbél a tanyasi vasutat szandékozott kiépiteni, Pécs a 3
millids hitelbdl a telepliilés vizvezeték-, csatorna- és villamoshaldzatat kivanta bévi-

22 Rakovszky Ivan beltgyminiszter beszédét kozolte: 8 drai Ujsag, 1925. december 5.
2 Magyar Tavirati Irodai hirei 1920-1956. Heti kiadas, 1924-1941. 53. heti kiadds, 1925. julius 9. https://
library.hungaricana.hu/ (Letoltés ideje: 2017. februar 9.).
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teni, Kaposvar 1 milliés kolcsont kért a villanytelep és a vasarcsarnok felépitésére,
valamint a vdros csatorna- és vizvezeték-halézatnak kiépitésére, Szolnok termalvizes
flirdGt és szallodat kivant épiteni. Debrecen az 1926-ban folydsitott kdlcsonbél 18
tanyai iskola és vasarcsarnok épitésébe fogott.?*

Egyes varosok azonban évatosabbnak mutatkoztak, ugy vélték, hogy a kdlcsén nem-
csak nagyon draga, de annak feltételei is nagyon sulyosak, és kockazatosnak tartot-
tak a varosi jovedelmek ilyen aranyu lekotését, hiszen a bevételek jelentds részének
elzdlogositasa a telepiilések koltségvetésében a mindennapi mikodés soran zavaro-
kat okozhat, tovabba kifogdsoltak, hogy a kdlcsont eredetileg sem kulturalis célokra,
sem pedig lakdsépitésre nem lehetett volna felhaszndlni. A varosok kozgytilését is
altaldban megosztotta a kilféldi kdlcson felvételének kérdése, de a telepiilések
tobbsége ugy itélte meg, hogy a jovs generacidk szamara megvaldsuld beruhazasok
a varosok fejl6désének, gazdasagi és kulturalis meger6sodésének forrasai lesznek
(Dobrossy 1996:425). Mindezek ellenére a korabeli tuddsitd ugy értékelte, hogy
»0(A) vdrosok kilféldi kélcsénének sikeres lebonyolitdsa élénk bizonysdga annak,
hogy most mdr érvényesiteni lehet annak a bizalomnak az el6nyeit, amely bizalom
a kilfold részérél Magyarorszaggal szemben az utobbi id6ben megnyilvdanult”.?
Az elsé vérosi kolcson sikeres felvétele utan tobb hasonld, hosszu lejaratu, nagy
volumen kolcsonligylet megkotésére kerilt sor. 1926-ban 8, 1927-ben 9, majd
1928-ban mar 14 alkalommal juthattak — egyre kedvez6bb feltételekkel — a varosok
és a megyék hitelekhez (Tomka 1996:85).

Latva az orszag, illetve az 6nkormanyzatok névekvé ttemd kilfoldi eladdsodottsa-
gat, a jegybank a hosszu és kozéplejaratu kodlcsonfelvétel korlatozasara és a kdlcso-
nok felhasznalasanak szigorubb ellenbrzésére tett javaslatot a pénziigyi kormdanyzat
és a torvényhozas szamdra (Botos 1999:55-57). A kormanyzat természetesen maga
is felismerte a kdzponti szabdlyozas nélkil folytatott, tulzott mérték kiilfoldi kdlcso-
nok felvételébdl eredd kockazatokat, de a kdzponti szabalyozasra a hitelviszonyok
1929 utan bekovetkezett valtozasa miatt érdemben nem keriilt sor. Egyes varosok
hiteléhsége folyamatosan nétt, és igyekeztek mas forrasokbdl is biztositani a varos-
fejlesztések forrdsait,?® am az Ujabb hitelszerz6dések megkotése soran gyakran nem
vették figyelembe a kordbbi kolcsonszerz6désben rogzitett kotelezettségeiket, és
az Uj megdllapoddsokban nem biztositottak a Speyer-féle kolcson visszafizetésének
elsGbbségét. A belligyi kormanyzat 1926 &szén kiilon korrendeletben hivta fel az
érintett telepllések figyelmét arra, hogy a minisztérium addig nem engedélyezi az

2 Magyar Tavirati Irodai hirei 1920-1956. MTI 1926. augusztus 5. https://library.hungaricana.hu/ (Letoltés
ideje: 2017. februar 9.

25 Magyar Tavirati Irodai hirei 1920-1956. MTI 1925. jalius 9. https://library.hungaricana.hu/ (Let6ltés ideje:
2017. februar 9.).

% Nagykanizsan a Speyer-kolcsonbél a csatornahaldzat kiépitése és bérlakasok épitése jelentette a legnagyobb
fejlesztést, de a dunantdli telepiilés csupan tovabbi, elsésorban helyi pénzintézetektdl felvett hitelekbdl
tudta finanszirozni a varosfejlesztési szempontbdl értékes ingatlanok megvasarlasat (Barbarits 1929:137—
138).

135


https://library.hungaricana.hu/
https://library.hungaricana.hu/

Fiilép Tamds

136

Ujabb hitelek felvételét, amig e feltételek a szerz6désekben nem keriilnek rogzitésre:
,Felhivom [...] a térvényhatdsdgok k6zonségének figyelmét a Speyer & Co.-val kétott
szerz8dés negyedik és hatodik cikkének rendelkezéseire, amelyek a kiilféldi kélcsén
els6bbségének biztositdsdra vonatkozo kételezettséget megdllapitjdk. Egyuttal fi-
gyelmeztetem a térvényhatdsdgok k6zonségét, hogy a kiilfldi kélcsénben részesitett
vdrosok dltal vdllalt terhes kételezettségekre vonatkozo hatdrozatok csakis abban az
esetben fognak kormdnyhatdsdgi jovéhagydsban részesiilni, ha a Speyer-féle kdlcsén
elsébbsége e szerz6désben kifejezetten is megdllapittatott, miért is célszerdi, hogy
a vonatkozo szerzédésekben ily pont mdr elére felvétessék”.?” Jellemzd, hogy ezt
a gyakorlatot a varosok egy része az Ujabb kolcsonok igénybevétele soran is tovabb
folytatta, igy 1928 tavaszan a belligyminiszter Ujabb rendeletben kotelezte a varoso-
kat, gondoskodjanak arrél, hogy ,bdrmind, akdr csak vdltékkal fedezett révid lejdratu
vdrosi kélcson esetében is, a hitelez6k a szerz6désekben a Speyer-féle kblcs6ndknek
feltétlen rangelsGbbségét kifejezetten elismerjék”.?® Végul is a Speyer-kolcsont —
Budapest, Kecskemét? és Hodmez6vasarhely kivételével — valamennyi torvényha-
tdsagi joggal felruhdzott varos, valamint 34 rendezett tandcsu varos vette igénybe
(Kbzgazdasagi Kronika 1925:669). Nem hagyhato figyelmen kiviil, hogy az 1925 és
1928 kozott a magyarorszagi varosoknak és varmegyéknek folydsitott kdlcsénok nem
csupan a haboru alatt megrongdlédott, megsemmisilt infrastruktura helyreallitasat
vagy az évek soran elmaradt kozmUberuhazdsok pétlasat, hanem a magyar tarsada-
lom életkoérilményeinek, kbzérzetének javitasat, kozvetett modon pedig a trianoni
békeszerz6dés traumajanak feldolgozasat is hivatottak voltak szolgalni.

A kolcson igénylése oly médon tortént, hogy a varos kdzonségének kdzgydilési hata-
rozatban kellett megallapitania a hitelbdl finanszirozni kivant beruhdzast és annak
szamitasokkal alatamasztott varhato koltségeit, ki kellett nyilvanitania kélcsonfel-
vételi szandékat, vallalnia kellett, hogy a felveend6 kdlcson dsszegét, illetve annak
kamat- és torlesztési részleteit éves koltségvetésébe beépiti, a kdlcson fedezeté-
Ul a kereseti és forgalmi addbdl eredé jovedelmeit kijeloli és lekoti, és a kdlcsdn
lgyében torténd eljarasra a polgarmestert felhatalmazza.?® Az ennek értelmében
hozott kozgylilési hatdrozatot a megyei varosoknak a varmegyei torvényhatdsag
jévahagyasaval egyliitt, a torvényhatdsagi joggal felruhazott varosoknak pedig koz-
vetlenil a belligyminiszterhez kellett felterjesztenilk, aki a hatdrozat kormanyhaté-

27 54.455/1926. B. M szamu korrendelet a varosok altal felvett Magyar Egyesitett Varosi Kélcson els6bbségének
biztositasa targyaban. Bellgyi K6zIony, 1926. 31. évf. 47. szam 1926. november 7.

2843.020/1927. B. M. szamu korrendelet a varosok altal felvett Magyar Egyesitett Varosi kdlcson els6bbségének
biztositasa targyaban. Bellgyi KozIony, 1928. 33. évf. 25. szam 1928. junius 3.

2 Kecskemét varosa mds médon jutott fejlesztési forrdsokhoz. A véros 10 millidrd korona valtokolcsont vett fel,
melyet tobb ajanlattevd kozul egy pesti nagy pénzintézet folydsitott a telepiilés szamara, a varosi kdlcsonnél
magasabb, 7,9 szdzalék kamat mellett, de minden jutalék és egyéb koltség mellGzésével (K6zgazdasdgi
Krénika 1926:844).

3 Ennek megfeleléen hozta meg hatdrozatat egyhangu szavazassal Szolnok rendezett tandcsu véros kozgy(ilése
is 2 000 000 aranykorona névértékd ,torlesztéses kolcson” felvételérdl. Magyar Nemzeti Levéltar Jasz-
Nagykun-Szolnok Megyei Levéltara (MNL JNSZML) V. 400. Szolnok varos képvisel6-testlletének iratai
9640/1925.; Indntsy-Pap (1938:497)
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sagi jévahagydsa, illetve a kdlcsdn engedélyezése targyaban a pénzigyminiszterrel
egyetértbleg dontott. Ezt kdvetben a varosok a kdlcson felvételére vonatkozo és
kormanyhatodsagi jovahagyassal ellatott hatdrozatat, a hitelez6 javara kidllitott koz-
jegyz6i okiratba foglalt kotelezvényét a kotvénykibocsatod bizottsagnak bemutattak,
a bizottsag a kdlcsont megtdrgyalta, majd a részosszeget a megbizott bank meg-
hatalmazottjanak ellenjegyzésével ellatott utalvannyal az illet6 varosnak kiutalta.
A korabeli tuddsitds nemcsak arrél szamolt be lelkesedéssel, hogy 1925. szeptember
végéig mar kozel 2,5 millié dollarnyi kélcsont folydsitottak a magyar varosoknak, s
azok a telepuilések, amelyek minden szlikséges okmannyal felszerelkezve vettek részt
a koélcsontargyalasokon, ,,alig pdr perc alatt kézhez kaptdk az utalvanyt”, hanem
azt is megallapitotta, hogy , kétségtelen, hogy az amerikai dolldrok hathatdsan elé
fogjak mozditani a magyar vdrosok kulturdlis és gazdasdgi fejlédését” !

Torvényhatdsagi jogu varos Engedélyezett kolcson 6sszege Kézhez kapott 6sszeg

dollarban pengbben
Baja 500 000 2329199
Debrecen 900 000 3941747
Gy6r 1008 073,40 4777 505
HédmezG6vasarhely 600 000 3 066 799
Miskolc 843 474,20 3928940
Pécs 887 040 4024 163
Sopron 265 552 1229977
Szeged 1495 000 7 113 400
Székesfehérvar 800 000 3774114
Osszesen 7 299 139,60 34 185 844

Forrds: Indntsy-Pap (1938:499).

31 Magyarorszég, 1925. szeptember 20.
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2. tablazat

A megyei varosok szamara engedélyezett és kiutalt Speyer-kolcson Gsszegei

Megyei varos

Engedélyezett kdlcson 6sszege dollarban

Kézhez kapott 6sszeg pengében

Békéscsaba 520 000 2420 220
Budafok 275 862 1362 165
Cegléd 194 000 878 309
Eger 500 000 2 390 680
Esztergom 345 000 1594 164
Gyongyos 446 609 2088 734
Gyula 200 000 1002 520
Hajdiboszormény 5 000 22138
Hajdunanas 93 000 417 197
Hajduszoboszlo 120975 568 904
Jaszberény 30 000 149 506
Kalocsa 52 000 228 756
Kaposvar 365 000 1544513
Karcag 72 020 317 582
Kiskunfélegyhdaza 270 000 1196479
Kiskunhalas 124 136,40 618 493
Kispest 300 000 1329374
Komarom 78 300 368 972
Magyaroévar 27 600 122 236
Makéd 172 000 762 201
Mez6tar 160 000 797 108
Mohdacs 77 000 341113
Nagykanizsa 527 083 2 530 960
Nagykéros 116 862 551 301
Papa 170 000 769 159
Pestszenterzsébet 346 000 1567 630
Rakospalota 154 300 683 108
Salgétarjan 135 000 597 095
Satoraljatjhely 315 600 1488 552
Szekszard 210 000 973 954
Szentendre 40 000 175 235
Szolnok 332 453 1494 603
Szombathely 603 860 2 757 933
Ujpest 700 000 3099 175
Vac 530 000 2529819
Veszprém 91 200 423 927
Osszesen 8 700 860,40 40 163 815

Forrds: Inantsy-Pap (1938:499).
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A vérosok a kdlcson 6sszegét részletekben kaptak meg, és arra kotelezték 6ket, hogy
addig, mig a meghatarozott célra nem hasznaljak fel, a Pénzintézeti Kbzpont taginté-
zeteinél helyezzék el a megitélt 6sszeget. Miutan a varosok 1925. szeptember maso-
dik felében kaptdk meg a kdlcson elsé részletét, a tervezett beruhdzdsok altalaban
csak 1926 tavaszan kezd6dhettek meg. A felhasznalasra vard, atmenetileg szabad
kolcsondsszegeket a telepilések igyekeztek helyi bankokndl, illetve orszagos pénzin-
tézetek helyi fidkjainal elhelyezni (Honvdri 2004:53). A varosok ambicidzus terveket
dolgoztak ki fejlesztési elképzeléseik megvaldsitasara, a felvett kdlcsont pedig sok-
rétd, els6sorban infrastrukturalis, kommunalis és kozosségi beruhazasokra kivantak
forditani. igy az elképzelések kozott a legnagyobb 6sszegekkel szerepeltek a vastt-
si, Utburkol3si, ut- és jardaépitési, hidépitési, kikotépart-létesitési, drmentesitési,
kozlekedésieszkoz-fejlesztési célu raforditasok (Kézgazdasdgi Kronika 1925:669).
A kozegészséglgyi célu fejlesztések kozott taldlunk kérhazi, tidébeteggondozd-,
szlilGotthon- és fert6tlenitGintézet-épitési, temetkezési lizem, illetve szemétfuva-
rozasilizem-létesitési elképzeléseket. A varosfejlesztési koncepciok meghatarozd
része kozvetve és kozvetleniil is az idegenforgalomhoz kapcsolddott, igy a kulfoldi
kolcsonbél a varosok az infrastruktirafejlesztések mellett fird6épitésre, valamint
vendéglG és bérhaz épitésére is kivantak aldozni.

Az egyes varosok részére kormanyhatdsagilag engedélyezett kblcsonok meghata-
rozd részét jovedelmezd, elsésorban varosfejlesztési és kozm(itizemi beruhazasok,
illetve vagyonszerzés alkottdk, de a nem jovedelmez6 beruhazasok is féként koz-
egészségligyi, tudomanyos, oktatdsi, kulturalis és varosfejlesztési infrastrukturalis
beruhazasoknak szamitottak. igy az alféldi varosok koziil Debrecen a jovedelmezd
beruhazasok korében lakasépitésre, szennyvizsz(irg telepre, vizm(ibévitésre, nyom-
da és vagohid épitésére, koztemetd és koztisztasagi vallalat |étrehozasara kivanta
forditani a felvett kdlcsont, mig a nem jovedelmezé beruhazasok kozott iskola- és
muzeumépitést iranyozott eld. Szeged gazdasagi vasut mellett az egyetem épité-
sére kivanta forditani a kdlcsondk nagyobb részét. A masodik kdlcsonbdl részesi-
6 Hodmez6vasarhely Utburkolasra, bérhaz- és korhazépitésre, foldvasarlasra és
partflirdé épitésére kivant jovedelmezé beruhazast inditani, illetve iskolaépitésre
kivant kolteni. Békéscsaba utépitésre, flird6- és hidépitésre, villamosmdre és kor-
hdazra, valamint iskolaépitésre forditotta a felvett hiteleket. Jaszberény Gtburkolasra,
Karcag kulturhazra és mozira, illetve mélyfurasra, mig MezGtur piactér-rendezésre,
méntelep létesitésére és bolthelyiségekkel ellatott varoshdza épitésére tervezte
meg elkdlteni a megitélt kdlcsondsszegeket. Szolnokon fiird6 és szalloda, bérhaz
és vagohid, valamint iskola épllt a Speyer-kolcsonbdl. A torvényhatdsagi jogu varo-
sokban az 6sszességében kiutalt kdlcsondknek 77,83 szadzalékat jovedelmezd, mig
22,17 szazalékat nem jovedelmez6 beruhdzasokra forditottak, a megyei varosok

32 8 drai Ujsag 1925. oktober 13.
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esetében a kézhez vett kolcson 85,63 szazaléka szolgdlt jovedelmezs, mig 14,37
szazaléka nem jovedelmezd beruhazasi célokat (Indntsy-Pap 1938:505).

A Speyer-kodlcsonok felvétele és az azok révén meginduld beruhdzdsok egybeestek
a nagy gazdasagi vélsag el6tt tapasztalhatd rovid konjunkturalis id6szakkal, igy a ked-
vezd hatasok helyi és nemzetgazdasagi szinten is egymast erésithették. igy értékelte
ezt a periddust egy korabeli elemzés: ,,A magyar vdrosok a gazdasdgi fellendiilés
kordban méhszorgalommal fogtak hozzd az alkoté munkdahoz és a felkindlt kélcso-
néket szivesen fogadtdk el, kiilbnds tekintettel arra, hogy ezdltal bevételi forrdsaik
nemcsak hogy megizmosodtak, hanem szémukra uj, tekintélyes hozamot biztosito
bevételi forrdsok nyiltak. Ezeket a kblcs6néket ugyanis a vdrosok legtébbnyire mul-
hatatlanul sziikséges és jévedelmezd beruhdzdsokra forditottdk, ugyhogy egyrészt
a beruhdzas jévedelme béségesen fedezte a kdlcsénszolgdlatra forditando 6ssze-
get, mdsrészt a beruhdzds jelentékeny vagyonszaporoddst eredményezett. Ezenfeliil
a kélcséndsszeg a gazdasdgi élet vérkeringésébe bekertilve, annak erejét is fokozta
s igy a hitelek feladatuknak mindenben megfeleltek és termékenyité kérforgdsukat
megkezdték és folytattdk” (Indntsy-Pap 1937:807).

Az 1925 és 1928 kozotti kilfoldi kolcsonfelvételek kbvetkeztében a magyar varosok
eladdsodottsaga folyamatosan novekedett, 1933 Gszére a magyarorszagi varosok
Osszesitett hitelallomanya elérte a 166 514 244 peng6t, amelybdl a torvényhatdsagi
jogu varosok 96 180 829 pengével, a megyei varosok pedig 70 333 415 pengbvel
részesedtek (Indntsy-Pap 1937:807-816). A varosok kolcsOntartozdsai utan éves
szinten fizetendd t6ketorlesztés és kamat mértéke elérte a 21 370 280 pengét, igy
a fennallé tartozadshoz viszonyitva a kdlcsonszolgalat terhe 13,31 szdzalékot tett
ki. De ez az eladdésodottsag mind az elsé vilaghaboru el6tti szinthez, mind pedig
a telepiilések vagyonahoz viszonyitva nem volt szamottevének tekinthet6, hiszen
a térvényhatdsagi jogu varosokban a teher a vagyonnak atlagosan 15,73 szazalékat,
a megyei varosokban 19,86 szazalékat tette ki. Osszehasonlitasi alap lehet, hogy
ugyanebben az id6ben Budapest székesfévaros hiteltartozasa 366 447 892 pengdt
tett ki, s igy a févaros esetében az addssdg és vagyon aranya 27,94 szazaléknak
felelt meg.

A 10 torvényhatodsagi jogu varos kozil kett6 — Debrecen és Szeged szabad kirdlyi
varosok — rendelkeztek 20 millié pengén fellli hitellel, mig kettének 20 és 10 millié
kozotti, haromnak 10 million aluli és haromnak 5 millié peng6 alatti tartozdsa volt.
A 45 megyei varos (rendezett tanacsu varos) kérében két varos — Szombathely és
Nyiregyhaza — kivételével az egy telepulésre esé hitelallomany az 5 millié pengdn
bellli tartomanyba esett, 11 varos hiteltartozasa 2—5 millié pengé kozé, 13 tele-
pllésé 1-2 millié pengd kozé esett, mig a tobbi 19 varosnak 1 millié pengén aluli
tartozasa volt. A hiteldllomany forrdsat tekintve 1933-ban a magyar varosok kolcso-
neinek valamivel kevesebb, mint 50 szdzaléka volt kulfoldi pénzlgyi csoportokhoz
kothetd, a kulfoldi hitelek tdlnyomé tobbsége (87,4 szazalék) pedig hosszu lejaratu
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kolcson volt, amelyben természetesen a Speyer-bankhaztél felvett 16 millié dollaros
hitelnek a még ekkor hatra 1évé mintegy 13,3 millié dollaros részosszege megha-
tarozd aranyt képviselt. A varosok kulféldi valutakban fennallé tartozasallomanya
elsésorban amerikai dollar volt, mig hiteleiket kisebb részben angol fontban és svajci
frankban vették fel a telepulések. A torvényhatdsagi jogu varosok kozil dollarban
a legtdbb addssaga Debrecennek (4 millid) és Szegednek (3 millid) volt, a megyei va-
rosok koziil Eger 640 321 dollarral vezette a sort, mig az alfoldi telepiilések korében
Békéscsabdnak 432 385, Ceglédnek 156 609, Gyulanak 164 268, Jaszberénynek 23
728, Karcagnak 55 934, MezG6turnak 169 349, Nagykérosnek 91 144, Szolnoknak 268
274 dollarnyi hiteltartozasa volt. A megyei varosok 6todének — Balassagyarmatnak,
Csongradnak, Hajduhadhdaznak, Kisujszallasnak, K&szegnek, Nyiregyhdzanak, Szen-
tesnek, Turkevének és Zalaegerszegnek — nem volt mar pénzintézetekkel szembeni,
idegen pénznemben felvett tartozdsa. Az adatok alapjan megallapithatd, hogy a nem
torvényhatdsagi jogu varosok kedvezsStlenebb feltételekkel — altaldban magasabb
kamatteherrel — juthattak kilféldi kdlcsénokhoz, amiben egyarant szerepet jatszott
a varosok alacsonyabb nemzetkozi ismertsége, a pénzintézeti kozpontoktdél vald na-
gyobb tavolsaga, illetve kisebb vagyona és jovedelemtermel6 képessége. A magyar-
orszagi varosok eladdsodottsdgat vizsgald korabeli 6sszefoglalds azonban igyekezett
felhivni a figyelmet arra, hogy ,,a legtébb esetben a kélcsénék tekintélyes dsszege
kimagasld aktiv vagyonnal pdrosulva jelentkezik s lehet annak kévetkezménye, hogy
a nagy vagyon jelentésebb kdlcsénék felvételét tette lehetbvé, vagy esetleg éppen
a kélcsénokbdl végzett beruhdzdsok tagitottdk szélesebbre a vdros vagyonmérlegé-
nek kereteit”, vagyis ,pusztdn a kblcsé6ndsszeg nagysdgdbdl, —vagy akdr annak egy
fbre esé mértékébdl — nem lehet tehdt a vdros eladdsoddsdnak helyes avagy kdros
voltdra kévetkeztetni” (Bene 1935:94-95). Raadasul a kdlcsonfelvétel lehetGségét
elmulasztd varos esetleg fontos gazdasagi, kozegészségligyi beruhazasok végrehaj-
tasatol esett el, mig a primer adatok alapjan eladdsodottnak latszé varosok éppen
a kilfoldi hitelek révén valdsitottak meg polgarai életmin&ségét javito fejlesztéseket,
vagy szereztek jelentds aktiv javakat.

A kolcsonszolgalat ellatasa sordn a zélogkolcsdonben érintett varosok — a terileti-
leg illetékes magyar kirdlyi addhivatal felligyelete mellett — a kolcson fennallasa-
nak id6tartama alatt a t6ke- és kamattorlesztés céljara lekotott jovedelmeiket egy
elkilonitett posta-takarékpénztari csekkszamlara fizették be, ahonnan a Magyar
Nemzeti Bank szamlajdra konyvelték at az 6sszeget. A Magyar Nemzeti Bank a fél-
évi annuitasnak megfelel6 0sszeget és jutalékot a meghatalmazott bank (Trustee)
kozvetitésével dollarban atutalta a Speyer bankhaznak. A nemzetkozi gazdasagi
valsag kovetkeztében fellépett pénzligyi nehézségek a Speyer-kdlcsonok torleszté-
sében is valtozdsokat eredményeztek. 1931. december 23-an a magyar kormany
az orszag arany- és devizakészletének megdvasa érdekében transzfermoratériumot
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rendelt el, megtiltotta a fennallé kulfoldi tartozasok devizdban toérténd kifizetését.?
Ennek értelmében a varosi kolcsondk befolyt torlesztérészleteit a Magyar Nemzeti
Bank a Kulfoldi Hitelez6k Alapjaba utalta at, majd ezekbdl az 6sszegekbdl a belfoldi
kotvénytulajdonosok szabadon bevalthattdk szelvényeiket, mig a kilféldi kotvény-
tulajdonosok a bevaltds céljabdl bemutatott szelvényeinek az értékét egy zarolt
pengd szamldra utaltak at.

A vérosokat a kolcsontorlesztés szempontjabdl a gazdasagi valsag eltéré mértékben
sljtotta, a legf6bb problémat a varosi pétaddk elapaddsa, a varos jovedelmeinek
csOkkenése jelentette, dm a mez&gazdasagi arak nagyobb ardnyu csokkenése miatt
a recesszid az agrartelepliléseket, az alféldi varosokat mélyebben érintette (Mako
2015:96-97). 1929-30-ban a magyar varosok jelent8s részét mar nem is elsésor-
ban a hosszu lejaratu Speyer-kdlcsonbdl eredd terhek, hanem a joval magasabb
kamatozasu fligg6kolcsonok hoztak lehetetlen helyzetbe (Solymdr 1989:103-138).
A gazdasdgi valsag a Speyer-kolcson kotvényeinek arfolyamara is negativ hatast gya-
korolt, 1928 végén az elsé kotvények arfolyama még 98 szazalékos volt, 1931-ben
azonban az arfolyam 30 szdzalékra zuhant, majd a valsagot kévet6en az 1930-as
évek végéig — hulldmzd arfolyamok mellett — ndvekvé tendenciat mutatott (Kallds
1928:83—-84). 1938 januarjaban — bizakodd t6zsdei hangulat alatt — a nem jegyzett fix
papirok piacan a Speyer-kotvények arfolyama 85,25 szazalék volt, majusra azonban
az arfolyamok 15 szazalékkal csdkkentek, és a Speyer-kotvények 67 szdzalékra estek
vissza.?* A kolcsonszerz6désben érintett, torlesztési nehézségekkel kiizd6 varosok
mar 1932-ben felvetették a csdkkent arfolyamu kotvények tdmeges visszavasarlasat,
illetve a hitel konvertalasat és a kamatok csokkentését, de erre a pénziigyminisztéri-
um nem adott engedélyt (Makd 2015:99). Tobb, nehéz helyzetben [évé telepiilésen
abban reménykedtek, hogy amennyiben megfelelé mennyiségl készpénzzel rendel-
keznének, Speyer-kolcsdneiket akdr negyeddron is kifizethetnék, s ezzel a varosok
nemcsak ,, a fojtogatoé kélcséntél”, de ,,10-20 évre a drdga kamatfizetés gondjdtdl”
is megszabadulhatnanak.?®

A gazdasagi valsag elmélyiilésével parhuzamosan a kilfoldi kdlcsondkkel kapcso-
latban is egyre radikdlisabb kormanyzati intézkedéseket kellett hozni. 1933. februdr
28-an a pénzigyminisztérium a zaloglevelek és mas kotvények téketorlesztését fel-
flggesztette és a kdlcsonok kamatszolgalatat 5 szazalékra mérsékelte.>® Végil 1936.
janudr 22-én a kormanyzat elrendelte a zalogkdtvények nosztrifikdlasat, melynek
értelmében ,[...] zdloglevél vagy kétvény szelvényére fizetést teljesiteni[...] csak ak-

36.900/1931. M.E. szamu rendelet a kulfolddel szemben fennallé egyes tartozasoknak peng6értékben valo
befizetése targyaban. Magyarorszagi Rendeletek Tara 1931. 65. évf. Magyar Kirdlyi Belligyminisztérium
Bp., 1932. 1549-1551. p. .

3 Az Ujsag 1938. janudr 16. XIV. évf. 12. szdm; Az Ujsag 1938. majus 8. XIV. évf. 103. szam.

3 Esztergom és Vidéke, 1932. januar 24.

%450/1933. P. M. szdmu rendelet a kilfélddel szemben fennalld egyes tartozasoknak pengéértékben
vald befizetésérdl sz616 6.900/1931. M. E. szamu rendeletben megszabott letételi kotelesség mérvének
megallapitasa targyaban. Budapesti K6zlony, 67. évf. 48. szam 1933. februar 28. 1-2. p.
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kor szabad, ha a részvény, a zdloglevél, illetéleg a kbtvény belféldinek tulajdondban
van és ezt a szelvény bemutatdja a Magyar Nemzeti Bank dltal megdllapitott médon
igazolja” 3" E folyamat eredményeként a vérosi kdlcsonok kotvényei megkozelitbleg
60 szazalékos ardnyban belféldi tulajdonba kertiltek, igy a Magyar Nemzeti Banknak
a szelvények bevaltasara kevesebb valutat kellett forditania (/Indntsy-Pap 1938:510).
Az eredeti megallapodas értelmében a Speyer-bankhdz a Magyar Nemzeti Bank
altal a részére félévente atutalt kdlcsdnszolgalati 6sszeghdl az esedékes félévi ka-
matszelvényeket bevaltotta, a szelvénybevaltason fellli részt pedig t6ketorlesztésre
forditotta, az ennek az 6sszegnek megfelel§ névértékd kotvény kisorsoldsaval és né-
vértéken torténd bevaltdsaval. Az 1931-es transzferrendelet kovetkeztében azonban
a bank a kolcsonszolgdlati 6sszeget nem kaphatta meg dollarban, igy a kotvények
kisorsolasa is elmaradt. Az utolso sorsolas az 1925-0s kdlcson kétvényei esetében
1932. 4prilis 13-an, az 1926-0s kolcson kotvényei esetében pedig 1931. oktdber
7-én volt. A kétvények bevaltasara 1932 els6 és masodik félévében még sor keriilt,
de ezt kbvetSen az esedékes szelvényeket csak a Magyar Nemzeti Bank valthat-
ta be. Annak érdekében, hogy a nemzetkozi pénzpiacon az orszag hitelképessége
megmaradjon, a pénziigyi kormanyzat véllalta, hogy a kulféldi hitelez6k részére
a kotvények kamatszelvényei utdn 1,75 szazalékos kamatot devizaban fizet. Ennek
értelmében a belféldi hitelez6k 5 szdzalékos kamatot kaptak pengében, a kilféldi
hitelez6k koziil pedig az, aki peng6ben kivanta felvenni a kamatokat, zérolt szam-
ldjara ugyancsak 5 szazalékos kamatot kapott, mig azok a kilféldi hitelezék, akik
dollarban kivantak a kamatokat felvenni, csupdn 1,75 szdzalékos kamathoz juthattak
(Indntsy-Pap 1938:511).

A magyar varosok sulyos eladdsodottsaga a gazdasagi valsagot kdvetd évtizedben is
megmaradt, a felvett kiilfoldi kdlcsonok torlesztése tovabbra is komoly terhet rétt
az 6nkormanyzatok haztartasara. A varosok kolcséntartozdsaival foglalkozd korabeli
elemzés ravilagitott arra a tényre, hogy — annak ellenére, hogy a varosi vagyon és
a koélcsdonteher 26 szazalékos ardnya alapvetéen nem jelent problémat — az dnkor-
manyzatok tulajdondban |évé vagyon jovedelmezbsége, a teleplilések bevételszerz
képessége rendkivil alacsony, m(ikodési kiadasaik biztositasara a jelenlegi pénziigyi
viszonyok kozott csak nagyon kedvezétlen fliggdkolcsonokre tehetnek szert, igy
addssagallomanyuk tartds csokkentésére nincs érdemi kilatas. ,[...] V(v)idéki vdro-
saink hitelsziikségleteik kielégitésénél Iényegesen elénytelenebb helyzetben vannak,
bdrmilyen mds gazdasdgi k6z6sségnél”, mert ,vdrosaink szdmottevé része megfelel6
tékékkel, tartalékkészletekkel, pénztdri feleslegekkel nem rendelkeznek, s igy a kiadd-
sok és bevételek rendjének legcsekélyebb megbomldsa mar sulyosabb zavarokat és
nehézségeket idéz elé a vdrosok hdztartdsaban” (Drdaghfy 1941:73—-76). Mindebbdl
pedig arra a kovetkeztetésre jutott, hogy ,meg kell alkotni a vidéki vdarosok sajdt

37300/1936. M. E. szamu rendelet értékpapirbehozatal eltiltdsa, részvények osztalékszelvényei, zéloglevelek
és kotvények szelvényei bevaltdsanak ujabb szabdlyozdsa és a kulfolddel szemben fenndllé aruvételar
tartozdsoknak pengében lerovasa targyaban. Pénzlgyi KozIlony, 1936. 4. szam 1936. februar 1. 17-19. p.
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hitelszervét, amely ebbeli sziikségleteiket megfeleld, a mai dllapotokndl Iényegesen
tékéletesebb modon kiszolgdlja” (Draghfy 1941:83). A varosok kiilonb6z6 mdédon
igyekeztek megszabadulni a Speyer-kdlcson alapszerz6dés szerinti két évtizedes
terhétdl, voltak olyan telepilések, amelyek a gazdasdagi valsag idején, majd a ma-
sodik vildghaborut kovetden ujabb hitelekkel, ingatlanjaik értékesitésével igyekeztek
alacsony arfolyam mellett visszavasarolni a kdlcsonkdtvényeket, eredménytelentl
(Dobrossy 1996:445—-446). A kolcsonbdl részesiilé teleplilések dontd része nem volt
képes az eredeti lejarati hataridére visszafizetni a felvett 6sszegeket, a masodik vi-
laghaboru, majd az azt kovet6 gazdasagi és politikai folyamatok kovetkeztében a kiil-
foldi addéssagszolgalattal kapcsolatos feladatok ellatdsa uj feltételrendszer, kozponti
irdnyitas ala kerilt. Az 1945 el6tti id6szakbol szarmazd, kilféldi pénztulajdonosok
szamara nem torlesztett hosszu lejaratu hiteleket — beleértve a Speyer-kélcsént
is —az 1950-1970-es évtizedekben kétoldall pénziigyi egyezmények keretében
rendezte a magyar kormanyzat.

5. A kolcsonok hatasa és utdélete

Egy évtizeddel az elsé folydsitasokat kovetéen mdr jol kirajzolddtak az 1925 utdn
felvett varosi kolcsondk pozitiv és negativ hatdsai. A kdlcséndk eredményeként
a magyar varosokban szamos olyan koziizemi fejlesztés, infrastrukturalis, kozegész-
séglgyi, kulturalis, oktatdsi beruhdzas valdsult meg, amelyeket a forrashidnnyal
és modernizacids kényszerrel egyszerre kiizd6 teleplilések nem, vagy csak nagyon
nehezen tudtak volna 6nerébdl keresztilvinni. Az Gjonnan megépilt intézmények,
bérhdzak, szalloddk, utak eredményeként jelentésen atalakult a magyarorszagi va-
rosok képe, modernizalddott a varosok szerkezete, a kozmlifejlesztések, a kozegész-
séglgyi, oktatasi és kulturalis befektetések révén jelentdsen béviilt a telepilések
altal nydjtott szolgaltatasok szinvonala, javult az ott lakdk életminésége. A kblcsonok
szlikségszer( fejlesztések forrasait biztositottak, évtizedes elmaradasokat potoltak,
és jov6be mutaté mdédon formaltdk a magyar varosok arculatat, igy ezt a korszakot
joggal tarthatjuk a 20. szazadi nagyszabasu varosfejlesztési koncepcidk kidolgozéasa
szempontjabdl is el6remutatd idGszaknak. Sok beruhazas reprezentativ, ideoldgiai
alapokon allé varosrendezési célokat is szolgalt, érzelmi gyokerekkel is rendelkezett.
Egyetérthetlink azzal a kdlcsonok felhasznaldsat értékeld korabeli 6sszefoglaldssal,
amely szerint ,,b(B)dr a vdrosokra a Speyer-kélcsén szolgdlata érzékelhetd terhet
jelentett, mégis a kélcsénfelvételben szivesen vettek részt, mert tudatdban voltak
annak, hogy ezen a réven jeldlik meg és épitik ki a haladds utjdt és hogy ezzel a ren-
delkezésiikre dllo erétartalékokat a nemzeti célok szolgdlataba dllitiak” (Indntsy-Pap
1938:516).

Szamos telepiilésen sok vita dvezte mdr a hitelek felvételét is, és voltak varosok, ahol
a kélcson terhére inditott beruhdzasok meghaladtak a kozosség teherbird képes-
ségét. El6fordult, hogy a nagyberuhazasok helyi vallalkozasokra gyakorolt kedvezé
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hatdsa nem bizonyult tartdsnak, és a varos tulajdonat képezd vallalatok az el6ze-
tes szdmitasok ellenére sem biztositottak kell6 bevételeket. Feltételezhetd, hogy
a varosok tisztviselGi apparatusa sem volt minden esetben felkészilt a beérkezé
hitelek kezelésével, felhaszndlasaval és a meginduld beruhdzasok koordindcidjaval
kapcsolatban felmeriilt feladatok ellatdsara. Mar a kolcsonok kiutalasat kovetGen
problémak meriiltek fel az 6sszegek jogszer( felhasznaldsaval kapcsolatban, s voltak
varosok, ahol a belligyminiszter szigoru vizsgalatokat rendelt el: ,Speyer-fegyel-
mik szerte az orszdgban” — ezzel a szalagcimmel jelent meg a Magyarorszag cim(
lap 1928. aprilis 11-i szdma. Az indokolatlanul sok megkezdett fejlesztést gyakorta
csak Ujabb kolcsonok felvételével lehetett befejezni, amely olyan addssagcsapdaba
vezethette a varosokat, aminek kovetkezménye a cséd, a fizetésképtelenség, vagy
akdr a varos ingatlanjainak kényszer( eladdsa is lehetett (Dobrossy 1996:426—445).
ErezhetSen kevesebbet foglalkozott még a szakirodalom azokkal a varosokkal (pl.
Esztergom, Szolnok, Kaposvar), ahol a kiilfoldi kdlcsondk felhasznalasaval 6sszeflig-
gésben sulyos problémak, gazdasagi visszaélések és politikai botranyok ttotték fel
a fejlket (Vécs 1931:64). A kdlcsonok ,utoéletével” kapcsolatos alapkutatasok és
feldolgozdsok —amelyek els6sorban a korabeli sajtdbdl és az egykori peranyagokbdl
rekonstrudlhaték — azonban donté részben még nem toérténtek meg, s mivel ezek
a kutatdsok mar meghaladjak e tanulmany kereteit, mindez a két vildaghaboru kozotti
kilfoldi kolcsonok felhasznalasaval kapcsolatos kutatdsok Uj irdanyat is kijeldlheti.
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A Magyar Bankszovetség elnokségének tamogatasaval Kovacs Levente f6titkar a ban-
ki kozosség szamara érdekes és érdeklédésre szamot tartd konyvet jelentetett meg
a Szovetség 2017. majus 11-én megtartott testileti Glése alkalmabdl. Az (ilés a banki
kozosségnek fontos eseménye, mert a Bankszévetség Alapszabalya szerint harom-
évente teljes tisztujitast kell végrehajtani. Az alkalom és az id6pont szinte megko-
veteli a szdmvetést, az adott id6szakban a bankszektor szélesebb értelemben vett
helyzetének, fejlédésének értékelését. E folyamatok mogott és mellett mindenkor
ott az ember, a tobb ezer pénzintézeti dolgozd és nem utolsd sorban ezeknek az
intézeteknek a vezetdi.

A 2014 és 2016 kozotti haroméves idészak a modern kori magyar banktorténet
talan legnehezebb iddszakanak — remélhetéen — lezard szakasza volt, ami utadn a
pénzintézetek |élegzethez juthatnak, és érdemben foglalkozhatnak a jové feladatai-
val. Ez az 4llapot tiikr6z6dik és koszon vissza a konyv oldalain, egyrészt az id6szakot
értékeld, atfogd szakmai elemzés formajaban, majd a hivatalban |év6 pénzintézeti
vezetSk szakmai multjanak és sajat intézetének bemutatasa interjuk keretében.

Ahhoz, hogy a konyvet érdemben bemutatni és értékelni tudjuk, mondanivaléjat,
vélasztott szerkesztési mddszerét térbe és idébe kell illeszteniink. Maga a cim — ,,cik-
lusvalto évek” — elgondolkodtatd, és a megjeldlt id6szak — 2014-2016 — dhatatlanul
egy korszakot, mérfoldkovet jeldl. Ebbél a szempontbdl is elismerésre mélto a ciklus
bemutatasa, mivel az része a magyar banktorténet jol behatarolhato szakaszainak.

Csak hogy érzékelhet6 legyen a folyamat, jelzés értékkel felidézziik, hogy az els6
onallé magyar kereskedelmi bank 1841-es alapitdsatodl kezdve az egész magyar bank-
torténet hany jol behatdrolhaté ciklusra oszthaté. A XIX. szazad masodik felében

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Miiller Janos kézgazddsz. E-mail: mullerj1l@t-online.hu.
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és a szazadforduld idején tobb mint egy tucat jelentds pénzintézet és szamos ta-
karékpénztar mikodott. A XX. szdzad elsé évében mar 987 bank és takarékpénztar
volt az orszagban, s szamuk 1905-ben elérte az 1183-at. Kialakult tehat az akkori
eurdpai szinvonalnak teljes mértékben megfelel6 magyar bankrendszer, amelyet
az 1924-ben létrehozott 6ndlld Magyar Nemzeti Bank tett teljessé. Ezzel a hattérrel
jogosan merilhetett fel a pénzintézetek kdzos érdekképviseletének igénye. 1903-
ban megalakult a Pénzintézetek Orszagos Egyestilése (POE), 1919-ben pedig a Ta-
karékpénztarak és Bankok Egyesiilete (TEBE), melyek végiil, 1928-ban a TEBE neve
alatt egyesiltek.

Lépjlink nagyot elére, egy Ujabb meghatdrozd id6szak megjeléléséhez: ,A Il. vi-
ldghdborut kévetéen, 1948-ban bekdvetkezett a magyarorszdgi pénzintézetek dl-
lamositdsa, létrejétt a szovjet tipusu egyszintd, centralizalt bankrendszer, aminek
eredményeképpen a Magyar Nemzeti Bank ldtta el a kereskedelmi banki funkci-
Okat is, a lakossdg szamdra pedig az Orszdgos Takarékpénztdr nyudjtott pénziigyi
szolgdltatdsokat. Latnunk kell, hogy a lakossdgi szolgdltatdsok szama és minésége
messze elmaradt az 1945 eléttitél, de nem beszélhetiink miik6dé értékpapir- vagy
tékepiaci szolgdltatdsokrdl sem. Ez a rendszer tékéletesen illeszkedett a kbzponti
tervutasitdsos, tervgazdasdgi rendszerhez.”

A magyar bankrendszernek az 1841-ben megkezdddott és az 1867 utan felgyorsult
fejl6dési folyamata 1948 utdn tehat tobb évtizedre kényszerlien megszakadt. A ko-
vetkez6 szakasz pedig mdar a modern kori banktorténet.

Az 1987-ben bevezetett bankreform megteremtette a modern kétszintl bankrend-
szer felépitésének lehetGségét. Elindult egy tdbb évig tarté folyamat, és ha a kez-
deti problémakat, buktatdkat, az alakuldban lévé rendszer gyermekbetegségeit is
figyelembe vessziik, 1994-95-re tehet6 az az id6szak, amikor mar valds, m(ikodé
kétszintl bankrendszerrdl beszélhetiink. A bankreformot kévet6en rovidesen, 1989
februdrjaban megalakult a lassan harom évtizedes multra visszatekinté Magyar
Bankszovetség. A kétszint(i bankrendszer és a Magyar Bankszovetség elsé évei az
Uj bankok gyermekbetegségeit leklizd6 konszolidacié jegyében teltek. 1994-ben
térséglinkben els6ként sziiletett meg a politikai dontés a magyar bankrendszer pri-
vatizaciéjardl. Néhany kivételtdl eltekintve stratégiai, pénzligyi befekteték vették
at a bankokat. Az akkori nemzetkozi megitélés szerint a kilencvenes évek végére
az egyik legjobban szabdlyozott és legstabilabb bankrendszer jott |étre Magyaror-
szagon. A kétezres évek, egészen a 2008-ban kitort nemzetkozi pénziigyi valsagig,
a magyar bankok békés fejlédését, torténetiik aranykorat képviselték.

1 Miiller Janos, Kovdcs Tamds, Kovdcs Levente: A Magyar Bankszévetség torténete, Tarsoly Kiadd, 2014:41.
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A nemzetkozi pénzigyi valsagot kdvets, 2009 és 2015 kodzotti id6szak elézi meg
a konyvben megjelenitett Uj ciklust. Ez mar a kdzelmult torténete, éridsi terhekkel
és vesszofutdssal. Ennek kdvetkezményei és eredményei érzékletesen jelennek meg
az els6 fejezetben, amelynek szerzdje, Kovacs Levente, a Bankszovetség f6titkara ,, A
pénziigyi szektor a bizalmatlansdg markdban” taldlé cimet adta. A fejezet a szam-
vetés, a szakmai értékelés érdekében attekinti a bankszektor miikodését befolya-
solé vilaggazdasagi folyamatokat, a magyar és nemzetkozi prudencialis szabdlyozas
fejleményeit. Az olvasé szamdara a mogottink |évs ciklusnak a szektor helyzetét
bemutatd része a legfontosabb. Magan viseli a valsag utani évek sulyos 6rokségét,
a devizaalapu hitelezés kivezetésébdl és elszamoltatasabdl eredd, a szektorra ha-
ruléd nehézségeket: a nem teljesit6 hitelek nemzetkozi 6sszehasonlitdsban is magas
aranyabdl, a kiilonadok és egyéb terhek hatasabdl, az egész dgazatot egységesen
érint6 jogi dontésbdl kovetkezs terheket. Mindekozben atalakult ebben a ciklusban
a szektor tulajdonosi hattere és szerkezete, s a kormdanyzati szandéknak megfelelGen
a magyar iranyitas és tulajdonrészesedés 50 szazalék kordli szintre csokkent.

»A magyar bankszektor add- és egyéb terhelése nemzetkézi szinten pdratlan.
A tervezett és elkezd6dott addcsdkkentés elé mindenki nagy vdrakozdsokkal te-
kint, ugyanis ezen a nemzetgazdasdg tartos, organikus fejlédése mulik. Szembe
kell nézniink azonban azzal a ténnyel, hogy a banki kiilénadok eddig bekévetkezett
csékkentése ellenére még mindig a lista legelején maradtunk nemzetkézi 6sszeha-
sonlitdshan.” — gy jellemzi a szerzé a kialakult helyzetet, majd megallapitja: ,Nem
lehet versenyképes bankszektor nélkiil versenyképes a magyar gazdasdg.”

A konyvet kézbe véve az olvasé egyik elsé gondolata az lehet, hogy a szerz6k mely
ciklus valtasaként azonositjdk be az elmult harom évet. Mit is takar a ciklusvalto évek
megjelolés? Gondolnak talan a 2008-as pénziigyi valsag kbvetkezményeit lezaré sza-
kaszra, vagy talan arra az egybeesésre, hogy 2014-ben nemcsak a Bankszovetségnek
volt tisztujitd testileti Gilése, hanem parlamenti valasztdsok is voltak, megkezdte
mUkodését az Uj kormany, és bekdszonhetett egy gazdasagpolitikai fordulat? Ezek
is lehetséges és valds alternativak lehetnek.

A személyes interjukat olvasva azonban egy harmadik meghatarozast taladlunk: Patai
Mihaly, a Bankszovetség elndke, az UniCredit Bank elnok-vezérigazgatdja, amikor
a politika primatusarél kérdezi beszélgetStarsa, a kovetkez6ket mondja: ,/tt is vi-
ldgtrendrdl beszélhetiink. A 2008 el6tti néhdny évtizedben a nemzetek feletti nagy-
vdllalatok és pénziigyi szervezetek hatalma a politikdt jelentésen meghatdrozo eré-
ként miikédétt. A vdlsdggal ez mindeniitt megvdltozott, mdra a politika visszavette
primdtusat. Megndtt a pénziigyi szektor szabdlyozottsdga, és sokkal nagyobb sulyu
a fogyasztoi érdekérvényesités is. Magyarorszdg e téren csak annyiban specidlis,
hogy céljait az atlagndl joval markdnsabban megfogalmazd politikai elit gyakorolja
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az irdnyitdst, illetve a devizahitelezés tdrsadalmi problémdja felerdsitette azokat az
amplituddkat, amelyek kézétt a folyamatok végbementek.”

A kovetkezd kérdés és az arra adott valasz igy hangzott: ,Bankvezetdi székbél nézve
ezek — politikai primdtus, erés szabdlyozottsdg, kemény fogyasztoi érdekérvénye-
sités — a vdlsdgbdl vald kildbalds jarulékos kéltségei? Patai Mihaly valasza szerint
,€Z mas és tobb, ez egy Uj ciklus. (kiemelés t6lem: M.J.) A kbvetkez§ évtizedben,
talan évtizedekben mind az erds politikai kéz, mind az ugyanilyen szabdlyozds és
fogyasztdi érdekérvényesités veliink marad és meghatdrozo lesz a bankrendszer
miikédésében.”

Bekoszontott tehat egy Uj ciklus, ami a Bankszovetség elnoke szerint évtizedekig
eltarthat. Az olvaséban 6nkénteleniil felmerl a kérdés, hogy ezekkel a tulajdonsa-
gokkal ez a ciklusvaltas el6nyds vagy kedvez6tlen lesz-e a bankok miikddése szama-
ra. Az elnok gondolatmenetét kovetve azt mondhatjuk, hogy a kérdésre a vdlaszt
hosszu évek, akdr évtizedek fogjak megadni.

A konyv cimében és alcimében megjelenik a ciklus bemutatdsara szant mdasodik
modszer: ,pdrhuzamos életrajzok”, illetve ,Arcképek a magyar pénziigyi szektor-
bol” megjeldlés. Talalod és j6 dontés volt a szerkeszték részérél a magyar bankok és
pénzintézetek vezetSinek bemutatdsa személyes interjuk keretében, egy-egy rovid
életrajzi visszatekintéssel. Magam vallom és hiszem, hogy a jelenkori banktorténetet
meghatdrozé személyiségek emlékei legalabb olyan fontosak a jové kutatdi szama-
ra is, mint a dokumentalt archiv anyagok. igy valhat ez a kényv az id6é mulasaval
érdekes kordokumentumma.

A kotet harminchat pénzintézeti vezet6t mutat be és szélaltat meg. Onmagaban
mindegyikik m3s, egy koz6s vondsuk azonban mindenképpen van: a szakma sze-
retete és sajat intézetik sikeres jovdjének épitési szandéka. Példaszerlien emellink
ki két interjubdl egy-egy rovid idézetet.

Az OTP Bank elndk-vezérigazgatdja, Csanyi Sandor, arra a kérdésre valaszolva, hogy
milyen tapasztalatokat sziirtek le 2008 utdn, amiket a jévében is hasznositani tud-
nak, a vélsag utani ciklus egyik f6 lizenetét igy foglalta 6ssze: Az egyik tapasztalat az,
hogy bélcs dolog, ha egy bank konzervativ lizletmenetet visz. Ez a kockdzatkeriild,
nyugodt magatartds mdra az OTP védjegye, legfontosabb tradicidja lett. ,,Ez a tradi-
ci6 mindannyiunkat kételez. Nem véletlen, hogy az OTP utolsoként csatlakozott a de-
vizahitelezéshez. Mindvégig igyekeztiink kézben tartani a kockdzatokat, ligyeltiink
a céltartalékoldsra, és a vdllalati piacon is tdvol tartottuk magunkat a kecsegtetd, de
nem kell6en megalapozott projektektsl. A mdsik tapasztalat az, hogy a hazai pénz-
tgyi kultura, a hitelfelvevék pénziigyi ismeretei mennyire szerények. Ez a kockdzat
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sajnos itt maradt veliink a vdlsdg utdn is, pedig ha ez nem vdltozik meg érdemben,
akkor az uj és ujabb tdrsadalmi féldcsuszamldsoktol sem vagyunk védve.”

A bankszektort folyamatosan kérilvevd sok esemény kdzepette az olvasénak talan
fel sem tlinik, hogy a bankvezet6k bemutatott arcképcsarnokanak van két jellegze-
tes vondsa, amely déntSen a kotetben elemzett ciklusban alakult ki. Az egyik, hogy
erbteljesen lecsokkent a kulfoéldi allampolgarsagu bankvezet6k szama és aranya.
A bankprivatizacio kezdetét (1995) kovetben az elmult évtized végéig a bankok
vezérigazgatdinak legalabb fele kilfoldi dllampolgar volt, szdmuk 15 és 18 kozott
valtozott. Sulyuk olyan nagy volt, hogy a Bankszovetség keretein belil |étezett és
mUikodott a Kilfoldi Bankarok Klubja (Foreign Banker’s Club). Az elmult két évti-
zedben tevékenységiik pozitivan hatott a hazai bankszektor miikddésére. E sorok
irasakor mar csak 6t banknak van kiilfoldi vezet6je. Erdeklédéssel olvastam a veliik
készitett interjukat, amelyekbdl egyet idézek. A nagy multd német bank, a Com-
merzbank elnok-vezérigazgatdja, Claus Windheuser dinamikus fiatal vezet6, 2015
végétél irdnyitja a bankot. A neki feltett kérdés a kovetkez8képpen hangzott: ,Erke-
zése egybeesett a kétszintii magyar bankrendszer 1987-t6l irédé térténetének taldn
legnehezebb periddusdval. Hogyan ldtja most a szektor helyzetét, kildtdsait?” Claus
Windheuser a kévetkez6t vélaszolta: ,,A helyi és az unids szabdlyozoi kérnyezet is
szigorodik. A Commerzbank Zrt. elsGdleges terepének szamito vdllalati tizletagban
egyre élesebb a piaci verseny, kiilénésen agressziv az drverseny és a kockdzatviselési
hajlanddésdg, hasonldan a 2008 6szén kirobbant pénziigyi vdlsdg el6tti idészakhoz.
Mindenki szémdra dridsi kihivdst jelent a digitalizdcid, szerintem senki nem tudja
megmondani, mi lesz ennek a hatdsa, hogyan néz ki majd a bankszektor tiz év mul-
va.”” A német bankar tehat friss szemmel, de mar a piac ismeretében azt allapitja
meg, hogy a vallalati hitelezés terén éles a verseny, ami kiterjed az agressziv arazasra
és a nagyobb kockazatvallaldsra is.

A parhuzamos életrajzok egy masik jellegzetes vonasa, hogy jelent6sen csdkkent
a bankvezet6k atlagéletkora. Tehat nemcsak ciklusvaltas tortént, hanem megjelent
egy Uj nemzedék, vagyis generdciévaltas is bekovetkezett.
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A jovo iparagai — nyitott gazdasagok elonyben*
Kovdcs Blanka

Alec Ross:

The Industries of the Future

Simon & Schuster, London, 2016, 304 pp.
ISBN: 978-1-4711-5603-8

Alec Ross 2009-2013 kozott Hillary Clinton volt amerikai kiligyminiszter inno-
vacidért felelds vezets tanacsaddjaként fontos szerepet jatszott a ,,21st Century
Statecraft”, valamint a ,,Civil Society 2.0” projekt megvaldsitasaban. A killigymi-
nisztériumbdl vald tdvozdsa utdn korbeutazta a vilagot; 41 orszagban jarva vezetd
politikusoknak és vallalatvezet6knek adott tandcsot technoldgia- és innovacids poli-
tika kidolgozasara. iréi munkassaganak keretében 2016-ban jelent meg elsé kdnyve
The Industries of the Future (A jové iparagai) cimmel.

A konyv elsé részében azokat a technoldégiai és iparagi valtozasokat mutatja be,
amelyek a kdvetkez6 tiz évben gydkeresen atalakitjak a vildggazdasdgi és tarsadalmi
folyamatokat. Ezek a kulcsiparagak a kdvetkezdk: robottechnoldgia, genomika, ki-
bervédelem, a pénzigyi szektor digitalizacidja és a big data. Ross a masodik részben
azokat a készségeket és gazdasagpolitikai intézkedéseket veszi szdmba, amelyek
az egyén és a tdrsadalom szintjén is segithetnek a minél gyorsabb adaptaciéban.

Tuddsok és kutatok egyetértenek abban, hogy a kovetkezd évtizedeinket a robot-
technoldgia fejlédése fogja nagymértékben meghatarozni. A szerzé a husz évvel
ezel6tti internetforradalomhoz hasonlitja a robotok megjelenését, aminek egyarant
lesznek vesztesei és nyertesei. A robotok munkahelyekre gyakorolt hatdsa orsza-
gonként eltérd lesz. Azok az orszagok —Japdan, Dél-Korea, Németorszag —, amelyek
jelenleg is élen jarnak a robotok fejlesztésében, a jov6ben exportalni fogjak a tech-
noldégidt. Emiatt nagy veszélyben vannak azok a fejl6d6 orszagok, amelyeknek ipara
az olcsé munkaerdre épll. Kina helyzetét ebbél a szempontbdl is érdemes figyelem-
mel kisérni, hiszen a kinai kormdny a Made in China 2025 program keretében nagy
Osszegeket kolt a robottechnolégia fejlesztésére, mikdzben folytatja az erészakos
urbanizaciot a bérek alacsonyan tartasa végett.

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Kovdcs Blanka a Magyar Nemzeti Bank nemzetkézi fels6oktatdsi szakértdje. E-mail: kovacsbl@mnb.hu.
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Ross szerint az el6ttiink allé évtizedekben a genomikanak nagyobb hatdsa lesz az
életlinkre, mint az internetnek, képessé valhatunk arra, hogy molekuldris szinten
ismerjik meg, kik is vagyunk valéjaban. A géntechnoldgia teriletén folytatott kuta-
tasok élén az Egyesiilt Allamok all, azonban Kina ezen a teriileten is gyorsan zarkézik
fel. A Pekingi Genomika Intézet a vilag vezet6 kutatdintézetei kozé tartozik, tobb
génmodosité mszerrel rendelkezik, mint az Egyesiilt Allamok. Kina szerint az USA
gazdasagi dominancidja abbdl fakad, hogy 6k ismerték fel és aknaztak ki az inter-
net rejtette lehet6ségeket. A kinai kormany szerint a genomika lesz az internethez
hasonlé milliard dollaros iparag, amelynek a kinaiak szeretnének a vezetdi lenni.

A harmadik, legnagyobb transzformdlé erével a big data megjelenése bir, amely
alapjaiban alakithatja at az ipardgakat az egészségiigytdl az oktatasig. Jelenleg iz-
galmas vita zajlik arrél, hogy ez egy centralizaltabb vildggazdasagi felallashoz ve-
zet-e, és a Szilicium-volgy techcégei egész iparagakat vasarolnak-e fel, vagy éppen
ellenkez6leg, a big data tomegcikké valasa vildgszerte konnyiti meg az Uj vallalatok
belépését és felemelkedését.

A XXI. szazad legujabb ,valutajanak” megjelenése elére nem lathato hatassal lesz
a pénziligyi rendszerre. A szerzd szerint a jov6ben 6sszesen hat fizet6eszkoz lesz
meghatarozé: a dollar, euro, jen, font, renminbi és a bitcoin. A bitcoin elterjedését
nagymértékben hatdrozza meg egy orszag pénziigyi stabilitdsa és a szabdlyozas. Az
olyan orszagokban, ahol a pénziigyi rendszer nem elég szofisztikalt — mint példaul
Argentina, Irak vagy Venezuela — nagyobb a befogaddképesség az olyan alterna-
tiv eszk6zokre, mint a bitcoin, amellyel kapcsolatban a kdzgazdaszok véleménye
megoszlik; Paul Krugman szerint a bitcoin ellentmond mind az Adam Smith-i, mind
a keynesi elméletnek, és hasznalata visszalok minket a kbzépkorba, amikor nemes-
fém (arany) volt az elszdmolasi egység.

A szerz8 a kdnyv egészében a nyitottsagot hangsulyozza mind kormanyzati, mind
vallalati szinten. Azok a nem kontrollmanias vezet6kkel rendelkezé orszdgok, ame-
lyek nyitottabb gazdasagi modell felé mozdulnak el, adhatnak helyet azoknak az
iparagaknak, amelyek a jové6t alakitjdk. Ross az észt gazdasagi modellt allitja elénk
példaként. A kilencvenes évek elején az észt vezetés olyan gazdasdgi reformokat
hajtott végre, amelyek innovacidbarat kornyezetet teremtettek. Példaul 1998-ra
minden iskoldban volt internetkapcsolat.

A globalizacié és novekedés egyik legfontosabb és legkevésbé elismert hajtéere-
je a n6k gazdasagi és tarsadalmi szerepvallaldsanak erésodése, amely a jovGben
még inkabb er6sodni fog. Ross Kina példajan keresztil mutatja be, hogyan hatott
a nGi egyenjoglsag a gazdasagi teljesitményre. Kindban a nék egyenjogusaganak
megteremtése mar Mao alatt is kdzponti torekvés volt. A gyarakban dolgozé nék
és férfiak bére kozel azonos volt, ezenkivil a n6k gyermektdmogatdsi segélyekben
is részesiltek. 2013-ra a senior management pozicidk 51 szdzalékat nék toltotték
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be, Jack Ma, az Alibaba alapitéja szerint a vallalat sikerességéhez nagymértékben
hozzajarult a n6i munkavdllalok teljesitménye.

Ross szerint a jov6 kihivasaira az oktatds szinvonaldnak folyamatos fejlesztésével
valaszolhatunk. A problémak komplexitdsa, valamint a rendelkezésiinkre all6 adat-
mennyiség egyre nagyobb lesz, ezért az elemzsi készségek szerepe felértékel6dik.
Ezért a kdvetkezd generacio szamara az idegen nyelvek mellett egy vagy tébb sza-
mitdgépes programnyelvet is célszer( lesz elsajatitani.

Kritikaként fogalmazhaté meg, hogy a szerz6 arra a feltevésre hegyezi ki a konyvet,
miszerint a kormdnyok felismerik a helyes iranyt és fejlesztik az innovéciot. Ezzel
szemben a gazdasagi szabadsag szerepét teljesen elhanyagolja, amely az innovacié
alapu gazdasagnak egyik alapfeltétele. Habar a konyv sok szempontbdl feliiletes,
elolvasdsa ajanlott, hiszen Alec Ross olyan vallalatok vezetdivel folytatott beszélge-
téseket, amelyek fontos szerepet fognak jatszani a jovében.
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A kompetitiv el6nyok vége — A vallalati
stratégia mozgasban tartasa*

Trojan Tamds

Rita Gunther McGarth:

The end of competitive advantage — How to keep your strategy moving as fast as
your business

Harvard Business Review Press 2013, 204 pp.

ISBN-13: 9781422191415

Rita Gunther McGarth a Columbia Business School professzora. Nemzetkozi szinten
elismert szakértGje a bizonytalan és valtozd kérnyezetben torténd stratégiaalko-
tasnak. Konyvében arra keresi a valaszt, hogy hogyan lehet a dinamikusan véltozé
vilagban, az egyre gyorsabban valtozo piacokon és a gyorsan valtozo és egyedivé
valo fogyasztoi igények mellett sikeres véllalkozdsokat miikddtetni és nyereségesnek
maradni. Az imént emlitett cél eléréséhez a valtozo vagy dtmeneti versenyel&nydk
vilagadban a szerzd szerint a stratégia folyamatos valtoztatasa szikséges.

A kompetitiv el6ny a versenytarsakkal szemben értelmezett potencial. Egy verse-
nyel6ny (otlet, termék, technoldgia, szolgaltatds) fenntarthatdsagat Porter szerint’
Ot tényez6 hatdrozza meg. Ezen tényezdk: az Uj belépdk a piacon, a helyettesités
fenyegetettsége, a vevék alkupozicidja, a szallitdk alkupozicidja és az iparagi ver-
senytarsak kozotti vetélkedés.

Tudomasul kell venni, hogy a versenyel6nyok soha nem voltak igazan tartésan
fenntarthatdk, ma pedig mar egyaltalan nem azok. A felgyorsult kommunikacié és
a fejlett informacids technoldgiak vilaga gyorsulé ritmust diktal, hogy lépjink at
a fenntarthaté versenyel&nyok vildgabdl a valtozd vagy atmeneti versenyel6nydk
vilagaba.

Minden jo otleten egyre gyorsabban halad tul az idé. Ha valaki megragad egy jo
otletnél, a gondolkoddasa kdnnyen statikussa valik, és ha nem tart Iépést az dllandé
valtozasokkal, azt megkeriilik és legy6zik, mint 1940-ben a Maginot vonalat. igy
a koradbbi Ginnepelt versenyel&ny veszélyes csapdava valhat.

* Jelen cikk a szerzd nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Trojan Tamds a Magyar Nemzeti Bank kézgazdasdgi elemzdje. E-mail: trojant@mnb.hu

1 Porter, M. E.: Versenystratégia, Akadémiai Kiadd, Budapest, 1993.
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Egy klasszikus ipari vallalkozds — életutjat tekintve — egy j6 Otletre vagy egy jo le-
hetGségre alapozva indul el. A felfutd szakaszban piaci részesedést, vevéket szerez
a cég, vagyis fokozatosan novekszik. A kiaknazas szakaszdban a kedvezd helyzetét
megprobalja fenntartani, majd végul jon a hanyatlds szakasza.

A kiakndzas szakaszdban, de mar a felfutds szakaszdban is a versenytarsak sajat
fejlesztéseikkel, technoldgidjukkal helyettesiteni prébaljak (tdmadjak) a terméket,
ezzel erodalva a meglévé piaci el6nyt és a nyereséget. Ez, inkdbb elSbb, mint utdbb,
elkeriilhetetlenil bekovetkezik, f6leg a mai felgyorsult digitalis és tudasalapu vilag-
ban. A piaci verseny oly mértékben felgyorsult, kiterjedtté és 6sszetetté valt, hogy
az mar nem értelmezhetd egyes vallalatok vetélkedéseként, hanem inkdbb egy
»arénaként”, ahol mindenki mindenkivel verseng. Olyan stratégia vagy szemlélet
kialakitasa szlikséges, amely megallja helyét ilyen kérilmények kozott is, vagyis
tartja a ritmust azon a piacon, ahol a verseny folyik.

A kdnyvben tébbszor eléforduld példa a Kodak, Fuji Film és Sony vetélkedése. Mind-
harom cég alapvet6en a roll film gyartassal és fényképezési technoldgiaval foglalko-
zott. F6leg (a legfontosabb alapanyag) az eziist vilagpiaci aranak jelent6s emelkedése
miatt a régi tipusu filmtekercses — el6hivasos fényképezés nagyon dragdva valt az
1980-as és 1990-es évekre. Els6ként a Sony fejlesztette ki a film nélkili, vagyis digi-
talis fényképezést, jelentds versenyeldnyre szert téve és veszélyeztetve a verseny-
tarsak régi el6hivasos technoldgidn alapuld cégbirodalmait. A Kodak elutasitotta
a valtozast, azaz elzérkdzott a sziikséges valtoztatdsoktdl, prébalta arait leszoritani,
és par év alatt cs6dbe is ment. A Fuji Film idejében felismerte a veszélyt, és par éven
belll alapjaiban formalta at az lzletét a nyomtatd technika, az irodai automatizalas
és biotechnoldgia felé fordulva, s teljesen leépitve régi fényképelShivéd haldzatat.
E felismerésnek és a gyors reagdlasnak kdszonhetéen a Fuji Film nem ragadt bele
a multjaba, és napjainkra piacvezetévé valt az Uj teriletein.

A sikerorientalt menedzsmentnek tehat dinamikus versenyel6nyoket kell kialaki-
tania, amelyekkel a valtozdsok vildgaban versenyképesek, s6t gy6ztesek lesznek.
Ehhez azonban nyitottsag, éberség, a lehet&ségek gyors felismerése sziikséges,
ami lehet6vé teszi a folyamatos Ujratervezést. Visszakanyarodva tehat a vallalatok
életciklusahoz, még a hanyatlas kezdete el6tt [épni kell. Ez a szemlélet nem csak
dinamizmust, de stabilitast is biztosit a vallalatok szdmdra. A vallalat vagy a termék
mindegyik életciklusaban jelen kell, hogy legyen a valtozds, a valtoztatds lehet&sége.
Az ilyen cégek rugalmasan haszndljak eréforrdsaikat, stabil jovéképik van, amely
a folyamatos valtozasokhoz igazodik, és ezt toébbféle eszkozzel érik el. Mindezek
mellett az Gjratervezés vagy a sok apré korrekcid koltsége vallalati szinten csekély-
nek mingsil ahhoz a névekedési potencidlhoz képest, amelyet egy Uj versenyelény
kialakitdsa eredményezhet.
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A legjellemzébb kilonbség a ,régi, vagyis fenntarthatd” versenyelényok elmélete és
a valtozd versenyel6nyokre épitett stratégia kozott az id6ben térténd elszakadas mo-
tivuma. A korai figyelmeztet6 jeleket észre kell tudni venni arra vonatkozdan, hogy
a vallalat vagy a termék hanyatlasnak fog indulni, és tervszer(ien, szisztematikusan
ki kell [épni belble, azaz el kell szakadni t6le és Uj versenypalyara kell tovabblépni.
Az elszakadast nem dramaként kell megélni, hanem tanulni kell beléle, tervezni kell
azt, és rendszeressé is kell tenni. Az elszakadds olykor nehéz dontését (egy régen
sikeres Otlettel, termékkel torténd szakitast) akkor kell meghozni, amikor még ke-
véssé szoritja az id6 a vezetést, és még érték is van az adott Uzletben.

Milyen gondolkozdsban vagy hozzadallasban mutatkozd valtozas sziikséges a fen-
ti szemlélet elsajatitdsdhoz? Milyen a helyes adaptaldsa a fenti gondolatoknak
menedzseri szinten? Nem szabad tul sokdig megmaradni egy hulldmon, mert az
el6bb-utébb a partra vet minket. Tudatosan késziilni kell a hulldm elhagyasara és
jol raérezni a megfeleld pillanatra a korai figyelmeztets jeleken keresztil. Az Ujra-
tervezés a vallalat vagy a termék minden életciklusaban, folyamatosan jelen kell,
hogy legyen. Az er6forrasokat (készleteket) nem birtokolni, nem felhalmozni kell,
hiszen azok felhasznalasa szintén bizonytalan, igy csak az eréforrasokhoz torténé
hozzaférést kell biztositani. A fejlesztésnek a vallalati folyamatok kdzponti elemének
kell lennie, ami jol iranyitott és folyamatosan jelen van a legnagyobb szabadsag-
fokkal. Erre a teriiletre kell allokalni a legjobb er6forrdsokat, a legjobb embereket.

A vezetés dontéshozatalaban a gyorsasagnak és a hatarozottsagnak kell dominalnia.
A precizitds és a jo dontés kevésbé fontos, mint az, hogy a vezetés gyorsan reagaljon
és meglépje a szikséges korrigdld lépéseket. A valtozé versenyel6nyok vilagaban
a legfontosabb informdcid az ,elbizonytalanitads” lehet, ami mindent megkérddje-
lezve felfedhet kockazatokat, tévedéseket, veszélyeket. Minden javaslatot, érvelést,
a felhasznalt adatokat, kovetkeztetéseket meg kell kérdGjelezni. Néha a motivacidt,
az Otlet forrdsat, alapvet6 elveket is meg kell kérdGjelezni, igy az alkalmazottak
megtanulhatnak alternativ médon gondolkozni, és mindez a fejlesztés iranyaba hat.

Fajdalmas, de nagyon hasznos lehet a valtozo versenyel&nyok vilagat az emberek
sajat életére kivetiteni. Novekedhet hatékonysagunk, gyorsabba vélhat déntéshoza-
talunk. Eréforrasainkat eredményesebben hasznalhatjuk fel a kialakult és jol definialt
célok érdekében. Feltarasra kertilhetnek hidnyossagaink, amiket fejleszteni kell. Sok
csavar, sok valtas kovetkezhet be az életpalyan. A karriert az egyén menedzseli, igy
a dinamikus és hatékony életvitel kovetkeztében gyakoribba és valdszinlibbé valnak
a munkahelyi valtasok. Az életpalyamodellek biztositdsa a multé, hiszen a cégek
is a valtozo kornyezethez, a valtozé feladatokhoz keresnek dolgozdkat. A specialis
kompetencidk kifejlesztése elényt jelenthet az egyén szamara. Egy esetleges ku-
darc utan nem szabad 6sszeomlani, hanem keresni kell a kovetkez6 lehetGséget,
illetve ezt érdemes megeldzni rugalmas Ujratervezéssel és a megfelel§ pillanatban
végrehajtott elszakadassal.
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Svajci bicska a dontéshozatalhoz*

Rdzsds Tamads

David R. Henderson — Charles L. Hooper:
Making Great Decisions in Business and Life
USA: Chicago Park Press, 2007, 287 pp.
ISBN: 978-0-9768541-0-4

Ki ne talalkozott volna még azzal az érveléssel, hogy az élet valés problémadira az
iskoldban vagy tréningeken tanult modellek és mddszerek nem hasznalhatdk, mert
azok csak az oktatasban hasznadlt, tankonyvekben leirt steril példakon és kdrnyezet-
ben mlkddnek? Ez az érvelés gyakran keriil el6 rossz dontések, kudarcba fulladt
projektek, vagy éppen a dontésképtelenség magyardzataként, mentségeként akar
a dontés utan, akar mar elGStte, annak érdekében, hogy jo elére felmentsiik ma-
gunkat a dontés felelGssége és a jo dontéshez sziikséges elGkészité munka, szellemi
eréfeszités alol.

David R. Henderson és Charles L. Hooper kdnyve azoknak szdl, akik nem elGzetes
vagy utélagos felmentést akarnak a dontéssel jard szellemi eréfeszités és felelGsség
aldl, hanem javitani szeretnék dontéseik mingségét. A konyv nekik segit megérteni,
hogy a jozan és strukturalt gondolkodas hogyan segit az élet valédi, 6sszetett, nem
steril laboratériumi problémait ugy latni, hogy azokban megtaldljuk a Iényeget, és
alkalmazni tudjuk azokat a mddszereket és modelleket, amelyeket az el6ttlink jarok
egyébként ugyanolyan 6sszetett és valédi problémak megolddsai sordn fedeztek fel,
desztillaltak és tisztitottak ki hasznos és konnyebben tanithaté elméleti modellekké.

A konyv legfontosabb gondolata, hogy a tudatos gondolkodas és a megfelelé megko-
zelités segit az élet valds problémdinak megragadasaban, megértésében és megol-
dasaban egyardnt. A szerz6k ehhez egyszer(, robusztus és jol hasznalhaté médszert
is adnak az olvaso kezébe. A dontéshozatal folyamatat 6t |épésre osztva segitik meg-
mutatni azt az utat, amelyet bejarva valddi helyzetekben is j6 dontéseket hozhatunk.

Az elsé [épés, hogy gondoljuk at, mit akarunk, mire van sziikségiink. Sajat sziik-
ségleteink és elvarasaink tisztdzadsa a késSbbiekben segit elkeriilni a csapdakat.
A kovetkez6 1épés az emberi gondolkodas tipikus csapdainak, elfogultsagainak,

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Rézsds Tamds a Magyar Nemzeti Bank vezeté nemzetkézi felsGoktatdsi szakértdje. E-mail: rozsast@mnb.hu.
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torzitdsainak tudatositasa ugyancsak azért, hogy elkerilhessiik azokat. Ezutan azt
kell atgondolnunk, hogy mi a valéban fontos tényez6 az adott dontési helyzettel
kapcsolatban. Példaul egy termelési vagy értékesitési folyamatban hol vannak
a szlk keresztmetszetek? Ezekkel a lépésekkel feltarjuk, hogy pontosan mirél is
kell donteniink, és a dontésiinket milyen értékek vezérlik, valamint hogy milyen
olyan tényezG6k befolyasoljak hallgatélagosan, amelyeknek a hatdsat célszer( lenne
kikiszobolni. Ezutan kovetkezik a megoldasi alternativak generaldsa, a lehetséges
megoldasok atgondoldsa, szdmba vétele. Csak ezeket a |épéseket koveti majd az
egyes alternativak dsszehasonlitasa, értékelése és a legjobb alternativa kivalasztasa.

A novekedés, a fejl6dés kockazattal jar, ezért a j6 dontéseknek része a kockdzatok
mérlegelése és a tudatos és megfontolt kockazatvallalds is. A kockazat azt jelenti,
hogy a dolgok a legjobb igyekezetiink ellenére is alakulhatnak szamunkra kedvez6t-
lendl. A megfontolt kockazatvallalas azt jelenti, hogy az alternativakkal kapcsolatban
megvizsgajuk a kedvezStlen kimenetel esélyének mértékét és annak a veszteségnek
a mértékét, amit el kell viselnilink, ha a kedvez6tlen forgatékonyv kévetkezik be.
A veszteség mértékével kapcsolatban fontos az is, hogy ugyanaz a mérték(i veszteség
mindenkinek mast jelenthet elviselhet8sége, szubjektiv hatasa szempontjabdl, amit
a dontéseknél, illetve a kockazatok mérlegelésénél figyelembe kell venniink. Eppen
a kockazatokkal kapcsolatban a kdnyv kitér arra is, hogy vajon valdban végtelen-e
az emberi élet értéke? Sajat dontéseink azt mutatjak, hogy még sajat életiink érté-
két sem tartjuk végtelennek, és ezzel rendszerint jobb dontéseket hozunk, mintha
annak tartanank. Erdekes tanulsag, hogy éppen azzal tudunk dontéseinknél tébb
életet megmenteni vagy megkimélni, hogy az élet értékét nem tartjuk végtelennek.

Végiil fontos lizenete a kdnyvnek, hogy az etikus magatartas megéri, azaz dontésink-
nél minden esetben célszer( becsiletességre, tisztességre torekedni a csalds helyett.
Raadasul nem csak arrdl van szo, hogy kellemesebb olyan vilagban élni, amelyben
mindenki becsiiletes. Nem is csupan arrdl, hogy a tisztességes magatartas idével
hatassal lesz kornyezetiinkre is, és el6segiti a mindenkori viselkedési standardok
javulasat, fejl6dését. A becsliletes magatartds egyszer(ien azért éri meg a dontésho-
zénak, mert igy a legkdnnyebb hosszu tdvon pénzt keresni. Csaldssal ugyanis egy-egy
esetben jol jarhatunk ugyan, de ennek ara van. Legaldbb olyan mértékben veszitjik
el a kés6bbi potencidlis Uzletfeleinket vagy partnereinket, amilyen mértékben a csa-
lassal a karukra pillanatnyi el6nyhoz jutottunk. Az etikdtlan magatartdssal tehat,
ahogy a rovid tavu nyereségiink novekszik, ugy szlikilnek a késSbbi lehet&ségeink.

Kinek érdemes elolvasni David R. Henderson és Charles L. Hooper kényvét? Roviden:
mindenkinek. A szerz6k a dontés folyamatat és az egyes |épéseknél alkalmazhatd
modszerek és logika leirdsat szamos valtozatos példaval teszik érthetévé az tzleti
életbdl és a hétkoznapjainkbdl egyarant. Kozérthetésége és derlije miatt a konyv
kiilonosen alkalmas arra, hogy a laikus vagy kezd6 dontéshozot bevezesse a profi
dontések vilagdba. Azzal, hogy a dontéshozatal folyamatat atlathatd, értheté és
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gyakorlatias strukturaba rendezi, ami mellé pozitiv és hatdsos szemléletet is rendel,
a kényv a mar tapasztalt és profi dontéshozdknak is tud Ujat mondani.

A kotetben bemutatott mdédszerek emellett egyszerliek, azokat barki tudja alkal-
mazni. A nagyvallalati kornyezetben sok adattal dolgozé déntéshozdk és donté-
sel6készit6k emiatt talan hidnyolhatjdk a komplex elemz6 médszereket, a konyv
szemlélete azonban nekik is segitséglikre lehet. A kdnyv erGssége végs6 soron nem
a bemutatott dontéstamogatd mddszerekben rejlik, sokkal fontosabb az a szemlélet
és megkozelités, amivel a szerz6k a valddi élet valédi problémait értelmezhetévé és
a dontések szempontjabdl megragadhatéva teszik. Kiilondsen fontos ez a szemé-
let a hazai gyakorlatban és a hazai felsGoktatasban, ahol gyakran az erés elméleti
alapok mellett is hidnyzik a megszerzett tudas 6nall, hétkéznapi alkalmazasanak
képessége.

A Making Great Decisions szemlélete tehat éppen az a hazai szakmai kézéletbdl és
felsGoktatdsbol hidnyzé lancszem, ami a megszerzett vagy megszerezhet6 elméleti
tudast a gyakorlatban alkalmazhatéva teszi. A kdnyv az eredeti angol mellett koreai
és japan nyelven is megjelent. Egy, a hazai kis- és kozépvallalkozasok dontéshozéit
segit6 vagy a jov6 hazai dontéshozdinak szemléletét formald magyar kiadds idével
Magyarorszag versenyképességét is javithatna.
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Globalizacio, fejlédés és fenntarthatosag
— Beszamol6 a Nemzetkozi Kozgazdasagi
Tarsasag 18. vilagkongresszusarol*

Losoncz Miklds — Pongrdcz Ferenc — Nick Gabor Andrds

A Nemzetkozi Kozgazdasagi Tarsasag (International Economic Association, IEA)
18. vilagkongresszusa 2017. junius 19. és 23. kozott Mexikdvarosban kerilt meg-
rendezésre. A tarsasagot 1950-ben alapitottdk az UNESCO Tarsadalomtudomanyi
Tanszékének kezdeményezésére azzal a céllal, hogy a vilag kiilonbo6z6 részein él6
kozgazddszok kozotti személyes kapcsolatokat erdsitse tudomdnyos értekezletek és
kozos kutatdsi programok révén. Rendszeresen jelentet meg aktualis kérdésekhez
kapcsolddd, azokra reagdld nemzetkozi jelentGségli kiadvanyokat. Iranyitd szerve
a haromévente (lésezd Tanacs, amelynek feladata a Tarsasag altalanos politika-
janak fellilvizsgdlata és a vezet tisztségvisel6k kovetkezé ciklusra torténé meg-
valasztasa. Az IEA elnokei kozil kutatdsai elismeréseként Robert Merton Solow
1987-ben, Amartya Sen 1998-ban, George Akerlof és Joseph E. Stiglitz 2001-ben
kapott kdzgazdasagi Nobel-emlékdijat. 2002 és 2005 kozott Kornai Janos akadémikus
volt az IEA elndke, aki jelenleg a Harvard Egyetem és Corvinus Egyetem professor
emeritusa.

A hdromévente megrendezésre keril6 vilagtaldlkozén egyedildlléo mdédon a kdzgaz-
dasagtan valamennyi részteriilete (makro- és mikrookondmia, kozosségi, regionalis,
nemzetkozi gazdasagtan stb.) és valamennyi irdnyzata (klasszikus, keynesianus, mo-
netarista, alternativ stb.) képviselteti magat mind elméleti, mind empirikus szem-
[életben.

Holisztikus megkozelitésébdl addddan a Tarsasdag nemcsak az egyes orszagok egyete-
mi oktatdit és tudomanyos kutatdit, hanem nem-akadémiai szférajanak képviselGit
(kbzponti bankok, allami intézmények), illetve a globalis piac dominans szereplgit
is hivja kozos diszkusszidra, legutdbb a globalizacio, fejlédés és fenntarthatdsag
témakoérben.

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
alldspontjat.

Losoncz Miklés a Budapesti Gazdasdgi Egyetem Pénziigyi és Szamviteli Kardnak kutatoprofesszora, az MTA-
BGE Makrogazdasdgi fenntarthatdsdgi kutatécsoport vezetdje. E-mail: losoncz.miklos@uni-bge.hu.
Pongrdcz Ferenc az IBM Délkelet-Eurdpa lzletfejlesztési igazgatdja, az MKT Informatikai Szakosztdlydnak
elnéke. E-mail: ferenc.pongracz@hu.ibm.com.

Nick Gabor Andrds az MTA SZTAKI Mérnéki és Uzleti Intelligencia Kutatdlaboratériumdnak munkatdrsa.
E-mail: nick.gabor@sztaki.hu.
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Globalizdcid, fejlédés és fenntarthatdsdg

A mexikoévarosi rendezvényre a vildg minden részébdél tébb mint 500 résztvevs ér-
kezett, hogy plenaris és szekcidiiléseken megvitassak azt a négyszaznal is tobb ta-
nulmanyt, amelyet a tudomanyos szervezébizottsag a bekiildott absztraktok alapjan
bemutatdsra alkalmasnak itélt.

A Nemzetkozi Kézgazdasagi Tarsasagnak tagja a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag
(MKT) is, amely Budapesten, 1974. augusztus 19-24. kozott volt hazigazdaja a 4.
vildgkongresszusnak ,Vildagméret(, regionalis és szektordlis gazdasagi integracio”
cimmel.

Az MKT 2017. januar 24-én megjelent felhivasaban kétfordulds tanulmanyirasi
palyazatot hirdetett meg ,Novekedés és fenntarthatdsag Kelet-Kozép-Eurdpaban”
cimmel, hogy a legjobb dolgozatok készit6i 6nalld szekcid keretében adhassak el6
mondanivaldjukat a mexikéi kozgazddsz-vilagkongresszuson. Az MKT elndksége altal
felkért zs(ri értékelése és az IEA vilagkongresszusa szervez6bizottsaganak dontése
alapjan a tarsasagot Palotai Daniel, az MNB vezet6 kdzgazddsza, az MKT alelndke,
a Tarsasag Versenyképességi Szakosztalyanak elndke (el6adasanak cime: Valsagke-
zelés és gazdasagi fellendiilés Magyarorszagon), és e sorok irdi: Pongracz Ferenc és
Nick Gabor Andras (el6adasuk cime: Innovacié: a fenntarthatd novekedés kulcsa
Magyarorszagon) és Losoncz Miklds (el6adasanak cime: A fenntarthatd gazdasagi
novekedés forrasai a kozép-eurdpai régidban: a piaci integracid szerepe) képviselték
a rendezvényen. A szekcio (NSvekedés és fenntarthatdsag Kozép- és Kelet-Eurdpa-
ban) levezetd elndke Pleschinger Gyula, az MKT 2017 majusaban megvalasztott
elntke, a Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsanak tagja volt.

A 18. vildgkongresszus szervezésében az IEA mellett aktiv szerepet véllalt a mexi-
kéi Kbzgazdasagi Kutatasi és Oktatasi Kozpont (Centro de Investigacion y Docencia
Econdmicas - CIDE) is, amelynek f6 célja a jelen nyilt és versenyképes vilagaban
a mexikoi gazdasag fejl6édéséhez sziikséges tudas biztositasa, tovabba a vezetd tiszt-
ségvisel6k Uj generacidjanak képzése és nevelése.

A rendezvényt José Antonio Meade, Mexikd pénziigyminisztere nyitotta meg, aki-
nek az el6adasa megerdsitette, mennyire fontos részei a mexikdi mindennapoknak
a konferencia cimében szerepl6 gondolatok (Globalizacio, fejlédés és fenntartha-
tosag).

lldefonso Guajardo Villarreal, Mexikd gazdasagi minisztere kiemelked& fontossagu-
nak nevezte Mexiko szamara a globalizaciét. A szerkezeti nyitottsag mellett a keres-
kedelempolitikai nyitottsagot érzékelteti, hogy Mexikdnak 46 szabadkereskedelmi
megadllapodasa van. Aggodalommal konstatalta a protekcionizmus térnyerését a vi-
ldggazdasdgban, kilonos tekintettel a tavaly megvélasztott amerikai elnok restriktiv
kiilkereskedelmi és migraciés politikajara. Az Eszak-amerikai Szabadkereskedelmi
Egyezmény (North American Free Trade Agreement — NAFTA) 1995. évi hatalyba
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[épése 6ta el6nyds volt Mexikd szamara. Hozzatette, hogy egyrészt a NAFTA On-
magaban nem, hanem csak megfelel6 hazai gazdasagpolitika mellett jarult, illetve
jarulhat hozzd a mexikoi gazdasag fejl6déséhez, strukturalis modernizacidjahoz.
Masrészt a NAFTA is korszerUsitésre szorul, el6irdsait az alapitdsa ota eltelt id6szak
Uj fejleményeihez kell igazitani.

A legnagyobb figyelmet a konferencia nyit6 plenaris el6adasa kapta, amelyet Jo-
seph E. Stiglitz tartott. Arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy a jelenleg alkalmazott
kdzgazdasagi modellek mennyiben irjak le helyesen azokat a valtozasokat, amelyek
a jovedelmi és vagyoni egyenlGtlenségek teriiletén vildgszerte tapasztalhaték.

Stiglitz szerint jelenleg két elméleti megkozelités ismert. Az elsG szerint létezik
egyensulyi allapot a vagyon/jovedelem megoszlasa tekintetében. Amit jelenleg
tapasztalunk, az dtmenet egy korabbi egyensulyi allapotbdl egy Ujabb egyensulyi
allapotba. Ha ez a megkozelités helyes, akkor azonositani kell azokat a tényezdket,
amelyek a vdltozasok hajtderdi. A mdsodik irdnyzat szerint az allanddan névekvé
jovedelmi és vagyoni kiilonbségek a kapitalizmus inherens jellemzéi, és a masodik
vildaghaborut kovet6 iddszak kivételes volt, igy a jelenleg megfigyelhet6 vagyoni
koncentraciéo nem mds, mint visszatérés a kapitalizmus ,természetes” m(ikodéséhez.

Stiglitz el6adasaban az els6 megkozelités mellett érvelt, tehat véleménye szerint
létezik egyensulyi allapot. Az alternativ elméletek koziil el6szor Piketty modelljé-
re hivatkozott, aki nagy mennyiség(i empirikus adattal tdmasztotta ald a vagyoni
egyenlGtlenségek ndvekedésének tendencidjat. Elfogadva ezeket az adatokat, Stig-
litz azt a kérdést tette fel, hogy vajon mi magyardzza ezeket a valtozasokat. Piketty
ismertetett modellje szerint a t6kések szinte minden jovedelmiket megtakaritjak,
és ha a megtakaritdsaik nagyobb mértékben fokozédnak, mint a gazdasag egésze,
akkor a vagyoni egyenl6tlenségek is fokozodnak. Stiglitz szerint ugyanakkor Piketty
feltételezései nem alljdk meg a helyiiket, mivel a megtakaritasi rata nem vehet fel
egynél (100 szazaléknal) nagyobb értéket, mikozben a vagyonok névekedési ratdja
endogén valtozd, ami fligg a gazdasagi ndvekedéstél. Mds szavakkal: hosszu tdvon
a vagyonok noévekedése nem haladhatja meg a gazdasdg novekedését. Ezen tul-
menden Stiglitz szerint fontos megkilénboztetni a t6ke és a vagyon fogalmat. Bar
a mérés nem egyértelm(, de az USA és mas fejlett gazdasagok jovedelemstatisztikai
a K/Y (t6ke a jovedelem aranyaban) hanyados csokkenését mutatjak.

Ezutdn néhany, a vagyoni kilonbségeket leiré modell ismertetése kdvetkezett, ame-
lyek kézos vondsa, hogy hosszu tavon egyensulyi allapot kialakuldsat jelzik elére
a vagyonok megoszlasa terén. A bemutatott modellekben az egyensulyi allapot
a centripetalis, azaz a vagyoni egyenlGség irdnyaba haté erék és a centrifugalis, azaz
a vagyoni kiilonbségek ndvekedését erdsité tényezdk eredbjeként irhatd le. Stiglitz
szerint a jelenleg tapasztalhaté folyamatok magyarazatat ezen erék valtozasaiban
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kell keresnlink. Koziilik a kdvetkezd kiemelt tényezéket emlitette: a t6két terheld
adok csokkenése, kiilonos tekintettel az orokosodési addkra, illetve az USA regresz-
sziv addztatasi gyakorlatara; gyengébb minéségl kozoktatas, a vagyoni szegregacio,
illetve a maganiskolak szerepének erésddése; a személyes kapcsolati téke felértéke-
I6dése; a vagyoni kiilénbségek ndvekvé figyelembe vétele parvalasztaskor. A korabbi
egyensulyi dllapotbdl valé elmozduldst magyarazzak még a tékepiacok valtozasai,
a szolgaltatd szektor szerepének novekedése, illetve az ingatlanpiaci buborékok
hitellel t6rténd finanszirozasa.

Stiglitz kiemelte azt a paradoxont, hogy olyan id6szakban tapasztalhaté novekvé
vagyoni egyenl6tlenség, amikor a t6ke koltsége rendkivil alacsony. A magyardzat
szerinte a tudas egyenl6tlen eloszldsdaban keresendd: a tudds valt sz(ikos eréfor-
rassa. Tobb tudas birtokdban ugyanis eredményesebben lehet nagyobb kockazatu
befektetési portféliot kialakitani. A tudas allandé koltség, a vagyonosabb egyének
azonos kockazati szint mellett magasabb hozamot tudnak elérni. Végiil n6tt a benn-
fentes informacidk értéke. Mindez a jovedelmi létra legmagasabb szintjén vezet
a vagyonok koncentralédasahoz.

Mindezek eredményeként a fejlett orszagokban a munkatermelékenység novekedési
Uteme meghaladta a munkajovedelmek emelkedéséét olyan korilmények kozott,
amikor a kamatldbak nulldhoz kozelitenek, és az aggregalt t6kemegtérilési mutatdok
nem csdkkennek.

Az el6adds utani hozzaszélasok legfontosabb lizenete az volt, hogy az elhangzott
elemzés elsésorban a fejlett gazdasdgokban tapasztalhaté valtozdsokra koncentralt.
Ennek kapcsan érdemes megemliteni Lakner Milanovic véleményét, amely szerint
amig a fejlett gazdasagokban néttek a jovedelmi kiilonbségek (elsGsorban a felsé
egy szazalék javara), addig az elmaradottabb azsiai gazdasagokban jelentds jovede-
lemfelzarkdzas volt tapasztalhaté a magasabb jovedelemszintet elért legfejlettebb
orszagokhoz képest.

Stiglitz kiemelten foglalkozott a tudas egyenl6tlen megoszlasanak fontossagaval.
Sokak szerint mara az informacio valt a legfontosabb gazdasagi novekedési forrassa,
mikdzben a digitdlis adatokhoz vald hozzaférés nem egyenletes, nem all mindenki-
nek rendelkezésére. Mindez Ujfajta monopdliumok kialakuldsahoz vezet, ami jelen-
t6s mértékben magyarazhatja a fels6 egy szazalék vagyoni/jovedelmi helyzetének
kiugré javulasat.

George Akerlof, aki 2001-ben kapott kozgazdasdgi Nobel-emlékdijat, Phishing for
Phools! kdnyvének vezérfonaldt és vidam hangulatat kovetve a kdzgazdasdgtan

1 Magyarul megjelent: George A. Akerlof, Robert J. Shiller: Balekhaldszat: A manipulacié és az atverés
kozgazdasagtana, HVG Konyvek, Budapest, 2016.

165



Losoncz Miklds — Pongrdcz Ferenc — Nick Gdbor Andrds

166

racionadlis és irracionalis dontéseit vizsgdlta. Vitatva Adam Smith ldthatatlan kéz
elvét, hétkdznapi példakon keresztil illusztralta el6addsaban a piacgazdasag ké-
tarcusagat, ravilagitva a piac szerepl8inek folyamatosan jelen 1év6 és 6ngerjeszté
hatasu triikkozéseire.

A szekcidel6adasok az alabbi témdkat olelték fel:

e Demografia, urbanizacid és a termelékenység kapcsolata
¢ Globalizacio

e Monetaris és fiskalis szakpolitikdk

e Migracids kérdések és gazdasagi hatasaik

e Nemzetkozi kereskedelemi, versenyképességi 6sszefliggések
* Makrookondmiai externdlidk, halézatosodds

e Fenntarthatdsag, kornyezetvédelem

e A digitalizacid hatasa, fejlédési trendek

e Munkaerépiaci kérdések

e Kis- és kozépvallalatok gazdasagi jelentGsége

Az elGaddk jelentds része a prezentdld orszagdbdl, illetve tagabb kérnyezetébdl
vett esettanulmanyokat is felvonultatott, igy a vilag sok pontjardl (Vietnam, Japan,
Olaszorszag stb.) kaphattak a résztvevék hiteles képet a valasztott témakbadl. Af-
rika volt egyedul alulreprezentdlt, Mexiko, Latin Amerika és f6leg az USA érthet6
dominancidja mellett. A hely szelleme jegyében Latin-Amerika gazdasagi fejlédési
problémai attekintésének és elemzésének egy teljes napot szenteltek. A globdlis
problémdk és aktualitdsok mellett teljesen hattérbe szorult az Eurdpai Unid, és
viszonylag kevés figyelmet kaptak a kozép- és kelet-eurdpai orszagok problémai.

Mind a plenaris Uléseken elhangzott el6adasok, mind a szekcidiiléseken tartott pre-
zentaciok donté hanyada gazdasagi modellekre épilt, ami 6sszhangban van a nem-
zetkozi kozgazdasagi fésodorral. Az esetek jelentSs részében a modellszamitasokbol
Uj vagy Ujszer( tudomanyos kovetkeztetéseket vontak le az el6addk. Nem kevés
esetben voltak azonban a kovetkeztetések evidencidk, vagy inkdabb mddszertani,
mint tudomanyos jellegliek. A modellezésre épiilé el6addsok kdzos jellemzbje volt,
hogy az el6addk nagy sulyt helyeztek a modellek bemutatdsara, ami egyes esetek-
ben a tartalmi mondanivald rovasara ment. Ugyanakkor nem kis részben a model-
lezés mint kutatasi modszer dominancidja miatt hattérbe szorultak a szintetizald
jellegl kvalitativ elemzések. E trend alél kivétel volt példaul Jose Antonio Ocampo
tanulmdnya a globalis monetaris ,,nem-rendszer” megreformalasarol.

A szekcidkban az elGadassziinetek rendkivil nyilt hangulatban, interaktiv formaban
zajlottak, informdlis tudomanyos okfejtéseknek is teret adva, amelyben egyenrangu
félként vett részt IEA-vezetd, egyetemi professzor, PhD-hallgatd. Kiiléndsen figye-
lemre mélté volt a Nobel-emlékdijas Joseph E. Stiglitz szerepvdllaldsa, aki a nyitd
plendris el6adas megtartasa mellett nagyszdmu szekciéilésen is elndk volt, amelyen
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sok tanitvanya is fellépett. A Nemzetkozi Kbzgazdasagi Tarsasag vildgkongresszusan
elhangzott el6adasok arra engednek kovetkeztetni, hogy a kdzgazdasagi gondolko-
dasban és tudomanyban tovabbra is nagy érdeklédés Ovezi a globalizaciot, a gazda-
sagi fejlédést és a fenntarthatdsagot, illetve a kozottiik meghizédé 6sszefliggések
és kolcsonhatdsok feltarasat és elemzését.
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Mit tanulhatunk a nagy bankardinasztiaktol?
— Beszamold az EABH éves konferenciajarol*

Kolozsi Pal Péter

A banki, pénzligyi és biztositasi szektor torténelmének feldolgozdsaval és bemuta-
tasaval foglalkozé EABH (European Association for Banking and Financial History)
»,The legacy of the haute-banque in the world — from the 19th to the 21st century”
cimmel rendezte meg éves konferencidjat 2017. junius 23-an Parizsban. A konferen-
cia el6addsai a 19. szazadi csaladi privatbankok (,,haute-banque”) pénziigyi-torté-
nelmi fejl6dését, aranykorat és hanyatldsat jartak kordl, kiilonds tekintettel a francia
bankhazakra.

A konferencia elGestéjén Jacques de Larosiere, a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) egy-
kori vezérigazgatdja, a francia jegybank kordbbi elndke, a konferencidnak helyt adé
BNP Paribas eln6ki tandcsaddja koszontotte a résztveviket. Kifejtette: az ,haute-
bangue”-nak nincs egyértelm( definicidja, de az bizonyos, hogy ezek a csaladi tu-
lajdonban lev6 bankok a pénziigyi bizalom elsédleges megtestesiti voltak, hiszen
a bankarok teljes vagyonukkal feleltek a befektetésekért. Konkrét személyek fogtak
0ssze, nem t6kék egyesiiltek — mutatott rd Jacques de Larosiere, az MNB Lamfa-
lussy-dijanak 2017-es kitlintetettje, aki szerint emiatt az ,,haute-banque” modell éles
kontrasztban van a modern bankrendszerrel, amelynek f6 kihivasa épp a bizalom
megteremtése. A neves francia pénzlgyi szakért8 szerint a csaladi bankhazak példa-
jabdl — bar bizonyosan eljart felettiik az id6 — ma is lehet tanulni, kiilonos tekintettel
a bankdrok felelgsségvallalasara, a konzervativ kockazati profilra és a személyes biza-
lom fontossagdra. Milyen el6nyei voltak a pénziigyi stabilitds szempontjabdél annak,
hogy a bankar és az Uigyfél kozott szoros és tartds személyes kapcsolat volt, szemben
a mai bankrendszerrel, ahol ilyen kapcsolat alig [étezik? — tett fel egy nyitott kérdést
Jacques de Larosiére, aki azt is felvetette, hogy ezt a terlletet a szabdlyozasban
érintett nemzetkozi szervezeteknek is indokolt lenne korbejarni.

Harold James (Princeton University) el6addsaban azt emelte ki, hogy a pénzigyi
rendszer 19. szazad masodik felében tapasztalhatd atalakuldsa a mai kihivasok
tekintetében is hasznos tapasztalatokkal szolgalhat. RAmutatott: ugyanigy, mint
Franciaorszag Poroszorszagtél elszenvedett veresége utan, most is jelentés valto-
zasok zajlanak a vilaggazdasagban, aminek csak egyik szimptémaja volt a 2008-ban

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Kolozsi Pdl Péter a Magyar Nemzeti Bank féosztalyvezetdje. E-mail: kolozsip@mnb.hu.
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kirobbant pénzigyi valsag. Az 1871-es francia katonai vereség utan keriilt at a vilag
pénzigyi kdzpontja Parizsbél Londonba, most pedig az Atlanti-6cedn helyett a Csen-
des-6cedn partvidéke veszi at a gazdasagi vezets szerepet; sokat tanulhatunk az
akkori eseményekbdl, és ezek egyike minden bizonnyal az, hogy jelent6s geopolitikai
kockdazatokra kell felkészilnlink — fejtette ki az el6add.

Patrick de Villepin (BNP Paribas) a BNP Paribas kialakuldasat bemutaté el6adasa-
ban azt hangsulyozta ki, hogy a pénzigyi valsag jelent&sen atalakitotta a pénzugyi
szektort, amely sosem lesz mdr ugyanolyan, mint amilyen a valsag el6tt volt. Nem
zarhato ki, hogy a most zavarosnak tliné évekre kés6bb mint az innovacié éveire
tekintliink majd vissza — fejtette ki.

Hugo Bdnziger (Banque Lombard Odier, az EABH elntke) elGadasat a Genf és Pa-
rizs kozotti pénziigyi kapcsolatok bemutatdsanak szentelte. Felitésként ramutatott,
hogy mind a két varosban szamos belvarosi villaépiletet taldlni, ami a csaladi pri-
vatbankok egyik latvanyos orokségének tekinthetd, és jol szimbolizalja a két varos
kozotti 6sszefondddsokat, hasonldsagokat. A 17. szazad mdasodik felében a vallasi
tirelmetlenség miatt sok protestans francia menekilt Genfbe, és koztiik voltak
kés6bbi sikeres iparosok és bankdrok is. Jellemz6en nem vagyonosként érkeztek
az akkor fliggetlen varosba, vagyonukat nemzetkozi kereskedelembdél, kiemelten
gyapjukereskedelembdl és textilipari innovaciébodl szerezték, mar Genfben. JéI
mutatja a kereskedelem jelent&ségét, hogy a kés6bb altaluk alapitott bankok is
elsédlegesen a kilkereskedelem finanszirozasara jottek létre. A genfi bankok elsé
meggazdagodasat az hozta el, hogy a protestansokat Franciaorszagbal kilizé XIV.
Lajos francia kirdly épp a genfi bankarok segitségével finanszirozta grandiozus épit-
kezéseit és felettébb koltséges hdboruit. Paradox médon csaknem széz évvel kés6bb
épp a francia kapcsolat lett sok genfi bank veszte, hiszen a francia forradalom utan
Franciaorszag allamcs6dbe menekilt, igy elértéktelenedtek a vagyonos bankarok
francia allamkotvényei. Ekkor tudtak fejlédésnek indulni a francia protestans ala-
pitasu export-import bankok.

Eric Bussiere (University of Paris Sorbonne) a francia bankrendszer fejl6dését mu-
tatta be, kiemelve, hogy a csalddi privatbankok és a modern, betéteket gy(ijtd,
korlatozott felel6sségli kereskedelemi bankok (,,joint stock banks”) k6zétti harc az
1889-es francia bankvalsaggal délt el, az ,,haute-banque” modell ezt kbvet6en adta
at végleg a helyét a mostani bankrendszer alapjat is jelenté bankhazaknak. El6a-
dasaban kiemelte, hogy a nagy francia kereskedelmi bankok a 19. szdzad végén,
20. szazad elsé felében er6sodtek meg, és ennek az id6szaknak kiemelkedé alakja
volt a Banque de Paris et des Pays-Bas (Paribas) vezet6je, az 1844-ben Budapesten
szliletett legendas bankar, Horace Finaly.

A konferencia kiemelt el6addja Kwasi Kwarteng konzervativ brit parlamenti képvi-
seld volt, aki a brit kozpénziigyek 1815 és 1844 kozotti fejlédését mutatta be. El6a-
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dasaban azt a nemzetkozi és intellektudlis kbzeget vazolta fel, amelyben a csaladi
privatbankok virdgkorukat élték. Ez az id6szak, azaz a 19. szazad elsé fele a szigoru
koltségvetési fegyelem és az erés devizak idGszaka volt. Az altalanos polgari menta-
litast jol irja le Charles Dickens Wilkins Micawber karakterével, akinél a boldogsag
egyetlen kritériuma, hogy a bevételei mindig meghaladjak a kiadasait — mutatott ra
Kwasi Kwarteng, aki szerint Copperfield David élettorténetét, kalandjait, tapaszta-
latait és megfigyeléseit olvasva meg is érthetjlik, hogy a csalddi privatbankok miért
voltak oly konzervativak és kockazatkerl&k.

Sabrina Sigel (Banque Lombard Odier) az egyik legismertebb genfi-parizsi bankar,
Henri Hentsch életutjan keresztll mutatta be, hogy a bankarcsalddok egyik nagy
kihivasa az oroklés, az lizletvitel dtadasa volt, a jélétben felnStt generacidk ugyanis
sok esetben elvesztették az érdeklGdésiiket a bankarélet irant.

Olivier Feiertag (Rouen University) a csalddi privatbankok és a jegybanki funkciok
kozotti osszefliggéseket elemezte. A francia jegybankot 1800-ban angol mintara
alapitottdk, a részvényesek maganszemélyek voltak, ami sokakban kétségessé tette
a bank valédi fuggetlenségét — kiilonos tekintettel arra, hogy az alapitdk nagy része
épp a csalddi privatbankok vilagabdl érkezett. Az sem javitotta a bank megitélését,
hogy ezek a csaladok (a legismertebbek a Mollet, a Rothschild, a David-Weill, az
Odier, a Périer, a Durand és a Hottinguer csaldd voltak) toltottek be szamos megha-
tarozo poziciét a bankban. A jegybank és a csaladi privatbankok kozotti személyes
Osszefonddason tul azt érdemes alahuzni, hogy a francia jegybank alapitdsa el6tt
a csaladi privatbankok voltak az allam bankjai, hiszen ezek a bankok finansziroztak
az addkkal nem fedezett allami kiadasokat, kiilonos tekintettel a haborukra — emelte
ki Olivier Feiertag.

Lorans Tanatur Baruh (SALT Istanbul) a csaladi privatbankok és az ingatlanpiac ko-
z0tti O0sszefliggéseket mutatta be a Konstantindpolyban (Isztambulban) jelent8s
fejlesztéseket megvaldsitd, majd székhelyét 1860—1870 koriil Parizsba attevs Ca-
mondo-csalad példajan keresztil.

Nicolas Stoskopf (CRESAT Mulhouse) a csaladi privatbankok és a modern kereske-
delmi bankok kozotti kapcsolatokat elemezte, és felhivta a figyelmet, hogy a régi
bankdrcsalddok ugyan limitdltan vettek részt a modern kereskedelmi és beruha-
zasi bankok megalapitdsdban, de volt hatdsuk az uj bankoldsi modellre és kultu-
rara. Stoskopf példdi rdmutatnak, hogy miképp szorultak ki a régi vildg bankarai
a modern bankszektorbol. Kilon esetként mutatta be az 1852-ben alapitott Crédit
Mobilier bankot, amit a mar inkdbb a modern bankarokhoz sorolhaté Pereire-csa-
Iad alapitott, mégpedig egy masik bankdardinasztia, a Rothschild-csalad és egyes
ipari korok ellensulyozdsdra, a vasutépitési piacon. Az 1860-as évek végén a nagy
nevek — Rothschild kivételével — részt vettek a ma is ismert Société Générale és
a Crédit Lyonnais részvényjegyzéseiben (Hentsch, Paccard, Bischofstein csaladok),
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de szdmos nagy bankalapitasbdl teljesen kimaradtak (példaul a francia regionalis
bankok, a BNP Paribas egyik el6dbankja, a Comptoir national d’escompte de Paris,
illetve az ingatlanpiaci, jelzalog-finanszirozdsban ma is aktiv Crédit foncier alapita-
sabal). Stoskopf szerint a két banki kultira nagyban kiilonbozott egymastol: mig az
,haute-banque” képvisel6i kozmopolitak voltak, sokszor vallasi-etnikai kisebbsé-
gekbdl érkeztek, és tarsadalmi-szakmai tekintetben homogén csoportot alkottak,
addig a modern bankarok jellemz&en a katolikus francia kozosségbdl keriiltek ki,
és heterogén csoportot alkottak szakmai hatteriik tekintetében (sok volt kézottik
példaul a jogasz, kevesiiknek volt csaladi Uzleti hattere stb.). A régivagasu bankar-
vilag ezzel egyltt hatdssal volt az Uj bankadrokra, mégpedig nem minden esetben
a jé irdnyban. Stoskopf ramutatott, hogy a modern bankok ugyan részvénytdrsasagi
formaban m(ikodtek, de a régi bankardinasztidkhoz hasonldan sokszor évtizedekig
nem valtozott a bankvezetd személye, ami gyakran a bankvezet6 és a bank kozotti
érdekellentéthez, illetve sulyos esetekben a tarsasdgi vagyon magancélokra vald
felhasznaldsahoz vezetett.

A jelenlegi bankrendszeri és pénzigyi innovaciokrol sz616 panelbeszélgetés utan
Korinna Schénhdirl (Essen University) a D Eichthal bankdrcsaldd gérogorszagi befek-
tetésein keresztil mutatta be, hogy az ,,haute-banque” nem csak pénziigyi, hanem
kulturalis kozvetitd szerepet is betoltott az érintett orszagok kozott. Sabine Schneider
(University of Cambridge) a Bismarck bankaraként ismert német bankar, Gerson von
Bleichroder munkdassagat mutatta be, kiilonos tekintettel az 1871-es porosz-francia
haboru utdni francia jévatétel aranyra konvertaldsara, ami ardnyaiban maig a vilag
egyik legnagyobb szabasu pénzigyi tranzakcidjanak tekinthetd. David K. Thomson
(Sacred Heart University) el6adasaban ismertette, hogyan vettek részt az amerikai
polgarhaborus addssag finanszirozasaban az elsGsorban német csaladi privatbankok,
és ezzel miképp inditottak el a t6kepiacok nemzetkoziesedését (globalizalédasat)
mar a 19. szdzadban.

A konferencia zaré szekcidjaban Laure Quennouélle-Corre (CNRS, Université de
Paris Sorbonne) arra mutatott ra, hogy szinte adddik a parhuzam az egykori ,,hau-
te-banque” és a modern bankok vagyonkezelési lizletaga kozott, de az lizleti kor-
nyezet oly mértékben atalakult, hogy a mult szazadi bankolasnak ma mar a vagyon-
kezelésben sem lenne létjogosultsdga. Hubert Bonin (Sciences Po Bordeaux) a fran-
cia csaladi privatbankok sorsat mutatta be, kiemelve, hogy egyes francia pénziigyi
részpiacokon, féként pedig a pénziigyi tanacsadasban és a véllalati felvasarlasok és
Osszeolvadasok (M&A) tzletagban ezek a bankok ma is er6s pozicidkkal rendelkez-
nek — természetesen mar amelyik megmaradt, hiszen Franciaorszdgban jelenleg
két , haute-banque”-i hattérrel rendelkezé bankhaz m(ikodik, a mindig is teljesen
globalis Rothschild & Cie Banque és a mar alapitdsakor is francia-amerikai Lazard.

Youssef Cassis (European University Institute) zaréel6adasaban harom szinten mu-
tatta be az , haute-banque” intézményrendszerét. Gazdasagi értelemben csalddi
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tulajdonban levd privat bankokat jeldl ez a kifejezés, amelyek elsésorban keres-
kedelemfinanszirozassal, befektetési banki szolgaltatasokkal (allami és tarsasagi
kotvénykibocsatassal), illetve sajat vagyonuk kezelésével foglalkoztak. Tarsadalmi
szinten az adott orszag elitjébe szervesen integralddott vagyonos bankarokkal allunk
szemben, annak ellenére, hogy gyakran nem a tébbségi nemzet sziildttei. Fontos
jellegzetességiik ezen feliil, hogy kiemelked6 nemzetkozi és politikai kapcsolatokkal
rendelkeznek, és gyakran a legfels6bb allami korok tandcsaddiként dolgoznak. Ez
olyan exkluziv klub, amelynek komoly hatalma és befolydsa van, és amely 6nmaga
dontotte el, hogy kiket enged be maga kozé, és kiket nem — mutatott ra Youssef Cas-
sis. A csaladi privatbankok aranykora orszagrdl-orszagra eltért: az ,,haute-banque”
szlil6hazajanak tekinthet6 Franciaorszagban 1830-1870 kozé esett, Londonban
egészen 1914-ig komoly pozicidkkal rendelkeztek, az Egyesiilt Allamokban pedig
a 20. szazad masodik felének elején is jelent6s piaci er6t képviselt egy-egy csaladi
alapitasu bank. Mdra gyakorlatilag minden csaladi privatbank vagy eltiint, vagy
felvasaroltak, vagy modern pénzligyi konszernné alakult — amivel el is vesztették
egykori karakteriket.

Az ,haute-banque” tehat mint banktipus mara gyakorlatilag kihalt, de igy is lehet
mit tanulni a példajabol: mégpedig a konferencia tobb eléaddja szerint is az tzleti
modell belsé konzisztenciajat. Egykoron a bankar a sajat vagyonat kockaztatta, de
a sikeres befektetésekbdl is tulajdonosnak kijaré profitot realizalt. A modern ban-
kok a betétesek pénzét kockdztatjak, amibdl logikusan adédna, hogy a bankarok
fizetett alkalmazottak legyenek. Inkonzisztencia akkor keletkezhet, ha a banki java-
dalmazasi politika arra 6sztdnzi a bankart, hogy a betétesek pénzével tul kockazatos
befektetéseket eszk6z6ljon, azzal rovid id6re tulajdonosi jévedelemhez jusson, de
hosszabb tavon ne legyen elkotelezve a bank mellett, és ne viselje sajat dontésének
id6ben kitolédd kovetkezményeit. A 2008-as valsag alapjan azt kell mondanunk,
hogy a pénzigyi szektorban a kdzelmultban nem volt ritka ez a fajta inkonzisztencia,
ami ahhoz vezetett, hogy a bankok tulzott kockdzatokat vallaltak — ami az egyéb
szempontbdl kevésbé versenyképes és hatékony , haute-banque” esetében bizo-
nyosan nem torténhetett volna meg.

Konferenciabeszamold



Hitelintézeti Szemle, 16. évf. 3. szam, 2017. szeptember, 173-174. o.

Beszamolod a Klimaligye(in)k 2017
konferenciarél*

Toth Marcell Laszlo

Az Orszagos Fenntarthatdsagi Szakmai Nap keretein beliil 2017. méjus 25-én Buda-
pesten keriilt sor a Klimalgye(in)k 2017 konferenciara. A kérulbeltl 300 f6 részvé-
telével lezajlott eseménynek a Nemzeti Kbzszolgalati Egyetem Ludovika Campusa
volt a hdzigazdaja. Az Nemzeti Kozszolgdlati Egyetem Fenntarthato Fejlédés Tanul-
manyok Kabinete (NKE FFTK) nemzetkozi tudomanyos konferenciaja a klimavaltozas
kovetkezményeinek, az ezekhez valé alkalmazkodasnak és reziliencidnak, illetve
ezek telepllésekhez és varosi 6koszisztémakhoz vald kapcsolédasainak témakorét
jarta korbe.

A konferenciat Patyi Andrds, a Nemzeti Kdzszolgalati Egyetem rektora nyitotta meg.
Kiemelte, hogy az esemény el6tt par nappal bekévetkezé, Budapesten komoly fen-
nakadasokat eredményezs6 nagy es6zés ténye még inkabb aktualissa teszi a klima-
valtozassal és a sebezhetséggel is foglalkozdé rendezvényt. A nyitd el6adds K6rési
Csaba nevéhez kotédik, a Kdztarsasagi EInoki Hivatal Kornyezeti Fenntarthatdsag
Igazgatdsagdnak igazgatdja egyben az esemény févédnoke is volt. A kordbban az
ENSZ-ben is dolgozé szakember elmondta, hogy az éghajlatvaltozas okozta prob-
[émdkat ugyan mar felismertlk, de ezeket nem kilén-kilon kell kezelni, hanem
egylttesen kell orvosolni 6ket, ugyanis a rendszer kezelése a leghatékonyabb. Ugy
véli, hogy akkor lehetilink sikeresek, ha a megoldasokat és a klimaadaptaciét piacké-
pessé is tudjuk tenni, és erre szerinte megvan az esély.

A szintén komoly ENSZ-tapasztalattal rendelkezd Sz6/l6si-Nagy Andrds “Klimavalto-
zas és vizhaboruk?” cimmel tartott el6adasaban az ivéviz fontossagara és novekvé
jovébeli szerepére hivta fel a figyelmet. A viz ugyanis értékes kincs, mert nem tudunk
éIni nélkiile. Hidnya és a hozzaférés nehézségei szocialis problémakat fognak okozni
a jov6ben, és csak rajtunk mulik, hogy hdboruval vagy egyuttm(kddéssel fogjuk
megoldani ezeket a komoly kihivasokat. Az NKE-n is dolgozé szakember szerint, ha
a politikai vezet6k nem tartjak be a Parizsi Klimaegyezményt, akkor nincs remény.
A 2016-ban hatalyba lépett megallapodas kapcsan kijelolt fenntarthato fejlédési
célokat tul ambicidzusnak tartja, allaspontja szerint a vizre vonatkozé pont megva-
|6sitasa lenne a legfontosabb, hiszen ez tobb mas célnak az alapjat képezi.

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlentl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Toth Marcell LdszI6 a Széchenyi Istvdn Egyetem Regiondlis és Gazdasdgtudomdnyi Doktori Iskoldjénak PhD-
hallgatéja. E-mail: marcelltoth@gazmag.hu.
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A klimavaltozas és a vérosfejl6dés kapcsolatardl Charles J. Vérésmarty beszélt. A City
University of New York professzora felhivta a figyelmet arra, hogy 2007 6ta a vilag
népességének tébb mint fele varosokban él, és ez az arany egyre csak névekszik.
A varosok pedig tobb szempontbdl is sebezhetévé valnak az éghajlat valtozasaival
szemben. A magyar felmend&kkel is rendelkezd szakember kiemelte a jov6ben var-
hato tartés héhullamok okozta kihivasokat, valamint a vizbiztonsag novekvé jelen-
t6ségét is. ElImondta azt is, hogy nagyobb mértékben meritjlk ki a Fold eréforrasait,
mint ahogy azok megujulni képesek. A globdlis 6koldgiai ldbnyom jelenleg akkora,
hogy masfél bolygora lenne sziikségilink a fenntarthato életvitelhez. A ma meghozott
dontéseinken mulik, hogy 2050-ben az életvitelliinkhoz elég lesz-e a rendelkezésre
allé egy Fold, mert ha nem valtoztatunk szokasainkon és igényeinken, akkor az év-
szazad kdzepére mar két és fél Foldre lenne sziikség az emberiség fenntartasahoz.

Utolsd plenaris el6addként Bartholy Judit kapott szét, aki meteoroldgiai oldalrdl
kozelitette meg a témat. Az Giveghdzhatas kapcsan elmondta, hogy maga a jelenség
alapvetéen jo, a probléma az vele, hogy ennek hatdsara a kiilénb6z6 kdros anyagok
is a légkorben maradnak (van olyan, melynek lebomlasi ideje tobb szaz év). Az ismert
kutatod beszélt a Parizsi Megallapodasrél is, mely szerint a globalis atlaghémérséklet
novekedését 2 Celsius-fok alatt szeretnék tartani. Az ELTE egyetemi tandra elmondta,
hogy vannak olyan teriletei a vilagnak, ahol a novekedés mar at is |épte ezt a hatart.
Ez is ékes bizonyitéka, hogy az éghajlatvaltozas mértéke és hatdsai a Fold kiilonb6z6
tajegységein eltéréek lehetnek. Példanak okdért a h6mérséklet atlagosan mindenhol
nd, és a csapadékszint is globalisan n6, ugyanakkor Magyarorszdgon egyre kevesebb
az éves csapadékatlag, ami a mez6gazdasagban jelentds kdrokat okoz. Hazankban
tobb csapadékosabb napra kell szamitani, ezek eloszlasa azonban egyenetlen lesz,
és a nagyon meleg napok szamanak novekedésére is fel kell készilni.

A konferencia plendris tlései utan két blokkban parhuzamosan, 6sszesen hét szekci-
Oban folytatddott a munka. Ezek a fenntarthaté varosok, a telepiilési vizgazdalkodas,
a Fenntarthatd Fejlédési Célok és varosi fenntarthatdsag, a telepilési élelmiszerbiz-
tonsag, a varosi 6koszisztémak, az emberarcu gazdasag, valamint a varosok szénte-
lenitésének témakoreit jartdk korbe, sokszor hasznos és jovébemutatoé tandcskoza-
sokkal hozzajarulva a résztvevék tapasztalatcseréjéhez, latokorének szélesitéséhez.

Konferenciabeszamold



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 korulbeltl 800—1000 karakteres tartalmi 0ssze-
foglaloval kezd6dnek, amelyben a f6bb 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 tanulmanynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kilfoldiek esetében elegend§ a keresztnév monogramja), a megjele-
nés évszamdaval, a m(i pontos cimével, kiaddjaval, kiadasi helyével, illetve a folydirat
pontos cimével, évszamaval, kotetszamaval, oldalszammal. A szévegben elegendd
a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé szerinti hivatkozas
esetén az oldalszam feltlintetése nélkiilozhetetlen.

e A tablazatokat és az dbrakat a tanulmdanyban folyamatosan kell szdmozni (a szamo-
zas az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezdddik Ujra). Mindegyik tablazatnak és
abranak cimet kell adni, és a benniik szerepl6 mennyiségi értékek mértékegységét
fel kell tlintetni. A tablazatokat és az dbrakat a Word és az Excel program segitségé-
vel el kell késziteni magyar és angol nyelven is. A tabldzathoz és az dbrdhoz tartozé
megjegyzéseket és az adatok forrasat kdzvetlendl a tablazat alatt kell elhelyezni.

o A képleteket a jobb oldalon, zardjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezd&djon Ujra a szamozas).

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 kérjik eljuttatni a szerkesztéségbe Word for Win-

dows formatumban. A kozoIni kivant abrakat és tablazatokat Excel-fajlban is kérjiik

magyar és angol nyelven.

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