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A fizetési moratorium bevezetésének magyar-
orszagi tapasztalatai*

Drabancz Aron — Grosz Gabriella — Palicz Alexandr — Varga Baldzs

A koronavirus-jarvany nyomdn Magyarorszdgon is bevezetett fizetési moratorium
nemzetkézileg széles kérben elterjedt vdlsdgkezelési eszk6zzé valt. Tanulmdnyunk-
ban a Magyar Nemzeti Bank rendelkezésére dllé, nemzetkézi 6sszehasonlitdsban is
részletes, lgyletszint(i adatok alapjdn elemezziik a fizetési moratériumot igénybe
vett banki ligyfelek demogrdfiai és jovedelmi jellemzéit, a fizetési moratdriumnak
az addsok likviditdsdra és a banki jévedelmezbségre gyakorolt kbzvetlen hatdsdt.
Vizsgdlatunk alapjdn a fizetési moratdrium hatdsos eszkdznek bizonyult a potencid-
lisan sériilékeny addsok révid tavu nemfizetési kockdzatdanak enyhitésére, valamint
nemzetgazdasdgi szinten is jelentds tébbletlikviditdst biztositott a jarvdny negativ
hatdsainak ellensulyozdsdra, mik6zben bankrendszeri szinten csak mérsékelt kéz-
vetlen kéltséget okozott. Osszességében megdllapithatd, hogy a fizetési moratdrium
a koronavirus-jdrvdnyhoz hasonld, gazdasdgon kiviilrél érkezé sokkok esetében hatd-
sos és hatékony vdlsdgkezelési eszk6znek tekinthets, amit nemzetkézi elterjedtsége
is megerdsit.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E32, E58, G21, G28, G32, G33, G338,
M48

Kulcsszavak: koronavirus-jarvany, pénzigyi stabilitas, fizetési moratérium, hitel-
kockazat, pénzligyi szabalyozas

1. Bevezetés

A koronavirus-jarvany elterjedése sulyos és elhuizddo pénziigyi és gazdasagi valsagot
okozott a vildghan. Az elsé hulldm soran a lezarasok miatt az ellatasi lancok foly-
tonossaga megszakadt (1. dbra), ami a realgazdasagban jelentds fennakadasokat
okozott. A romld makrogazdasagi kbrnyezet a pénziigyi szektort elsGsorban a hite-
lezési veszteségek ndvekedésén, valamint a likviditasi és finanszirozasi kockazatok
emelkedésén keresztil érinti (EBA 2020a; FSB 2020), de az egészségligyi veszélyek

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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és a digitalizaciod el6térbe keriilése miatt a m(ikddési kockazatokra, kibervédelemre
(BIS 2021) is egyre nagyobb hangsuly helyezédik.

A koronavirus-jarvany potencialis pénziigyi stabilitasi hatasai

Keresleti sokk: lezardsok, tomeges elbocséatasok, fogyasztascsokkenés
Kinalati sokk: elldtasi lancok megszakadasa, termelésledllas
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Forrds: MNB (2020a) alapjdn

A koronavirus-jarvany okozta révid tavu globdlis pénzigyi stabilitasi kockdzatokat
a példatlan horderej(i valsagkezelési beavatkozasok mérsékelhetik. A koronavirus
elleni védBoltasok megjelenéséig a gazdasagi helyredllas a kormanyzati és jegybanki
tamogato intézkedések fennmaradasatdl flgg (BIS 2020a; IMF 2021). A valsagkeze-
[ési intézkedések keretében a dontéshozdk a negativ hatdsokat fiskdlis, monetaris,
mikro- és makroprudencidlis eszkdzokkel egyarant igyekeztek enyhiteni. Fiskalis
politikai intézkedések révén a kormanyzatok globalisan, mintegy 12 ezer milliard
dollart kitev6é tdamogatast nyujtottak a haztartdsoknak és vallalkozasoknak (IMF
2020). Monetaris politikai oldalon a jarvany hatasara a G10-orszagok jegybankjai
kozel 7,5 ezer milliard dollar 6sszegben novelték mérlegiliket, és mintegy 20 felto-
rekvé gazdasag el&szor vezetett be eszkdzvasarlasi programot. A mikroprudencialis
fellgyeleti beavatkozdsok kozott emlithetd a téke- és likviditasi szabdlyok atmeneti
felolddsa, illetve a limitsértések engedélyezése, melyek a pénziigyi intézmények
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hitelezési képességének ndvelésében jatszottak szerepet. Az elmult években felépi-
tett makroprudencialis keretrendszer pedig sikeresen allta ki az elsé valsagiddszaki
prébajat azzal, hogy a globalis bankrendszer magas t6ke- és likviditasi tartalékok és
megfeleld ellenalld képesség birtokdban szembesiilt a koronavirus-jarvany okozta
gazdasagi sokkhatdssal (Tertdk — Kovdcs 2020).

A jarvany gazdasagi kihivasaira adott gazdasagpolitikai valaszok elsésorban két te-
rileten tdmogatjak a pénzligyi rendszert: egyrészt erésitik a pénziligyi intézmények
hitelezési képességét, mivel ezen keresztil képesek leginkdabb enyhiteni a redlgazda-
sagi visszaesést, masrészt névelik a pénzligyi rendszer stabilitdsat, amely elsGsorban
az emelkedd hitelezési veszteségeken keresztil kertilhet veszélybe. A dontéshozok
a bankok hitelezési képességének fenntartasat alapvetéen a t6kekdvetelmények
enyhitésén és a likviditas ndvelésén keresztil érték el. Ezenkivil a fiskalis politikai
intézkedések, allami és jegybanki hitel- és garanciaprogramok, illetve a fizetési mora-
tériumok jelentés mértékben segitik az atmeneti likviditasi nehézségek athidalasat,
ezzel pedig az ellatasi lancok megGrzését és a gazdasag mikodésének fenntartasat.
A fizetési moratériumok ezen tul a nehéz helyzetbe keriilt adésok romlé torlesztési
képességébdl eredd, rovid tavon megjelend potencidlis hitelezési veszteséget is
ellensulyozzdk. A portfélidmin&ség hosszu tavu fenntartasaban azonban a proak-
tiv banki atstrukturdlasok, valamint a banki mérlegtisztitas szabalyozdi 6sztonzése
segithet leginkabb (BIS 2020b).

Jelen tanulmanyunkban a koronavirus-jarvannyal 6sszefliggésben a rovid tavu hi-
telezési veszteségek mérséklésére alkalmazott legelterjedtebb eszkozzel, a fizetési
moratériumokkal foglalkozunk, a magyarorszagi megolddsra fokuszalva. A fizeté-
si moratérium altalanos hatdsmechanizmusat a masodik fejezetben ismertetjiik,
a harmadik fejezetben pedig elemezzik az intézkedés alkalmazasanak nemzetkozi
tapasztalatait is. A negyedik fejezetben a Magyar Nemzeti Banknal (MNB) rendelke-
zésre all6, nemzetkozi szinten is egyedilalléan részletgazdag adatok alapjan megvizs-
galjuk a hazai fizetési moratdrium hatdsait a programban részt vevé haztartasokra
és vallalkozasokra. Ennek soran kitériink a fizetési moratérium likviditasi és banki
jovedelmezd8ségi hatdsara is, és amellett érvellink, hogy az intézkedés hatasosan
mérsékelte a hdztartasok likviditasi nehézségeit, mikézben banki oldalon csak kor-
l[atozott, kezelheté mértékd veszteséget okozott. Az 6todik fejezetben bemutat-
juk a moratérium 2021. juniusig tartd meghosszabbitasanak vart hatasait. Végiil
tanulmanyunkban a moratdrium kedvez6 hatasainak és potencialis koltségének
tikrében ugy latjuk, hogy az intézkedés Osszességében hatékony valsagkezelési
eszkdznek bizonyult.
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2. A fizetési moratorium hatasmechanizmusa

A fizetési moratériumok alapvet6 célja az dtmeneti likviditasi nehézséggel kiizdd,
de hosszabb tavon fizet6képes addsok megsegitése és ezzel a nemteljesitd hi-
teldllomany drasztikus novekedésének elkeriilése, valamint a gazdasagi aktivitds
fenntartasa (2. dbra). A fizetési moratorium a hitelek torlesztési kotelezettségének
atmeneti elhalasztdsa Utjan ellensulyozza a haztartasoknak és vallalatoknak a ko-
ronavirus-jarvany hatasara csokkent jovedelmét, illetve drbevételét. A moratdérium
korlatozza, illetve késlelteti a potencialis nemteljesitések bekdvetkeztét, ezzel enyhiti
a jarvany azonnali hatdsat, és id6t biztosit a piaci szerepl6k sziikséges alkalmazko-
dasara. A bankok portféliomindségének fenntartasa révén a moratérium csokkenti
a potencialisan szlikséges értékvesztés mértékét, valamint annak megképzésére
is tobb id6t biztosit. A jarvany okozta kockazatok mérséklésével és elnyujtasaval
a moratdrium a bankok esetleges t6keveszteségének csokkentését is szolgalja.

A fizetési moratérium csokkenti a bankok hiteltorlesztésbdl eredd likviditasbearam-
Iasat, de bankrendszeri szinten likviditasi kockdzatok nem épilnek fel. Az elmaradd
torlesztérészletek ugyanis végsd soron az adésok megnovekedett megtakaritasai
vagy fogyasztdsa révén rendszerszinten ugyanugy megjelennek a bankok forrasolda-
Ian, mintha az addsok hiteltorlesztést teljesitettek volna. A bankok kozoétti likviditasi
hatds azonban egyenetlen lehet, ami az esetlegesen nehezebb helyzetbe keriild
intézményeknél potldlagos likviditas bevonasat teheti szlikségessé, amit a jegybank
monetaris politikai eszkozokkel tAmogat (MINB 2020b).

A nemzetkozi szakirodalomban és szakmai kozéletben a fizetési moratérium ha-
tasanak megitélése nem egyértelm: korabbi esetekben a banki oldal a névekvé
erkolcsi kockazatbdl fakadd nemfizetési kockazatra szokta felhivni a figyelmet, mig
a tdmogatdk a moratérium okdn a hitelfelvevék megnovekedett informacidszerzési,
likviditasgy(jtési idejére mutatnak rd, illetve kiemelik, hogy a megfelel6 mddon
bevezetett moratérium hosszu tavon javithatja is a nemteljesité addsok torlesztési
hajlanddsagat a rendszerbe vetett, megndvekedett bizalmon keresztil (Collins —
Urban 2018).

Tanulmadny
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2. dbra
A fizetési moratorium potencidlis hatasainak sematikus abrazolasa

Fizetési Bankrendszeri Realgazdasagi
moratdrium hatasok hatasok
Portféliomindség:
v Az adésok nemteljesitési
_E kockézata a likviditasi
" “g :§ nehézségeik csékkenésével
2 N © parhuzamosan rovid
s L0 . o L1A A
= € tdvon mérséklédik
& v A nemteljesitd hiteldllomany 3 )
2 novekedése mérsékelt Haztartasok:
© maradhat v Kisebb likviditasi nehézségek,
X Az erkolcsi kockdzat miatt n?ersekelltebb foggzsztas—
a hosszu tavu nemteljesités ws;ljaﬁsesl,”nlai\l/o i
novekedhet V’SIIOI (: Ena o-kepesseg
allalatok:
Likviditasi hatas:
- v Alacsonyabb likviditasi
— Bankrendszeri szinten nehézséeek
S e . Z "
likviditasi kockazat nem foglalko gtatottség
z
merdl fel
Jévedel §séai hatss: kisebb csokkenése, nagyobb
ove emezoseg]l ,a as: ., sokkellenallo-képesség
v Alacsonyabb értékvesztés- Allam:
w .
© ukséglet ddsok P .
= sz'u €8 e’ aza ,,OSO , v Gazdasagi aktivitas enyhébb
& hitelkockazat névekedése N . . .
_ iatt csokkenése, addbevételek
o il .
8 m'é . L kisebb mértékl csokkenése
> X A hitelek jelenérték- o s
& (Itozisabol kdavet] v Sziikséges szocialis
va ozasla ol kozvetlen transzferek mérsékeltebb
veszteség keletkezhet névekedése
Uzleti kérnyezet:
v A moratdrium
gazdasagélénkitd
hatasa (kisebb visszaesés
és munkanélkiliség) miatt
magasabb hitelkereslet,
Adédsok gyorsabb kilabalas
Forrds: MNB

A fizetési haladék nyujtasanak a banki értékvesztésre és eredményre gyakorolt
hatasat a nemzetkézi IFRS 9 szamviteli standard szabalyozza. Az IFRS 9 szamvite-
li standard alapjan a hitelnydjtéknak a teljesit6 kitettségeik utdn az Ggyletek egy
éves varhatd veszteségének megfeleld értékvesztést kell képeznilik. Az Ugyletek
hitelkockazatanak jelentds novekedése esetén (Significant Increase of Credit Risk)
a kitettségeket un. Stage 2 (olyan pénzigyi eszk6zok, amelyek hitelkockazata jelen-
t6sen nétt) vagy Stage 3 (nemteljesitd pénzligyi eszkozok) kategdriaba kell sorolniuk.
Stage 2 vagy Stage 3 szakaszban azonban az értékvesztés 6sszegét a hitelek teljes
élettartaman varhaté veszteség alapjan kell meghatarozni, illetve Stage 3-ban az
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Ugyletek kamatbevételét a nettd konyv szerinti érték alapjan kell szamitani (BIS
2020c), ami jelent8s negativ jovedelmi hatdst eredményez. Ha viszont a fizetési
haladékokra vonatkozé altaldnos szabalyokat a fizetési moratdriumra is alkalmaz-
nak, az az Ugyletek tomeges Stage 2 vagy Stage 3 kategdridba torténé soroldsat
eredményezné, és sulyosan rontana a hitelnyujtdk eredményét és t6kehelyzetét.

A moratdriumos hitelligyletek tomeges értékvesztésének elkeriilése érdekében a nem-
zetkozi szabalyozo hatdsagok allasfoglalasokat adtak ki a COVID19-jarvany kovetkezté-
ben bevezetett fizetési moratériumok kivételes szamviteli kezelésérél. A Nemzetkozi
Szamviteli Standard Testulet (IASB), a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag (BCBS) és az
Eurdpai Bankhatdsag (EBA)* és koztik az MNB is irdnymutatasokat?, vezetdi korlevelet?
adott ki arra vonatkozdan, hogy a koronavirus-jarvany miatt bevezetett fizetési mora-
tériumban valo részvétel 6nmagaban nem jelzi a hitelkockazat jelent6s novekedését,
igy nem eredményezi a kitettségek automatikus atsorolasanak sziikségességét az IFRS
9 szerint megnovekedett kockazatuként azonositott (Stage 2) hitelek kozé, sem pedig
az atstrukturdlt, tovabba a nemteljesit6 kovetelésként torténd nyilvantartast. A sza-
balyoz6 hatdsagok tehdt amellett érvelnek, hogy a moratérium igénybevétele 6nma-
gdban nem az lgyfelek megemelkedett hitelkockazatara utalé esemény, hanem egy
széles korU, az addsok atmeneti likviditasi nehézségeit mérséklé kormdanyzati program
igénybevétele. A fizetési moratorium szamviteli kezelése emiatt a hatosagok vélemé-
nye szerint eltér az addsok altal a fizetési képességiik romlasa miatt kezdeményezett
fizetéskdnnyitési megoldasoktdl, és a moratériumban vald részvétel 6nmagaban nem
eredményez értékvesztésképzési kdvetelményt. A bankok ennek ellenére 2020-ban
mar megkezdték a jovSbeli potencidlis veszteségek kezelésére vald felkészllést na-
gyobb 6sszeg(, portfolidszintl értékvesztés megképzésével. Magyarorszagon 2020
elsé 9 hdnapja alatt 294 milliard forint értékvesztés- és céltartalékképzés valdsult meg,
mig ez 2019 ugyanezen id6szaka alatt mindossze 30 millidrd forint volt.

A fizetési moratérium potencidlis jovedelmezdségi hatasa annak részletszabdlyaitol
és a moratdrium ala esd hitellgyletek jelenérték-valtozasatdl fugg. Habar a mo-
ratériumos hitellgyletek esetén az addsok torlesztési kotelezettsége szlinetel,
a hitellgyletek utani torlesztések a moratériumtdl fliggetleniil esedékessé valnak,
és a moratérium lejarta utadn a részletszabdalyoktdl fliggden megfizetend6k. Mi-
vel a hitelnyujték kdvetelésének jogalapjat a moratérium nem érinti, a hitelez6k
a legtobb orszag gyakorlataban kozvetlen kamatveszteséget nem szenvednek el.
A hitelnyujtok fizetési moratériumbol eredd esetleges vesztesége a moratériumnak
a hitelek jelenértékére gyakorolt hatasabdl ered, és ezért nagyban fligg a moratoé-
rium konkrét formajatél. Az esedékességkor meg nem fizetett téke utdn fizetendd

! https://eba.europa.eu/eba-provides-clarity-banks-consumers-application-prudential-framework-light-covid-
19-measures, valamint https://eba.europa.eu/regulation-and-policy/credit-risk/guidelines-legislative-and-
non-legislative-moratoria-loan-repayments-applied-light-covid-19-crisis

2 MINB sajtokdzlemény: https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2020-evi-sajtokozlemenyek/
magyarorszagot-kovette-az-eu-a-fizetesi-moratorium-banki-hatasainak-megiteleseben

3 MINB vezetdi korlevél: https://www.mnb.hu/letoltes/tmp3dd8-tmp-23297446.pdf
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kamatok t6késitése és kamatos kamat érvényesitése esetén jelenérték-valtozas és
kozvetlen banki veszteség nem merdl fel. A kamatok t6késitésének elhagyasa esetén
azonban a hitelnyujtokat a potencialisan beszedhetd tobbletkamat elvesztésébdl
ered§ jelenérték-veszteség éri. A hitelek jelenérték-csokkenésének elszamolasa hi-
telez6nként eltér6 képet mutat, megjelenhet céltartalékként vagy értékvesztésként
is. Az ebbdl szdrmazd potencialis hitelez6i veszteség ezért az adésok moratdériumba
[épése esetén azonnali eredményrontd hatdssal rendelkezik (3. dbra).

3. abra
A bankrendszer sematikus eredménykimutatasa és a fizetési moratorium kézvetlen
eredményronté hatasa

Bevételek Raforditasok Fizetési moratérium

3l ekl A fizetési moratdrium

a hitelek esetleges
jelenérték-valtozasan
keresztil a banki
gyakorlatoktdl fliggéen:

Egyéb bevételek — —
Pénziigyi és befektetési

szolgaltatasok kiaddsai

Pénzigyi és befektetési

szolgaltatasok bevételei Kamatréforditasok

e céltartalék-képzésként
vagy

MUikodési koltségek

Kamatbevételek P o s
Dij- és jutalékraforditasok - ik
o értékvesztés-képzésként

B e e e e T R e |

Céltartalékképzés |4 ' Jelentkezik.
Ertékvesztésképzés |4
Dij- és jutalékbevételek
b o o e e o o o o o - o4
- pa reTTTTT T T T I
LD e'lottl u A potencidlis masodkoros
eredmény

hatasok nagyban
mérsékelhetik
a kozvetlen veszteséget.

Forrds: MNB

A potencialis hitelez6i veszteséget nagyban ellensilyozhatja a portféliomindség
fenntartasabdl eredé kisebb t6keveszteség, az altalanos lzleti kdrnyezet tdmogata-
sabdl eredd kisebb keresletcsdkkenés. A fizetési moratdrium a résztvevék likviditasi
nehézségeinek enyhitésével nagyban hozzdjarulhat a jarvany altal veszélyeztetett
ellatasi [ancok és gazdasagi kapacitdsok fennmaradasahoz. A makrogazdasagi szinten
is jelentds likviditasi hatas érdemben javithatja a portféliomindséget leginkabb meg-
hatarozo tényez6ket, igy a gazdasagi novekedést és a foglalkoztatottsag alakulasat.
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3. A fizetési moratériumok nemzetkozi gyakorlata

Az EU-ban majdnem mindenitt — az észak-eurdpai orszagok kivételével 6sszesen
23 orszagban — vezettek be valamilyen formaban fizetési moratériumot (4. dbra),
a bevezetett intézkedések azonban szamos jellemzGjukben eltérnek. Nagyfoku he-
terogenitas figyelheté meg a moratdérium bevezetésének jogi formaja, igénybevételi
feltételei, igénylési mddja, targya, id6tartama szerint, és a jarvanyhelyzet alakulasa-
nak figgvényében az intézkedések esetleges meghosszabbitasat illetéen is.

4. dbra

A fizetési moratoriumok nemzetkozi gyakorlata az EGT orszagokban és az Egyesiilt
Kiralysagban (2021. februar 2-i allapot)

I Bevezették

[ Lejart

1 Meghosszabbitottak
— Nem alkalmaztak

Forrds: Eurépai Rendszerkockdzati Testiilet (ESRB), MNB-gydijtés
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—Jogi forma: Az EU-ban Magyarorszag mellett jogszabdlyi keretek kozott tizennégy
orszag jart el, mig kilenc orszag esetében bankszovetségi ajanlas formajaban ala-
kult ki a fizetési moratdriumra vonatkozo egységes gyakorlat.

—Jogosultsdg: A magyar gyakorlathoz hasonld, széleskord, a véllalati és lakossagi
kitettségekre feltétel nélkiil kiterjeds fizetési moratérium a tobbi EU-tagallamban
nem volt gyakori. Nemzetkozi szinten az intézkedésekre jellemz6, hogy csak bizo-
nyos feltételek teljestilése esetén érhetd el a moratérium. llyen feltétel példaul
a munkanélkiliség, jarvanynak kitett ipardgban valé m(ikodés vagy foglalkoztatott-
sag, igazoltan a kialakult helyzet miatt lecsokkent jovedelem vagy bevétel, illetve
a jarvany altal kulonodsen érintett gazdasdgi foldrajzi teriileteken vald lakdhely
vagy m(ikodés.

—Igénylés mddja: A moratériumba vald belépést illetéen Magyarorszagon egye-
dilallé mdédon az opt-out tipusu gyakorlatot alkalmaztak, azaz az adds szdmara
az intézkedés automatikus, nem kellett kiilon igényelni. Az EU tobbi orszdgaban
az opt-in tipusu intézkedést alkalmaztdk, vagyis az adds kérvényben jelezhette
igényét a moratériumra.

— Moratdérium tdrgya: Magyarorszaghoz hasonldan az EU legtobb orszagaban mind
a kamatra, mind a t6kére kiterjed az intézkedés, ez alél Németorszag és Spanyol-
orszag képez kivételt, ahol csak a t6kére vonatkozik a fizetési haladék.

— Idétartam: A skandindv orszagokban egydltaldn nem volt moratérium, a tébbi
északi orszag esetében (Egyesiilt Kirdlysag, irorszag és Izland) csak révid, 3—6 ho-
napos idészakra vezettek be intézkedéseket. Koziiliik irorszag 3 hdnappal meg-
hosszabbitotta azt, mig az Egyesilt Kirdlysagban korlatozottan Gjabb 3 hdnapot,
osszesen 6 honapot lehet moratdriumban tolteni. Ezt leszamitva jelenleg nincs
elérheté moratdrium az északi orszagok kdrében. Az EU orszagaiban jellemz6en
a 3-6 honapig terjed6 id6szakrél dontottek, a kozép-kelet-eurdpai régid orszagai
azonban hosszabb, 6-9 hénapos id&szakban hatdroztak meg a fizetési moratdri-
umot. A jarvanykezelés versenyképességét méré mutatdk kozil a magyarorszagi
moratérium idGtartama nemzetkozi viszonylatban kiemelkedd, ahogy arra Bdager
— Parragh (2020) is felhivja a figyelmet.

— Meghosszabbitds: A jarvany elhlizédasabdl fakaddan az eredetileg meghozott intéz-
kedéseket tobb orszagban, példaul Ausztridban vagy Portugdlidban meghosszabbi-
tottdk. A hosszabbitasra az eredetileg meghatarozott lejarathoz kozelité vagy mar
id6kozben lejaréd moratériumot alkalmazé orszdgokban kertiilt sor. A hosszabbitdsok
eddigi nemzetkozi gyakorlatdrdl dltaldnossdgban elmondhato, hogy ezek az érintet-
tek szlikebb korére — példaul igazolt jévedelemcsokkenés, munkanélkiiliség esetén
vagy a turizmusban dolgozdkra — vonatkoztak, jellemz6en év végéig vagy 2021.
juniusaig. A jarvany kitorésekor bevezetett moratériumok lejartaval Magyarorszag
mellett most mar csak 11 orszagban (UK, BG, HR, RO, Sl, BE, NL, IT, MT, PT és ES)
van tovabbra is érvényben moratérium (1. tabldzat).
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Régio Orszagkod

Eszaki
orszagok

KKE
és
Baltikum

Eurozéna
magorszagai

Mediterran
orszagok

Moratérium
érvényben
Nem volt
Nem volt
Lejart
Nem volt
Meghosszabbitva
Lejart
Lejart
Lejart
Lejart
Lejart
Meghosszabbitva
Meghosszabbitva
Lejart
Meghosszabbitva
Lejart
Meghosszabbitva
Bevezetve
Lejart
Meghosszabbitva
Lejart
Lejart
Lejart
Meghosszabbitva
Lejart

Lejart

Meghosszabbitva

Meghosszabbitva
Meghosszabbitva
Meghosszabbitva

Forrds: ESRB és MINB-gydijtés

Opt-in/ Ba’nk?k Jogosultak M.o e t6rium Ebb6l’ a
Opt-out siamara” \ére |do’szaka hossz’abbltas
kotelezé (hdnap) (hénap)
Nem volt Nem Nincs 0 0
Nem volt Nem Nincs 0 0
Opt-out Nem Altalénos 6 3
Nem volt Nem Nincs 0 0
Opt-in Nem Sz(ikitett 6 3
Opt-in Igen Sziikitett 6 0
Opt-in Igen Altalanos 9 0
Opt-in Nem Sziikitett 5 0
Opt-in Igen Sziikitett 6 0
Opt-in Nem Altalanos 6 0
Opt-in Igen Altalanos 12 6
Opt-in Nem Altalanos 15 12
Opt-in Igen Sziikitett 6 0
Opt-out Igen Altalénos 15 6
Opt-in Nem Szikitett 6 0
Opt-in Igen Altalanos 12 3
Opt-in Igen Altalanos 12 0
Opt-in Igen Szikitett 10 7
Opt-in Igen Sziikitett 13 3
Opt-in Igen Altalanos 4 0
Opt-in Igen Sziikitett 3 0
Opt-in Nem Sziikitett 6 0
Opt-in Nem Sz(ikitett 15 9
Opt-in Igen Altalénos 9 0
Opt-in Nem Altalénos 9 6
Opt-in Igen Szlikitett 10 4
Opt-in Igen Altalanos 12 6
Opt-in Igen Altalanos 18 12
Opt-in Igen Sziikitett 16 11
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4. Hazai gyakorlat

4.1. Felhasznalt adatok

Az MNB részletes, Ugyletszint(i adatokkal rendelkezik a fizetési moratérium poten-
cidlis hatasainak felméréséhez. A moratérium lehetGségével élt addsokra, illetve
a lakossagi és a vallalati addsok hiteleire és egyes demografiai jellemz&ire vonat-
kozdan tdbb forrasbdl is rendelkezésére allnak granuldris adatok. A rendelkezésre
all6 adatforrasokra tamaszkodva elemzésiink pontos képet adhat a hazai fizetési
moratérium igénybevételének hatasairol.

A moratdériumot igénybe vevd lgyfelek és kitettségeik elemzése soran az aldbbi
adatforrasokat hasznaltuk fel (5. dbra):

— Jegybanki hitelregiszter: a hitelintézetek altal havi rendszerességgel jelentett, ano-
nimizalt adatbazis, amely a fennallé hitellgyletek, valamint a hozzdjuk kapcsolodd
hitelfelvevik és -fedezetek tobb mint 500 attribdtumat lefedi. A hitelfelvev6k aktu-
alis jovedelmi adatait azonban a hitelregiszter nem tartalmazza, igy a haztartasok
aktualis sérulékenységérdl kozvetlen informacidval nem szolgal.

— Az addbevalldsok és jarulékok Nemzeti Adé- és Vdmhivataltdl dtvett adatai: az
MNB adatszolgaltatasi rendelete alapjan® az addhivatal altal szolgaltatott, anonimi-
zalt adatok a hitellel rendelkez6 természetes személyek jovedelmérdl. A lakossagi
addbevallasokon alapulé adatok hatranya azonban, hogy azok csak nagy csuszassal
érkeznek be az MNB-hez. Jelenleg a 2018-as NAV-adatok allnak rendelkezésre.
Az lgyfélszint(i adatok az MNB hitelregiszter adatbazisaval 6sszekapcsolhaték.

— Rendkiviili banki adatszolgdltatds: Az adatszolgdltatas keretében a bankok anoni-
mizalt mddon jelentették az MNB részére a 2019. decemberben munkabér-jéva-
irdssal rendelkez6 banki tigyfelek szamldjara beérkezé munkabér-jévairasok dsz-
szegét havi bontdsban, a 2020. januar—juliusi hédnapokra. Az anonim ligyfélszint(
adatok az MNB hitelregiszterének adatbazisaval 6sszekapcsolhatdk, igy lehet6-
séget biztositanak a koronavirus-jarvany okozta jovedelemcsdkkenés mélyebb
elemzésére.

— MNB kérdéives felmérése: A banki Ggyfelek pénziigyi helyzetének, sokkellenalld
képességének és varakozdsainak megismeréséhez online kérddives megkeresés
utjan szereztiink informacidt. Kézel 56 ezer lakossagi és 1100 vallalati adds toltotte
ki a kérdGivet. A kérddives adatok az MNB granuldris adatvagyona mellett jo ki-
egészitésként szolgalnak az tigyfelek foglalkoztatottsagi, megtakaritasi helyzetének
és varakozasainak felméréséhez.

4 A jegybanki informacios rendszerhez els6dlegesen a Magyar Nemzeti Bank alapvetd feladatai ellatasanak
érdekében teljesitend adatszolgaltatasi kotelezettségekrél sz6l6 41/2020. (XI. 18.) MNB-rendelet
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Granularis, ligyletszint(i adatok

Rendkiviili Jegybanki NAV: SZJA-adatok,
adatszolgaltatas hitelregiszter vallalati mérleg- és
eredménykimutatas
A héztartdsok SzerzGdéses
anonim, ugyfélszint( adatok, Eltartottak
jovedelemadatai . hitelkockazati . szama stb.
) Anonim X . Anonim
(szédmlaforgalom . e jellemz6k stb. P
C, ugyfél- ugyfél-
alapjan) s s
azonosito azonositoé

MNB Moratérium kérdGives felmérés

¢ Adatkoér: Demografiai, foglalkoztatottsagi, jovedelmi/bevételi, megtakaritdsi
jellemzdkre és jovGbeli varakozasokra vonatkozé adatok

e Haztartasi elemszam: 55 891 db 2020. marcius 18-an hitellel rendelkez6 tigyfél

e Ebbdl 23 147 db moratériummal élt legaldbb egy hitele tekintetében

Vallalati elemszam: 940 db 2020. marcius 18-an hitellel rendelkez6 tgyfél

e Ebbdl 501 db élt moratériummal

Forrds: MNB

4.2. A hazai fizetési moratérium

A Kormany a koronavirus-jarvany hatasara 2020. marcius 18-an fizetési moratori-
umot rendelt el a lakossag, a nem pénzligyi vallalatok, a pénzugyi vallalkozasok és
a befektetési alapok addssagabdl eredd Osszes fizetési kotelezettségekre vonatkozo-
an 2020. december 31-ig. A fizetési moratérium alapjan minden 2020. marcius 18-ig
folydsitott hiteltartozas torlesztési kotelezettsége automatikusan, kilén kérelem
nélkil az év végéig felfliggesztésre keriilt, azonban az adésok donthettek gy, hogy
folytatjak hiteleik torlesztését. A moratérium miatt elmaradt kamattorlesztések nem
kertilnek elengedésre, azokat az ligyfeleknek a moratérium lejaratat kovetGen, a
futamidd alatt évente egyenlG részletekben kell megfizetnilik. A részletez6 jogsza-
baly® elGirasai szerint a fizetend6 torlesztérészlet a moratorium lejartat kovetGen
nem emelkedhet, e helyett az ligyletek hatralévé futamideje fog névekedni. Az
elhalasztott kamatfizetések sem a moratdrium idészaka alatt, sem azt kdvetéen nem

52020. évi LVIII. torvény: a veszélyhelyzet megsziinésével 6sszefiiggs dtmeneti szabdlyokrdl és a jarvdnyligyi
késziiltségrdl. Magyar Kozlony, 144, szam, 3653-3751.
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kertilnek t6késitésre, igy az addsok tartozadsuk ilyen médon valé atstrukturalasaval
kedvezé feltételek mellett hidalhatjak at esetleges likviditasi nehézségeiket.

4.2.1. A moratdériummal élt lakossdgi ligyfélkor és az érintett hiteldllomdny
jellemzdi

A moratérium igénybevételére vonatkozé els6, 2020. majusi adatszolgdltatas alap-
jdn madr az elsé hénapokban is a moratériumra jogosult 2,7 millié lakossagi banki
Ugyfél® (addsokat és addstarsakat is beleértve) mintegy 60 szézaléka, 1,6 millié adds
élt a fizetési moratoriummal legalabb egy hitele tekintetében (6. dbra). A morato-
riummal élt ligyfelek ardnya az elmult id6szakban sem valtozott jelent&sen, ezért
jellemzé&iket a tovabbiakban a 2020. augusztusi, a tanulmany irdsa idején legfrissebb
adatokon mutatjuk be.

6. dbra
A moratdériumot igénybe vett banki lakossagi ligyfelek aranya az 6sszes moratériumra

jogosult ligyfél szamahoz képest
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2020. julius

2020. majus
2020. junius
2020. augusztus

I Moratériumot igénybe vevék
1 Moratériumot igénybe nem vevék
O Moratériumot igénybe vevék ardnya (jobb tengely)

Megjegyzés: Moratdriumot igénybe vevé ligyfélnek tekintettiik a legaldbb egy ligylete tekintetében
moratériummal élt adésokat és addstdrsakat egyardnt. Csak hitelintézeti szektor és csak természetes

személy addsok (egyéni villalkozok és GstermelSk nélkiil).

¢ Tanulmanyunkban a hitelintézeti szektor hiteldllomanyat vizsgéltuk a természetes személy adésok korében,
GstermelGk és egyéni vallalkozé addsok nélkdl.
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A tanulmdnyunk irdsakor elérheté legfrissebb, augusztusi adatok alapjan a hitelin-
tézeti szektorban mintegy masfél millié lakossagi Ggyfél kozel 1,7 millié szerz6dés
és 3 700 milliard forintot kitevé hiteldllomany tekintetében élt a moratdrium le-
het&ségével. A moratdriumot a lakossagi Ggyfelek legnagyobb ardnyban a jellem-
z6en magasabb kamatozasu, rovidebb futamidejli személyi hitelek tekintetében
vették igénybe. Ezt a fogyasztasi hitelek potencidlisan magasabb kamata, valamint
az lgyfelek fogyasztasi hitelekkel szemben mutatott altaldnosan rosszabb torlesztési
hajlanddsaga magyarazhatja. A moratérium igénybevétele tekintetében a volumen
alapu eloszlasokhoz hasonld aranyok lathatdk a szerz6désszam szerinti részvételt
vizsgélva is (7. dbra), ami a moratdérium igénybevételének hitelosszeg szerinti egyen-
letes eloszldsara utal.

7. dbra
Moratdriumot igénybe vevék hiteldllomanyanak aranya hiteltipus szerint
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Megjegyzés: Csak hitelintézeti szektor és csak természetes személy addsok (egyéni vdllalkozék és Gster-
melék nélkiil). A babavdré kélcsénék moratériumdnak ardnya a gyermekvdllaldshoz kapcsolddo térlesz-
tés sziineteltetés adatait is tartalmazza.

A moratériumot igénybe vevé addsok kozel haromnegyede egy (~1,1 millié f6),
otode két (~300 ezer f6), tizede (~150 ezer f6) pedig harom vagy tobb hitele tekin-
tetében vette igénybe a lehetGséget. A legaldbb egy hitellik tekintetében moraté-
riummal él6 tgyfelek kézil harmaduk, kézel 500 ezer f6 (addsokat és addstarsakat
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is beleértve) rendelkezik lakds- vagy személyi hitellel (vagy mindkettével), mintegy
otodik rendelkezett folydszamlahitel-kerettel vagy hitelkartydval. Babavaré kolcson-
nel a moratériummal éI6 Ggyfelek 5 szazaléka, mintegy 93 ezer lgyfél rendelkezett
(8. dbra).

8. abra

A legaldbb egy ligyletiik tekintetében moratériumot igénybe vett banki ligyfelek
szama és aranya a moratoriumos hiteleik szama (bal panel) és a moratériumos hiteliik
tipusa (jobb panel) szerint
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Megjegyzés: 2020. augusztusi adatok. A moratdriumot igénybe vevd (gyfelek egyszerre tébb hitellel is
rendelkezhetnek, ezért a jobb oldali dbrdn feltiintetett adatok nem egymdst kizdaré halmazok. Csak hitel-
intézeti szektor és csak természetes személy addsok.

A fizetési moratériumot valaszté lgyfelek demografiai jellemz6i alapjan megalla-
pithatd, hogy a programot az alacsonyabb sokkellendllé képességgel rendelkezék
vették nagyobb aranyban igénybe. A moratériumban részt vevék kozott a 35 év alatti
Ugyfelek mintegy 6 szazalékponttal magasabb, 23 szdzalékos aranyban fordulnak el
a hiteltorlesztést folytatd tgyfelekhez képest. Nagyobb aranyban élnek a moratéri-
ummal a kisebb telepiléseken é16 tgyfelek, és magasabb részvételi arany lathatd
az orszag kevésbé fejlett keleti és déli jarasaiban is, amit az ezen teriiletek kedve-
z6tlenebb fejlettségi és foglalkoztatottsagi jellemz6i magyardzhatnak. Az életkortdl
és lakdhelytdl eltéréen a haztartasban nevelt gyermekek szama a rendelkezésre
allé adatok alapjan nem befolyasolta érdemben a moratdriumban valé részvételt
(9. dbra).
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Megjegyzés: Csak hitelintézeti szektor és csak természetes személy addsok (egyéni vallalkozdk és Gster-
mel8k nélkiil).
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A moratériummal él6 tUgyfelek jovedelmi és munkaerdpiaci jellemzéi is alatdamaszt-
jak, hogy a moratériumot az alacsonyabb sokkellenallé képességgel rendelkezé
Ugyfelek nagyobb aranyban veszik igénybe. A moratdriumot igénybe vevé ligyfelek
kozott nagyobb aranyban fordulnak el az alacsony iskolai végzettség(, részmun-
kaidds vagy allaskeresd, jovedelmiikhoz képest jobban eladdsodott, kevés megta-
karitdssal rendelkezé tgyfelek (10. dbra).

— Iskolai végzettség: Az MNB kérdGives felmérése alapjan a moratdrium lehetGsé-
gével é16 ligyfeleken bellil az alacsonyabb végzettséglinek tekinthetd legfeljebb
gimnaziumi vagy szakkozépiskolai végzettséggel rendelkezd ligyfelek ardnya 61
szazalékra tehetd, mikdzben ugyanez az ardny a moratériumbdl kimaradé ligyfelek
esetén 44 szazalék.

— Munkaerépiaci statusz: A moratériummal él6 ligyfelek kozott négyszer annyi mun-
kanélkili és kétszer annyi részmunkaidében foglalkoztatott tUgyfél azonosithaté
a moratdériumot nem igénybe vevé addsokhoz képest.

10. dbra
A banki tGigyfelek eloszlasa a moratérium igénybevétele és a haztartas fékeresGjének
végzettsége és munkaerdpiaci statusza szerint (2020. augusztus)
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— Jovedelmi helyzet: Az MNB altal elrendelt rendkiviili adatszolgaltatas alapjan szek-
torszinten a banki tgyfelek jovedelme a moratériummal él6 és a moratériummal
nem éI6 lUgyfélszegmensen belll hasonldan alakult (11. dbra). A medidnjovedelem
a moratdriummal él6 és a moratériummal nem é16 Ugyfelek esetében is nettd
260-280 ezer forint kdzott ingadozott. Az igyfelek eladdésodottsagat is figyelembe
véve ugyanakkor lathatéva valik, hogy a jovedelmiikhéz képest nagyobb adds-
sagallomannyal és igy nagyobb torlesztérészlettel rendelkezd tigyfelek magasabb
aranyban vannak jelen a moratérium lehetGségével é16k kozott (11. dbra). A mo-
ratériummal él6 Ugyfelek mintegy 14 szazaléka, tobb mint 220 ezer tgyfél az éves
jovedelmének tobb mint négyszeresét elérd hiteldllomannyal rendelkezik, ami
kozel kétszerese a moratériumbodl kimaradd ligyfelek értékének. A magasabban
eladdsodott tigyfelek moratériumban vald nagyobb mértékd részvételét — irorszagi
adatokon — Gaffney — Darren (2020) is kimutatta.

11. dbra
A banki tigyfelek a moratdrium igénybevétele, valamint jovedelmiik és jovedelmiikhoz
viszonyitott eladésodottsaguk szerint
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Megjegyzés: A teljes addssdg/éves jévedelemardnyt a 2019 decemberében munkabérjévdirdssal rendel-
kezé banki (gyfelek kérében vizsgdltuk a 2020. augusztusi addssdgdllomdnyuk és a 2020. mdsodik
negyedéves dtlagos munkabérjovdirdsuk évesitett dtlaga alapjdn. Az ligyfelek teljes addssdgdt tekintve,
addstdrsak esetén egyetemes kotelezettségvdllaldst feltételezve minden félnél a teljes addssdgot vettiik
figyelembe.

— Megtakaritdsok: A moratdériummal él6 haztartdsok — sajat bevallasuk alapjan —
a moratériumbdl kimaradd haztartdsokhoz képest alacsonyabb megtakaritdssal
rendelkeznek. A moratériumban |évé haztartasok 83 szdzaléka legfeljebb harom
hénapra elegend6 megtakaritassal rendelkezik, mig ez az arany 21 szdzalékponttal
alacsonyabb, 62 szazalék a torlesztést folytatd haztartasok esetében (12. dbra).
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12. abra
A moratdériumban részt vevé és az abban nem részt vevd haztartasok megtakaritasa
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Megjegyzés: Kérdés: Ha hdztartdsdanak minden keresé tagja elveszitené az dlldsdt, mennyi ideig lenne
képes fenntartani a jelenlegi életszinvonaldt a hdztartds?

A fizetési moratérium becslésilink szerint mintegy 580-620 millidrd forinttal, a 2019.
évi GDP 1,2-1,3 szazalékdval javitja 2020 végéig a haztartasok likviditasi helyzetét.
A moratérium likviditasi hatasa leginkabb a jelzaloghitelek mintegy 300-310 millidrd
forintot és a személyi hitelek mintegy 160—-170 milliard forintot kitevé és haztarta-
soknal marado torlesztérészletébdl ered (13. dbra). A személyi és jelzaloghitelek
mellett jelentds a folydszamla- és hitelkartya-tartozasokbdl ered6 potencialis tor-
lesztérészlet-megtakaritas is, ami 50-55 millidrd forint megtakaritast eredményez
a jelenlegi piaci gyakorlatnak megfelel&en, a fennallé t6ketartozas havi 6t szdzaléka-
nak torlesztését feltételezve. A fizetési moratdérium révén 2020-ban a haztartasok-
nal maradé osszeg jelent6sen hozzdjarul a koronavirus-jarvany potencidlis negativ
hatasainak mérsékléséhez.
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13. abra
A fizetési moratorium becsiilt likviditasi hatasa terméktipus szerint (milliard Ft)

Emm Lakdshitel vagy lizing
B Szabfel. jelzalog
mmm Személyi hitel

= Folyészamlahitel
[ Hitelkdrtya-kovetelés
1 Babavaro kolcsén

1 Egyéb

Megjegyzés: Csak hitelintézeti szektor és csak természetes személy addsok (egyéni vdllalkozék és Gster-
melék nélkiil). A babavdré kélcsénék esetében a moratdrium likviditdsi hatdsa a gyermekvdllaldshoz
kapcsolddo torlesztés sziineteltetés hatdsdt is tartalmazza.

Forrds: MNB

4.2.2. Potencidlisan sériilékeny lakossdgi iigyfélkér

A koronavirus-jarvany hatasaival kozvetlendl érintett, potencidlian sériilékeny tgy-
félszegmens meghatarozasa érdekében az ligyfelek jovedelmi helyzetének, mun-
kaerdpiaci helyzetének valtozasat, valamint a jarvanyhatasokkal szembeni sériilé-

P

kenységlikre vonatkozé kérdGivben adott valaszukat is megvizsgaltuk.

A torlesztési kotelezettségiiket nem folytatd Ggyfelek mintegy 47 szdzalékdnak csok-
kent valamilyen mértékben az atlagos havi jovedelme 2020. Il. negyedévében 2020
I. negyedévéhez képest (14. dbra). Ezen Ugyfelek harmadanak esett vissza a jove-
delme tobb mint 30 szdzalékkal, igy becslésiink szerint 240 ezer moratériummal
élé hdztartdsi adds tekinthets sériilékenynek a jovedelmi helyzetének valtozasa
alapjan.
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14. abra
A banki tGigyfelek eloszlasa a bankszamlajukra érkezé atlagos havi munkabér-jovairas
osszegének 2020. I. és 2020. Il. negyedéve kozotti valtozasa alapjan
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mmm Moratériummal é16 == Moratériummal nem él6
Megjegyzés: Csak hitelintézeti szektor és csak természetes személy addsok (egyéni vdllalkozdk és Gster-

melék nélkiil). A 2019 decemberében munkabér-jévdirdssal rendelkez6 banki iigyfelek j6vedelmi adatai
alapjdn késziilt becslés.

P

Az MINB kérddives felmérése alapjan a moratériummal él6 haztartasok kozul tobb
mint 11 szazalék volt azok aranya, ahol a f6keres6 2020 februdrjaban alkalmazott-
ként dolgozott, és azdta romlott a munkaerépiaci statusza, mig a moratériumbal
kimaraddk esetén ugyanez az arany 3 szazalékot ért el. A munkaerdpiaci helyzetének
romlasat tapasztald moratériumot igénybe vevd, 11 szazalékos sulyt képvisel ado-
sokon belil 7 szazalékpontot tesznek ki a részmunkaid@s foglalkoztatottd, 4 szaza-
lékpontot az allaskeresévé és 0,5 szdzalékpontot a kdzfoglalkoztatotta valt lgyfelek
(15. dbra). igy becslésiink szerint munkaerépiaci statuszanak romlasabél adéddan
mintegy 180 ezer moratériummal é16 ligyfél tekinthets pénziigyileg sériilékenynek.
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15. abra

A 2020 februarjaban teljes vagy részmunkaidében foglalkoztatottak jelenlegi
munkaerdpiaci statuszanak alakulasa (az 6sszes 2020. februarban foglalkoztatott
aranyaban)
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Az MINB kérdGives megkeresése alapjan a moratérium lehet6ségével élt haztartasok
tobb mint 53 szdzaléka fizetési nehézségre szamit 2021-ben (16. dbra). Kdzulik
kozel haromnegyediik sajat bevallasuk szerint a fizetési moratdrium hidnydban mar
most is fizetési nehézséggel szembesiilne. Jelentds résziik azonban valtozatlan vagy
novekvé jovedelem mellett vallotta magat potencidlisan fizetési nehézséggel szem-
besiilé haztartasnak, ami az erkolcsi kockazat fennalldsara iranyitja rd a figyelmet.
A széleskorld moratérium hosszu tadvon vald fenntartasa emiatt varhatdéan névelné
a jov6beli nemfizetési kockazatot. A felmérés alapjan a fizetési nehézségre szamito
és moratoriummal él6 tgyfelek kozel harmadanak jovedelme csdkkent érdemben
sajat bevallasa szerint, igy az ligyfelek dnbevalldsa szerint mintegy 270 ezer f6t tehet
ki a sériilékenyek csoportja. Ezen sériilékeny Ugyfélcsoport kétharmada (17. dbra),
180 ezer ligyfél megtakaritdsaibdl legfeljebb egy hdnapig tudnd fenntartani jelenlegi
életszinvonaldt, igy kiilénésen kockdzatosnak tekinthetd. Ez az arany jelent6sen
magasabb a kordbbi években megfigyelt, érdemi megtakaritassal nem rendelkezé
haztartasok aranyahoz képest. Boldizsdr et al. (2016) alapjan a haztartasok mintegy
40 szazalékanak nincs érdemi vagyona.
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Bar jelenleg tudnak Igen, mar jelenleg Nem
torleszteni, 2021-ben is torlesztési
varhatéan fizetési nehézségeik lennének
gondjaik lesznek, a moratérium
és nem lesznek képesek nélkul, és nem

fizetni a torlesztGrészleteket  szamitanak javuldsra 2021-re
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Megjegyzés: Kérdés: Ha hdztartdsdnak minden keresé tagja elveszitené az dlldsdt, mennyi ideig lenne
képes fenntartani a jelenlegi életszinvonaldt a hdztartds?
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Osszességében elmondhatd, hogy a moratérium lehetéségével demografiai jellem-
zGiket, jovedelmi és vagyoni helyzetiiket tekintve sériilékenyebb tUgyfelek nagyobb
szamban éltek. A koronavirus-jarvany hatdsaival kdzvetlendl is érintett, potenciali-
san sérilékeny haztartasi Ugyfélkor becsléslink szerint mintegy 180-270 ezer fére
tehet6.

4.2.3. Vidllalati szegmens

A 2020. augusztusi adatok alapjan a moratériumot mintegy 50 ezer vallalat vette
igénybe, a fennalld hitelintézeti vallalati hiteldllomany ardnydban mintegy 40 sza-
zalékot, 3 700 milliard forintnyi hitelt jelentve. Véllalati elemzésiink egésze a hitel-
intézeti szektorra vonatkozik, a nem hitelintézetekhez kapcsolédé, moratériumban
[évé hitelallomany nagysagrendileg mintegy 600 millidrd forintra tehetd. Az elemzett
id6tartam alatt, majustdl augusztusig mintegy 10 szdzalékponttal csokkent a vallalati
Ugyfelek korében a moratérium igénybevétele. Ennek részben oka lehet, hogy a ko-
ronavirus elsé hullamdanak lezarultaval, a bizonytalansag csokkenése és az élénkiil
kereslet kovetkeztében egyes vallalatok a hiteleik Ujbdli torlesztése mellett dont-
hettek. A csokkend igénybevétel ellenére a fizetési moratérium becslésiink szerint
mintegy 1 100 millidrd forinttal, a 2019. évi GDP 2,3-2,4 szazalékaval javitja 2020
végéig a vallalatok likviditasi helyzetét.

A vdllalatméret jelentdsen hat a moratdrium igénybevételére, nagyobb vaéllalatok
kisebb aranyban éltek a moratorium lehet&ségével (18. dbra). A mikro-, kis- és
kozépvallalatok tGgyleteik tobb mint felében vették igénybe a moratériumot a vizs-
gdlt id6 alatt, mig nagyvallalatok korében ardnyaiban 10-15 szazalékponttal alacso-
nyabb az igénybevevdi kor nagysaga’. Az 1 milliard forint feletti fennallé dllomannyal
rendelkezé hitelek kdrében juniusban még 12 szdzalékkal, augusztusban kozel 10
szazalékkal volt alacsonyabb a moratdrium igénybevétele, mint az 1 milliard forint
alatti fennallé allomannyal rendelkezé hitelek esetén. A moratériumban részt vevé
szerzBdések (fennalld hiteldllomany) 45 szazaléka (20 szazalék) mikro-, 23 szazaléka
(18 szazalék) kis-, 14 szazaléka (24 szazalék) kozép-, mig 18 szazaléka (38 szazalék)
nagyvallalati.

7 A KKV-tigyfelek moratériumban valé magasabb részévételét Duignan és McGeever (2020) is kimutatta
Irorszagra vonatkozodan.
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18. abra
A moratériummal érintett hiteldllomany aranya az igénybe vevé vallalat mérete
szerint
% %
J0 Ll - 70
60 R I e R T e [ - 60
504 - " Treeesee I e I - 50
40 4 poasasasasaceq o 418
EOERE 1 1 IBEEEEE | [ (R | [ (s +30
pOERE | 10 IRESEEES | | (DS iR +20
sOERS | | IBNSEEES | | [ [ [ R +10
0 A 0
Mikro Kis Kozép Nagy
EEm Mdjus B JOnius == Julius 3 Augusztus

A 10 legnagyobb hiteldllomannyal rendelkez6 dgazat a vallalati hiteldllomany nagy-
jabol 94 szazalékaért felel, kdrilkben a moratérium igénybevétele nagyfoku szérast
mutatott (19. dbra). A szalldshely-szolgaltatas-vendéglatas agazatban a legmaga-
sabb, 85 szdzalék fol6tti a moratériumot igénybe vevék ardanya. A magas kihasznalt-
sag valdszin(leg 6sszekothetd azzal, hogy a koronavirus-jarvany negativ realgazdasa-
gi hatdsai, illetve a karanténintézkedések ezt az agazatot érintették a leghamarabb,
illetve a legkdzvetlenebbdll, igy az itt tevékenyked§ vallalatok szamdara a moratérium
azonnali segitséget nyujthatott a likviditasi problémaik kezelésében. A moratériumot
a legkevésbé az épitGiparban, illetve az adminisztrativ és szolgaltatast tamogato
agazatban vették igénybe, ahol mind juniusban, mind augusztusban 40 szazalék
alatt maradt az igénybevétel. A legnagyobb hiteldllomdannyal rendelkezé, a teljes
hiteldllomany majdnem egynegyedéért felelds feldolgozdiparban a moratorium
igénybevétele a sokasdagi atlaghoz hasonld: juniusban 52 szazalék, mig augusztusban
45 szazalékot tett ki a moratériumban 1évé vallalatok ardnya. Foldrajzi megoszlds
alapjan a moratérium kihasznaltsagdban megyei szinten kisebb-nagyobb eltérések
tapasztalhatdk, azonban a budapesti, illetve a vidéki igénybevétel aggregdlt aranyai
a sokasagi atlagnak megfelel6k.
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19. dbra
A moratériummal rendelkez6k ardnya a tiz legnagyobb hiteldllomannyal rendelkez6
agazatban juniusban és augusztusban
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Megjegyzés: A juliusban és augusztusban ujonnan nydjtott hitelek nélkiil.

P P

Az MINB kérdgives felmérésének eredményei is megerdsitik a moratériumba [ép6 val-
lalati addsok eddigi jellemzGit. A kérdGivet 6sszesen 1 165 vallalati adds toltotte ki,
melybél 940 vallalat vélaszolt a moratérium igénybevételére vonatkozé kérdésre (,,El
a vallalkozas valamelyik fennallé hitele kapcsan a 2020 végéig érvényes fizetési (tor-
lesztési) moratdriummal?”). Koziilik 501 vallalat vette igénybe a moratdriumot, mig
439 vdllalat a tovabbi torlesztés mellett dontott, igy ezen vallalatokra végeztik el az
elemzést. A kérd8ivet kitolté vallalatok agazati eloszldsa GDP-n beliili hozzajarulas és
vallalatszam alapjan is kissé eltér az ismert tényadatokétdl (20. dbra). 2020. augusztusi
tényadatok alapjan ugyanis mig a regisztralt vallalkozdsok 26 szazaléka tevékenykedik
mez6gazdasag, erd6gazdalkodas, halaszat dgazatban® és a 2019-ben megtermelt GDP 4
szazaléka kothetd az dgazathoz®, addig a kérdGives felmérésben részt vevd vallalatok 16
szazaléka volt ezen dgazathoz kéthet6. A korlatozott dgazati reprezentativitds ellenére
a kérdGivet kitolté vallalatok koziil a moratdériumba 1épd vallalatok részardnya nagyrészt
megegyezik a sokasdgi atlaggal, hisz 501 vallalat I1épett be legaldbb egy hitele esetén

a moratériumba, mely 53 szazalékos igénybevételnek felel meg.

8 A regisztrélt vallalkozasok szdma nemzetgazdasagi agak szerint — GFO’14. https://www.ksh.hu/docs/hun/
xstadat/xstadat_evkozi/e_qvd019a.htmI?down=938. Letdltés ideje: 2020. november 20.

9 A brutté hozzdadott érték értéke és megoszlasa nemzetgazdasagi aganként (1995-). https://www.ksh.hu/
docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qpt002d.html. Letoltés ideje: 2020. november 20.
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20. abra
A kérddives felmérésben részt vett vallalatok, illetve a regisztralt vallalkozasok
nemzetgazdasagi agak szerinti megoszlasa a vizsgalt iparagakon beliil

% %

30

25

20

15

10

Oktatas

Mez6gazdasag
Feldolgozoipar

Villamose., vize., hulladékg.
EpitGipar

Kereskedelem, gépjarmdjavitas
Szallitas, raktarozas
Széllashely-szolg., vendégl.
Informacid, kommunikacié
Pénz., bizt. tevékenység
Ingatlantgyletek

Szakmai, tud., miszaki
Adminisztrativ

Kozi., véd., egészs., szoc. ell.
Mlivészet, szorak., szabad idé
Egyéb szolgéltatas

Em KSH darabszam, 2020. aug. mmmm KérdGiv, 2020. aug. mmm KSH, hozzaadott érték, 2019

Megjegyzés: N=940.
Forrds: MINB kérddives felmérés, KSH (Idsd 9. és 10. ldbjegyzet)

17

A kérdGiv adatai alapjan a moratérium nagymértékben segitette a vallalatokat atme-
neti likviditasi problémajuk kezelésében, ugyanis a moratériumba belépd vallalatok
sajat bevallasa alapjan 30 szazalék nem, tovabbi 40 szazalék pedig csak részlegesen
tudta volna hitelét torleszteni, amennyiben nem vette volna igénybe a moratéri-
um lehet8ségét. A felszabaduld Osszeget a legtobb véllalat az &tmeneti likviditasi
céljainak fedezésére forditotta: kozel kétharmaduk jeldlte meg ezt a lehetGséget
a kérdGives felmérésben, mikozben kiilon-kiilén minden mas egyéb célt (beruhdzasi,
megtakaritasi/tartalékképzés, munkabér kifizetése) kevesebb mint a vallalatok 30
szazaléka jelolt meg.

A moratdriumba belépé vallalatok a kérdGives felmérés alapjan relative jobban
eladdsodottak, az atlagos arbevétel-csokkenésnél nagyobb bevételcsokkenésre sza-
mitottak 2020-ban, amit az is alatamaszt, hogy a jarvanyhelyzet negativ gazdasagi
kovetkezményeitél jobban érintett iparagakban tevékenykednek inkabb.
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17,

A kérdGivet kitoltd vallalatok kozil 61 szazalék felelte azt, hogy a 2020. marcius
18-an fennalld hiteltartozdsa a 2019-es évi arbevételének 25 szazaléka alatt marad,
23 szazaléka felelte, hogy 25-40 szazalék kozé esik, mig 17 szazalék szerint a 40
szazalékot is meghaladja. A moratériumba belép6 vallalatok kozott az alacsonyan
eladdsodott vallalatok ardnya csupdn 53 szdzalékot tett ki, mikozben az abbdl kima-
radok kdzott a 2019-es évi arbevétel 25 szdzaléka ald esé fennalld hiteltartozdssal
rendelkezé vallalatok aranya 70 szazalékot tett ki (21. dbra). A 25—-40 szazalékos
értéknél mar a moratdriumba belépbk részardnya volt magasabb, az igénybe ve-
vGk 26 szazaléka tartozott ide, mikozben a moratoriumbdl kimaradok kézott csak
19 szazalék volt ez az ardny. A jelent6sebben, a 2019-es arbevétel legalabb 40
szazalékdnak megfeleld hiteldllomannyal eladésodott vallalkozasok még nagyobb
aranyban léptek a moratdériumba, hisz a moratériumba lép6k kozil 21 szdzalékuk
sorolhatd ide, mig a moratériumba nem belépd6k kozott a részaranyuk alig tébb mint
fele ekkora, csupan a kimaraddk 12 szézaléka tekinthet6 jelent6sen eladdsodottnak.

21. abra
A kérdéGives felmérésben részt vevé vallalatok megoszlasa a 2019-es arbevétel
aranyaban fennallé hiteltartozas esetén a moratériumba belépé és abbdl kimaraddk
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Megjegyzés: N=940, ebbdl 501 vdllalat igénybe vette legaldbb egy hitele tekintetében a moratdriumot,
mig 439 nem.
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177,

Az MINB kérddives felmérése alapjan kdzel minden étédik vdllalkozds szerint je-
lentdsen csékken a vdllalat drbevétele 2020-ban. A moratérium bevezetésekor
hitellel rendelkezé vallalkozasok 18 szazaléka valaszolta, hogy varakozasa szerint
a jarvany gazdasagi hatasai miatt idei drbevétele a tavalyinal legalabb 30 szazalékkal
alacsonyabb lesz. A moratériummal él6k atlagosan nagyobb arbevétel-visszaesés-
re szamitottak 2020-ban, mint a programbdl kilépék. Mig a moratériummal él6k
24 szazaléka szamit az idei bevételeinek tavalyihoz képest legaldbb 30 szazalékkal
torténd csokkenésére, addig a torlesztést folytatod vallalatok esetében ez az arany
csupdn 12 szazalék. A moratériummal é16 vallalkozasokon beliil ugyanakkor jelen-
t6s azon vallalatok ardnya, amelyek nem szamitanak arbevételiik csokkenésére: 34
szazalékuk vdltozatlansagot vagy novekedést jeldlt meg. Ez az arany a programbdl
kilépdSk esetén ugyanakkor jelentésen magasabb volt, 53 szdzalékot tett ki. Legsu-
lyosabban a turizmus és vendéglatas agazatot érintette a jarvany, a vallalkozasok
fele — varakozasuk szerint — legaldbb 30 szazalékos arbevétel-csokkenést szenved el
2020-ban (22. dbra). Az agazaton belll azon vallalkozasok, amelyeknek jelentésen
visszaesik az arbevétele, néhany kivétellel szinte mind élnek is a moratériummal.

22. adbra
A 2020-ban arbevételiiknek legalabb 30 szazalékat elveszték aranya az 6sszes kit6lt6
aranyaban, agazati bontasban
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Megjegyzés: Osszes hitellel rendelkezé vdlaszadé a feltiintetett dgazatokban: N=838, ebbdl drbevételé-
b6l sulyosan veszits: 145. Osszes hitellel rendelkezé és moratériummal él6 vdlaszadé a feltiintetett
dgazatokban: N=444, ebbdl drbevételébdl sulyosan veszts: 96.
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4.2.4. Moratdrium a sériilékeny ipardgakban

Az MNB 2020. majusi Pénzligyi stabilitasi jelentésében azonositotta a koronavi-
rus-valsag negativ hatasainak leginkdbb kitett szakdgazatokat: kozvetlenil sériilé-
kenynek sorolta be a koronavirus-jarvany és a terjedése elleni intézkedések, lealla-
sok, korlatozdsok, izolacids lépések hatdsdra azonnal érintetté valt szakagazatokat
(pl.: turizmus és vendéglatas agazat egésze), mig a jarvany elleni védekezés ma-
sodkoros hatasaként, az aggregalt keresletcsokkenés kovetkeztében érintetté valt
szakdgazatokat (pl.: személyautd-gyartas) kozvetetten sérilékenyként azonositotta
(a besorolast lasd részletesen MNB (2020b:73-76)). 2020 marciusdhoz hasonléan
az augusztusi adatok alapjan is a sériilékeny ipardgakban tevékenykedé vdllalatok
hiteldllomdnya a teljes hiteldllomdny nagyjdbol harmaddt tette ki, kériikben az
dtlagosndl magasabb a moratdrium igénybevételének nagysdga. A sérilékeny aga-
zatban tevékenykedé vallalatok jellemz6en kevesebb személyt foglalkoztatnak, mint
ami a véllalati szférdra altaldban jellemzé. A sériilékeny dgazatokban tevékenykedd
vallalatok kozott a kis- és kozépvallalkozdsok stlya a sokasagi atlagot meghaladé.

A sérilékeny dgazatokon belil kiemelten kockazatosként értékeltiik azon vallalato-
kat, ahol a moratérium igénybevétele mellett viszonylag rossz a likviditasi (személyi
jelleg(i raforditds/pénzeszk6z6k>0,5) és az eladdsodottsagi (addssag/EBITDA>1 vagy
negativ) helyzet is. A teljes vdllalati kitettség tizede tekinthet6 kiemelten kockdza-
tosnak a sériilékeny dgazatokhoz kapcsoléddéan. Az elhizddo jarvanyhelyzet miatt
a koronavirusnak kdzvetlenil vagy kozvetve kevésbé kitett dgazatokban tevékenyke-
dé vallalatok egy részének kdrében is problémas lehet a fizetési moratérium lejarta
utan a hitelek térlesztése. igy a nem sériilékeny dgazatokban tevékenykeds, am
jelentdsen kifeszitett pénziigyi helyzetben (addssag/EBITDA>4 vagy negativ és sze-
mélyi jellegl raforditas/pénzeszkozok>2) és moratériumban 1évg vallalatok hiteldl-
lomanyat szintén kockdzatosként azonositottuk, mely a teljes vdllalati hiteldllomdny
6 szdzalékdt teszi ki. Osszességében a kiemelten kockazatos hiteldllomany a hite-
lintézetek véllalati hiteleinek 15—-20 szazalékara rug a juliusi adatokhoz hasonléan
(v0.: MNB 2020c:31-32.). Az MNB kérdGives felmérése alapjan hasonlé mértékii
kockdzatos hiteldllomdny azonosithaté (23. dbra): a kérdGivet kitolté 940 vdllalat
19 szdzaléka nyilatkozott ugy, hogy jelenleg nem lenne képes térleszteni, illetve nem
szamit javuldsra a jévében, a véllalatok tovabbi 12 szazaléka pedig azt valaszolta,
hogy jelenleg képes lenne torleszteni, de a jelenlegi forgalomra és a bevételekre
vonatkozd varakozasa alapjan 2021-ben mar nem lenne képes ra. A kérddives fel-
mérés alapjan moratériumot igénybe vevik korében viszonylag jol elkiloniilnek az
arra igazan raszoruldk, illetve a lehet6séget inkdbb csak igénybe vevé véllalatok:
a moratériumba belépd, tavasszal komolyabb likviditdsi problémakat megéld val-
lalatok korében ugyanis négybdl harom vallalat Ggy nyilatkozott, hogy jelenleg is
fizetési gondjai vannak, illetve nem szamit javulasra a jov6ben. A sajat bevallasa
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alapjan tavasszal teljes mértékben torleszteni képes, am moratériumba belép6 val-
lalatok kdrében azonban csak 20 szdzalékot tesz ki a most vagy a jovében fizetési
nehézségeket varo vallalatok ardnya. A perzisztencia magas foka a jelenlegi helyzet
és varakozasok kapcsan a koronavirus okozta helyzet sajatos mivoltabdl eredhet:
a virushelyzet kapcsan tavasszal bevezetett karanténintézkedések az egyes dgaza-
tokat eltér6é mértékben érintették, nagyrészt attdl fliggben, hogy az adott dgazat
mikodése megoldhatd-e digitélis csatorndkon, tavoli munkavallalason keresztiil. Az
egyes adgazatok lehetGségeit erGsen befolydsolhatja a fizikai tavolsagtartas fennma-

radasa, igy jelentdsen eltéré mérték( és titemd lehet az dgazati kildbalas.

23. abra
A fizetési nehézségek, illetve a hitelképesség kozotti kapcsolat
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Moratérium nélkil tudta volna torleszteni hitelét?

[ Most tudna torleszteni, de 2021-ben varhatéan nem lesz ra képes a jelenlegi varakozédsai mellett
mmm Jelenleg is fizetési gondjai vannak, és nem szdmit javuldsra 2021-ben

Megjegyzés: A moratdriumot igénybe vevé 501 vdllalat kérében, (szaggatott) piros vonallal a vdllalatok
sajat bevalldsa alapjdn (jévében) fizetési gondokkal kiizd6, moratériumban Iévé vdllalatok ardnya. Az
dbrdn a fizetési nehézségekkel kiizd6 valaszadok kertiltek feltiintetésre, a maradék vdlaszaddnak a kér-
déiv elkésziiltekor nem volt térlesztési problémdja és a jév6ben sem szamitott erre.

4.3, A fizetési moratorium bankszektori hatasai
4.3.1. Jévedelmezdség

A fizetési moratérium mérsékelt koltségek fellépése mellett volt képes jelentds
tobbletlikviditast nyudjtani a piaci szerepl6k részére. A fizetési moratériumra vonat-
kozé jogszabaly alapjan a moratérium idGszaka alatt esedékessé valé kamatok nem
t6késednek, hanem a felhalmozddott kamatot a hatralévé futamid6ben esedékes
torlesztérészletekkel egytt a fizetési moratdrium lejartat kovet6en a futamidé alatt,
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évente egyenld részletekben kell megfizetni. A felléps jelenérték-csokkenés miatt
ugyanakkor a bankrendszer veszteséget szenved el. Becslésiink szerint a fizetési mo-
ratérium az augusztusi kihasznaltsagi adatok alapjan mintegy 25—30 millidrd forintos
veszteséget okozhatott a bankoknak 2020-ban. A realizalt veszteséget ugyanakkor
részben ellensilyozza a moratérium miatt mérséklédé hitelkockazat, a kisebb mér-
tékben romld portféliominGség, valamint a moratérium altaldnos gazdasagélénkité
hatdsa. Hosszu tavon a raszorultsaggal nem aldtdmasztott moratérium fenntartdsa
esetén azonban novekedhet az ligyfelek erkdlcsi kockazata, mely id6ben elnyuld
veszteséget okozhat a bankrendszer szerepl6i szamara.

4.3.2. Ertékvesztésképzés

A fizetési moratorium tulzottan hosszu tava fennallasa elfedheti az tgyfelek va-
I6s torlesztési képességét, és megnehezitheti a hitelintézetek prudens értékvesz-
tés-képzését. A hiteldllomany értékvesztés kategdriak kozotti eloszlasat vizsgalva
megdllapithato (lasd 24. dbra), hogy a lakossagi szegmensben a moratdrium alatti
és moratériumon kivili hitelek érdemi eltérést nem mutatnak. A lakossagi hiteldl-
lomany moratériumtdl vald fuggetlen kezelése az értékvesztés szerinti besorolas
tekintetében arra utal, hogy a fizetési moratérium hosszabb tavon elfedheti az Ggy-
felek valds torlesztési képességét, és tényleges értékvesztésképzés-sziikséglet csak
kés6bb, a moratérium lejarta utan keletkezik majd. A fizetési moratérium a vallalati
hitelkockazat valtozasanak banki megitélését a lakossagi kitettségekhez képest na-
gyobb mértékben befolyasolja. A vallalatok esetén lathatd, hogy a hitelintézetek
a moratérium alatt 1évé hitelallomanyt nagyobb mértékben soroltak a magasabb
hitelkockazatot jelz6 kategdriakba. Ezt magyarazhatja, hogy a bankok tébb informa-
cidval rendelkeznek a szorosabban nyomon kovetett vallalati tigyfelek hitelkockaza-
ta tekintetében, valamint hogy a véllalatok altalanosan is aktivabban keresik meg
hitelez6 bankjukat a torlesztéssel kapcsolatos problémdk esetén. Mindazonaltal
feltételezhetd, hogy a fizetési moratériumban részt vevé tgyfelek hitelkockazata
a vallalati szegmensben is csak jelentds bizonytalansag mellett becsilhetd, és hogy
a moratdrium utan akar jelentGsebb korrekcidk is sziikségessé valhatnak.
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24. abra
A moratdrium alatti és moratdriumon kiviili hiteldllomany eloszlasa ligyfélszegmens-
és értékvesztés-besorolas alapjan (2020. augusztus)
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5. A fizetési moratérium meghosszabbitasa

A koronavirus-jarvany elhuzdéddsa és a 2020 szeptemberétél tapasztalt Ujboli erd-
sddése tovabb rontotta a gazdasagi kilatasokat, és Ujabb jarvanyigyi intézkedések
bevezetését tette szlikségessé. Az elhlizddd jarvany potencidlis negativ gazdasagi
hatasainak ellensulyozasara a Kormany a bevezetett fizetési moratérium 6 hdnapos
meghosszabbitasa mellett dontott a 2020. marcius 18-ig folydsitott hitelek esetében.
A Kormany dontése értelmében a fizetési moratériummal élt addsok esetén a fizeté-
si moratérium vdéltozatlan feltételek mellett 2021. junius 30-ig érvényben marad, mig
a moratériummal még nem él6 addsoknak a fizetési moratérium igénybevételére
vonatkozd szandékukat irdsban vagy elektronikusan kell jelezniiik a hitelezGiknek.

A fizetési moratérium augusztusi igénybevételi ardnyainak a meghosszabbitas tel-
jes, 6 hdnapos idGszakan valé fennmaradasat feltételezve az intézkedés mintegy
1 100-1 200 milliard forint tobbletlikviditast hagyhat az igénybe vevd addsoknal.
Becslésiink szerint a gazdasagi szerepl6knél marado tobbletlikviditasbdl a haztar-
tasi Ugyfelek mintegy 420-460, a vallalati ligyfelek pedig mintegy 680—740 millidrd
forinttal részesednek. A fizetési moratérium igy 2021-ben a 2019. évi GDP mintegy
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2,3 szazalékat kitev6 dsszeget hagyhat a piaci szerepléknél, enyhitve ezzel a likvidi-
tasi nehézségeiket, segitve a gazdasagi aktivitds miel6bbi helyreallasat is.

A moratérium meghosszabbitdsa a hitelek jelenértékének megvaltozasa miatt
a 2020-ra vonatkozé intézkedéshez hasonléan a banki profitabilitdsra kedvezétlen
hatdst gyakorol. A hat hénapos hosszabbitas a bankok oldalan mintegy 10—15 milli-
ard forintos tobbletveszteséget okozhat a hitelek jelenérték-csokkenésébdl eredéen.
A potencialis veszteséget azonban a bankok megfelel6 t6kehelyzete ellensulyozni
tudja. A hitelezési kapacitds t6ke oldali fenntartasat az MNB is szamos intézkedéssel
tdmogatta.

A fizetési moratérium meghosszabbitasaban varhatdéan részt vevd hitelallomany
tulnyomo részére ugyanakkor nem alkalmazhatdk mar a kedvezményes értékvesz-
tésképzési szabalyok, ami tovabbi értékvesztésképzési kotelezettséget eredményez
majd a bankok oldaldn. Az Eurépai Bankhatdsag ajanlasa (EBA 2020b) és az MNB
tajékoztatdsa’® alapjan a moratérium 2020 szeptemberét kdvetGen életbe lépett
meghosszabbitdsa Uj fizetési dtlitemezésnek mingsil. A 2020. szeptembert kdvetSen
életbe Iépett moratdriumhosszabbitas esetében értékvesztésképzési szempontbadl
mar vizsgalni kell a moratdriumban toltott id6 hosszat, és az EBA altal meghataro-
zott konnyitések nem alkalmazhatdk azon kitettségekre, amelyek a 2020. marcius
és 2021. junius kozotti idészakban tébb mint 9 hdnapig moratériumban voltak.
A moratdérium meghosszabbitdasdban részt vevd, 6sszességében tobb mint kilenc
honapja moratériumos lgyleteket igy Stage 2 értékvesztési kategoridba kellene
atsorolni. Becslésiink szerint a fizetési moratérium meghosszabbitasdval érintett
hitelallomany igy akar mintegy 200—300 milliard forintos értékvesztésképzést te-
het szlikségessé 2021-ben. Az MNB azonban vezetGi korlevélben! értesitette az
intézményeket arrdl, hogy j6 gyakorlatnak tartja csak azon kitettségek atstrukturdlt-
nak mindsitését és Stage 2-be soroldsat, amelyeknél az Ggyfél pénziigyi adataiban
romlas kovetkezett be, vagy a pénziigyi helyzetérdl nincs informacid, igy a végsé
hatas ennél varhatdan alacsonyabb lesz. Az MNB szdmos tovabbi intézkedéssel is
tdmogatja a bankrendszer ellenalld képességének erdsitését és a hitelezési képesség
fenntartasat: 4tmenetileg nem szankciondlja a tékefenntartasi puffer, valamint a 2.
pilléres t6keajanlas esetleges nem teljesitését, feloldotta a rendszerszinten jelent6s
intézmények t6kepuffer-kdvetelményét, és dontott a rendszerkockdazati tékepuffer
2020. évi fellilvizsgdlatanak elhalasztasarol.

10 https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2020-evi-sajtokozlemenyek/hitelbovules-biztonsagos-
mukodessel-jegybanki-utmutatas-a-bankoknak

Hhttps://www.mnb.hu/letoltes/vezetoi-korlevel-az-ifrs-9-standard-alkalmazasaban-a-makrogazdasagi-
informaciok-felhasznalasarol-es-a-hitelkockazat-jelentos-novekedeset-jelzo-tenyezokrol.pdf
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6. Osszegzés

A koronavirus-jarvany hatasara fellépd likviditasi nehézségek kezelésére nemzetkozi
Osszevetésben is széles korben alkalmazott intézkedésnek bizonyult a Magyarorsza-
gon els6k kozott bevezetett torlesztési moratérium. A torlesztési moratérium révén
atmenetileg enyhiil az addsok torlesztési kotelezettsége, névekszik a rendelkezésre
allo jovedelmik és ezzel a jarvany okozta gazdasagi sokkhatds ellensulyozéasara for-
dithato jovedelmi tartalékuk is. A hazai intézkedés a széles kor(i elérhet6ség mellett
magas részvétellel is parosult, ugyanis a moratériumra jogosult mintegy 2,7 millié
lakossagi banki Gigyfél mintegy 60 szazaléka, 1,6 millié adds, illetve a vallalati adésok
nagyjabdl fele, mintegy 50 ezer vallalkozas élt a fizetési moratdriummal legaldbb
egy hitele tekintetében.

Tanulmanyunkban az MNB részére elérhet6, egyediilallé részletezettségli adatok
alapjan attekintettiik a moratériummal élt Ggyfelek demografiai, jovedelmi és va-
gyoni jellemzGit, ami alapjan a moratdriumot igénybe vevé lgyfelek moratoriumbol
kimaraddkhoz képest alacsonyabb sokkellenalld képessége azonosithatd. Jovedelmi
és munkaerdpiaci jellemzGiket tekintve a moratériumot igénybe vevd tgyfelek ko-
z6tt nagyobb ardnyban fordulnak el6 az alacsony iskolai végzettség(, részmunkaidds,
vagy allaskeresd, a jovedelmiikhoz képest jobban eladdsodott, kevés megtakaritassal
rendelkezé tgyfelek. EIGbbiek alapjan tehat a moratérium lehetdsége 6nmagaban
kontraszelekcids hatdssal bir, vagyis a moratériumra raszoruldk nagyobb aranyban
veszik igénybe a programot, mint a jarvany ellenére is megfelel§ torlesztési képes-
séggel bird lgyfelek. Ez a véllalati hitelek kapcsan is megfigyelhet6: a koronavirus
okozta gazdasagi nehézségeknek jobban kitett agazatokban tevékenykedé vagy el-
addsodottabb vallalatok nagyobb részben Iéptek be a moratérium véddGernydGje ala.

A fizetési moratdrium becslésiink!? szerint nemzetgazdasagi szinten mintegy 1 700
millidrd forint tobbletlikviditast hagyhat a programot igénybe vevé haztartasoknal
és vallalatokndl 2020 végéig, ami a 2019. évi GDP 3,5-3,7 sz4zalékat teszi ki. Ebbdl
a haztartasi szegmens mintegy 580-620 milliard forinttal részesedik, ami a 2019.
évi GDP 1,2-1,3 szazalékat teszi ki. A haztartasoknadl jelentkezd likviditasi hatas
leginkabb a jelzaloghitelek 300-310 milliard forintot és a személyi hitelek 160-170
milliard forintot kitevé és haztartasoknal marado torlesztérészletébdl ered, amit
az egyéb, kevésbé gyakori hiteltipusok utdn fizetendd torlesztések egészitenek ki.
A véllalati szegmensben a moratérium likviditasi hatasa az év végéig 1100 milliard
forintra, a 2019. évi GDP 2,3-2,4 szazalékara tehet6. Hasonld nagysagrendd hatasok
varhatok a fizetési moratérium meghosszabbitasatol is. Becslésiink szerint a mora-
térium hat honapos meghosszabbitdsa mintegy 420-460 milliard forint tobbletlik-
viditast hagyhat a haztartasoknal és 680—740 millidrd forintot a vallalkozasoknal.

12 Az egyes honapokban a moratérium alatt allé hitelallomany ardnyéval szamolva, szeptembert6l pedig az
augusztusi aranyok valtozatlansagat feltételezve.
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A fizetési moratérium révén tehdt egy nemzetgazdasagi szinten is jelentGs gazda-
sagélénkits intézkedés végrehajtasa valt lehetévé. Emellett a fizetési moratérium
tobb id6t biztosit az igénybe vev6 addsok szdmara a sziikséges alkalmazkodas végre-
hajtasara is, ezért vélelmezhetd, hogy a moratérium utan potencidlisan realizdlodd
hitelezési veszteség is mérsékelt maradhat a 2008-as pénzligyi valsaghoz képest.

Arnyalja azonban a képet, hogy a moratériummal é16 és nem é16 tigyfelek hitelkoc-
kazati jellemzdit tekintve a moratdriumban a kevésbé sértlékeny addsok mellett
jelent8s ardnyban vettek részt a kevésbé sériilékeny addsok is. A tartds, a jarvany-
helyzeten tulmutaté moratdrium egyfel6l noveli a moratérium soran felhalmozédé
és kés6bb visszafizetendd kamatokat, elfedi az ligyfelek valds torlesztési képességét,
és a torlesztés tartds szlineteltetése a késGbbiekben akar ronthatja is az ligyfelek
fizetési fegyelmét. A moratdrium altalanos jellege tovabba novelheti az erkolcsi
kockazatot, ami mérsékelheti egyes addsok fizetési hajlanddsagdt az intézkedés
hosszu tavon valé fenntartdsa esetén. Mindezek miatt a moratérium lejarta utdn
emelkedhet a problémads banki hitelek dllomanya, ami a felmeril6 veszteségeken
keresztiil a bankok hitelezési képességét ronthatja, ezaltal novelve a pénziigyi stabi-
litasi kockazatokat. Ezeket hosszabb tavon a hitelek proaktiv banki atstrukturaldsa,
a tartdésan nemteljesité tgyletek esetében pedig a kdveteléskezelSk részére valo
értékesités részben mérsékelheti.

A fizetési moratdrium és annak meghosszabbitasa hitelnyujtéi oldalon korlatozott és
kezelhetd, mintegy 35—45 millidrd forintos kdzvetlen veszteséget okozhat a hitelek
jelenérték-valtozdsa miatt 2021. juniusig. A moratérium meghosszabbitdsa tovabba
akdr 200-300 millidrd forint értékvesztésképzési sziikségletet is eredményezhet
a bankok oldalan a vonatkozé szamviteli szabalyok miatt. A program ugyanakkor
részben mérsékelheti a potencidlis hitelez&i veszteségeket a portfélidmingség fenn-
tartasa és az lizleti kdrnyezet altalanos javitasa révén. Tovabba a hazai bankrendszert
a koronavirus-jarvany az el6z6 valsaghoz képest megerésodott ellendlld képességgel,
megfeleld t6ke- és likviditasi helyzetben érte, ami segiti az esetlegesen felmeriilé
veszteségek kezelését. Osszességében a moratdrium potencidlis kockdzatat a valsag
alatt realizalt el6nyei nagyban meghaladhatjdk, igy az intézkedés megitélésiink sze-
rint hatdsos és hatékony valsagkezelési eszkoznek bizonyult. Fontos azonban hangsu-
lyozni, hogy a moratérium egy atmeneti eszkdz a gazdasagon kiviilrél eredé sokkok
hatasanak tompitasara. A jarvanyhelyzeten tdlmutatd, hosszan elnyulé megoldasok
jelentGs erkolcsi kockdzathoz és pénziigyi stabilitasi problémdkhoz vezethetnek.
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Vallalatok hitelkockazati modellezése a Magyar
Nemzeti Bank felligyeleti stressztesztjében*

Horvdth Gergé

A stresszteszt-keretrendszer szabdlyozoi és déntéstamogatd eszkézként fontos
szerepet télt be a hazai pénziigyi rendszer és az egyedi intézmények sériilékeny-
ségének megitélésében, igy kulcsfontossdgu a paraméterbecslési eljdrdsok so-
rén alkalmazott modellek folyamatos fejlesztése. Jelen tanulmdny a feliigyeleti
stresszteszt-keretrendszer egyik legfontosabb alkotéelemének, a hitelkockdzati
veszteségbecslésnek tovdbbfejlesztését célozza a vdllalati cs6d- és dtmenetvald-
szinliségek becslésének pontositdsa dltal. A kutatds egy, a hazai bankszektor tébb
szereplGjét magdban foglald, lgyfélszintli default-adatbdzisra épiil, mely egy
teljes gazdasdgi ciklust (2007-2017) lefed. Egyediségét adja, hogy az dtmenet-
valdszinliségek meghatdrozdsdhoz olyan egységes stage-szabdlyrendszert vezet
be, mely igyekszik 6sszhangot teremteni a hazai intézmények IFRS9 szerinti érték-
vesztési politikdjaval. A kutatds eredményei alapjdn elmondhatd, hogy széleské-
rii makrogazdasdgi és ligyfélszintli vdltozohalmazra épitve, megfelel6 diszkrimi-
ndcios eré mellett lehetségessé vdlik a vdllalati adésok szétvdlasztdsa, valamint
mind a stresszteszt szempontjdbdl relevdns révid tdvu nemteljesitési valdsziniiség
(PIT PD), mind az dtmenetvaldszinliségek vdllalati szint(i becslése, igy a stressz-
helyzetben felmeriil6 értékvesztési sziikséglet kézelitése. A tanulmdny a vdllalati
nemteljesitési valdszinliség ciklikussdgat megragado tényezék kéziil leginkdbb meg-
hatdrozénak a munkaerdpiac dllapotdt és a hdztartdsi szektor jovedelmi helyzetét
azonositotta.
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1. Bevezetés és szakirodalmi kitekintés

2020 tavaszanak turbulens eseményei, a koronavirus (COVID-19)-jarvany miatt meg-
hozott egészségvédelmi intézkedések nem vart gazdasagi hatdsai ismételten ravila-
gitottak arra, hogy elengedhetetlen egy olyan eszkoztar mikodtetése, amelynek
révén a pénzigyi rendszer alapkovét jelenté intézmények sokkellendlld képessége
kell6 pontossaggal felmérhets, és megelézhetd egyedi- vagy akar rendszerszintd
kockazatok kialakuldsa is. Mara azt lehet mondani, hogy ezen a téren jelent&s ered-
ményeket tud felmutatni a szakma, hiszen a stresszteszt-mddszertanok vilagszerte
beépiiltek a jegybanki és felligyeleti munkafolyamatokba. Az elsé adaptacidk koziil
az amerikai jegybank szerepét betolté Fed 2009-ben indult stressztesztje emelheté
ki, mely mara két kil6nallé program (CCAR és DFAST) révén igyekszik a bankholdin-
gok kockazatossaganak felmérésére (Flannery et al. 2016). Ugyancsak példaként
hozhaté fel az eurdpai dontéshozok kezdeményezése, amelynek eredményeként
az Eurdpai Bankhatdsdg (EBA) els6 gyakorlatdt 2011-ben publikalta?l, és azéta is
kétévente sor keril a legjelentGsebb eurdpai intézmények felmérésére (EBA 2011).
Az emlitett nemzetkozi stressztesztek erdssége két f6 tényezén alapul: 1) hitelesség,
vagyis az eredményeket nemcsak a sz(ikebben vett bankszakma ismeri el, hanem
a piac, a befektet6k és a szélesebb értelemben vett kozvélemény szamdra is értékes
informacidforras; 2) dtldthatdsdg, vagyis az alkalmazott mddszertan kialakitdsanak
folyamata, az eredmények kozzététele mindenki szamara kell6en részletes infor-
macios bazison alapul. A banki kockazatok stresszforgatokonyvek alapjan torténé
megkozelitése a hazai gyakorlatban is régebb 6ta jelen van (Banai et al. 2013). ElGbb
makroprudencialis szerepkorben jelent meg, 2018-t6l pedig mar az ICAAP vizsgalati
témakorok bovitése révén beépiilt a felligyeleti munkaba is. A hazai gyakorlatban
ugyanis az éves fellgyeleti stresszteszt képezi alapjat a tékekdvetelményen feliil
megallapitandé t6keajanlasnak (P2G, vagyis Pillar 2 Capital Guidance).

A fellgyeleti stresszteszt egy komplex kvantitativ eljaras, mely nemzetkozi ajanla-
sokat (EBA 2018) kovetve egy sulyos, de plauzibilis makrogazdasagi forgatokdnyv
mentén hivatott az egyes intézmények sokkellenallé képességét felmérni. A hazai
gyakorlatban az alkalmazott szcenarié a Magyar Nemzeti Bank (MNB) alappadlydja
korli alternativ forgatokonyveinek egyikébdl adodik. A teszt kétéves idGhorizontjan
a hitel-, piaci, operacids és partnerkockazat szimulalt realizdléddsa mellett vezethet6
le a gazdasagi visszaesés hatdsa a bankok jovedelmez&ségére és tékehelyzetére.
A stresszteszt eredményeinek kiértékelése (elsésorban a szimulalt CET1-rata visz-
szaesése) alapjan az MNB dont arrdl, hogy mekkora az a TSCR (Total SREP Capital
Requirement) és t6kepufferek felett tartandd minimalis szabad tékeszint, amely
kedvezétlen gazdasagi helyzetben is szavatolja a biztonsagos és fenntarthaté mdko-

1 Bar stressztesztet az EBA el6djének tekinthet§ Eurdpai Bankfelligyeleti Hatdsag (CEBS) is végzett az azt
megel6z6 két évben, ennek reprezentativitasa (bevont intézmények szdma) és transzparenciaja (eredmények
részletezettége) jelentésen elmarad az EBA dltal szervezett stressztesztekétél (CEBS 2009).
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dést. Bar a Capital Guidance nem része az ICAAP-fellilvizsgalat soran szamszer(sitett
t6kekovetelménynek és nem tekinthet6 tékepuffernek sem, megsértése minden
esetben az adott intézmény tékehelyzetének szoros felligyeleti nyomon kovetését
eredményezi (MNB 2021).

Ugyanakkor nem csak szabalyozéi eszkozként érdemes ezekre a gyakorlatokra tekin-
teni, hiszen a stresszteszt funkcidja ennél sokrétiibb. Azokban az id6kben, amikor
a hagyomanyos megkdzelitések kevésbé bizonyulnak hatékonynak, a stresszteszt
vezet6i dontéstdmogatd eszkdzként is funkciondl. Emiatt erésen javasolt ezen
modszertanok implementalasa a hitelintézetek sajat, belsé dontési folyamataiba
is a kockdzatok korai felismerése és proaktiv intézkedések meghozatala érdekében.
A gyakorlati tapasztalat ugyanakkor azt mutatja, hogy a hazai bankrendszer szerepl6i
széles korben egyelGre kevésbé hasznaljak ki a stressztesztben — mint a bankiizem
kockazatainak hatékony felismerésére hivatott eszkozben — rejl6 lehetdségeket. Mig
a kisebb intézmények esetén a legf6bb gondot a megbizhatd hitelkockazati infor-
macidk és historikus elérhet&ségiik okozza, addig a nagyobb intézményeknél inkabb
a fejlesztési kapacitds jelenti a szlik keresztmetszetet. Fontos cél tehat a meglévé
modszertanok folyamatos tovabbfejlesztése, a legjobb gyakorlatok kialakitdsanak
tdmogatdsa és megosztdsa a piaci szerepl6kkel, ami elGsegitheti a kockazattudatos-
sag erGs0dését a hazai bankrendszerben.

Jelen tanulmany a stresszteszt-keretrendszer egyik legfontosabb alkotéelemének,
a hitelkockazati veszteség becslésének tovabbfejlesztését célozza a vallalati hitelekre
vonatkozd cséd- és dtmenetvaldszinliség becslésének pontositasa altal. Az elmult
években tobb, relevans, hazai kutatds jelent meg, melyek kisérletet tettek a cséd-
valdszinliség becslésére, azonban ezek tébb szempontbdl (cél, minta, megkozelités)
is eltérnek a jelen tanulmanytél.

Bauer és Endrész (2016) hazai, kettds konyvvitelt végzé vallalati mintan végzett
kutatdsa hangsulyozta — a vallalatspecifikus informacidk mellett —a makrotényezék
modellekben valé szerepeltetésének fontossagat is a kockazat szintjének megra-
gadasa miatt, kilondsen valsdgid6szak soran. Fontos megallapitdasuk még, hogy
a vallalatméret szerinti heterogenitds és a vallalati jellemz6k nemlinearitdsanak
figyelembevétele jelentGsen képes névelni a magyarazé er6t. Ugyanebben az évben
hasonld kutatdst végeztek Banai és szerzétdrsai (2016), akik a kis- és kozépvallalati
szektor sajatossagait elemezték. Eredményeik egybevagnak Bauer és Endrész (2016)
konkllzidival, azonban el6relépést jelentett, hogy modelljik eredményvéltozéja
nem jogi cséddefinicion alapult, hanem a Kézponti Hitelinformdciés Rendszerbdl
(KHR) szdrmazé adatokon.
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Mds szerz6k ugyanakkor eltérd célrendszer altal vezérelve kevesebb figyelmet szen-
teltek az id6beli heterogenitast meghatarozo tényezéknek, ugyanis elemzésik fo-
kuszdban a hosszu tavu csédvaldszinliség becslése allt, amelynek szempontjabdl
a ciklusgorbén vald elhelyezkedés kevésbé szamit relevans tényezének. Ebben a te-
kintetben a hazai szakirodalombél érdemes kiemelni Inzelt és szerzétdrsai (2016),
valamint Dabi és Szenes (2020) kutatasat. Mig el6bbiek a hosszu tdvu csédvaldszin-
ség becslését robusztus monitoringrendszer kialakitasahoz kivantak felhasznalni,
addig utdbbiak egy egységes t6kekovetelmény-szamitds kidolgozasaban voltak ér-
dekeltek. Mindkét tanulmany fontos hozzdadott értékkel bir, hiszen tobb vallalatspe-
cifikus, erds lizleti tartalommal bird valtozét azonositottak, melyek alkalmazasaval
erés szegmentacids erd érhetd el a vallalkozasok esetében. Ezek a f6bb valtozok el-
s@sorban az addssagszolgdlathoz, a likviditashoz és a termelékenységhez kotédnek.

A fentiekbdl is lathatd, hogy célrendszer szempontjabdl a hazai szakirodalom meg-
lehet6sen differencidlt. Jelen tanulmanyhoz taldn legkdzelebb Lang és Stancsics
(2019) munkassaga all, akik kifejezetten stresszteszt szempontu elemzést végez-
tek a 2010 utdni idészak id6sorait felhaszndlva. A kutatdsukban mar megjelenik az
Uj IFRS9-szabvany hatdsa, hiszen az lGgyletenként regisztralt késedelmes napszam
(Day Past Due, DPD) segitségével tobb stage-kategoriat hoztak létre, majd ezen
kategoridk egyedi csoportositasaval és 6sszevonasaval adtak becslést az atmenet-
valdszinliségekre.

Jelen tanulmany tobb mddon kivan hozzajarulni a szakirodalomhoz. Egyrész-
rél a nemteljesitési valdszinliséget valds banki megfigyelésekkel kozeliti, melyek
a mintaiddszak hosszanak kdszonhet6en nem csak részciklusokat, hanem egy teljes
gazdasagi ciklust lefednek, annak felivel6 és leszallé dgaval egyltt. Ezaltal ponto-
sabb becslés végezhetd, hiszen a feltart 6sszefliggések nagyobb varianciatartomany
mellett tesztelhet6k. Masrészt a kutatds stresszteszt-szempontbdl relevans, rovid
(Point-In-Time, PIT) szemléletet tiikroz, és nem hosszu tava (Through-The-Cycle, TTC)
csédvaldszinliséget ragad meg, igy lehet6ség van a korabbi modellekben gyakran
meg nem magyarazott id6beni heterogenitas azonositasara is. Egyuttal tovabb-
[épést jelent a hagyomanyos PD-megkdzelitéshez képest, és az IFRS9-szabalyok-
nak megfelelS (és emiatt az értékvesztésbecsléshez sziikséges) javaslatot tesz az
atmenetvaldszinlségek pontosabb becslésére, azdltal, hogy egységes, és a banki
gyakorlatot jobban kozelitd stage2 besorolast alkalmaz. Tovabba makrogazdasagi és
Ggyfélszintl karakterisztikdkat megragadd pénziigyi mutatdk mellett nem pénziigyi
valtozok (tulajdonosi szerkezet, tevékenység jellege stbh.) mentén becsiili a portfdlid
mind&ségét. Ezek a tényezb6k egylttesen teremtik meg a kutatds értékét, ugyanis
ismereteink szerint ma nem talalhaté hazdnkban olyan modellezési keretrendszer,
amely a fenti szempontokat teljeskérlien magdban foglalna.
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A tanulmany felépitése a kdvetkez6: A 2. fejezet a modellezési keretrendszert mu-
tatja be, kiilonos tekintettel a felhaszndlt adatokra és magyarazé valtozdkra. A 3.
fejezet az alkalmazott modellszelekcios eljarast targyalja. A 4. fejezet a PD-modell
eredményeit taglalja, amiben kitér arra, hogy miként valdsithaté meg az atmenet-
valdszinliségek becslése a stresszteszt keretein belll. Az 5. fejezet egy stresszelt
makrogazdasagi szcenaridé hatdsat mutatja be a csédvaldszinliségre és a stage-ek
kozotti atmenetvaldszinliségekre. A kovetkeztetéseket a 6. fejezet foglalja Gssze.

2. Modellezési keretrendszer

2.1. Felhasznalt adatok

A modellezés egy egyedi, vallalati default-adatbazison tértént, melynek létrehozasat
az MNB fellgyeleti felllvizsgalati tevékenységének keretében, banki adatszolgélta-
tdsok révén végezte el. Az adatbazishoz nyolc hazai, mérlegf66sszeg alapjan a leg-
nagyobbak kdzé tartozo hitelintézet jarult hozza olyan banki analitikdk ataddsdval,
melyek 2007 és 2017 kozotti, éves frekvencidju, Ggyfélszint(i adatokat tartalmaznak
(1. dbra). A felhasznalt adatbazis nem tartalmazza a nem pénziigyi vallalatok hagyo-
manyos értelemben vett koréhez képest specialisabb kezelést igényld projekt- és
a lakossagi szegmensbe tartozé mikrovallalatokat.

A bankok altal szolgaltatott adatok egyik f6 el6nye a default-fogalom relevancia-
jaban rejlik. Mig az eddigi kutatdsok ko6zos vondsa, hogy a default-eseményeket
tipikusan cséd- és felszamolasi eljarasokkal prébaltak kozeliteni, vagy a hiteltorlesz-
tési késedelem hosszaval igyekeztek megragadni, addig jelen kutatds valds banki
default-eseményekkel helyettesiti a nemteljesitési valdszinliség becslésére eddig
haszndlt proxykat. Ezaltal egyrészt elkerllhets, hogy az elhizédd jogi, birdsagi
procedurdk miatt a véllalati fizetési problémdk késleltetett megjelenése torzitsa
a becslési eredményeket, masrészrdl biztositott, hogy a késedelmességi kritérium
mellett minden mas, a bankok szamara elérhetd informacio (pl. pénzigyi helyzet,
jogszabalyi kornyezet, viselkedési jellemz6k) beépiiljon az Ggyfél besoroldsa soran.
Masik elénye az adatbdazisnak a modellezési mintaid6szak hossza, ugyanis a ban-
ki adatszolgdltatdsok 2007-ig visszamend&en tartalmaznak jo min6ségl adatokat,
ami azt jelenti, hogy egy teljes gazdasagi ciklust lefednek. Ennek kiilondsen nagy
jelent6sége van, hiszen a modellezés elsédleges célja az id6beli heterogenitas fi-
gyelembevétele.
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1. dbra
Vallalati nemteljesitési (default) rata éves bontasban, darabszam alapon

% %
I B - 8
7 1 - 7
6 L 6
5 4 )
4 - L 4
3 - 3
2 4 - 2
14 -1
0 0

~ 0 [e2} o — o~ (a2} <t wn (e} ~

o o o i ) ) i i i i -

S o o o o o o o o o o

o~ [a\] o~ o o o~ o~ [a\] o~ o o
Forrds: MNB

Az adatbazisban 6sszesen 63 772 egyedi tigyfél és 286 446 megfigyelés (ligyfelen-
ként és évenként) taldlhatd, melyben 9 987 default-eseményt regisztraltak.

2.2. Magyarazé valtozok

Tekintettel arra, hogy a kutatas egyik f6 célja a nemteljesitési és atmenetvaldszind-
ségek id6beni heterogenitdsanak megragadasa, ezért a modell széleskéri makro-
gazdasagi valtozdéhalmazra épit. Az Ugyfélmindség és nemteljesités szempontjabol
relevdns makrogazdasagi informdacidk forrasat az MNB kozgazdasagi kutatasi te-
rlletei altal, alap- és alternativ gazdasagi palyakon is prediktalt makrogazdasagi
vdltozokészlete adja. A tesztelt valtozd kdzott megtaldlhatd a bruttd hazai termék
(GDP), illetve egyes komponenseinek (pl. export, import) redlaron szamitott értékei.
Ezenkivil a haztartasi szektor allapotat jellemzé valtozok (versenyszféra atlagkere-
sete, rendelkezésre all6 jovedelmek) és a munkaerdpiaci helyzetet leird mutatok
(foglalkoztatottsag, munkanélkiliségi rata) is felhasznalasra kerllnek, tovabba széles
értelemben vett arjellegli mutatdkat is bevontunk, mint a fogyasztéi drindex (CPI),
devizaarfolyam (EUR/HUF), kamat (3 havi BUBOR). A makrogazdasagi valtozdk ese-
tén a fliggvényforma megvalasztasa sordn a stabilitast tartottuk szem elétt, ezért
minden valtozét annak stacioner transzformaltjaval szerepeltettiik, ami a gyakorlat-
ban a valtozd els6 rend( differencia vagy log-differencia atalakitasat jelenti. A val-
tozékrél a Melléklet 6. tabldzatdban talalhaté tovabbi informacio.

Tanulmadny



Vidllalatok hitelkockdzati modellezése az MNB feliigyeleti stressztesztjében

Jelen kutatds tul kivan Iépni a hagyomanyos makrostressztesztek keretein, amelyek
kozos jellemzGje, hogy szinte kizardlag gazdasagi ciklusokat jellemz6 makrogazdasagi
valtozdkbdl szarmaztatjak a banki portféliok csédvaldszinliségét. Tekintettel arra,
hogy a felhasznalt adatbazis granularitasa lehet6vé teszi ligyfélszintl karakteriszti-
kakat leird valtozdk alkalmazasat is, a modellezésnél vallalati pénziigyi mutatok és
nem pénzigyi valtozék egyarant felhasznaldsra keriilnek. Az tgyfélszint(i mutatdk
képzése a céginformacids adatbazis mérleg- és eredménykimutatasaibdl tortént.

Dabi és Szenes (2020) er6s kapcsolatot mutatott ki egyes véllalati pénzigyi mutatok
és a banki default kozott. A szerz6k tanulmdanyukban kdzel 50 valtozé tesztelésével
jutottak arra a kdvetkeztetésre, hogy a nemteljesitési valdszinliség leginkabb az aldb-
bi 6t mutatdval van 6sszefliggésben: hosszu és rovid tavu likviditds, termelékenység,
t6keattétel, addssagfedezet. Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a szerzéparos
alapvetGen TTC szemlélet(i PD elGallitasaban volt érdekelt, ezért a vizsgalatbdl tuda-
tosan kihagytak a ciklikus jovedelmezdségi mutatdkat, amelyek rovid szemléletben
szintén fontos valtozdi lehetnek a default-valdszinliségnek.

A modellezés a fenti pénziigyi mutatokra épul, ugyanakkor sziikséges volt 6sszeté-
tellket a jelen kutatas céljanak (PIT szemlélet(i PD el6allitasa) megfelel6en mdodo-
sitani. Egyrészrél a legalacsonyabb magyardzé erével biré termelékenységi mutaté
helyett a lista két, a banki gyakorlatban is alkalmazott jovedelmez6ségi mutatéval
bévilt: eszkbzaranyos eredmény (Return On Assets, ROA) és arbevétel-ardnyos ered-
mény (Profit On Sales, POS). A f6bb magyaradzé valtozdk leird statisztikai a Melléklet
5., mig a valtozdk pontos definicidi a 7. tabldzatdban taladlhatok.

A mutatdk képzésénél fontos szempont és egyben korlat az elérhet6 pénziigyi besza-
moldk részletezettsége. A kisebb cégek zome ugyanis csak egyszer(sitett beszamolé
készitésére koteles, aminek informacidtartalma limitalt. A sz{ik keresztmetszet miatt
csak olyan mutatok szerepeltethet6k, amelyek minden érintett beszdmoldban meg-
talalhatok. Bar a legfontosabb, a pénzigyi allapotot jol jelz6 indikatorok (arbevétel,
adodzott eredmény, likvid eszkozok, kotelezettségek, stb.) igy is elérhet6k, azonban
mélyebb Osszefliggések feltarasat korlatozza az elérhetd adatok kore. Ez részben
feloldhato azzal, hogy a vizsgalatbdl kihagyjuk azokat a cégeket, amelyekrél vala-
milyen ok miatt nem talalhatd pénzligyi informacio, vagy a beszamold nem kell6en
részletes. A becslés reprezentativitasat és a mintaelemszamot szem el6tt tartva jelen
kutatdsban csak azok a cégek nem szerepelnek, amelyek a mintaid6szakban nem
adtak le pénziigyi beszamoldt, illetve egy esetben az 4gazat alacsony mintaelemsza-
ma indokolta a torlést?. A minta szlkitése a beszamold nélkuili cégekkel a stage-ek
kozti atmenetvaldszinliségek becslése miatt is indokolt, hiszen a pénziigyi helyzet
nyomon kovethetGségének lehetdsége nélkiil e cégek stage2-be térténd besoroldsa

2 Az egyik nemzetgazdasagi és hitelintézeti szempontbdl kevésbé jelentds agazat (hdztartasok munkaaddi
tevékenysége) mindossze egy megfigyelést tartalmazott, igy ennek az agazatnak a kihagyasaval
elhanyagolhaté mértékben sz(kitettik a mintaelemszamot.
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jelen modszertan keretében nem lenne megbizhaté. Az adatbdzisban kdzel 32 ezer
esetben nem taldlhaté pénzigyi informacio az adott cégrél, ami azt jelenti, hogy
ezen megfigyelések nélkiil is megmarad a teljes elemszam kozel 90 szazaléka.

A fentieken kivil a valtozok listdja kib6vilt nem pénziigyi jellegl valtozdkkal is.
Ennek megfelel6en a modellben szerepel két tulajdonosi szerkezetet jellemzé kate-
gorikus valtozd. Az egyik az allami szerepvallalds, a masik a kilfoldi jelenlét alapjan
sorolja 2—2 kategoriaba a vallalatokat (az allami/piaci és kulfoldi/belfoldi cégek
elkilonitéséhez mindkét esetben a tobbségi tulajdont vettlk alapul). A valtozok
bevondsat indokolja, hogy feltételezhetéen egy tékeerds tulajdonosi hattérrel ren-
delkezd tarsasag nemteljesitési kockazata alacsonyabb, mint egy hasonlé pénzigyi
helyzetben 1év6, de gyenge tulajdonosi kontroll mellett m{ikodéé. Ez egyrészt ab-
bol fakadhat, hogy a tulajdonos kozvetlendil, t6keerejével képes lehet az atmeneti
pénzigyi problémak megoldasaban leanyvallalatainak segitséget nyujtani, masrészt
kdzvetetten a tulajdonos jelenléte miatt a pénziigyi kdzvetitGrendszer szereplGi is
elkotelezettebbnek mutatkozhatnak a vallalat tovabbi finanszirozasaban. A kiilféldi
tulajdonban [év6 hazai tarsasdgok esetén sok esetben multinaciondlis csoport all
a hattérben, igy ezek a tarsasagok az allami résztulajdonban |évé cégekhez hason-
[6an élvezhetik ennek a jelenségnek az elényeit. Ugyanakkor fontos megjegyezni,
hogy az altalunk hasznalt céginformacids adatbazis nem tartalmaz a tulajdonos
kilétérdl részletesebb informacidkat, igy a nemzetiség gy(jt6 kategdriaként kilfoldi
nagyvallalatokra és magdnszemélyekre is utalhat. Feltételezhetd, hogy a kedvezd
hatas utébbi esetben kevésbé érvényesiil.

Ahogy mas kutatasok is rdmutattak, a vallalatméret szerinti szegmentaciénak je-
lent8s szerepe lehet a vallalatok csédvaldszinliség szerinti elkiilonitésében. Emiatt
kézenfekvének tlinhet, hogy a véllalati besorolds a hagyomanyos harmas (mikro-,
kkv-, nagyvallalat) besorolast kbvesse, aminek az alapjat a KKV-térvényben szerepld
[étszam-, arbevétel- és mérlegfGosszeg-kritériumok képezik. Ugyanakkor figyelembe
kell venni, hogy a méret névekedésével parhuzamosan a mintaelemszam és a ne-
gativ kimenetelek szdma drasztikusan csokken. Emiatt a nagyvallalati kategéridban
alig par szaz megfigyelés taldlhatd. Ez a nemteljesitési valdszinliség becslésénél még
elfogadhato szdm lehet, azonban a vallalati események stage-ekre bontdsakor egyes
szegmensekben mar olyan mérték( adatvesztés torténik, ami ellehetetleniti meg-
alapozott becslések készitését. A tanulmany ezt a korlatot azaltal igyekszik kezelni,
hogy a kkv-szegmenst két részre bontja (kis- és kozépvallalat) és az alszegmenseket
hozzarendeli a hozzd méretben legkdzelebb es6 szegmenshez. Ennek megfelelGen
jon létre a mikro- és kisvallalatokat, valamint a kbzép- és nagyvallalati szféra sze-
repldit tartalmazé kategéria.
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A vallalatok csoportositasanak masik lehetséges médja a tevékenység jellege szerinti
besorolds. A mintaban szerepl vallalatok TEAOR szerint 16 nemzetgazdasagi agba
és még ennél is tobb agazatba sorolhatok. Mivel az egyes nemzetgazdasagi agakban
valtozd elemszamu megfigyelés taldlhato, ezért az agazatokbdl képzett csoportokkal
ragadjuk meg kockazatossagukat. Az egyes nemzetgazdasagi dgakat PD szerint sorba
rendezve és harom felé osztva (agazatl=alacsony kockazat, dgazat2=kdzepes kocka-
zat, dgazat3=magas kockazat) olyan kategorikus valtozdé képezhets, mely elemzési
célra felhasznalhatd. A csoportositas soran szempont volt, hogy minden kategoériaba
elégséges szamu megfigyelés keriljon, és a csoportok kockazati szint szempontjabdl
lehetSleg minél jobban szepardlhatok legyenek egymastdl. A besoroldsrél a Mel-
léklet 8. tdbldzatdban talalhato részletesebb informacid.

A vallalatok csoportositasanak tovabbi mddja lehet a tevékenység/lgyfélkor fold-
rajzi elhelyezkedése, a bevétel keletkezési helye (belfoldi vagy exportorientalt).
Ugyanakkor az exporttevékenységre vonatkozd bevételi adatok az egyszer(sitett
beszamoldt készit6 cégek esetén nem szerepelnek a pénziigyi kimutatasokban, igy
ezt a valtozét végiil nem alkalmaztuk.

Minden pénzligyi mutato esetében az egy évvel korabbi (t—1) értékeket hasznaltuk
fel. Ennek f6 oka, hogy az elemzés célja a kdvetkezd id&szakra vonatkozd becslés
elkészitése volt, igy a jelenleg elérhetd vallalati informacidkbdl szeretnénk a jovében
varhaté eseményekre kévetkeztetni. Arra vagyunk tehat kivancsiak, hogy egy adott
pénzigyi helyzetben l1évé véllalat hogyan reagal egy sokk jovébeni bekdvetkezésére.

A pénziigyi mutatdk alkalmazasa szdmos kérdést felvet, melyekre korabban mar
mas kutatok is felhivtak a figyelmet. A vallalati mintakban gyakori, hogy a mutaték
szélsGséges, extrém értéket vesznek fel, tovabba az illeszkedést ronthatja a Bauer
és Endrész (2016), valamint Banai és szerzétdrsai (2016) altal is hangsulyozott nem-
linearis 0sszefliggések jelenléte. Ezen potencialis problémak kezelésére a modellbe
nem a nyers pénzlgyi mutatok, hanem azok un. WOE (Weight of Evidence)-értékeit
vontuk be. A hitelminésité rendszerekben gyakran alkalmazott transzformaciés me-
chanizmus lényege, hogy a folytonos valtozékat csoportokba (bin) soroljuk a nem-
teljesitéshez valé hozzajaruldsuk alapjan, majd ezeket a kategéridkat logisztikus
skalara transzformaljuk az alabbi képlettel:

Default;/Default;
WOE, = [ln ( fault;/Defaultyss, )] 100,
Nem default;/Nem defaulty;s,
ahol Default; és Nem default; a nemteljesitd, illetve teljesité Ugyfelek szama az
i-edik csoporton belll Defaults,, és Nem default;,,, a nemteljesitd, illetve teljesité
Ugyfelek szama 6sszesen.
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A valtozdk atalakitdsanak részletes mddszertani leirdsa Anderson (2007) munkdiban
kévetheté nyomon, az egyes valtozokategdriakhoz tartozé szamitott WOE-értékek
a Melléklet 6. abradjdn talalhatok.

2.3. Eredményvaltozo és stage-besorolas

A default-rata-modell f§ célvaltozdja a default-esemény, ami binaris valtozoként
0 vagy 1 értéket vesz fel. Ugyanakkor jelen tanulmany olyan szempontbdl is tul
kivan Iépni a hagyomdanyos megkdzelitésen, hogy olyan modellt mutat be, mely
a nemteljesitési valdszinliség mellett az Uj IFRS9-szabvdany szerinti stage-atmenet-
valészinlségek kdzvetlen becslésére is alkalmas, lehet6vé téve a stressztesztben az
értékvesztésszintek megfeleld becslését. Emiatt a binaris eredményvaltozo tovabbi
négy, stresszteszt szempontbdl relevans® migracids célvaltozéval béviilt (név szerint
stage;_s3, stage,_s, stage;_,, stage,_;). Az atmenetvaldszinliségeket a PD-vel azonos
logika mentén, de kilon egyenletek révén, multinomialis logisztikus regresszidval
becsltik.

Az Uj IFRS-elveket a hitelintézeteknek 2018 januarjatdl kezd6dGen kell alkalmaz-
niuk. A szabvany bevezetésével a hangsuly a felmerilt veszteségekrdl a varhatd
veszteségekre helyez6dott. A varhatd veszteségek becsléséhez a hitelkockazattal
érintett Ugyleteket hdrom értékvesztési kategdridra osztja a szabalyozas, és minden
kategoridhoz eltérd értékvesztési szabalyokat rendel. A kategorizalas részben azonos
a korabbival, hiszen a stagel a teljesit6 kitettségeket, mig a stage3 a nemteljesit6-
ket foglalja magaban. Ugyanakkor az Uj szamviteli elvek egyuttal bevezették a SICR
(Significant Increase in Credit Risk) fogalmat, amely kimondja, hogy azon lgyleteket,
amelyek esetén a hitelkockdzat jelentés novekedése tapasztalhato, értékvesztés
szempontjabdl elkllonilten, egy tovabbi kategdéridban (stage2) kell kezelni. A stagel
és stage2 kategoria kezelése kozott a legnagyobb kilonbség, hogy mig el6bbi esetén
a 12 havi varhato hitelezési veszteségre fedezetet nyujto értékvesztést sziikséges
képezni, addig utobbi kategdrianal mar a teljes élettartamra vonatkozét, ami a ko-
rabbiakhoz képest jelent6sen novelheti a hitelintézetek értékvesztési szintjeit.

A stage-datmenetvaldszinliségek levezetésére elméletben tobbféle megoldas kindlko-
zik. Az egyik az EBA altal is alkalmazott mddszer, vagyis az atmenetek nemteljesitési
valdszinliségbdl torténd, kozvetett levezetése. A mogottes gondolat, hogy a PD szét-
bonthatd két defaultos dtmenetvaldszinliségre, vagyis a stage,_s-ra és stage,_s-ra.
Ezt kovetSen a masik két dtmenetvaldszinlség akdr historikus adatokon nyugvd
regresszids 6sszefliggések segitségével is levezethet6 a tobbibdl. Ugyanakkor az
atmenetvaldszinlségeket kozvetlendl is 6ssze lehet kotni relevans makro- és mikro-
véltozdkkal, ami egyszer(ibb és letisztultabb becslést eredményez. A stage-ek kozotti
atmenetvaldszinliségek becslésével a téma Ujdonsaga miatt eddig kevés kutatas

3 Az EBA ajanlasanak megfelel&en a stressztesztelés soran konzervativ médon nem szamolunk gyégyulassal,
igy stages ; és stages , becslésének témakdre nem képezi jelen tanulmany targyat.
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foglalkozott. Legfrissebb Lang és Stancsics (2019) modellje, melyben a késedelmes
napszam (DPD) segitségével azonositottak és hoztak Iétre a stage-kategdridkat. Ezzel
megvaldsitottak a stage-kategdriak bankok kozotti egységes kezelését, ugyanakkor
el6fordulhat, hogy a késedelmes napszam alkalmazasa a valds stage2 allomany
alulbecsléséhez vezet.

Megvizsgalva 9 hazai vezetd hitelintézet értékvesztés-politikajat és stage2 besorola-
sanak elveit a 2018-2019 idGszakra, az tapasztalhato, hogy jelentds eltérés lathatd
a DPD- és tényleges IFRS9-besorolasok kozott. A vizsgalt bankok kozel fele a DPD-ala-
pon besorolt stage2 dllomany tobbszordsét jelentette, ami annak készénheté, hogy
a késedelmes napszam mellett valdjaban tobb kivalté esemény (trigger) indukalja az
atsorolasokat. Altalanossagban elmondhatd, hogy a 30+ napos késedelem mellett
leggyakrabban alkalmazott szempontok a belsé lgyfélmindsités (rating) vagy az
Ugyfél PD-valtozasa, illetve a monitoringrendszer korai figyelmeztet6 jelzései. Ebbd|
kovetkezGen a gyakorlatban stage2-be azok az Ggyfelek is atsoroldsra kertlnek, akik
fizetGképességével kapcsolatban nem merdlt fel érzékelhetd probléma (pl. fizetési
késedelem), azonban pénzligyi helyzetiikben, gazdasagi mutatdikban olyan nyomon
kovethet6 negativ valtozasok torténtek, amelyek aggodalomra adhatnak okot.

Az értékvesztési politikdk attekintése tovabbi tanulsaggal is szolgdl, ugyanis megalla-
pithato, hogy az intézmények tobbsége a szamviteli szabdlyok altal szolgaltatott ru-
galmas keretek kozott meglehetGsen eltéré kritériumrendszer mentén sorolja be az
Ggyleteket. Egyrészt vannak olyan intézmények, amelyek a PD szazalékos valtozasat
veszik alapul az atsorolaskor (pl. 1,5-2,5-szeres eltérés a bazisidGszakihoz képest),
de taldlhato példa szazalékpontban meghatdrozott kritériumra is, amely nem veszi
figyelembe az ligyfél aktudlis kockdzatossagat, csak annak abszolut valtozasat (pl.
5 szdzalékpont emelkedés a bazisidészakhoz képest egy adott szegmens esetén).
Masrészt el6fordul, hogy bizonyos rating- vagy PD-kategoria alatt nem tekintik jelen-
t6snek a véltozast, viszont egy adott score/PD-szint felett automatikusan atsoroljak
a kitettségeket. Ennek kovetkeztében a legjobb lgyfelek esetén tébb rating-ka-
tegdria-romlasnak kell bekévetkeznie az atsorolashoz, mint a rosszabb mindségl
Ugyfelek esetén. Harmadrészt az alkalmazott szamszer( kritériumok (cutpointok)
is eltér6ek, ami szintén az tUgyfelek kockdzatossaganak bankok kozotti differencialt
megitéléséhez vezet.

A fentiek felvetik annak szlikségességét, hogy stresszteszt-modellezés soran 1)
a bankonként eltéré stage2 definicidkat egységesitsiik, 2) eltérjink a sokszor egysze-
rlsitésként alkalmazott DPD alapu besorolasi moédszertantdl, és jobban kozelitstink
az IFRS9 szerinti médszertanhoz.
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Mivel nem rendelkeziink részletes informdcidkkal az egyes bankok tgyfélmingsitési
rendszereirél és monitoringeszkézok sem dllnak rendelkezésilinkre, ezért a stage-
besorolasok a szamitott tigyfél-PD id6beli alakuldsa és default flag segitségével
hatarozhatdk meg, kozelitve a banki gyakorlatot.

Az egységesitett stage-besorolasi szabdlyok a modellben az aldbbiak:
Ha D;; =1, akkor S;; = S3;
Ha D; # 1 és [(PD;; > 0,02 és PD;. > PD;, - 2) vagy PD;; > 0,15], akkor S;; = S2;
Ha D;;# 1 és [(PD;<0,02 vagy PD;;< PDj, - 2) és PD;; < 0,15] és S;;_; # S3, akkor S;; = 51,

ahol S; és S;;.; az i-edik ligyfél stage-kategoridja t, illetve t—1 id6pontban, D;; az i-edik
tgyfél nemteljesitési flag, ahol 0 a teljesit8, 1 a nem teljesits, PD;; az i-edik tgyfél
nemteljesitési valdszinlisége a t-edik id6pontban, PD;, az i-edik Gigyfél nemteljesitési
valdszinlisége a bazisidészakban.

A fenti szabalyoknak megfelel6en egy tigyfél akkor keriil dtsoroldsra a legjobb kate-
goridbdl a stage2-be, ha az adott tgyfél PD-je a bazisid6szaki duplajara né*. A banki
gyakorlatnak megfelel6en ugyanakkor egy meghatdrozott, alacsony PD-szint (2 sza-
zalék) alatt a modell nem tekinti a hitelkockdzat novekedését jelentésnek, viszont
egy bizonyos PD-szintet (15 szazalék) meghaladva automatikusan atsoroldsra kerdil-
nek az tUgyfelek. Ez utdbbi mogott az a feltételezés huzddik, hogy az intézmények
normal kockazatvallaldsi hajlanddsaga ennél az értéknél |ényegesen konzervativabb,
igy az e szint feletti PD a hitelkockazatnak a folydsitashoz mért szignifikdns néve-
kedésére utalhat.

A szabdlyrendszer szerint korlatozott mértékben visszafelé is van lehet6ség migralas-
ra. Stage2-bél stagel-be akkor lehetséges atmenet, ha a rosszabb kategdridba vald
atsorolds eredeti feltételei mar nem allnak fenn. A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy
megvalodsul az atmenet, ha az adott id6szak soran az tgyfél nem kerilt default-ba, és
a PD-je az el6re meghatdrozott kiiszob ala csdkkent, vagy a hitelkockazat véltozasa
a bazisidészakhoz képest mar nem tekinthetd jelent&snek.

A fentiek révén a teljes mintaid&szakra visszaszamolhatd a vallalatok stage-ek sze-
rinti megoszlasa minden évre, amit a 2. dbra mutat be.

4 A bazisidészak a portfdlidba kerilés éve, kivéve, ha az tigylet a mintaidGszak kezdete (2007) el6tt keriilt
a portfdlidba, mert ebben az esetben a bazis 2007.
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2. adbra
Vallalatok megoszlasa stage-ek kozott a mintaidGszakra visszabecsiilve (darabszam
alapon)
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Megjegyzés: A stage3 kategdridndl a becslés 5 éves dtlagos tisztitdsi id6 (portfoliobdl valo kikertilés)
feltételezése mellett késziilt.

3. Modellszelekcios eljaras

A magyarazé valtozok kivalasztdsahoz az Un. LASSO (Least Absolute Shrinkage and
Selection Operator, legkisebb abszolut érték(i zsugoritast alkalmazé szelekciés ope-
rator) eljarast valasztottuk. Az eljaras Tibshirani (1996) nevéhez kot6dik, és mara
szamos helyen alkalmazzak valtozoszelekcid tdmogatasara. Az eljaras altalanositott
valtozatat (LARS) néhany éve Kok és szerzétdrsai (2017) is alkalmaztak, kifejezetten
az EKB makrostressztesztjeihez, a dij- és jutalékkomponens becslésére. A Tibshirani
altal javasolt megoldas elénye a tdbbi, hagyomanyos modellszelekcids mddszerhez
képest, hogy az optimalizacids folyamat soran nemcsak mérsékli egyes valtozdk
egyUtthatdjat, hanem adott esetben nullara is csokkenti azokat, ami segit elkerdl-
ni a modellbe bevont valtozok szamabdl adodo tulillesztést. Emellett a valtozok
szamanak korlatozasaval konnyebben atlathatd, interpretalhaté modellt kapunk.
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A lasso a ridge regressziohoz hasonléan egy un. lambda bintet6faktort alkalmaz
a hagyomanyos becslési eljarasok (pl. legkisebb négyzetek — LS, maximum likeli-
hood — ML) révén nyert egylitthatok zsugoritasahoz, ugyanakkor a ridge médszerrel
ellentétben a lambddn keresztiil nem az egyltthaték négyzetdsszegét, hanem az
abszolut 6sszegét biinteti. Ez a fontos tulajdonsag teszi lehetévé, hogy a modszer
modellvaltozdk kivalasztasara is hatékonyan felhasznalhaté legyen. Az alkalmazott
Osszefliggés Tibshirani (1996) nyoman az alabbi egyenlettel irhaté fel linearis és
logisztikus modellekhez:

LS: BLesse = YN (y; — X, Bixi) + A 1
ML: Brasse = —In L(B) + AX; |8

A fenti képletet egyszer(sitve a lasso béta egyiitthatdi a reziduumok négyzetdsz-
szegébdl és egy biintet6 tagbdl adddnak, mely utdbbi a bétak abszolut 6sszegének
lambddval szorzott értéke. Mivel a lasso mddszerben a reziduumok és a bilintet6
tagnak hivott elemben szerepl6 bétak transzformacidja eltéré (egyik kvadratikus,
mig a masik abszolutértékfliggvény-transzformacio), igy a lambda névelésével az
eredetileg négyzetes fliggvény alakja megvaltozik, igy a paraméter optimuma mar
nemcsak tart nulldhoz, hanem el is érheti azt. A m(kddési elv analdg a logisztikus
modellben alkalmazott ML-becslési eljaras esetén is.

Az elmélet szerint ott taldlhatd a valtozok optimalis kombindcidja, ahol a lambda
minimumértéket vesz fel. Ugyanakkor a gyakorlatban javasolt egy puffer beépi-
tése, ezért Hastie és szerzétdrsai (2009) nyoman a lambda paraméter értékét az
elméleti optimumtdl egy szérasnyival nagyobbra allitottuk be a minimumértékhez
képest. Ezen kritérium mentén az algoritmus a nemteljesitési valdszinliség és kii-
6nb6z6 stage-atmenetvaldszinliségek szempontjdbdl az 1. tdbldzatban feltliintetett
magyarazé valtozok kombinacidjat valasztotta legjobb magyarazé erével rendelke-
z6nek.
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1. tablazat
A szelekcios eljaras alapjan kivalasztott magyarazo valtozok

Valtozécsoport Valtozé neve* Ad?lt;)éw i dﬁilz(:zka(l 1) Modell
Makrovaltozok Foglalkoztatottsag (demp) v v Osszes
Munkanélkiliség (dunrate) v - S12,S13
Atlagkereset a versenyszférdban (dInpay) 4 - D
Inflacié (dcpi) v v D, S12,S13
Héztartasi jovedelem (dInhhinc) v v osszes
Arfolyam (deurhuf) v/ - D, S13, S12
Import (dinim) - v D
Export (dInex) = - -
Kamat (dbubor) - - -
Pénzigyi valtozok Megtériilés (roa) - v osszes
T6keellatottsag (eq) - v osszes
Addssagfedezet (dc) - v osszes
Arbevétel-ardnyos jovedelem (pos) - v D
Révid tavu likviditas (shortli) - v osszes
Hosszu tavu likviditas (longli) - v osszes
Nem pénzigyi Szegmens - 4 osszes
e Allami/nem allami - 7 Osszes
Belféldi/Kulfoldi - v Osszes
Agazat - v 6sszes

Megjegyzés: * Zdaréjelben a vdltozo munkaelnevezése. Az elétagok a valtozo transzformdcidjdra utalnak.
A d az elsé differencidt, mig a din a log-differencidt jelenti.

4. Modelleredmények

4.1. PD-modell

A paraméterbecslés logisztikus regresszidval (logit) tortént, melynek célja az ered-
ményvaltozd bekovetkezési valdszinliségének meghatarozdsa. A logit transzformacio
egyértelml matematikai megfeleltetést biztosit a [0;1] és a [—oo; +o°] tartomanyok
kozott, vagyis biztositja, hogy az eredményvaltozdra becsilt valdszinlségek valds
tartomanyon beliil maradjanak. Ennek megfelel6en a nemteljesitési valdszinliség
(p) az alabbi mddon vezethetd le:

1
T 1+ e~ BotBixit A+

p

ahol, p a nemteljesités valdszin(isége, B, konstans, B; koefficiens és x;a magyarazo
valtozo.
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A logisztikus regresszios modellt és egyUtthatdit részletesen a Melléklet 9. tabldza-
taban mutatjuk be. Mivel a logit egyltthatok 6nmagukban nem, csak a konstanssal
és a tobbi magyarazé véltozdval egyitt értelmezhetdk, ezért ez a fejezet az egyes
valtozdk hatasat az un. dtlagos parcidlis (margindlis) hatdsokon keresztil tarja elénk.
Az atlagos parcialis hatasok valdszin(liségi értékek formdjaban jelennek meg, ame-
lyek interpretdcidja egy linedris valdszinliségi modellhez (LPM) hasonldan egyszerdi.
Az atlagos parcidlis hatds azt mutatja meg, hogy az adott magyarazo valtozo egy-
ségnyi valtozasanak hatdsara milyen mértékben valtozik atlagosan a nemteljesités
valdszin(isége.

2. tablazat

A logit modell szignifikans makrogazdasagi valtozéinak atlagos parcialis valdszin(iségi
egylutthatoi

Eredményvaltozo:

'Default’

Haztartasok rendelkezésre 4ll6 jovedelme (dIinhhinc) —0,1108***
(0,0229)

Inflacié (dcpi) —-0,0008*
(0,0004)

Foglalkoztatottsag egy évvel késleltetett értéke (I11_demp) —0,00005***
(0,0000)

Haztartasok jovedelmének egy évvel késleltetett értéke (11_dInhhinc) —0,1007***
(0,0259)

Import egy évvel késleltetett értéke (11_dInim) 0,0211%**
(0,0001)

Megjegyzés: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01, zdrdjelben a robusztus sztenderd hibdk

A modell magyarazé valtozdinak atlagos parcialis egyltthatoi mind elGjel, mind re-
levancia tekintetében intuitivak (2. tdbldzat). A vallalati cs6dvaldszin(iség szempont-
jabol elsGsorban a munkaerdpiaci helyzet és a haztartasi szféra pénzigyi helyzetét
reprezentdld mutatdk bizonyultak megfelel6 magyarazé erével rendelkezének. Az
eredmények azt mutatjak, hogy egy szdzalék csdkkenés a haztartasi jovedelemben
(dInhhinc), 11 bazisponttal emeli meg a nemteljesités valdszinliségét a sokk évé-
ben, és athuzédd hatasként koézel ugyanekkora mértékben a rakdvetkezében is.
A munkaerépiac a versenyszféra foglalkoztatottsdgaban bekovetkezd valtozason
keresztul fejti ki hatasat a default-ratara (100 ezer 6 kiesése 50 bazisponttal emeli
meg a csGdvaldszinliséget egy éven belll). Mindezen tényezék mellett az inflacids
koérnyezet szerepe is meghatdrozd. Az eredmények alapjan az inflacio (dcpi) emel-
kedése képes lehet mérsékelni a cséd valdszinliségét a vallalati szektorban, ami fel-
tehet6en a vdllalati hiteldllomdny fokozatos elinflalédasaval allhat 6sszefiiggésben.
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3. tablazat
A logit modell tigyfélspecifikus valtozoinak atlagos parcialis valdsziniiségi egyutthatéi

Eredményvaltozo:

’Default’
Megtériilés (I11_roa_woe) —0,00010***
(0,00000)
Tékeelldtottsag (11_eq_woe) —0,00007***
(0,00000)
Addssagfedezet (11_dc_woe) —0,00005***
(0,00000)
Arbevétel-aranyos jovedelem (11_pos_woe) 0,000001
(0,91243)
Roévid likviditas (11_shortli_woe) —0,00011***
(0,00000)
Hosszu likviditds (I11_longli_woe) —0,00010***
(0,00000)
Tulajdonos (= nem allami) 0,00864***
(0,00001)
Tulajdonos (= kulfoldi) —0,00801***
(0,00000)
Szegmens (= mikro/kis) 0,00567***
(0,00000)
Agazat (= kozepes kockazat) 0,00388***
(0,00024)
Agazat (= magas kockazat) 0,00780***
(0,00000)

Megjegyzés: *p<0,1,**p<0,05;***p<0,01, zdréjelben a robusztus sztenderd hibdk

A tobbszoros transzformdcié miatt a WOE-egyitthatdk interpretdcidja még az at-
lagos parcidlis hatdsok mellett is nehézkes, azonban elmondhatd, hogy a vizsgalt
mutatok tobbsége — az arbevétel-aranyos adozott eredmény kivételével — erGsen
szignifikans (3. tdbldzat). A WOE-érték egységnyi valtozasa a pénzigyi mutatokban
atlagosan 0,5 és 1 bazispont kozotti hatast fejt ki a nemteljesités valdszinliségére.
Figyelembe véve, hogy az egyes pénzligyi mutaték WOE-értékei jellemzéen —100
és +100 kozotti tartomanyon bellil mozognak, megallapithatd, hogy a cég valamely
pénziigyi dllapotat jellemzé mutatd jelentés romldsa (pl. legjobbdl a legrosszabb
kategoridba kertlés), akar 100—-200 bazisponttal is novelheti a nemteljesitési valo-
szinliséget.
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Az alkalmazott nem pénziigyi mutatdk kozil mindegyik erésen szignifikdnsnak
mutatkozott. Az egyes tényez6k nemteljesitéshez vald hozzajarulasa jelentds, de
onmagaban egyik hatdsa sem haladja meg a 100 bazispontot. A vallalatméret vo-
natkozasaban az eredmények egybecsengenek a kordbbi kutatasokkal, ugyanis a na-
gyobb méretli csoportba (kozép/nagy) tartozé vallalatok atlagosan 57 bazispont-
tal alacsonyabb nemteljesitési valészinliséggel rendelkeznek, mint kisebb tarsaik.
Ugyanez igaz az allami vagy 6nkormanyzati tobbségi tulajdonban allé cégekre, ahol
86 bazisponttal alacsonyabb bed6lési valdszinlség mérhetd. A kiilfoldi tulajdonu
vallalkozasok az el6zetes vélekedéssel 6sszhangban kevésbé kockazatosak, mint
belfoldi tarsaik (80 bazispont), mikdozben megerdsitést nyert, hogy a pénziigyi mu-
taték mellett a tevékenység jellegének is van magyarazé ereje, hiszen a legjobb és
legrosszabb agazati kategdria kozott 78 bazispont kiilonbség lathatd a nemteljesitési
valdszin(iség vonatkozdsaban.

A fentieken tul dummy valtozék alkalmazasdval teszteltiik a bankspecifikus jel-
lemz&k hatdsat a modell illeszkedésére. A nyolc intézménybd6l minddssze két bank
egyUtthatdja bizonyult szignifikdnsnak, ami arra utal, hogy a modellben a bankok
default-ratajaban megnyilvanulé kilonbségek alapvetéen jél megragadhatdk a mo-
dellbe beépitett pénziigyi és nem pénzigyi valtozok segitségével. Az emlitett két
bank kozul az egyik egyutthatdja pozitiv, mig a masik enyhe mértékben negativ
lett, ami 6sszhangban van a két bank default-rata-idésorainak atlagostél vald ki-
[6nbozEségével.

4.1.1. Backtesting

A becsiilt bekdvetkezési valdszinliségek alapjan a meglévé véllalati mintan vissza-
mérhet6 a modell teljesitménye az egyes véllalati méretkategéridkban. A vissza-
mérésnél a méretkategoriak kialakitdsa az egyszer(iség kedvéért a létszam figye-
lembevételével tortént.

A 3. dbrdn feltiintetett eredményekbdl [athatd, hogy méret szerint felfelé haladva
a modell prediktiv ereje csdkken. Ennek oka feltehet6en a mintaelemszam csokkené-
sével van osszefliggésben. A nagyvallalati kategdridban kevés megfigyelés taldlhatd
(5 986 db), igy az idioszinkratikus tényez6knek nagyobb szerep jut. Ugyanakkor
a modell mindegyik szegmensben képes megragadni egy makrogazdasagi sokk ked-
vez6tlen hatdsat.
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3. dbra
Becsiilt és tény default-rata a vallalati mintara visszabecsiilve
% Mikro (10 f6 alatt) % % Kis (50 f6 alatt) %
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Megjegyzés: A kék vonal a becsiilt értékeket, a kék sdv a 95 szdzalékos konfidenciaintervallumot, mig
a sziirke, folytonos vonal a tényleges értékeket mutatja.

4.1.2. Validdcio

A paraméterbecslés pontossaga keresztvalidacid segitségével is mérhet6. Ehhez
a megfigyeléseket sziikséges k szamu véletlen mintdra osztani. Ezt kovetéen az
egyes almintakbdl k-1 csoport alkotja a tanuldhalmazt (train), egy pedig a teszthal-
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mazt (test). A kiilonb6z6 mintak és teszthalmazok ismételt felosztasabdl szamithatd
a becslés pontossaga. Jelen tanulmanyban 10 véletlen minta kerult l1étrehozasra,
ami utan az egyes mintak eredményei 97 szazalékos pontossaggal megegyeztek.

A fentieken tul a logisztikus regressziés modell illeszkedésének jésagara, diszkrimina-
Cids erejére két kozkedvelt mutato alkalmazhatd, amelyek a kiilonb6z6 téréspontok-
hoz (cutpoint) tartozé klasszifikacids tablakbdl (confusion matrix) szarmaztathatok.
A 4. dbradn a logit modell ROC (Receiver Operating Characteristic) gorbéjérdl lathato,
hogy az a 45 fokos egyenes felett helyezkedik el. A ROC-gorbe alatti teriilet (AUC)
értéke 0,78, a GINI pedig 0,56-0s értéket mutat, ami hasonlé modellek kézott jonak
tekinthetd érték.

4. abra
A PD-modell ROC-gorbe alatti teriilete
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o
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024
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0,0
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= PR c P S oS p= S pa S
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4.2, Stage-modellek

A stage-ek kozti dtmenetvaldszinliségek a PD-modelltél eltér6en nem binomialis,
hanem multinomialis logisztikus regresszion alapulnak, ami biztositja, hogy az atme-
netvaldszinlségek konzisztensek legyenek egymassal, vagyis a lehetséges kimene-
tekhez tartozé egyedi valdszinlségek 0sszege 1 legyen. Az IFRS9 dltal definidlt harom
stage-elméletben maximum kilenc migracids kombindacidban tud megjelenni®, vagyis
egy adott stage-hez harom lehetséges kimenet tartozik. Mivel a stresszteszt-elja-
rads soran, az EBA (2019) mddszertananak megfelelGen, konzervativ médon nem

5(1) 1-3, (2) 2-3, (3) 1-2, (4) 3-2, (5) 2-1, (6) 3-1, (7) 1-1, (8) 2-2, (9) 3-3
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megengedett a gydgyulds, ezért a stages ; stages, és stages 3 kategdridkra jelen
tanulmanyban nem készil kilon becslés. Emiatt tehat a stagel-bdl és stage2-bdl
induldé dramlasok becslésére Gsszesen két multinomialis modell készdilt.

A stage-ek szétvalasztasa sordn fontos szempont volt, hogy minden csoportban kell§
szamu megfigyelés maradjon. Ennek hidnya ugyanis felveti egyes stage-ek 6sszevo-
nasanak sziikségességét. A szétvalasztast kovetéen azonban minden kategdériaban
elégségesnek itélheté megfigyelés maradt. EbbSl a szempontbdl leginkabb kriti-
kus tényezének a stage,_y, vagyis a stage2-b4l valamelyik irdnyba migrdlé tgyfelek
mindsithet6k, azonban a mintaelemszam ebbdl a kategdridbdl egyik lehetséges
irdnyban sem volt kevesebb, mint 20 ezer, a defaultos ligyfelek szama pedig ezernél
nem volt alacsonyabb.

A stage-modellekrél altaldnossaghban elmondhatd, hogy esetiikben némileg keve-
sebb magyarazo valtozé bizonyult szignifikdnsnak, mint a PD-modell esetén, ami
szoros Osszefliggésben van a stage-ek létrehozasdval keletkez6 almintdk alacsonyabb
elemszamaval. Az alkalmazott modellszelekcids eljaras ugyanis igyekszik a tulillesz-
tést elkerilni, igy a megfigyelési szdamhoz optimalizélja a bevonhaté magyarazé
valtozdk szamat. Ez ugyanakkor nem okoz torzitast a végsé eredmények szempont-
jabol.

4. tablazat

Multinomialis stage-modellek makrogazdasagi valtozéinak a referenciakategoériahoz
viszonyitott logit egyiitthatéi

Eredményvaltozo:

Stage(1-2) | Stage(1-3) | Stage(2-1) | Stage(2-3)
Foglalkoztatottsag (demp) 0,01 0,001
(0,0004) (0,001)
Munkanélkiliségi rata (dunrate) 0,23"" 0,13""
(0,02) (0,02)
Héztartdsok rendelkezésre all6 jévedelme -10,99™" —4,42"" -0,37 -1,64™"
(dInhhinc) (0,62) (0,09) (0,76) (0,06)
Arfolyam (deurhuf) 0,01 0,01""
(0,001) (0,002)
Inflacié (dcpi) -0,30™" -0,06™"
(0,01) (0,01)
Foglalkoztatottsag egy évvel késleltetett értéke -0,01""" —0,004""" 0,002"" —-0,002"""
(11_demp) (0,0003) (0,0004) (0,0003) (0,001)
Haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmének 4,48 -1,98™"
egy évvel késleltetett értéke (11_dInhhinc) (0,40) (0,05)
Arfolyam egy évvel késleltetett értéke 0,0001 —-0,002
(11_deurhuf) (0,001) (0,002)

Megjegyzés: *p<0,1,**p<0,05,***p<0.01; Zdrdjelben a sztenderd hibdk; A vdlasztott referenciakategdria
minden esetben az induld stage-nek megfelel, vagyis stagel—1 és stage2-2.
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A 4. tdbldzatban a magyarazé valtozdkat tekintve az lathatd, hogy a makrovaltozok
kozil a haztartasi jovedelem és munkaerépiaci indikatorok szerepe szinte minden
kategdriaban dominans. A vallalatspecifikus valtozok tobbsége a default-modellhez
hasonldan szintén szignifikdns: a pénzlgyi allapotot jelz6 mutaték a stage-model-
lek esetében is nagy jelent&ségliek, ugyanakkor a nem pénziigyi valtozok kozil
a vallalatméret hatdsat csak a stage;_, modell esetében sikeriilt igazolni megfelel6
konfidenciaintervallum mellett. A stage-modellek egyiitthatéi a Melléklet 9. tdbla-
zatdban talalhatok.

5. Stressz-szcenario

Ez a fejezet egy feltételezett makrogazdasdgi stresszpalya mentén mutatja be a becs-
Iési eredményeket a nemteljesitési és stage-ek kdzotti migracids valdszinliségekre
vonatkozoéan. Az illusztraciohoz harom képzeletbeli referenciavallalaton (Refl, Ref2,
Ref3) késziilt a becslés. Az elsé vallalat (Refl) kozép/nagyvallalati kategdriaba tar-
tozik, jo pénziigyi hatterd, vagyis pénzligyi mutatdi az eloszlas 75. percentilisének
felelnek meg, ami a [-100;+100] kdzotti jellemzé tartomdanyon beliil 50 feletti dtlagos
WOE-értéket jelent. Emellett kilféldi magantulajdonosi hattérrel rendelkezik, és az
egyik alacsony kockazatu nemzetgazdasagi agban tevékenykedik. A masodik (Ref2)
egy belfoldi magantulajdonu kisvéllalat, éppen a medidnnak megfelel6 pénziigyi
mutatdkkal, de kozepes kockazatu agazati tevékenységgel. A harmadik cég (Ref3)
egyéb f6bb jellemzdiben azonos az el6z6 céggel, azonban ennek pénziigyi helyzete
rosszabb, vagyis minden pénziigyi mutatdja atlag alatti, a 25. percentilisen negativ
WOE-értéket vesz fel.

A példdban alkalmazott stressz-szcenarid egy lehetséges, de a valdsaghoz képest
jelent8sen leegyszerdsitett feltevésen alapuld és csak a néhany kiemelt jelent&ségl
makrogazdasagi valtozora fékuszalé szimulacid, mely nem egyezik meg az MNB
altal alkalmazott stresszpalydkkal. Az elképzelt forgatékonyv hdrom f6 gazdasagi
mutatd stresszelésén keresztil tarja fel a makrokdrnyezet hitelkockazatra gyakorolt
hatasat. A haztartasok rendelkezésre allé jovedelme az elsé két stresszévben 5 és
2,5 szazalékkal esik vissza, majd stagnal. A foglalkoztatottsag az els6é évben 100,
a masodikban 50 ezer fével csokken, amivel parhuzamosan a munkanélkiliségi
rata 2, illetve 1 szdzalékkal emelkedik. A tébbi paraméter ebben az egyszer(sitett
modellkeretben valtozatlan.
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Stage (1-2) Stage (1-3)

200 7 70 5 - 10
90 -

L 8
80 -

L 6
70 -

L 4
60.,

L 2
50 -
40 0

= Ref 2 —— Ref 3 (jobb skala)

Megjegyzés: A savok a 95 szdzalékos konfidenciaintervallumot jel6lik

* A bemutatott forgatékonyv csak illusztrdcioként szolgdl, és nem egyezik meg az MNB dltal alkalma-
zott, makrogazdasdgi vdltozok konzisztens modellezésén és eldrejelzésén alapuld alternativ pdlydkkal.

Az 5. dbrdn lathato, hogy egy feltételezett stresszpalya mellett a modell képes a sokk-
események egyedi véllalatokra gyakorolt hatdsat j6l megragadni. Az alkalmazott
stressz hatasdra a stagel és stage2 ligyfelek nemteljesitési valdszinlisége jelent&sen
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emelkedik, mikézben az el6bbiek kozil a rosszabb kategdridba torténé bedramlas
valdszin(isége is n6, a visszaaramlas esélye gyengil, ami 6sszhangban van az el6-
zetes feltételezésekkel.

6. Konkluzié

Jelen tanulmany a stresszteszt-keretrendszer egyik legfontosabb alkotéelemének,
a hitelkockazati veszteség becslésének tovabbfejlesztését célozta a vallalati cs6d- és
atmenetvaldszinlség becslésének pontositasa dltal. Az eredmények alapjan megal-
lapithatd, hogy széleskor(, makrogazdasagi és vallalati informacidkat tartalmazé val-
tozéhalmaz és megfeleld szelekcids algoritmus (lasso) segitségével képesek lehetlink
a vallalati szféra szerepldit kockdzatossag szempontjabdl hatékonyan megkiilonboz-
tetni egymastdl, és ezéltal megbizhatd becslést késziteni a nemteljesitési valdszin(-
ségre stresszhelyzetben. Egy valdsaghoz kozeli, de egységes stage2 szabalyrendszer
alkalmazasaval és az adatbazis almintdkra bontasaval a PD-vel azonos logika mentén
az dtmenetvaldszinliségekre is készithetd kozvetlen és hasonldan jé illeszkedést
biztosité becslés, mely a stresszhelyzetben megjelend hitelkockazati veszteség szam-
szer(sitéséhez nyujthat tdmogatdst. A modellek eredményei alapjan elmondhaté,
hogy a vallalati nemteljesitési- és atmenetvaldszinliség ciklikussagat megragadd
tényezdk kozil leginkdbb meghatarozénak és szignifikansnak a munkaerépiac al-
lapotat és a haztartasi szektor jovedelmi helyzetét jellemzé valtozdk tekinthetdk.
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Melléklet

5. tablazat
F6bb magyarazoé valtozdk leird statisztikai

dingdp érték demp érték dunrate érték dinpay érték
Minimum -0,069 Minimum -121,430 | Minimum -2,457 Minimum 0,032
1. kvartilis 0,003 1. kvartilis —35,500 | 1. kvartilis -0,962 1. kvartilis 0,039
Medidn 0,018 Median 35,320 Median -0,142 Median 0,052
Atlag 0,010 |Atlag 27,240 |Atlag -0,280 | Atlag 0,056

3. kvartilis 0,037 3. kvartilis 77,370 3. kvartilis 0,411 3. kvartilis 0,070

Maximum 0,044 Maximum 136,250 | Maximum 2,212 Maximum 0,110

dcpi érték dinim érték dinex érték dinhhinc érték
Minimum -3,898 Minimum -0,157 Minimum -0,113 Minimum -0,041
1. kvartilis -1,940 1. kvartilis 0,033 1. kvartilis 0,037 1. kvartilis -0,023
Median 0,144 Median 0,058 Median 0,065 Median 0,006
Atlag -0,303 | Atlag 0,036 |Atlag 0,046 | Atlag 0,008
3. kvartilis 0,676 3. kvartilis 0,094 3. kvartilis 0,088 3. kvartilis 0,039
Maximum 4,010 Maximum 0,131 Maximum 0,149 Maximum 0,061
dbubor érték deurhuf érték dc_woe érték roa_woe érték
Minimum -3,143 Minimum -12,829 | Minimum -12,829 | Minimum -12,829
1. kvartilis -1,906 1. kvartilis 0,155 1. kvartilis 0,155 1. kvartilis 0,155
Median -0,619 | Median 1,574 Medidn 1,574 Median 1,574
Atlag -0,682 | Atlag 4,908 | Atlag 4,908 | Atlag 4,908

3. kvartilis 0,685 3. kvartilis 10,066 3. kvartilis 10,066 3. kvartilis 10,066

Maximum 1,135 Maximum 29,102 Maximum 29,102 Maximum 29,102

eq_woe érték pos_woe érték shortli_woe érték longli_woe érték
Minimum -107,890 | Minimum —119,280 | Minimum —83,430 | Minimum —65,987
1. kvartilis —31,930 | 1. kvartilis —12,110 | 1. kvartilis —34,310 | 1. kvartilis -17,100
Median 31,540 Median 33,640 Median 23,000 Median 24,651
Atlag 24,470 | Atlag 20,450 | Atlag 16,700 | Atlag 6,621

3. kvartilis 79,050 3. kvartilis 68,490 3. kvartilis 69,610 3. kvartilis 24,651

Maximum 131,20 Maximum 89,910 Maximum 96,050 Maximum 46,376

Forrds: MNB
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Hosszu név Réyid Mértékegység A Ika!mazott
név fiiggvényforma

Bruttd hazai termék (GDP) gdp | millié Ft, 2015. évi aron | log-differencia (dingdp)
Versenyszféra foglalkoztatottsaga emp ezer f6 elsé differencia (demp)
Munkanélkiliségi rata unrate szazalék elsé differencia (dunrate)
Versenyszféra bruttd atlagkeresete pay Ft/ho log-differencia (dInpay)
Inflacio cpi év/év, szazalék elsé differencia (dcpi)
Import im millié Ft, 2015. évi dron log-differencia (dInim)
Export ex millié Ft, 2015. évi dron log-differencia (dInex)
Haztartasok rendelkezésre allo jovedelme | hhinc | millié Ft, 2015. évi aron | log-differencia (dInhhinc)
EUR/HUF arfolyam eurhuf Ft elsé differencia (deurhuf)
3 havi BUBOR-kamat bubor szazalék elsé differencia (dbubor)

Forrds: MNB

a Rovid Valtozo a
Elnevezés . Képlet
név forma
!E:szkoza ra ny:) S, roa folytonos Addzott eredmény/Eszkézdllomdny
jovedelmezdség
T6keelldtottsag eq folytonos Sajdt téke/Forrdsdllomdny
Addssagfedezet dc folytonos EBITDA/Kételezettségek
Rovid tavd likvidités | shortli | folytonos (Pénzeszkozok + Ertékpapirok)/Rovid lejdratu
kotelezettségek
Hosszu tavd likviditas | longli | folytonos Hosszu lejdratu kételezettségek/Befektetett eszkbzok
ﬁrbevetel-ar’a r)vos pos folytonos Adézott eredmény/Arbevétel
jovedelmezdség
Exportarany exp folytonos Export drbevétel/Arbevétel
Allami tulajdonos - kategorikus Vegyzett toke o + Je,,g vzett (ke snkormanyzad/
Jegyzett tékegss, > 0,5
Kulfoldi tulajdonos - kategorikus Jegyzett t6kessiq/Jegyzett tékesss, > 0,5
Szegmens - kategorikus 2004. évi XXXIV. (KKV) torvény
Agazat Kategorikus Rating-besorolas alapjan (ldsd Melléklet 7. tabldzata)

Forrds: MINB cégadatbdzisa
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Agazat TEOR szerint Default rata Default Osszes Rating-
megfigyelés | megfigyelés | kategodria
(db) (db)
Ingatlantigyek 4,7% 582 12 267 3
Szallitas, raktarozas 4,4% 1335 30184 3
Pénzigyi, biztositasi tevékenység 4,4% 109 2483 3
EpitSipar 4,0% 1046 26321 3
Széllashely-szolgaltatas 3,8% 257 6717 3
Informacio, kommunikacio 3,8% 436 11 507 2
Kereskedelem, gépjarmdjavitas 3,6% 2851 79123 2
Szakmai, tudomanyos és adminisztrativ 3,3% 1264 37 907 2
Feldolgoz6 ipar 3,1% 1441 46 866 2
Ismeretlen agazat 2,8% 22 779 2
Egyéb tevékenységek 2,4% 253 10 740 1
Vizellatas, szennyviz, hulladékgazdalkodas 2,3% 67 2 886 1
Banyaszat, banyaszati szolgéltatds 2,1% 12 584 1
MezG6gazdasag, erd6gazdalkodas, haldszat 1,7% 293 16 840 1
Villamosenergia-, géz-, gézellatas 1,5% 18 1241 1

Forrds: MNB default-adatbdzisa
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9. tablazat
PD- és stage-modellek
Eredményvaltozo:

Default Stage(1-2) | Stage(1-3) | Stage(2-1) | Stage(2-3)
binomialis [multinomialis|multinomialis|multinomialis|multinomialis

logit logit logit logit logit
Makrogazdasagi valtozok
. -0,0002 0,01 0,001
Foglalkoztatottsag (demp) (0,0004) (0,0004) (0,001)
Munkanélkiliségi rata (dunrate) ?6232) ?6132)
Haztartasok rendelkezésre &ll6 jovedelme -5,58"" -10,99™" 4,42 -0,37 -1,64""
(dInhhinc) (1,15) (0,62) (0,09) (0,76) (0,06)
i 0,003 0,01 0,01
Arfolyam (deurhuf) (0,002) (0,001) (0,002)
Atlagkereset a versenyszféraban (dInpay) (_10%39(?)
oy . -0,04" -0,30"" -0,06""
Inflacié (depi) (0,02) (0,01) (0,01)
Foglalkoztatottsag egy évvel késleltetett értéke -0,003™ -0,017 —-0,004™" 0,002 -0,002""
(11_demp) (0,0005) | (0,0003) | (0,0004) | (0,0003) | (0,001)
Héztartasok rendelkezésre &ll6 jovedelmének -5,39"" 4,48 -1,98™
egy évvel késleltetett értéke (I1_dInhhinc) (1,30) (0,40) (0,05)
Inflacid egy évvel késleltetett értéke (I1_dcpi) (_5)6022)
Import egy évvel késleltetett értéke (11_dInim) %(’)037)
Arfolyam egy évvel késleltetett értéke 0,0001 -0,002
(11_deurhuf) (0,001) (0,002)
Ugyfélszintii pénziigyi valtozok
-0,005"" -0,01"" -0,01"" 0,01 -0,0003

Megtériilés (I1roa_woe) (0,0005) | (0,0002) | (0,0003) | (0,0003) | (0.001)

-0,003™ 0,002 -0,003"" 0,002 -0,003"*

T6keellatottsag (I11eq_woe) (0,0002) (0,0002) (0,0003) (0,0003) (0,001)

-0,0001

Arbevétel-aranyos jovedelem (I1pos_woe) (0,0005)

-0,003™ -0,01"" -0,003"" 0,004™ -0,0003

Adéssagfedezet (I1dc_woe) (0,0003) | (0,0002) | (0,0004) | (0,0004) | (0,001)

e s g . -0,01"" -0,01"" -0,01"" 0,01 -0,002""
Rovid likviditas (I1shortli_woe) (0,0003) (0,0002) (0,0003) (0,0003) (0,001)
-0,005"" -0,01""" -0,01"" 0,01 -0,003™

Hosszu likviditas (I1longli_woe) (0,0004) (0,0003) (0,0004) (0,0005) (0,001)

Ugyfélszintli nem pénziigyi véltozok

. a , ’ 0,55 1,23 0,94 -1,27"" -0,61"
Tulajdonos (= nem allami) (0,16) 0,11) (0,19) (0,18) (0,33)
. AT -0,48"" -0,74" -0,60"" 0,60""" -0,45™"
Tulajdonos (= klfoldi) (0,06) (0,04) (0,07) 0,07) (0,16)
S . 0,32 0,10 0,39 -0,09° 0,09
Szegmens (= mikro/kis) (0,05) (0,03) (0,06) 0,05) (012)
‘ e q 0,20"" 0,29 0,20 -0,25"" 0,32"
Agazat (= kozepes kockazat) (0,05) (0,04) (0,06) (0,06) (0.14)
Agazat (= magas kockazat) 037" 062" 046" 0,53 033"
¢ ¢ (0,06) (0,04) (0,06) (0,07) 0,15)
S 4,937 | 4797 [ 5297 [ 1737 [ 2,49
(0,19) (0,11) (0,19) (0,19) (0,35)
Megfigyelések szdma 254 590 230413 230413 23 094 23 094

rx

Megjegyzések: "p<0,1,"p<0,05,""p<0,01; zdrdjelben a sztenderd hibdk és I1: az egy évvel késleltetett érték
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Decentralizalt pénziigy — A blokklancon miikodo
pénzlego-rendszer lehetdségei*

Katona Tamds

A blokklanc-technoldgia elterjedésével megjelentek olyan kezdeményezések, ame-
lyek decentralizalt modon kivdnnak pénziigyi, befektetési és biztositdsi szolgdl-
tatdsokat nyujtani a felhaszndlok széles kére részére. De képes-e a decentralizdlt
pénziigy a hagyomdnyos pénziigyi rendszer alternativdja lenni, vagy csak ujabb
,technoldgiai jdtszéteret” hoztak Iétre a kriptoeszkézék irdnt elfogultan lelkesedd
felhaszndldk szémdra? A tanulmdny megvizsgdlja a decentralizdlt pénziigy fogalma-
nak legfontosabb meghatdrozdsait, majd ezeket szintetizdlva uj, teljesebb definiciot
fogalmaz meg. Ezt kévetéen a decentralizdlt pénziigy kiilbnbézé rétegeinek, és el-
terjedtségének bemutatdsdra, valamint az elényeinek és kockdzatainak elemzésére
keriil sor. Kbvetkeztetéseiben a szerz6 megdllapitja, hogy a decentralizdlt pénziigy
rendelkezik azzal a potencidllal, amelynek révén nyitott, transzparens és robosztus
infrastrukturdt biztosithat a pénziigyi szolgdltatdsok szamdra, és magdban hor-
dozza azt a lehetbséget, hogy a felhaszndlok széles kéréhez érhessen el alapvetd
pénziigyi szolgdltatdsaival. Ehhez azonban sziikséges a szektor tovdbbi fejlédése és
a felmeriil6 kockdzatok hatékony kezelése.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G10, G15, G20, G23, G24, G28

Kulcsszavak: blokklanc, decentralizalt pénzigy, Ethereum, kriptoeszkdzok, okos-
szerz8dés, yield farming, liquidity mining

1. Bevezetés

Az elmult években a FinTech-szektor! megjelenésével a pénziigyi rendszer alapvetd
véltozasokon ment keresztiil. Uj szereplSk léptek a pénziigyi piacokra, amelyek az
eddigi megoldasokhoz képest hatékonyabban és innovativabb mddon egyesitették
a digitalis technoldgiakat és a pénzligyi szolgdltatasokat. A FinTech-6koszisztéma

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

Katona Tamds a Magyar Nemzeti Bank elemzGje. Email: katonat@mnb.hu
A magyar nyelvi kézirat els6 valtozata 2020. szeptember 14-én érkezett szerkeszt6séglinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.20.1.74102

1 A FSB igy definidlja a FinTech fogalmat: ,,a technoldgia dltal lehetévé tett innovdcid a pénziigyi szolgdltatdsok
terén, ami olyan uj lizleti modelleket, alkalmazdsokat, folyamatokat és termékeket eredményezhet, amelyek
alapvetd hatdssal birhatnak a pénziigyi szolgdltatdsokra” (FSB 2017:7).
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nagyon valtozatos szerepl6kbdl all, amelyek egy része Uj — adott esetben a meg-
[évé szabdlyozdson kivil es6é — termékeket és szolgdltatasokat nyujt, mig masok
meglévé, klasszikus értelemben vett pénzigyi intézmények altal kinalt terméke-
ket kivannak innovativ formaban és mddon értékesiteni. Az emlitett szektorban az
osztott fékényvi technoldgia (distributed ledger technology) és azon belil a blokk-
l[dnc-technoldgia alkalmazdsa lehet&séget teremt a pénz-, a t6ke- és a biztositasi
piacok meguijitasara a kozvetit6k alkalmazasanak kiiktatdsaval. A decentralizacié ko-
vetkeztében olyan Uj — még kiprdbalatlan — Gizleti modellek jelennek meg, amelyek
a pénzigyi értéklancok valamennyi elemét érintik. Mivel a haldzat osztott adatbazis
jellege lehet6vé teszi a multbéli tranzakcidk biztonsdgos és megmasithatatlan nyil-
vantartasat, a blokklanc kénnyen optimalizadlhaté a tevékenységek és célok széles
korére. Emiatt a blokklanc valdban forradalmi innovacié lehet (Dell’Erba 2019).
A blokklanc-technolégia alkalmazasa ,a befektetbk és a pénziigyi szolgdltatdsok
végfelhaszndldi javdra a szektorban jellemzé kéltségek csékkenését fogja elidézni”,
ami egyuttal a piaci jolét fokozasat is eredményezheti (Avgouleas — Kiayias 2018:1).

Az egyik legjelent&sebb kereskedési platform, a Binance kutatécsoportja azon a vé-
leményen van, hogy a kriptoeszk6zok? megjelenése — ideértve a redlgazdasagban
meglévé eszk6zok blokklancon, token formajaban vald leképezését, a tokenizaciot
is — lehet6vé tette, hogy a blokklanc-technoldgiat valamennyi szektor, de kiléno-
sen a szolgdltatdi szektor felhasznalhassa (Binance Research 2019a). A nyilvanos,
engedélymentes (Un. permissionless) blokklanc® vilagméret(, nyilt forraskodu jel-
lege lehet6vé teszi, hogy barki csatlakozzon hozza, szemben a centralizalt pénzigyi
rendszerek zartsdgaval. A decentralizacio soran az informacidkat szamitégépes ha-
I6zatokon elosztjak, anélkil, hogy szlikség lenne kézponti szereplére. EIméletben
ennek eredményeként létrejohet egy elfogulatlan, transzparens, megvaltoztatha-
tatlan és hatékony rendszer (Maker Team 2020). A standardizacio tovabbi jelentds
elénye a nyilvdnos blokklancoknak, mivel a fejleszt6k az egyes lizleti modelleket
alacsony koltségekkel és interoperdbilisan® tudjak megvaldsitani az osztott f6konyvi
technoldgia rendszerében. Ehhez kapcsolddik még a programozhatdsag, lehetévé
téve tobbek kozott az automatizélt megfelelést a jogszabalyi és egyéb normaknak.

Cong és He (2019) a tranzakcids koltségek oldalarol kozelitve megallapitotta, hogy
a blokklanc-technoldgia — a decentralizacid, valamint a kdzvetiténélkiliség miatt —
lehet6vé teszi a tranzakcios ellenoldali partner megtalalasaval és kivalasztasaval,
a szerz6déskotéssel és az igényérvényesitéssel jaro tranzakciods koltségek csdkken-
tését is. igy a felek kozvetleniil 1épnek kapcsolatba, és valdsitjak meg innovativ
maodokon a tranzakcidkat (peer to peer).

2 pl. Bitcoin (BTC), Ether (ETH) stb.

3 Az ilyen blokklancok esetén barki kbzrem(ikodhet a blokklanc-konszenzus mechanizmusaban, és barki,
akinek internetkapcsolata van, végezhet tranzakcidkat a haldzaton, és megismerheti a teljes tranzakcids
adatbazist (EC JRC 2019).

4 Az interoperabilitas a kiilonb6z6 informatikai, haldzati rendszerek egytittmiikodési képessége.
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Fontos hangsulyozni, hogy a pénziigyi szolgaltatdsok nyujtasat napjainkban — tob-
bek kozott a PSD2 szabdlyozas kovetkeztében megjelen6 open-banki-torekvések
és a BigTech-vallalatok térnyerése miatt — erGteljesen meghatdrozza a platformi-
zacio. Alstyne et al. (2016) definicidja szerint a platformok olyan Gzleti modellek,
,amelyek értéket teremtenek azdltal, hogy lehetévé teszik az interakciokat a kiilsé
szolgdltatdk és a fogyasztok kézott”. A pénziigyi piacokon is egyre jelentésebbé
valnak az olyan piactér tipusu feliiletek, ahol a felhasznalok egy helyen érhetnek el
kilonb6z6 pénzigyi szolgaltatdsokat, és emellett akdr nem pénziigyi terméket és
szolgaltatasokat is. A decentralizalt pénzligy (decentralized finance, DeFi) egyesiteni
kivanja a platformizacidt, az open banking térekvéseket és a blokklanc-technolé-
gidt egy olyan globalis, hatékony és decentralizalt piactér létrehozasa érdekében,
ahol az internetkapcsolattal rendelkez6 felhasznaldk a pénziigyi szolgéltatdasok mind
szélesebb korét (pénziigyi, befektetési és biztositasi szolgaltatasok és a fizetési mU-
veletek) érhetik el. Kérdésként merdl fel, hogy megvaldsithaté-e mindez a blokk-
lanc-technoldgia alkalmazasaval. Lehetséges-e decentralizalt kereskedési platformot
Uzemeltetni vagy derivativ terméket létrehozni? E célok megvalésitdsara torekszik
a DeFi, amely a hagyomanyos pénziigyi rendszer alternativaja kivan lenni. De vajon
valéban képes e nagy ivl cél megvaldsitdsara, s nem csak egy Ujabb ,technolégiai
jatszéteret” hoztak létre a kriptoeszkozok irant elfogultan lelkesed6 felhaszndlék
szamara? Tovabba képes lesz-e a blokklanc a teljes pénziigyi értéklancok atalaki-
tasat katalizalni, vagy csak egy-egy részfolyamatot, az értéklancok egy-egy elemét
fejleszt6 megoldds marad. Erre is keresi a valaszt tébbek kozott jelen irds, annadl
is inkdbb, mert tobb magyarorszagi piaci szerepld is aktivan bekapcsolddott va-
lamilyen formaban a DeFi-6koszisztémaba, és belfoldi felhasznaldk is hasznalnak
DeFi-protokollokat.

2. Problémafelvetés és az elemzés felépitése

A tanulmany alapvetd célja, hogy a DeFi fogalmat kérbejarva uj, teljesebb definici-
6t alkosson, tovabbd bemutassa, hogy az 6koszisztéma hogyan épil fel. Ismerteti
a leirasara adott legfontosabb definicidkat, és azokat szintetizalva megkisérli sajat
definicidval leirni a fogalmat. Kérdésként meriil fel az is, hogy mi sziikséges a DeFi
szélesebb korl elfogadasahoz, milyen irdnyba kell fejlédnie ahhoz, hogy versenyké-
pessé valjon a hagyomanyos pénziigyi rendszerrel szemben. Ennek érdekében meg-
vizsgalja a DeFi kilonboz6 rétegeit, elterjedtségét, el6nyeit, valamint a rendszerben
rejl6 legjelentésebb kockazatokat. Végil a kutatas soran tett megallapitdsok alapjan
az eredmények bemutatdsa és a kovetkeztetések levonasara kerdl sor.
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3. Mddszertan és szakirodalmi attekintés

A tanulmany megirasahoz alkotott médszertan dont6en leird jelleg(, kvalitativ elem-
zés, amelyet a nyilvdnos online adatbazisokbdl szdrmazé mutatdszamok értékelé-
sével keriilt kombinalasra. Az elemzés nyelvhaszndlata a kozérthet6séget helyezi
el6térbe azért, hogy a szakmai és nem szakmai kdzonség jobban megismerje és
megértse e meglehetésen Uj tudomanyteriiletet. Amig ugyanis a téma a nemzetkozi
szakirodalomban egyre népszer(ibbé valt®, a hazai szakirodalomban meglehet&sen
kevés a targykdrben megjelent és a tudomanyos kritériumnak megfelelé nyomta-
tott kiadvany, monografia®. A DeFi-vel foglalkozé kozosségnek a publikaciéra az
internet az alapvetd féruma. Eltekintve a technikai és fundamentalis elemzéseket
tartalmazé dokumentumoktél — amelyek az online tartalmak jelentds hanyadat
alkotjak — a szektorral tudomanyos és nem tudomanyos jelleggel foglalkozd online
tartalmak két jél meghatarozhatd csoportra bonthatdk. A forrdsok meghatarozé
részét az egyes kezdeményezéseket leird és elemz6 dokumentaciok, példaul a fehér
konyvek (white paper), a gyakran ismételt kérdések és az azokra adott valaszok teszik
ki. Erre épllnek az azokat kritikai szempontbdl elemzé 6sszefoglalasok, értekezések,
illet6leg a DeFi-6koszisztémara, vagy annak elemeire vonatkozé megallapitasokat
tevé tanulmanyok. A forrasok donté tébbsége angol nyelven irédott, aminek az az
oka, hogy a DeFi a hagyomanyosan angol nyelv(i technoldgiai rétegekre, informatikai
infrastrukturdkra épitkezik. Bar a forrdsok eltéré tudomanyos értékdek, a tanulmany
figyelembe vette mind a tudomanyos alapossaggal rendelkez8, mind a hétkéznapibb
nyelvezetet el6térbe helyezd, relevans publikacidkat is. Jelen tanulmany megkisérli
tudomanyos alapossaggal leirni a DeFi-t.

4. A DeFi fogalmanak meghatarozasa és legfontosabb jellemzGi

Ahogy arra a bevezetésben is utalds tortént, a DeFi olyan uj, globalis, decentrali-
zalt pénzlgyi szolgaltatasokra épull6 okoszisztéma létrehozasara torekszik, amely
mindenki szdmara konnyedén hozzaférhets, és amelynél nincs sziikség kozponti
hatdsagra (Sandner — Wachter 2019). Consensys (2020) szerint a DeFi tulajdonkép-
pen a hagyomanyos centralizalt pénziigyi rendszerek fel6l a peer-to-peer pénzigyi
megoldasok felé valé elmozdulast jelenti, amelynek elsédleges platformja az Et-

° Ezt tdmasztja ala, hogy a Cornell University altal Gizemeltetett arXiv.org oldal szerint a DeFi kifejezést
tartalmazo, 2016 6ta megjelent tanulmanyok szdma 2021. januar 18-an 417 darabot tett ki.

® Elsésorban internetes tartalmakban vizsgaltak tudomanyos szempontbdl, vagy éppen kdzértheté mddon
a DeFi-t. llyenek példaul az egyik broker-dealer tipusu kereskedési platform, a Coincash blogjan a DeFi-t
dltalanossagban bemutatd (CoinCash 2020a), a legjelentésebb kezdeményezéseket leird (CoinCash 2020b),
vagy a SushiSwapot bemutato (CoinCash 2020c) blogbejegyzések.
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hereum? blokklanc. Ezzel egyidejlileg a DeFi-protokollok® mas blokklancokon (pl.
EOS, TRON vagy Cosmos) is megjelentek és mikédnek (Binance Research 2020).

Noha nincs egységesen elfogadott definicié a DeFi-re, a szakirodalom és a piaci
szerepl6k tobbé-kevésbé mégis ugyanazt értik a fogalom alatt. Ehhez kapcsolé-
ddan Birch (2020) megjegyzi (némileg ironikusan), hogy ugy tlinik, a , DeFi-vdllal-
kozdsok arcai képtelennek tiinnek néhdny mondatban meghatdrozni a szektort”.
John (2020:18) szerint ,,a DeFi olyan, elsédlegesen blokkldncokon futé alkalmazdsok
rendszere, amelyek a meglévé pénziigyi 6koszisztéma alternativdjaként meriiltek
fel”. E definicidbdl kovetkezik az is, hogy a DeFi-alkalmazasok bankszamlapénz he-
lyett Un. stablecoinokkal® (pl. USDT, USDC, Dai stb.) és tovabbi kriptoeszkozokkel
(pl. ETH, Wrapped Bitcoin, Ox stb.) végeznek fizetési miveleteket, hiteleznek vagy
kereskednek. A Binance Academy (2020a) definicidja szerint a DeFi ,,olyan pénziigyi
applikdciokbal dllé 6koszisztéma, amelyet meglévé blokkldnc-rendszereken hoznak
létre”. Emlitésre méltd, hogy a szabdlyozdi oldalon az els6k kozott a lengyel pénzigyi
feligyelet (UKNF) — a Binance definicidjahoz hasonléan — akként hatarozta meg
a DeFi fogalmat, hogy az nem mas, mint a , pénziigyi szolgdltatdsok nyujtdsdra
irdnyuld alkalmazdsok 6koszisztémdja az osztott f6kényvi technoldgidt alkalmazo
hdlézatokon” (UKNF 2020:6).

Tulajdonképpen Ugy is meg lehetne ragadni a DeFi |ényegét, hogy a pénziigyi koz-
vetitd szerepét az 6nmagdt automatikusan végrehajtd szamitégépes kdd, az okos-
szerzGdés veszi at. Sandner és Wachter (2019) hasonlé definicidval irja le a DeFi-t:
,0z olyan 6koszisztémdkat jelenti, amelyek nyilvdnos osztott f6kényvi technoldgian
létrehozott alkalmazdsokbdl dlinak az engedélyektdl mentes pénziigyi szolgdltatd-
sok megvaldsitdsa és nyujtdsa érdekében”. Szinte ugyanilyen definiciét fogalmaz
meg Schéir (2020:1), aki szerint a ,,DeFi olyan nyilt pénziigyi infrastrukturdkat foglal
magdban, amelyeket olyan nyilvdnos, okosszerz6déseket kezelni képes platformo-
kon hoztak létre, mint az Ethereum”. Zetzsche és szerzétdrsai (2020) a pénzigyi
szolgaltatasok nyujtasanak decentralizalt jellegét hangsulyozzak. A szerz6k szerint

7 Az Ethereum olyan, nyilt forraskodu, nyilvanosan elérhetd, blokklanc-alapu elosztott szamitési platform
(computing platform), amely képes okosszerz6dések (smart contract) |étrehozaséra, kezelésére és
végrehajtasdra. Schdr (2020:1-2) kiemeli, hogy az okosszerz6dések , blokkldncon miikédé kis méret(i
alkalmazdsok, amelyeket sok szamitégépbdl dllé nagy méretii hdlozatok hajtanak végre. (...) A legnagyobb
el6nyiik a biztonsdg és kiszamithatdsag”.

8 Jelen tanulmanyban a protokoll az adott decentralizalt alkalmazést vagy alkalmazasokat mikodtets szabalyok
és eljarasok 6sszessége. A decentralizalt alkalmazas (réviden alkalmazas vagy applikacid) olyan szoftveres
alkalmazas, amely megosztott hdlézaton fut. Az alkalmazast nem egy kdzponti szerver szolgéltatja, hanem
egy decentralizalt haldzat a protokoll alapjan. AlapvetGen a protokoll fogalmat alkalmazzuk az egyes DeFi-
szolgaltatdk (pl. Uniswap) gydjténeveként.

9 Az fogalomnak nincs egyértelmiien meghatarozott normativ definicidja. A Global Digital Finance (GDF)
nemzetkozi piaci 6nszabalyozo szervezet szerint ,,a stablecoin olyan kriptoeszk6z, amely fizetési és forgalmi
eszkozoként, valamint felhalmozdsi eszkézként miikédik, és olyan mddon strukturdlt, hogy minimalizdlja az
drfolyam volatilitdsat” (GDF 2019a:2, 2019b:2). Az Eurdpai Kozponti Bank szakért6i monetaris szempontbdl
ugy hataroztak meg a stablecoinokat, hogy azok ,,az érték olyan digitdlis egységei, amelyek nem pénz
vagy valamilyen deviza (vagy azokbdl képzett kosdr) formdjdaban jelennek meg, hanem olyan stabilizdciés
eszkdzékre tamaszkodnak, amelyek megkisérlik meghatdrozott referenciapénznemben kifejezett értékiik
ingadozdsait minimalizélni” (Bullmann et al. 2019:2).
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a DeFi kozéppontjaban olyan infrastruktura, piacok, technolégia, mddszerek és al-
kalmazasok allnak, amelyek lehet6vé teszik a pénziigyi szolgaltatdsok decentralizalt
nyujtasat. Birch (2020) az interoperabilitas fel6l kozeliti meg a fogalmat: a ,,DeFi
olyan pénziigyi 6koszisztéma, amelyben lehetdség van eszkézdk, szolgdltatdsok és
okosszerzédések létrehozdsdra, majd a blokkldncon keresztiili 6sszekapcsoldsdra,
ugyanugy, mint a lego esetén”. A fenti kiilonféle definicidkat 6sszefoglalva technikai
szempontbdl a DeFi Ugy hatarozhatd meg, mint a pénziigyi szolgdltatdsok nyujtd-
sdra irdnyuld, osztott f6kényvi technoldgidn alapuld, nyilvénos, engedély nélkiili,
interoperabilis protokollok és a rdjuk épiil6 decentralizalt alkalmazdsok, un. DAppok
rendszere vagy 6koszisztémdja.

Emellett az elfogult felhaszndldk szdmara a DeFi egyfajta meggy6z6dést, filozéfiat
is jelent. Birch (2020) szerint a , blokkldnc-technoldgia és a kriptopénzek filozofidk
dltal vezéreltek”. A Binance Academy (2020a) ilyen szempontbdl Ggy hatarozza meg
a DeFi-t, hogy az ,,egy mozgalom, amely decentralizdlt hdldzatok és nyilt forrdskddu
szoftverek alkalmazdsdnak elémozditdsdra és elterjesztésére irdnyul a kiilénféle
pénziigyi szolgdltatdsok és termékek létrehozdsa érdekében”.

Ahogy mar emlitettiik — a hagyomdnyos pénzligyi rendszerrel szemben — a DeFi-6ko-
szisztéma jellemz6en nem tamaszkodik centralizalt kozvetitGkre és intézményekre,
hanem nyilvanos protokollokra és decentralizalt alkalmazasokra épil. ,A tranzak-
ciokat okosszerzédések hajtjdk végre biztonsdgos és elbre kiszamithatd mddokon.
A tranzakcié sordn valamennyi dllapotvdltozds régziil a nyilvdanos blokkldncon. Ez
lehetGséget teremt eqgy megvdltoztathatatlan és nagyfoku interoperabilitdssal biré
pénziigyi rendszer létrehozdsdra, amely a kordbban nem tapasztalt transzparen-
cia és hozzdférés lehetdségével kecsegtet” (Schdr 2020:1). Mindez egyuttal azt is
jelenti, hogy a kozvetit6 intézmények (letétkezelSk, kdzponti elszamoldhazak stb.)
alkalmazasa kevésbé valik sziikségessé (Schdr 2020). Az emlitett elvnek a gyakor-
latba torténd atiltetésére lehet példa, hogy a felhaszndléknak ahhoz, hogy hozza-
férjenek a DeFi-alkalmazasokhoz és tranzakcidkat valdsitsanak meg, kizardlag egy
nem-letétkezelS pénztarcaral® (pl. MetaMask, Gnosis, Argent) van szikségik. Az
ilyen pénztarca alkalmazdsa esetén a felhaszndld a kriptoeszkozei feletti kontrollt
nem vesziti el, és folyamatosan figyelemmel tudja kisérni a kezdeményezett tranz-
akcid statusat és egyéb adatait. S6t a felhaszndldnak lehetdsége van valamennyi
DeFi tranzakciéd megismerésére (pl.: Etherscan alkalmazasaval) is.

1Az ilyen pénztarcak esetén a felhaszndld az kriptoeszkozok feletti rendelkezéshez sziikséges privat
kulcsok birtokdaban marad. A privat kulcs, vagy a visszaallitashoz sziikséges kifejezések elvesztése egyben
a kriptoeszk6zok feletti rendelkezési jog elvesztését is jelenti. A rendszer biztonsagat az szavatolja, hogy
a nyilvanos cimbdl a publikus kulcs, illet6leg a publikus kulcsbdl a privét kulcs nem fejtheté vissza (ESMA
2019).
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Ellentétben a hagyomanyos pénziigyi IT-megoldasokkal, a DeFi-alkalmazasok forras-
kédjai nyilvanosak, igy barki altal ellenérizhet6k és auditalhatdk. S6t, amennyiben
a forraskddot publikaljak, példaul a GitHub oldalon, ugy a felhasznald akar le is
masolhatja vagy mddosithatja azt, Uj protokollt hozva ezzel létre.

Valamennyi fenti definicidban szerepel, hogy a DeFi célja pénzlgyi szolgdltatdsok
nyujtasa. A DeFi rendszerének pontos megismeréséhez vizsgaljuk meg, melyek
azok a pénzligyi szolgdltatasok, amelyek megjelennek benne. A Binance Academy
(2020q), Sandner — Wachter (2019), Schdr (2020) és a Maker Blog (2020b) megallapi-
tasait 0sszegezve a DeFi altal érintett pénziigyi szolgaltatdsok jelenleg az aldbbi cso-
portokba sorolhatdk be (ezeket a szakirodalom egyuttal a DeFi funkcidinak nevezi):

a) A jegybanki tevékenységhez (monetary banking services) hasonld szolgéltatasok
(stablecoinok kibocsatasa és a hozza kapcsolddo fizetési rendszerek lizemeltetése,
pl. MakerDao, EOSDT, Kava);

b) Decentralizalt kereskedési platformok (DEX) miikodtetése, az esetlegesen hozza-
juk tartozo likviditas 6sszevonasi szolgaltatasokkal (liquidity pooling) (pl. Uniswap,
Curve Finance, Swerve, BurgerSwap, PancakeSwap);

c) Peer-to-peer és likviditasi pool tipusu hitelezési és kdlcsonzési platformok bizto-
sitasa (pl. Aave, Compound);

d) Magasabb szintl, komplex pénziigyi termékek biztositasa, amely kategdria ma-
gaban foglalja a szarmaztatott eszk6zok létrehozdsat, a tokenizacios platformokat
(pl. Synthetix, Balancer), valamint a hirpiacokat (prediction markets) (pl. Augur);

e) Biztositasi termékek, szolgdltatasok (pl. Nexus Mutual, 3 F Mutual).

A DeFi-szektorban jelenlévé kezdeményezések jellemz6en tébb funkcié megvalo-
sitdsat is célozzak, vagy azok egy vagy tobb jellemz6jének vegyitésével egyfajta
»hibrid” szolgaltatast kivannak nyujtani. Ennek oka, hogy a fejleszt6k ilyen mdédon
prébaljdk megoldani az egyes funkciok hasznalata soran felmerilé nehézségeket
és problémakat. Masrészt ezzel is 6sztonozni kivanjak a felhasznaldkat a protokol-
lok hasznalatdra. Mindezek a platform értékének novekedését segitik eld, és uj,
innovativ lzleti modelleket eredményeznek. Példaul a Uniswap-protokoll alapve-
téen decentralizalt kereskedési platform funkciot t6ltott be kordbban, de késébb
beépitésre kerilt a Compound-rél mar ismert likviditasi pool funkcié. Ez lehet6vé
tette, hogy a kereskedéshez — példaul a valtasokhoz — szlikséges likviditas megfe-
lel6 szintje jobban biztosithatd legyen, és igy elGsegitette a protokoll hatékonyabb
mikodését. A Uniswap ezen lizleti modellje, az automatizalt arjegyz6** (Shevchenko

11 Automated market marker: ,,az AMM olyan decentralizdlt tézsde (DEX), amely az eszk6z6k drazdsdhoz
matematikai képleteket alkalmaz. A hagyomdnyos tézsdéken alkalmazott ajanlati kényv helyett az eszk6zék
drazdsi algoritmus alapjan drazédnak” (Binance Academy 2020c).
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2020b) sztenderddé valt a szektorban. Mindezt az is aldtdmasztja, hogy a Uniswap
nyilvdnosan elérhetd forraskodjat felhasznalva a fejleszték kiilonb6z6 masolatokat
(fork) hoztak Iétre az egyes blokklancokon (pl. SushiSwap, Burgerswap, WhiteSwap)
(Binance Academy 2020b).

4.1. A DeFi rétegei — a pénzlegé-koncepcio

A DeFi-Okoszisztémat gyakran pénzlegdnak (Money Lego) is nevezik. Maga a kon-
cepcio arra utal, hogy a decentralizalt pénziligyi rendszerben az egyes protokollok
és alkalmazasok képesek egymassal kommunikalni. Hasonléan ahhoz, ahogy a le-
gbdarabok dsszeilleszthet6k, a DeFi egyes protokolljai és alkalmazasai is 6sszekap-
csolhatdék az optimalis tranzakcidokimenet megvalésitdsa érdekében (John 2020;
Amler et al. 2021). Mindez lehet&séget teremt komplex tranzakciok |étrehozasara,
egyben kiemelkedd felhasznald élményt is nydjtva.

A DeFi interoperabilitasat és pénzlegd jellegét jol szemlélteti az Un. Schdér (2020)
modell, amely bemutatja, hogy az egyes DeFi-alkalmazasok és protokollok réte-
gekként hogyan éptilnek egymasra. A legalso réteg (elszamolasi réteg) az alkalma-
zott blokklanc, amely az 6koszisztéma alapveté mikodési szabalyait tartalmazza.
Tulajdonképpen ezen a szinten hajtjak végre a tranzakcidkat. Erre épiil a masodik
(eszkdz) réteg, amely a létrehozott kriptoeszkozoket (pl. ETH, Dai) foglalja magaba.
A DeFi f6 funkcidit a harmadik, a protokoll rétegben hatdroztak meg.

A kovetkez6 réteg az alkalmazas réteg, amely azokat a felhaszndléorientdlt alkal-
mazasokat foglalja magdba, amelyek 6sszekapcsoljak egymassal az egyes protokoll
rétegekben szerepl6 protokollokat és sztenderdeket. Az okosszerz6dések Ossze-
kapcsolasa webbongészd alapu front-end feliileten valésul meg, ezért a protokol-
lok kénnyen hasznalhatdk és magas felhasznaloi élménnyel birnak. Az alkalmazas
rétegre épll az aggregacids réteg, amely tulajdonképpen annak a kiterjesztése.
Az aggregatorok olyan felhaszndlé kézpontu platformokat Gizemeltetnek, amelyek
sok kiilonb6z6 alkalmazast és protokollt kapcsolnak 6ssze. Az érintett platformok
altaldban olyan eszkozoket bocsatanak a felhasznaldok rendelkezésére, amellyel
a szolgdltatdsok és koltségeik 6sszehasonlithaték, illetéleg amelyekkel az egyéb-
ként komplex tranzakcidk konnyedén megvaldsithatok. Mindezt az aggregatorok
a sok, kilonboz6 protokoll egyidejl 6sszekapcsoldsaval és az egyes platformokrél
megszerzett relevans informaciok 6sszekdtésével érik el. Az ezen rétegben m(ikodd
alkalmazasok lehetévé teszik, hogy a felhasznalé a szlikséges informacidk birtoka-
ban hozzon dontést, és optimalizélja a DeFi alkalmazdsok hasznélatdval elérhetd
hasznait (Schdr 2020).

Az 1. dbrdn az Ethereumra vonatkoztatott Schar-modellt mutatjuk be. Lathatd, hogy
az érintett rétegek hierarchikusan épiilnek egymasra két szempontbél is. Egyrészt
fontos kiemelni, hogy az egyes DeFi-funkciok megvaldsitasa az egyes rétegek egy-
massal vald interakcidjanak és tranzakcidinak eredménye. Masrészt hangsulyo-
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zandd, hogy azt, hogy egy réteg milyen mértékben skidldzhatd, decentralizalt vagy
sebezhetd, azt az alapjaul szolgald blokklanc jellemzéi (kiilonésen az alkalmazott
konszenzus-mechanizmus) hatarozzak meg (Hay 2019; Amler et al. 2021).

1. abra
A Decentralized Finance Stack

Protokoll
réteg

Eszk6z
réteg

Elszamolasi
réteg

Forrds: Schdr (2020:3—4) alapjdn szerkesztve

Példaval illusztralva a fentieket, a DeFi-Okoszisztémaban a felhasznalénak lehetd-
sége van arra, hogy a meglévé 100 USD-nek megfelelé ETH-ja terhére Dai stable-
coinban kifizetett kélcsont vegyen fel, amellyel t6keattételes kereskedést végezhet
— tegyik fel — valamilyen egyéb kriptoeszkdzben, majd a megszerzett eszkozoket
egy decentralizalt kereskedési platformon visszavalthatja Daira, és visszafizetheti
a koélcsont. A tranzakciok sorrendjét megtervezheti valamely aggregator (pl. Furu-
combo) alkalmazassal az optimdlis kimenetel és a legmagasabb szint( felhasznaléi
élmény elérése érdekében. Fontos megjegyezni azt is, hogy a DeFi-alkalmazasok
folyamatosan, a hét minden napjan elérheték.

4.2. Decentralizacid és yield farming

A decentralizacié koncepcidja athatja a DeFi-t, annak egyik legfontosabb alapelve.
A fejleszt6knek mégis gyakran kompromisszumot kell kotnitik a decentralizacid szint-
je és a hasznos termék létrehozasat el6térbe helyezd pragmatizmus kozott. Ezért
a DeFi mogotti ideoldgia komplex elegye a decentralizacionak és a pragmatizmusnak
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(Shevchenko 2020a). Mikozben a DeFi legalsé rétegét képezd blokklancok esetén
a halézat m(ikodése — az elosztott f6konyvi technoldgia jellege miatt — decentralizalt,
annak mértéke az egyes DeFi-protokollok esetén eltérd lehet. Jelenleg ugy tlinik,
hogy az egyes kezdeményezések a centralizdcié—decentralizacid aranyat egyfajta
toldmérdn allitjdk be. Amennyiben a kezdeményezés megérett a decentralizacié
magasabb fokara, a fejleszték elkezdik azt megvaldsitani. Erre mutatott rd Gustav
Arentoft, a MakerDao stablecoin-kezdeményezés eurdpai lzletfejlesztésért felelds
képviseldje is, aki nem hisz abban, ,,hogy [a DeFi] bindris olyan értelemben, hogy
vagy decentralizalt, vagy olyan, mint a hagyomdnyos pénziigy. [...] A spektrumon
a kiilénb6z6 felhaszndldsi modoknak mind helye van” (Birch 2020).

A decentralizacié jelenlegi legmagasabb szintjét talan az un. decentralizdlt auto-
ném szervezet (decentralized autonomous organisation), vagy réviden DAO jelenti.
A Binance Research (2019b) definicidja szerint a DAO olyan virtualis térben létezé
,Szervezeti forma, amely tagjainak eréforrdsait és térekvéseit elére meghatdrozott,
formdlis és transzparens szabdlyok alapjdn koordindlja, és amelyeket multilaterdlis
modon hatdroztak meg”. Erre gyakran tgy keril sor, hogy a protokoll a DAO-ban
fennallé tagsdgi jogokat megtestesitd kriptoeszkdzdket, un. masodlagos vagy irdnyi-
tasi (governance) tokeneket hoz létre és oszt szét a felhasznalok kozott. Ennek birto-
kaban a felhasznald inditvanyokat tehet, és a birtokolt token mennyiségétél fliggd
szavazati joggal rendelkezik, azaz aktivan befolydsolhatja a protokoll m(ikodését.
A masodlagos tokeneket a szabadpiacrél torténd vétel mellett az érintett protokoll
felhaszndléi — a felhasznalas intenzitdsatdl, jellemzben a platform rendelkezésére
bocsatott likviditds mértékétél figgben — szerezhetik meg a platformtdl (liquidity
mining). A felhasznaldi szam valtozasaval a haldzatos hatdsok miatt a platform értéke
és ezzel egyutt a masodlagos token értéke is valtozik (Dale 2020a). A megosztott ira-
nyitasi modell kbvetkezménye, hogy a felhaszndldk érdekeltek az irdnyitdsdban vald
részvételben, hiszen az altaluk birtokolt tokenek értéke a protokoll sikerétél is flgg.

Jelenleg szinte valamennyi decentralizalt kezdeményezés igénybe veszi mas, adott
esetben centralizalt entitdsok szolgaltatasait. Ezek koziil a legfontosabbak az ordku-
lumok (oracles). Az orakulumok olyan ,harmadik felek dltal nyujtott szolgdltatdsok,
amelyek lehetbvé teszik, hogy a blokkldncon iizemelS okosszerz6dések hozzdférjenek
az 6koszisztémadn kiviili — kiilsé — adatokhoz” (Tiwari 2020). Az orakulumok adat-
forrasként funkcionalnak, amelyek becsatornazhatéak az okosszerzédésekbe. igy
lehetdvé vilik, hogy az okosszerz6dések olyan valds idejli adatokhoz férjenek hozza,
amelyek nincsenek blokklancokon (Liu et al. 2020). Leggyakrabban ilyen adat a krip-
toeszkdzok valds idejd arfolyama. Az orakulumok dnmagukban nem mingsilnek
adatforrdsoknak, olyan réteget jelentenek, amely ellenérzi a blokklancon szereplé
adatokhoz kapcsolddd, valdsdgban meglévé eseményeket, és kumulalt adatokat
tovabbit az okosszerz6dések részére (Tiwari 2020).
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A decentralizacié, konkrétan a Compound likviditdsi platform masodlagosto-
ken-disztribucidja kdvetkeztében jelent meg a yield farming. Az ilyen stratégiat al-
kalmazé felhasznaldk lekotik a rendelkezéslkre allé kriptoeszkozeiket a legmagasabb
kamatokat igér6 likviditasi poolokban, majd az ezért jutalomként, vagy kamatként
kapott kriptoeszkézoket (vagy azok helyébe 1ép6, vagy azok terhére megszerzett
kriptoeszkozeiket) tovabbi platformokon szintén lekotik, a legmagasabb haszon el-
érése érdekében. A yield farming stratégiat alkalmazé felhasznalék nagyon rovid
tavon (hetek, napok, s6t néhany éra) id6tartamra kotik le a kriptoeszkozeiket, és
arbitrazslehet6ség esetén forrasaikat azonnal atviszik az uj platformra. Lathato,
hogy a liquidity mining el6segiti a yield farming stratégia megvaldsitasat. Hiszen
a felhaszndld a likviditas biztositasdért, tehat eszkoz lekdtéséért cserébe olyan Uj
kriptoeszkdzhdz, masodlagos tokenhez jut, amelynek az értéke a platform értékével
egyutt valtozik (Dale 2020a). Egyuttal a felhasznalonak lehet6sége van a kapott
masodlagos tokenek tovabbi lekotésére is.

5. A DeFi fobb mutatészamainak vizsgalata

A DeFi-szektor nagysagardl képet nyujt az 6koszisztémahoz tartozé szaz legjelen-
t6sebb piaci t6keértékl kriptoeszkoz egyittes kapitalizacidja. Ebbdl arra lehet ko-
vetkeztetni, hogy piaci szereplSk szerint milyen értékkel birnak az egyes DeFi-hez
tartozo, kriptoeszkozoket létrehozd protokollok egytttesen. A DeFi Market Cap*?
piaci adatokat szolgdltatd portal adatai szerint az érintett mutaté értéke meghaladja
a 37,7 millidrd USD 6sszeget. Az azonos szolgaltatast nyujté — de valdszin(ileg eltéré
adatokat és mddszertant alkalmazd — CoinGecko portal®® az egylttes kapitalizacio
Osszegét, hasonldan, megkdzelit6leg 55,8 millidard USD-ben hatdrozza meg. Az em-
litett mutaté megkozelit6leg 30 szazaléka az ETH piaci t6keértékének. Ezzel egyitt
is a vizsgalt index toredéke a S&P 500 index alkotoelemei megkozelitéleg 30 billio
USD kordli kapitalizaciéjanak.

A kapitalizacion tulmendéen a DeFi-szektor legfontosabb indikatorava — els6sorban
defipulse oldalon kozzétett — az okosszerzGdésekben lekotott kriptoeszkozok USD-
ben kifejezett 6sszege (total value locked — TVL) valt!*. A TVL-mutatdt valamennyi
protokoll teljesitményének mérésére hasznaljak a piaci szereplék. A TVL az okos-
szerz6dések rendelkezésére all6 likviditds mértékét mutatja meg, azaz azt, hogy
a platformokon lekdthet6 kriptoeszkdzokkel rendelkezd felhaszndaldk (kindlati oldal)
milyen mértékben vesznek részt a DeFi-6koszisztémaban. Mindez azt is jelenti, hogy
a TVL egyuttal kifejezi a kindlati oldal bizalmat a szektor irant (Outumuro 2020).

2 A https://defimarketcap.io/ 6sszesen 3 802 darab DeFi-hez kothetd kriptoeszkozt tart nyilvan.

3 https://www.coingecko.com/en/defi

14 A szamitas modszertana egyszer(, az egyes vizsgdlt okosszerz6désben szerepld fedezetek mennyiségét
Osszegzi, majd azokat megszorozza az azonnali piacon mért, USD-ben kifejezett eladdsi arukkal. A mddszertan
pontossagat illetéen az utébbi id6ben aggalyok meriltek fel, mivel el6fordulhat, hogy egyes fedezeteket
tobbszor vesz szamba (Dale 2020b).
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Az oldal adatai szerint a DeFi-Okoszisztémaban lekotott kriptoeszkdzok USD-ben
kifejezett 6sszege a kezdeti, 2017. augusztusaban mért 4 USD értékrdl erGteljesen
novekedett 2020. februar 15-ig, amikor is 1,24 milliard USD korili értéken tetdzott.
Ezt kdvetben a koronavirus-jarvany miatti piaci panikkal hirtelen nagyon nagyot esett
vissza, 487 millié USD értékre. Ugy tiinik, ezt kdvetSen konszolidacié kdvetkezett,
majd 2020. junius 15-ét™ kovet6en — kdszénhetden a yield farming megjelenése és
elterjedése miatti piaci hangulatnak — hirtelen megugrott. Mindez azt jelenti, hogy
2020-ban a TVL-mutaté értéke tobb mint hlszszorosara n6tt (Outumuro 2020).
Jelen tanulmany lezarasakor a DeFi-ben lekotott fedezetek értéke megkozelitette
a 30 milliard USD értéket (lasd 2. dbra).

2. abra
A DeFi-ben lekotott forrasok USD-ben kifejezett 6sszege (2017. augusztus 22. — 2021.
februar 3.)
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Forrds: defipulse.com

Mégis, a DappRadar alldspontja szerint a defipulse altal alkalmazott TVL-mutaté
félrevezets lehet. Outumuro (2020) megallapitotta, hogy a mutaté nem veszi fi-
gyelembe a keresleti oldali valtozasokat, kiilondsen a hitelezési platformok esetén.
Masrészt a TVL értékét alapvetSen befolyasolja a fedezetként lekotott kriptoesz-
kozok arfolyamvaltozasa. Az arfolyamvaltozas hatasainak kiszlrésével pontosabb

15 Az érintett napon kezd6dott a Compound likviditasi pool tipusu hitelezési platform masodlagos tokenjének,
a COMP-nak a disztribuciéja. A COMP-hoz hasonléan t6bb decentralizalt protokoll Iétrehozta és elkezdte
terjeszteni a sajat masodlagos tokenjét. Igy a liquidity mining és a yield farming rohamos elterjedésével
a DeFi-ben lekotott forrasok értéke hirtelen kil6tt (Wan 2020; Keoun — Godbole 2020).
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kép kaphaté a TVL-rél (Abugov 2020). A magunk részérél nem kivanunk allast fog-
lalni a TVL-meghatarozast érintd szakmai vitdkban, a nagysagrend érzékeltetésére
azonban jelezziik, hogy a https://dappradar.com/defi oldalon elérheté DappRadar
maodszertana szerint az drfolyamvaltozasok hatasatél megszlrt TVL értéke 2021.
februar 3-an 15,56 milliard USD volt. Az 6sszehasonlitas kedvéért érdemes arra is
utalni, hogy a fenti, eltér6 mddokon szamitott TVL-mutatdk értéke megkozelitSleg
9,36-17,98 szazaléka a magyar hitelintézetek 2020. december 31-an mért 6sszesitett
eszkozeinek (MINB 2021). A DeFi-ben lekotott forrasok USD-ben meghatérozott 6sz-
szege kétségtelendl jelentés emelkedést mutatott napjainkig, de a lekotott forrasok
jelenlegi volumene meglehet6sen kicsinek szamit, példaul a globalis fixed income-pi-
acok 250 billié USD értékire becslilt méretéhez képest (Binance Research 2020).

Amler és szerz6tdrsai (2021) kiemelik, hogy a TVL-mutaté novekedése egyrészt az
Ujrabefektetett hasznokbdl és arfolyam-novekedésbdl, masrészt a felhasznalok sza-
manak dinamikus emelkedésébdl ered. Az utébbi trendet tdmasztja ald Chen a Dune
Analytics oldalan kozzétett idGsoranak®® elemzése is, amely szerint a DeFi-proto-
kollokkal interakcidba kerulé egyedi pénztarcak!’ szama 2020-ban 1000 szazalékos
mértékl ndvekedést mutatott. Jelenleg az egyedi pénztarcdk szama meghaladja
az 1,2 millié darabot.

6. A DeFi el6nyei

A DeFi-platformok valamennyi felhasznal6 szempontjabdl kdnnyen hozzaférhetbk,
gyorsak, egyszer(ek és konnyen kezelhet6k, valamint az egyes platformok interope-
rabilisak, ezért az Ggyfélélmény szintje magas. A felhasznald, kilonosen komplex
tranzakciok esetén, sajat maga alakithatja ki a tranzakcidk sorrendjét, bedllithatja
a felhasznalandd tranzakcids koltség mértékét, testre szabhatja a végezni kivant
tranzakcidkat. Emellett fontos hangsulyozni a transzparencia kordbban nem tapasz-
talhaté magas szintjét, ugyanis valamennyi tranzakcid és okosszerz6dés nyilvano-
san ellenérizhet6 és feldolgozhatd. Mindez — szemben a hagyomanyos pénzigyi
rendszerekkel — lehet&séget adhat a kockazatok bekovetkezés elStti mérséklésére.

Az 6koszisztéma tovabbi elénye a megndvekedett hatékonysag. A DeFi a piaci sze-
repl6k bizalmat élvezé kozponti szereplSket az okosszerz6désekre cseréli le, amelyek
elméletileg képesek ellatni a kozponti szerepl6k feladatait, legyen szé letétkezelésrél
vagy az elszdmolas és kiegyenlités megvaldsitasardl. Az ilyen megoldasok — elméleti
szinten mindenképpen — sokkal kisebb partnerkockazatot jelentenek, igy a tranzak-
cidk dsszességében hatékonyabbak (Schdr 2020). Az alacsonyabb bizalmi szlikséglet
egyuttal mérsékelheti a szabalyozéi nyomast és a harmadik fél részérél torténd

16 https://duneanalytics.com/rchen8/defi-users-over-time
7 Ez a szam nem feleltethetd meg egyértelmien a felhaszndlészamnak, hiszen egy felhasznaldnak tobb
pénztarcaja is lehet.
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audit sziikségességét. Tovabb fokozza a transzparenciat, hogy az engedély nélkdili
blokklanc megvaltoztathatatlan, és ellenall a harmadik személyek részérél torténd
megvaltoztatasi kisérleteknek. Az engedély nélkiili jellegbdl kovetkezik, hogy jelen-
leg a felhaszndldk, vagy a DeFi-protokollok fejleszt6i allami vagy piaci szerepl6ktél
szarmazo engedélyek nélkil, szabadon léphetnek be az 6koszisztémaba (John 2020).

A DeFi lehet6vé teszi a felhaszndldk szamara liquidity mining, yield farming és az
azokra épul6 arbitrazs-stratégiak alkalmazasat is, igy befektetési célokra is alkalmaz-
hatd. A kriptoeszkozok lekotéséért a felhasznald részére kamat jar. A masodlagos
tokenek birtokosai pedig az esetleges ,,cash-flowk” mellett a platform értékének
novekedésével arfolyamnyereséget realizalhatnak a kriptoeszkdzeik utan. A DeFi
a fejlett gazdasagokban él6 felhaszndldk szamdra jelenleg kétségtelenil kevésbé
jelent alternativat a hagyomanyos pénziigyi rendszerrel szemben, mint a feltérekvé
gazdasagokban, példaul Dél-Amerikaban, ahol a nehéz gazdasagi helyzet miatt az
USD-hez lazan rogzitett Dai stablecoin keresett megtakaritasi eszkozzé valt (Maker
Blog 2020c).

A hagyomanyos pénzlgyi rendszerben és a DeFi-ben végezhetd pénzigyi tranzak-
cidkat 6sszehasonlitva azt taldljuk, hogy mindkét terilet célja, hogy pénzigyi ter-
mékeket kinaljon és szolgdltatdsokat nyujtson a felhasznaldk szamara. A két terdilet
kozotti kilonbség l1ényege egyrészt abbdl fakad, hogy az el6bbi esetén a felhasznalok
a ,bankban és a hozzd kapcsolédé szerepl6kben”, még a DeFi esetén a blokklan-
cokon alkalmazott technolégidban és a protokollban biznak meg (/redale 2020).
Masrészt a két teriilet ,szintere” eltéré. Mig a hagyomanyos pénziigyi rendszer
a redlgazdasagban van jelen, a DeFi a blokklancra épdl, és ott kezeli az értéket. Az 1.
tdbldzat a hagyomanyos pénziigyi rendszer és DeFi egyes jellemzGit hasonlitja 6ssze.
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1. tablazat

e

A hagyomanyos pénziigyi rendszer és a DeFi egyes jellemz8inek 6sszehasonlitasa

Jellemz6k

Hagyomanyos pénziigyi rendszer

DeFi

Nyujtott szolgdltatasok
kore

A pénziigyi szolgaltatasok teljes kore

Jelenleg egyes tevékenységcsoportok

Célzott felhasznélok kére

Korlatozott (jellemz&en lokalis)

Korlatlan (globalis)

Felhasznaldk csoportja

Lakossagi, vallalati és allami szektorba
tartozo felhasznalok

Dont6en lakossagi, de a vallalati szek-
tor is elkezdett nyitni a terilet felé

Uzleti modellek

A hagyomanyos és platform alapu tiz-
leti modellek egyesitése

Platformalapu szolgéltatasokat is nyuj-
t6 4j, hibrid Gzleti modellek (pl. AMM)

Eszkozok feletti kontroll

A pénzigyi intézmény jar el letét-
kezel6ként

A felhasznalo sajat maga kezeli az esz-
kozeit (non-custodial wallet)

Elérhet6ség

Id6ben jellemz&en korlatozott (kivéve
pl. a fizetési rendszerek)

Folyamatosan elérheté

A tényleges tranzakciot
megel6z6 eljarasok

Szinte kivétel nélkul el6fordulnak

A felhaszndlo kizérdlag csak a tranzak-
ci6 erejéig kerl interakciéba a proto-
kollal

Tranzakciok kimenetelérdl
dontd, azt végrehajto és
monitoringjat végzs sze-
replé

Jogszabalyi kereteken beliil az ipardgi
verseny er@sségére figyelemmel az
intézmény hatarozza meg (a felhasz-
nald rdhatasa mérsékelt)

Az okosszerz&dés (a tranzakciok deter-
minisztikus médon keriilnek végrehaj-
tasra)

Megvaltoztathatosag

Lehetséges

Alapvet6en kizart

Visszafordithatdsag

Az elszamolasok végessége kovetel-
mény, de alkalmazandé szabalyok le-
het6séget adhatnak a tranzakcidk
visszadllitasara

Visszafordithatatlan

Tranzakciok sebessége

Valtozé (mindennapi tranzakcidk ese-
tén gyors, komolyabb tranzakcidk ese-
tén hosszabb atfutdsi idg)

Viltozé (a blokklancok mikodése mi-
att tapasztalhatéak megnovekedett
atfutdsi id6k, de inkdbb a gyorsasag
jellemzd)

Likviditas szintje

A prudencialis szabalyok miatt jellem-
z6en magas

Ingadozd

Transzparencia

A tranzakciok és az alkalmazott IT-
infrastruktura adatai jellemz6en nem
nyilvanosak

A tranzakcidk adatai és a protokoll for-
raskddjai nyilvanosak

KYC

Kotelezd, az tigyfelek adatait kezeli az
intézmény

Csak azonositott tgyfél végezhet
tranzakciokat.

El6fordul, de protokoll-szinten nincs
szikség ra, mert az jellemzéen a pénz-
tarca-szolgdltatas vagy -valtas igénybe-
vétele esetén megtorténik.

A DeFi-tranzakcidk soran a felhaszna-
|6k pszeudonim cimeket hasznalnak.
Kilétuk ismeretlen marad az erre vo-
natkozé informacio felmeriléséig.

Dijak és koltségek mértéke

Jellemz8en inkdbb magasabb (de le-
het&ség van csokkentésre és a digita-
lizdcié miatt ez akar rovidebb tavon is
érdemben megvaldsulhat)

Inkabb alacsonyabb dijak (adott eset-
ben magas Gzemanyag-koltségek je-
lenhetnek meg)

Dijak és koltségek megha-
tarozasa

Jogszabalyi kereteken belil az iparagi
verseny er@sségére figyelemmel az
intézmény hatdrozza meg

Az egyes egyének rahatdsa a dijra és
koltségstrukturara kisebb. A technikai
feltételek mellett azokat a decentrali-
zacié miatt a kereslet és kindlat alakit-
ja ki.

IT-biztonsag

Szabdlyozas miatt magas

Alacsonyabb, de (kiils6) auditok igény-
bevételével fokozhatd

Ugyfélélmény (UI/UX)
szintje

Magas

Magas

Ugyfélpanaszok kezelése

Biztositott

Meglehetdsen nehéz

Forrds: Borealis (2020), Bybit Learn (2020), Iredale (2020) és Amler et al. (2021) alapjdn szerkesztve
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A DeFi a technoldgia megfelel6 fejlédése esetén az egyik legjelent6sebb blokklancot
hasznosité szektorrd n6heti ki magat. Mindez lehetGséget teremthet arra, hogy
a felhasznaldk milliardjaihoz érhessen el a Féldon, és alacsony dijak és kamatlabak
mellett biztositsa a hozzaférést az alapvet6 pénzlgyi szolgdltatdsokhoz és uj, komp-
lex termékekhez. Egyuttal paradigmavaltdst is eredményezhet a pénziigyi szolgalta-
tasok terén (Amler et al. 2021). A paradigmavaltas egylttmikodésre 6sztonozheti
a centralizalt pénzligy- és a DeFi-okoszisztémat, és igy a jov6ben Uj, a meglévéknél
hatékonyabb és biztonsagosabb lzleti modellek megjelenését is eredményezheti
(Maker Blog 2020a). Az egyiittm(ikodés elsé jelei 2020 utolsd negyedévében mar
megmutatkoztak. Megélénkilt az intézményi befektet6k érdekl6dése a kriptoesz-
kozok irant (Sinclair 2020; Godbole 2020). A stablecoinok kapcsan megfigyelhetd
az is, hogy egyre tobb kibocsatd folyamodik pénziigyi szolgaltatasi tevékenységek
végzésére jogositd engedélyért (Kabompo Holdings, Ltd. 2020), vagy éppen ban-
ki licensz birtokdban szeretne stablecoint kibocsatani (Allison 2020). Végiil fontos
megjegyezni, hogy megjelentek olyan kezdeményezések, amelyek a hagyomanyos
pénzigyi intézmények, intézményi befektetbk részére kivanjak elérhetévé tenni
a DeFi-funkcidkat (Curv DeFi 2020). Mindezek azt tamasztjak ald, hogy megalapo-
zottan vdrhato a két terilet egylttm(ikodése és kozos fejlédése. Egyuttal hosszu
tavon a DeFi fejl6dése az inkumbens szerepl6ket is digitalizacids szintjik emelésére
és az altaluk kinalt Ggyfélélmény fokozasara 6sztondzheti.

7. A DeFi alapvet6 kockazati faktorai

A DeFi sem kockazatmentes szektor, s6t Acheson (2020) egyenesen félelmetesnek
taldlja az olyan pénziigyi rendszert, ,,amelyben nincs feliigyelet vagy lekapcsolo
gomb, mert azok még inkabb sebezheték a manipuldcio és a hibdk miatt, azokndl,
amelyek jogilag felelések a felhaszndloknak, és megjavithatdk, ha a dolgok rossz-
ra fordulnak”. Acheson ramutat arra, hogy a DeFi kapcsdn a kockdzatok forrasa
elsédlegesen a technoldgiatdl és a bizalomtdl flggetlen (trustless) jelleg, amelyet
tovabb tetéznek a szabdlyozasi bizonytalansdgok. Ezek a kockazatok valdsagga valtak
2020-ban a decentralizalt kereskedési platformok elleni tdmadasok soran. A bZx
(Fulcrum) elleni (legalabb) harom tdmadas soran, 6sszesen megkdzelitéleg 9 millid
USD-nek megfeleld kriptoeszkozt szereztek meg a tamaddk, amelybdl 8 millié USD
értéki eszkozt szolgaltattak vissza. (Khatri 2020a; 2020b; 2020c; 2020e). SG6t, 2020.
aprilis 19-én 25 millié USD-nak megfelel§ kriptoeszkdzt — a platform eszkézeinek 99
szazalékat — tulajdonitotta el egy hacker a dForce (Lendf.me) hitelezési platformrél
(Foxley — De 2020).

A f6bb kockdzatok kozott megkiilonboztethetlink altaldanosan a blokklanchoz kap-
csolédé és piaci kockazatokat, valamint DeFi-specifikus kockdzatokat. Az utébbi
csoportot tovabb bonthatjuk operativ kockadzatokra, ideértve a fogyasztovédelmi
kockazatokat is, valamint a szabdlyozasi kockazatokra.
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7.1. A blokklanchoz kapcsolédé legjelentGsebb kockazatok vizsgalata a DeFi
kapcsan

A blokklanchoz kapcsolodd kockazatok kozil els6ként Hay (2019), valamint Am-
ler és szerzétdrsai (2021) decentralizaciot illeté megallapitasait érdemes felidézni,
miszerint minden alkalmazas csak annyira biztonsagos és skdlazhato, amennyire
az alapul szolgald blokklanc az. A skalazhatdsagi korlatok (pl. a blokkok korlatozott
mérete), kilonodsen az Ethereum, a DeFi szempontjabdl legfontosabb blokklanc
esetén okozhatnak fennakadasokat a tranzakcidk végrehajtasaban. A skalazhatdsagi
korlatok eredményezik a tranzakciéhoz sziikséges koltségek id6érél-idére megnove-
kedett mértékét. Az Ethereum, a TRON vagy a TomoChain blokklancokon a tranz-
akcidk megvaldsitasdhoz, példaul tokenek transzferaldsdhoz a kezdeményez6nek
tranzakcios dijakat, Un. Gzemanyagot (gas) kell fizetnie. Az (izemanyag ara a valds
idej(i piaci kereslet és kindlat figgvénye (Binance Research 2019a).

Az Ethereum haszndlata koézismerten jelent6s mérték( Gizemanyagkoltségeket ered-
ményez.’® Az ETH-ban megfizetend dijakat az Ethereum tobbek kozott a tranzakciok
validalasat végz6 node-ok 6sztonzésére hasznalja fel. Az Ethereum skalazhatdsaga-
nak korlatai miatt megnovekedett halozati forgalom?®® esetén az lizemanyagkoltségek
jelentésen megemelkedhetnek, igy magasabb 6sszegli dij lesz sziikséges egy tranz-
akcid validaldsdhoz. A megnodvekedett forgalom egyuttal torléddsokat is okozhat
a halézaton. Mivel a tranzakcidk rangsorolasa a dij alapjan torténik, a magasabb
egységnyi raforditdssal jard tranzakcidk elényt élveznek az alacsonyabbakkal szem-
ben. Ennek az a kovetkezménye, hogy amennyiben az adott tranzakcié nem a rang-
sor elején helyezkedik el, Ugy azt vagy késve hajtjak végre, vagy meg sem valdsul®.
A tranzakcié megvalédsitasa érdekében a felhasznalonak lehet&sége van annak op-
timalizalasara, kiilondsen az Gzemanyag ardnak bedllitdsdra Ugy, hogy a tranzakcié
biztosan megvaldsuljon. Ebben segitséget nyujthat példaul a MetaMask pénztarca
vagy az EthGasStation tranzakciésdij-kalkulator. Természetesen ez magasabb lizem-
anyagkoltségeket eredményez felhasznaldi oldalon.

Amler és szerzétdrsai (2021) a Dune Analytics adatai alapjan ravildgitottak arra, hogy
a DeFi megjelenése és népszerlvé véldsa alapvetéen befolyasolta az Gizemanyag-
arak novekedését az Ethereum-halézaton. A DeFi-tranzakciokhoz szlikséges lizem-
anyag egységnyi atlagos értékét 40 és 540 gwei kozé becsilve, a szerz6k megilla-
pitottak, hogy a 2020 masodik félévében naponta felhasznalt Gzemanyag értéke
meghaladta a 1,5 millié USD-t. Mindez azt is eredményezte, hogy a DeFi-alkalmaza-

8 Minden tranzakcio esetén szlikséges meghatérozni a felhasznélni kivant lizemanyag maximalis mennyiségét
(gas limit). Az egységnyi lizemanyag ara gweiben denominalt (1gwei = 10 ETH) (gas price). A kettd szorzata
mutatja meg, hogy mennyi gweit sziikséges a tranzakciéhoz.

1 Ennek oka lehet példaul az ETH arfolyamesése miatti piaci turbulencia.

20 protokolltdl fliggéen a nem validalt tranzakciok meghatdarozott id6 utan vagy torlédnek, vagy ,,beragadnak”,
és fligg6ben maradnak, amig a felhasznalé megfeleld lizemanyag réforditasdval nem kezdeményezi Gjra
a tranzakciot.
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sok irdnti kereslet miatti izemanyag-aremelkedés egyes — nem DeFi — decentralizalt
alkalmazdsok m(kodését lehetetlenné tette.

A Binance Research (2019a) megallapitdsa szerint kétségtelenil szlikséges vala-
mekkora tranzakcids dij meghatarozdsa, de a tul magas dijak visszatartjak a fel-
haszndldkat a blokklanc haszndlatatdl. Ezt tovabb sllyosbitja az a tény is, hogy
egyes blokklancokon a tranzakciés dijak megfizetése csak egy eszkdzben lehetsé-
ges. Tendencia, hogy folyamatosan jelennek meg olyan blokklancra épulé rétegek,
amelyek a haldzati forgalom biztositasdra fokozni kivanjak a blokklanc skalazha-
tésagat, s egyuttal az on-chain dijak csokkentésére torekszenek (pl. a Polygon).
Mas blokklancok a felhaszndlék részére lehetévé teszik, hogy a tranzakcids dijakat
kiilonféle eszkdzokben fizessék meg. Fontos azt is kiemelni, hogy az Ethereum fej-
lesztGi kidolgoztak a blokklanc reformjat, az Ethereum 2.0-t, amelynek fokozatos
implementdlasa folyamatban van. Az Ethereum 2.0 Uj skalazhatdsagi megoldasok
alkalmazdsdaval kivanja megsziintetni, de legaldbbis mérsékelni a blokklancon ta-
pasztalt Gzemanyag-problémat (Edgington 2020).

7.2. Piaci kockazatok

A piaci kockazatok korében kézenfekvé utalni a kriptoeszkézok volatilitasara??.
A DeFi-0koszisztémat ez két szempontbdl is érinti. Egyrészt a DeFi-protokollok és
-alkalmazasok altal kibocsatott kriptoeszkozok (kiilonésen: masodlagos tokenek)
arfolyama szélsGségesen ingadozhat, hasonldan a koézismert kriptoeszk6zokhoz,
masrészt a fedezetként lekotott kriptoeszkozok arfolyamvaltozasa alapvetéen be-
folyasolja a felhaszndld poziciéjat, amely piaci viharok esetén akar a teljes lekotott
fedezet elvesztéséhez is vezethet.

Amint az a 4.2. pontban kifejtésre keriilt, a DeFi-szektor a novekedéshez a halo-
zatos hatasokat haszndlja ki. A folyamatosan megjelend 0j, de gyakran kiforratlan
DAppok marketingtevékenységiikh6z a kozosségi médiat veszik igénybe, és azokat
a véleményvezérek kilonb6z6 forumokon kindljak fel a célzott, elsGsorban lakossagi
felhaszndldi csoportnak. A yield farming és a liquidity mining megjelenésével ez
a tipusu befolydsolas buborékhoz hasonld helyzetet eredményezett a szektorban,
kiilondsen a masodlagos tokenek piacain. Irredlisan magas napi hozamok voltak
tapasztalhatok, amelyek nem biztos, hogy redlisan tiikrozték az eszk6zok mogotti
DAppok jovGbeli lehetdségeit. Az egyes fejleszt6k — a maguk szdmara fenntartott
—masodlagos tokenekben fennallé pozicidibdl valé kiszalldsa, a protokoll meghiba-
soddsa vagy hackertdmadas kovetkeztében az arfolyam a toredékére esett vissza, és
a tokenbirtokosok nagyon magas veszteségeket szenvedtek (Foxley 2020b; Palmer
— De 2020). Az ilyen magatartasok nagyfoku hasonldsagot mutatnak a t6kepiacokon
nemkivanatos pump & dump tipusu piaci manipuldcidkkal vagy egyéb csaldsokkal
(scam) (Amler et al. 2021; UKNF 2021). Mivel az ilyen tipusi magatartasokkal szem-

2 Jelen tanulményban a volatilitas az drfolyam-valtozékonysagot jelenti.
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beni fellépés jelenleg meglehetGsen nehéz, a DeFi befektetési célu felhaszndldsa
esetén a befektet6knek kiilonb6z6 kockdzatkezelési eljarasok (pl. diverzifikalas, fe-
dezés) alkalmazasaval kell mérsékelni a piaci kockazatokat.

7.3. A DeFi specifikus kockazatai

Nyilvanvald, hogy az interdependencia a DeFi egyik legvonzdbb tulajdonséaga, ugyan-
akkor éppen ez jelent kiemelt kockdzatot. Az egyik rétegben megjelend sokkok
az interdependencia miatt elterjedhetnek az egész felépitményen, és értéktelen-
né tehetik az egymadsra épuld tokenek lancolatat (Schdr 2020; Amler et al. 2021).
Szintén interdependencia miatti kockdzatot jelent, hogy az egyes protokollok és
alkalmazasok fiiggenek az orakulumok adatszolgéltatdsaitdl. A nem megfelel§ adat-
szolgaltatas, példaul ha az orakulumok valamilyen m(ikddési kockazat bekdvetkezése
miatt (pl. manipulacié vagy az adatok beszerzésének meghiusulasa) téves arfolyam-
adatokat kozolnek a protokollokkal, jelentds karokat eredményezhet.

Célzott manipuldcio kdvetkeztében az elkdvetSk az egyes platformokrdl tisztesség-
telen modon szerezhetnek meg kriptoeszkozoket. E kockazat 2020. februar 14-én és
18-an a bZx DEX elleni hackertdamadasok kovetkeztében valt nyilvanvaléva. Mindkét
tdmadas ugyanazt az elvet alkalmazta. A kriptoeszkdzok kdlcsonvételét kdvetben az
elkovet6k kiilonféle t6keattételes kereskedésekkel befolydsoltdk a hitelezési plat-
form altal alkalmazott oracle-6k arfolyamait (Foxley 2020a), majd visszavaltottak
az eszkozeiket a kdlcsOnosszeg eredeti eszkdzére, és a kdlcson visszafizetése utdn
jelent8s (megkozelitéleg 1 millié USD 6sszeg() profitra tettek szert. Mivel a profit
forrdsa a mas felhaszndlok altal a poolokban elhelyezett likviditas volt, felmerilhet,
hogy a tamadasokkal végsé soron mas felhasznaldkat kdrositottak meg az elkdve-
t6k. A tdmaddsok a bZx-protokoll Un. jézansagi ellenérzés (sanity check) funkcidjat
iktattak ki, amelynek feladata lett volna, hogy akkor ellenérizze a valtds utan nem
valik nem-teljesitévé (default). Az elkdvet6k mindkét esetben az okosszerzédés hi-
bajat hasznaltak ki (PeckShield 2020). Emellett a fenti tamadasok hatassal lehetnek
az érintett kriptoeszkozok arfolyamara is, aminek kévetkeztében azok birtokosai
karokat szenvedhetnek.

A fenti kockazatok mérséklése érdekében alapveté jelent6ségli, hogy a DeFi-platfor-
mok tobb, jél miikodd, transzparens és megbizhatd oracle-et alkalmazzanak (Amler
et al. 2021; Liu et al. 2020). Tendencia, hogy a szereplSk a decentralizalt oracle-6k
(pl. Chainlink, Uniswap stb.) mellett a centralizalt kereskedési platformok (pl.: Coin-

/////

A blokklancon megkotott tranzakcidk visszafordithatatlanok, és az okosszerz6dések
el6ére meghatarozott médon hajtjdk végre ezeket. Ezzel 6sszefliggésben az okos-
szerz6dések sériilékenysége (smart contract vulnerabilities) jelentés miikodési és

22 példdul a Compound tébbek kézott a Coinbase Oraclet is alkalmazza.
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biztonsagi kockdzatokat jelent. A tanulmdnyban kordbban mar szerepelt, hogy a DeFi
protokollok forraskddjai és a korabbi tranzakcidk nyilvanosak, azokat barki megis-
merheti. Ez lehet&séget teremt az okosszerz6dések gyengeségeinek és hibainak
(bug) kihasznalasara is (Amler et al. 2021). A hackerek , kiszivhatjak” a rendszerbél az
okosszerz8dés altal kezelt vagyont, kdoszt okozhatnak, sé6t, el6idézhetik a rendszer
teljes 0sszeomldsat is. Egy hackertdamadds kdvetkeztében a veszteségek nagyon
magasak lehetnek mind a platformok, mind a felhasznalék szamara. De nem is
szlikséges a hackertamadas, el6fordulhat, hogy egyszer(ien csak hibds a kod. Példaul
a YAM stablecoin-kezdeményezés esetében a platform altal kibocsatott masodlagos
token (YAM) piaci t6keértéke harminc perc alatt elvesztette értékének kilencven
szazalékat, mert a fejleszték észlelték és kdzzétették, hogy hibat taladltak a rendszer-
ben (Khatri 2020d). Az atlagos felhaszndléktél nem varhaté el, hogy megértsék az
okosszerz6dések pontos miikodését, ,elolvassak a kddot”, tehat nem biztos, hogy
ismerik a platform m(ikodését és esetleges korlatait, ez pedig magaban hordozza
a karosodas bekovetkezésének lehet6ségét. Az Ugynevezett rendszergazdai vagy
admin-kulcsok léte is mikodési kockazatokat jelenthet. Akik ezzel rendelkeznek,
lekapcsolhatjak az adott DeFi-kezdeményezést. A kulcsok illetéktelen dltali megszer-
zése és felhaszndldsa beldthatatlan kovetkezményekkel jarhat egy projekt vonat-
kozasdban. Az egyes miikodési kockdzatok mérséklésére alkalmas a kvazi egyuttes
alairasi jog megkovetelése ezek alkalmazasakor, valamint a médositasok idében
késleltetett végrehajtasa. M(ikodési kockazatokat jelenthet a masodlagos tokenek
koncentracioja is, mert az lehet6vé teszi, hogy egy személy, vagy személyek meg-
hatarozé befolydssal birjanak a protokoll mikddése felett.

Az dllandd fenyegetettség arra kényszeriti a platformokat, hogy folyamatosan nap-
rakészek legyenek a biztonsag terén. Amler és szerzétdrsai (2021) az ilyen IT-koc-
kazatok mérséklése kapcsan ,,jo kiinduldpontnak tekintik a jol ismert megolddsok
és bevett gyakorlatok alkalmazdsdt”. Emellett megjelentek az auditokat végzé
szakmai szervezetek (pl. Open Zeppelin, vagy Trail of Bits) és egyéb fejleszt6k, akik
a vizsgalataik eredményét nyilvanossagra hozzak kiilonféle forumokon. Alldspon-
tunk szerint az ilyen jelleg(i kockazatkezelés fontos az IT- és az operativ kockazatok
enyhitése szempontjabdl, de korlatozott mivolta miatt a bizonytalansagot teljesen
nem sziintetheti meg.

7.4. Szabalyozasi kockazatok

Kozismert, hogy a DeFi alapelve , a kdd a térvény”. Eppen az a célja a mozgalomnak,
hogy ne legyen szlikség kdzponti szereplére, aki tobbek kdzott a jogvitdk eldontését
végzi. Ezt a feladatot 1atja el a transzparens okosszerz6dés, és optimalis esetben
mindegyik szerepl§ az altala elvart kimenetelnek megfelel§ eredményt fogja kapni.
Egy potencialis szabdlyozas a DeFi decentralizacios torekvéseivel is ellentétes lehet.
A DeFi és a hagyomanyos pénziigy kozotti , hidépitési” torekvések kdvetkezménye-
ként nem példa nélkiili, hogy egy szabalyozott intézmény belép a DeFi-szolgalta-
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tasok piacara, és ott Uj terméket hoz létre.” Erre figyelemmel a DeFi szabdlyozasi
kockazatai nem kerilhet6k meg.

A DeFi érintett kockazatainak feltarasdban segithet a centralizalt entitdsok ese-
tén alkalmazott két egyszer( kérdés. Kit vagy mit, hol és mi alapjan lehet jogilag
felel6sségre vonni, azaz van-e a protokoll mogott felelGsségre vonhatd személy, s
kit6l kovetelhet6 a karok megtéritése? A protokollokat okosszerz6dések vezérlik,
azok nem rendelkeznek allamok altal jogilag elismert szervezettel. A protokollok
fejlesztését és felligyeletét dontéen egy vagy tobb fejleszts latja el. A DAO-va alakult
protokollok el6re meghatarozott és transzparens szamitégépes kddokka alakitott
szabalyokbdl allnak, amelyeket a masodlagos tokenek birtokosainak kozdssége, vagy
éppen az algoritmusok irdnyitanak meghatarozott céllal. Ez egyben azt is jelenti,
hogy amennyiben a szervezet nem rendelkezik jogalanyisaggal, vele szemben igényt
allami Gton érvényesiteni nem, vagy csak korlatozottan lehet. Természetesen a plat-
formokhoz kapcsolddnak kiilonféle jogilag elismert formakban mikodé szervezetek,
de az igényérvényesités vellik, vagy éppen a fejlesztékkel szemben legfeljebb csak
kdzvetetten valdsithaté meg, és kimenetele meglehetdsen bizonytalan. Az olyan
— a jogi személy jogalanyisaga attorésének (piercing the corporate veil) analégia-
jara épulsé — jogszabalyi rendelkezéseknek, amelyek szerint végsd soron az adott
DeFi-protokoll tevékenységéért az azt létrehozé és felligyel6 programozok felel-
nek, meglehet6sen messzemend kovetkezményei lehetnek, és akar visszavetheti
a fejl6édésben a szektort. A kézvetleniil feleldsségre vonhatd entitds hidnya a DeFi
legjelent6sebb szabdlyozdsi kockdzatdnak tekinthetd.

A ,hol” kérdés megvalaszoldsahoz fontos kiemelni, hogy a DeFi nem minden esetben
kothetd dllamokhoz, szemben a hagyomanyos pénziigyi kdzvetitérendszert alkotd
intézményekkel. A terilet Ujszer(isége és a tevékenységet végz6, jogilag elismert
szervezet hidnya miatt az allamok érintett hatdsagai kozotti nemzetkdzi munka-
megosztas (joghatdsdg) nem alakult ki, és kérdéses, hogy egyaltalan kialakulhat-e.
Példaul el6fordulhat, hogy az adott, tobb orszagot érint6 tevékenység engedélyko-
teles, ekkor viszont kérdéses, hogy melyik allam felligyeleti hatdsaga engedélyezi
és felligyeli az érintett tevékenységet (Zetzsche et al. 2020). Hasonldképpen nem
egyértelmd, hogy a kart szenvedett felhaszndlé hova fordulhat panasszal vagy jog-
orvoslatért.

A pénzligyi piacokon, kiildndsen az Eurdpai Unidban elfogadott az azonos tevékeny-
ség, azonos kockdzatok, azonos szabdlyozds alapelve, hogy minimalizaljak a szaba-
lyozasi arbitrazs lehetGségét, és a piaci szerepl6k szdmdra egyenlé lehet6ségeket

2 Vitathatd, hogy a centralizalt entitas altal kriptoeszkézben denominalt, vagy azzal fedezett betétgydjtési
és kolcsonnyujtasi tevékenység a DeFi részének tekinthetd. A magunk részérél ebben nem kivanunk allast
foglalni, de megdllapithatd, hogy a DeFi hatasara uj, ,hibrid” tzleti modellek is megjelentek.
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teremtsenek.?* Kérdés, hogy az egyes DeFi-protokollok megfeleltethetSk-e egy-egy
ismert és jogilag mar szabalyozott tevékenységnek (pl. betétgyijtésnek, pénzkdlcson
nyujtasanak vagy biztositasnak). Jelenleg nem, vagy nem hézagmentesen feleltet-
het6k meg ilyen tevékenységeknek. A pénziigyi szabdlyozas hatdlyan kivil esé tevé-
kenységek esetén csak az altaldnos normak — példaul az altaldnos fogyasztévédelmi
szabalyok — alkalmazhatok. A felhasznaldi igény érvényesitését azonban a kiilonféle
joghatdsagi és alkalmazando jogra vonatkozé rendelkezések megnehezithetik.

Azt, hogy az adott Gizleti modell a meglévé szabalyozas ald tartozik vagy jogsza-
balyban kell régziteni, vagy a szabalyozé hatésagoknak kell megallapitania. Erre
j6 példa a tokenizalt pénzeszkoz (tokenised funds) tipusu stablecoinok esete?. Az
ilyen stablecoinok koziil némelyek elektronikus pénznek minésilhetnek. Ez azt is
jelenti, hogy a tokenizalt pénzeszkdzokkel végzett egyes tevékenységek fellgyleti
engedélyhez (pl. betétgydjtés, hitelezés) vagy bejelentéshez kotottek. Mivel a tevé-
kenységeket szamitdgépes kod végzi, kérdéses, hogy mely szerepl6t kellene annak
megszerzésére, vagy ennek hidnyaban a tevékenység besziintetésére kotelezni.

Ehhez kapcsolddik, hogy a DeFi-protokollok tulajdonképpen kriptoeszkozokkel
kapcsolatos szolgaltatdsokat végeznek, igy az egyes szolgaltatasok minGsitéséhez
hozzatartozik az 6koszisztémaval érintett kriptoeszk6zok jogi mindsitése is. Ugyanis
—ahogy az a 4.1. pontban kifejtésre keriilt — a DeFi eszkdzrétegét az egyes proto-
kollok dltal 1étrehozott kriptoeszkdzok jelentik. Egyes kriptoeszkdzok valdszinlleg
a meglévd szabalyozas ala tartozhatnak (pénzligyi eszkozok, elektronikus pénz),
ha nem is ,,hézagmentesen”. A szabalyozott eszkozok kozé nem tartozdk azonban
teljesen kivil esnek azon.

Az egyes kockdazatok (pl. hackertdmadds) bekovetkezése miatti kdrokat — a jogi ut al-
kalmazasanak bizonytalansagai miatt — a felhasznaldk jellemzéen a k6zdsségi média
alkalmazasaval kisérlik meg valamilyen médon érvényesiteni. A felhasznaldk nyi-
latkozataikat és allitasaikat nyilvanosan kdzzéteszik, és ezzel igyekeznek raszoritani
a platform fejlesztGit vagy éppen az érintett felhasznaldkat az altaluk helyesnek vélt
magatartas kovetésére. Nagymennyiségl felhasznald ilyen tipusi nyomasgyakor-
[dsa (,,komment harcok”) alkalmas lehet a kivant cél elérésére (Palmer — De 2020).

A szabalyozasi kockazatok bedrazdsa adott esetben az egyes platformok esetén ma-
gasabb tranzakcios dijakat is eredményezhet. Szintén szlirkezénat jelent a DeFi-plat-
formok addjogi megitélése, kiilondsen az, hogy addzas szempontjabdl mely allam
joghatdsaga ald tartoznak.

24 Az alapelv alkalmazasat egyesek megkérddjelezik, hangsulyozva, hogy a felmeriilé kockdzatok eltéréek
lehetnek a tevékenységet végz§ vallalattol fuggden (Restoy 2020).

% A tokenizalt pénzeszkdzok ,a kibocsdtéval szembeni kbvetelést megtestesitd, elektronikusan, osztott
fékényvben tdrolt monetdris értékek, amelyeket pénzeszkéz atvételével bocsdtanak ki a fizetési miiveletek
teljesitése céljabdl, és amelyeket a kibocsdton kiviil mds természetes vagy jogi személy is elfogad” (Bullmann
— Klemm — Pinna 2019:12).
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A bizonytalansdg mérséklése érdekében — kiilondsen a stablecoinokat — illetéen
megjelentek a szabdlyozasi torekvések?, kérdéses azonban, hogy képesek-e a ki-
vant cél megvaldsitasara. Ezekkel egyitt is el6relépést jelent, hogy a szabalyozdk
felismerték a terilet jelent6ségét és foglalkoznak a szabalyozas lehetGségével.

8. Eredmények és megallapitasok

A tanulmany igyekezett ravilagitani arra, hogy a DeFi Uj paradigmat jelenthet a pénz-
Ugyi szolgaltatdsok terén, és rendelkezik azzal a potenciallal, amely révén valéban
nyitott, transzparens és robosztus infrastruktirat teremthet a pénziigyi szolgaltata-
sok szamara. A protokollok interoperabilitdsa miatt barki ellenérizheti valamennyi
tranzakciot és elemezheti a tranzakcids adatokat, illetve azokbdl kbvetkeztetéseket
vonhat le a jov6re nézve. A tanulmany megallapitasai kdzott szerepel, hogy a DeFi
a felhaszndlok kezébe adja valamennyi pénziigyi tranzakcio adatait, és kizdrdlag raj-
tuk mualik, hogy milyen mélységben dolgozzdk fel azokat. Teszi mindezt olyan digitalis
kérnyezetben, amelyben a felhasznaldi élmény (UX) kifejezetten jonak mondhata.

A DeFi az innovacié Uj hullamat inditotta el, egyrészt |étrehozva a hagyomanyos
pénzligyi rendszerek ,bizalommentes” valtozatait, masrészt olyan uj megolddsok
(pl. liquidity poolok, stablecoinok stb.) jelentek meg, amelyek nyilvdnos blokklanc
nélkiil elképzelhetetlenek.

A korabban emlitett, gyakran a szektor éretlenségébdl fakadd kockazatok a fejlg-
dés hatdsara id6vel mérséklédhetnek. Az egyre tébb termék megjelenésével a fel-
haszndlok dltal elérhetd pénziigyi szolgdltatdsok kére és mindsége is béviil. Ezzel
egyUtt a piaci szerepléknek figyelemmel kell lennitik a rendkiviili Gjitas és az eddigi
relative alacsony kihaszndltsag miatt még fel nem tart kockazatokra. Latnunk kell
aztis, hogy a decentralizacié fogalma olykor megtévesztd is lehet, hiszen lehetnek
olyan szerepl6k, akik valamilyen dton (pl. admin-kulcsokkal) képesek belenytlni
a rendszerbe, akar okosszerz6dés frissitése, de akar vészledllads beinditasa érdeké-
ben. Sziikséges latni, hogy még mindig maradt bizalom irdnti igény a rendszerben,
s ahogy kordbban hangsulyozasra kerilt, a centralizacio—decentralizacié ardnya
protokollonként eltéré lehet.

A DeFi megjelenése egyuttal ,ébreszt6t fujhat” az inkumbens intézményeknek is.
Alldspontunk szerint a DeFi és a hagyomdnyos pénziigyi rendszer nem ,t(iz és viz”,
a DeFi-alkalmazdsok megoldasai a centralizalt FinTech-strukturdkban is visszako-
szonhetnek, s6t az olyan szervezetek, mint a Chicago DeFi Alliance a DeFi-megol-
dasok alkalmazasaban latjak a kiutat a koronavirus miatti recessziébdl, valamint
a jovbbeli pénziigyi fejlesztések lehetséges Utjanak gondoljak az érintett teriletet.

%6 Az USA-ban a Stablecoin Tethering and Bank Licensing Enforcement Act, valamint az EU-ban a kriptoeszkdzok
piaciairdl sz616 rendelet tervezete.
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Ennek megvaldsulasat el6segitheti, ha az inkumbens szereplék nyitottabbakka vall-
nak a DeFi-szektorral szemben, és lehet&ségeikhez mérten rugalmasabbnak mutat-
koznak az egylittm(ikodés vonatkozasaban.

A DeFi — a technoldgia megfelel6 fejl6dése, kiilondsen a skaldzhatdsagi problémak
megolddsa esetén — az egyik legjelentSsebb blokklancfelhaszndld szektorra nGheti
ki magat. A fejl6dés kovetkeztében a DeFi a felhasznaldk széles korét érheti el,
biztosithatja az alapvetd pénzligyi szolgdltatasokhoz valo hozzaférést, és paradig-
mavaltast eredményezhet az érintett tertleten. Mindez pedig arra 6szténdzheti
a centralizalt pénziligyi rendszer szerepldit is, hogy a meglévGknél hatékonyabb és
biztonsagosabb lzleti modelleket hozzanak létre, vagy éppen keressék a partner-
séget a DeFi szereplGivel.
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Kiutkeresés a digitalis pénziigyi innovaciok
labirintusdaban — A digitalis pénziigyi rendszer
szabalyozasi kihivasainak csapdaja*

Miiller Jénos — Kerényi Adém

A pénziigyi rendszerben forradalmi gyorsasdggal megjelend digitdlis pénziigyi in-
novdciok szabdlyozdsi feladatait, kényszerét kbvetjiik nyomon. Meg kell teremteni
a pénziigyi kbzvetité rendszer versenyképességének és biztonsdgdnak feltételeit
a digitdlis korban. Ennek megismeréséhez folyamatdban kévetjiik, hogyan jutnak el
a szabdlyozdk az 6srobbands jellegli piaci megjelenéstél, az ébredésen és eszmélésen
dt a cselekvési kényszert kivdltd szembesiilésig. Ekkor kbvetkezik a feladat-meghatd-
rozds iddszaka. A hatékony szabdlyozdshoz a mdgéttiink 1évé idészak tanulsdgainak
elemzése és a pénziigyi kbzvetité rendszer lehetséges jévoképének felvazoldsa egy-
ardnt sziikséges. Kettds feladatot kell elvégezni: a versenyképesség igényli a digitdlis
fejlédés zavartalansdgdt, mikézben a pénziigyi kbzvetité rendszer miikédését nem
sérthetik a digitdlis pénziigyi innovdcidk el6nydsebb mikdési feltételei. Az azonos
tevékenységek azonos szabdlyozdsdnak elvét érvényre kell juttatni. A szabdlyozdsban
egyensllyt kell teremteni e két érdek kbzétt, aminek hidnya szabdlyozdsi arbitrdzst
és aszimmetriat eredményez. Ellendrizni kell a pénzforgalmi szolgdltatdsokat ki-
szolgdlo technoldgiai innovdcidkat, a mesterséges intelligencia szabdlyozdsdt és
az adatvédelmet. A kiutkeresés és a kivdnatos szabdlyozds folyamatdt megzavarta
a COVID19 globdlis jarvany, melynek gazdasdgi, pénziigyi kévetkezményei e folya-
mat egyes szakaszait gyorsitottdk, mig hatdsuk mdshol lassito volt.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E58, G18, H21, 016, 036, 038

Kulcsszavak: FinTech/BigTech szabalyozas, arbitrazs, aszimmetria, adatvezérelt
folyamat, jov6kép, addzas, tarsadalmi hatasok

1. Bevezetés

A negyedik ipari forradalom mindent felkavaré hatdsai nem kimélték a pénzigyi és
a bankrendszert sem az elmult évtizedben. Ennek masodik felében annyi mélyre-
hato valtozas kovetkezett be, amelyek befogaddsahoz, feldolgozdsahoz a korabbi
forradalmak idején akar otven év is kellett.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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Be kellett latni, hogy a digitdlis innovativ pénziigyi folyamatok fejlédése megdllit-
hatatlan, jelenlétik és tamogatasuk elengedhetetlen feltétele a versenyképesség
és a fenntarthato gazdasagi novekedés biztositasanak. Ugyanakkor a digitdlis inno-
vaciok el6retorése a pénzligyi piacon olyan gyors és 2015 utdn mar a stabilitast is
veszélyeztet6 volt, hogy hatdsukat ,,6srobbanasnak” nevezhetjiik. Az igy kialakult
helyzetben alapvet6 kérdés volt a pénzligyi kdzvetit6 rendszer, a bankrendszer sta-
bilitdsdnak, fenntarthatd, versenyképes és jovedelmez6 fejlédésének biztositasa.
Sokszin(i folyamatnak voltunk a tanui, a FinTech tipusu szolgaltaték mellett megje-
lentek hatalmas BigTech-vaéllalatok, a FinTech unikornisok, a nyilt bankolas, valamint
az ezek miikodtetéséhez alkalmazott technoldgiak.

Ez a folyamat elért egy olyan pontot, amikor megjelentek figyelmeztetd jelek, olyan
Uj tipusu kockazatok, amelyek a pénziigyi kozvetit6 rendszer egyik alapjat képezd,
hagyomanyos bankok esetében mar rendszerszintl kockazatokat hoztak felszinre
vagy vetitettek elére.

Elemzéslinkben hangsulyozzuk, hogy a jov6 biztonsaga érdekében a helyzetet fo-
lyamataban kell vizsgalni. Bemutatjuk, hogy az el6z6 évtized végére a pénzlgyi sza-
balyozok és felligyeletek pontosan feldolgoztdk, hogyan kell a versenyképességet
erésit6 folyamatokat tdmogatni, illetve hogyan kell az egész pénziigyi és bankrend-
szer biztonsaga érdekében a szabalyozast mddositani. A nemzetkdzi pénziigyi szer-
vezetek egybehangzdan igényelték a digitdlis pénziigyi szolgaltatdsok 6sszehangolt
nemzetkozi szabalyozasat. A szilkségesnek tartott azonos tevékenységek azonos
szabdlyozasanak elve eddig nem valdsult meg. A versenyképesség megdbrzése és
a pénzlgyi stabilitas olyan szabdlyozast kévetel, amely egyensulyt teremt e két
érdek kozott, kialakult egy szabalyozasi arbitrazs és aszimmetria.

Ennek a helyzetnek hatékony kezeléséhez sziikséges volt a jov6 pénziigyi piacanak,
kiilonb6z6 lehetséges formacidinak elemzése, illetve szlikséges volt a digitdlis pénz-
Ugyi innovacidk tarsadalmi és fogyasztoi hatdsainak felmérése. A kitlizott célok meg-
valdsitdsa megdbrizné a pénzigyi szektor egészének versenyképességét, biztositana
a hagyomadnyos bankok digitalis felzarkézdsahoz sziikséges feltételeket, a digitalis
pénziigyi innovaciot képviseld vallalatok optimalisnal nem nagyobb részesedését
a pénzlgyi piacon. A lehetséges szabalyozasi szimmetriat, az egyenlé versenyfel-
tételek megvaldsitasat, a pénzpiac jov6képét a digitalis fejlédés tobb ledgazasa
befolyasolja (kozponti bankok digitdlis pénzei, kriptopénzek, crowdfunding), ezek
bemutatdsa azonban meghaladna a jelen elemzés kereteit.
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2. A FinTech jelenség térhoditasanak szakaszai: piacra 1épés, majd
»Osrobbanas”, eszmélés és a szembenézés folyamata

A 2008-as nemzetkozi pénzligyi valsag Uj fejezetet nyitott a bankok fejl6désének
torténetében. Feltarta mindazokat a hianyossagokat (ide értve a monetaris és fiskalis
politikdk nem minden esetben harmonikus egylttm(ikodését is), amelyek lehet6vé
tették a sulyos kdrokat okozo, az egész rendszert megrazo valsagot. Egy atfogd banki
szabdlyozasi arzenal alakult ki nemzetkdzi és nemzeti szinten a valsdg hatdsainak
lekiizdésére, a pénziigyi rendszer helyreallitasara. A valsag kitorését kovetben 6t-hat
éven belil helyreallt a bankrendszer normalis miikodése, és visszatekintve megalla-
pithatjuk, hogy a bankok eredeti kildetése, miikodésének hagyomanyos természete
nem valtozott meg. Megmaradt az emberkdzpontu miikodés, az lzleti titkok és az
Ggyféladatok maximalis védelmezése, az értékmegdbrzés és értékteremtés, a fenn-
tarthatd gazdasagi novekedés finanszirozasanak a feladata.

Az elmult évtized kozepétdl kezdve jelentek meg a bankszektort mar alapjaiban
kihivd, esetenként felforgatd jelleg(i digitalis innovaciok. Ezt a jelenséget gy jelle-
mezhetjlik, hogy a digitdlis innovacidkat képvisel6 FinTech-megolddsok berobbantak
a hagyomanyos bankok piacara, a folyamat olyan gyors és mélyrehaté volt, hogy
ezt a jelenséget ,,6srobbandsnak” is nevezhetjik (Barberis 2020).

Ebben az id6szakban a FinTech tipusu pénziigyi innovacidkat lelkesedés fogadta.
A gazdasdg szerepldi, a kozponti bankok és a szabdalyozdk egyardnt pozitivan értékel-
ték, hogy a hagyomanyos bankok olyan versenytarsakat kaptak, amelyek motivaltak
tevékenységiik fejlesztését, koltségeik csokkentésére kényszeritve Gket. A hagyo-
manyos bankok sem voltak kritikusak, mert akkor még a tobbségében pénzforgalmi
szolgdltatdsokat nyujtd FinTech-vallalkozdsokat nem tekintették igazi kihivéknak.

A nemzetkozi pénziigyi valsagot kdvetGen a hagyomanyos bankok elsédleges fel-
adata a valsag okozta karok felszamoldsa, valamint a valsag hatasara bevezetett
rendkivil sok szabalyozodi intézkedésnek vald megfelelés volt. Ennek kovetkeztében
az elmult évtized kozepéig a digitalis pénziigyi innovaciok alkalmazasa és bevezetése
terén elmaraddasuk volt, és késve reagdltak. A pénzligyi piacon ezaltal megjelent egy
vonzo, elfoglalhato teriilet.

A pozitiv fogadtatason tul szdmos kedvezé feltétele volt a FinTech-szolgaltatasok
rendkivil gyors fejl6édésének. Egyszeriiek és akadalymentesek voltak a startup val-
lalkozasok alapitasi feltételei, kevés tékével lehetett olyan tevékenységet elinditani,
amely nagy forgalom mellett gyorsan, jelentds bevételeket eredményezett. A sza-
balyozds mondhatni tulzottan laza volt, ezeket a vallalkozasokat nem tekintették
pénzintézeteknek. Ezen tulmen6en szamos maddon segitették és tdmogattak az ilyen
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tipusu vallalkozasokat (regulatory sandboxok, innovation hubok)!. Mindezt erdsitette
az a felismerés, hogy a digitalis fejl6dés tdmogatasa, befogaddsa fontos feltétele az
Eurdpai Unio és tagorszagai gazdasagi versenyképességének.

A fejl6désnek ezt a szakaszat tekintjik az eszmélésnek. Mar az eszmélés idGszakdban
felmerdlt a digitalis innovacids folyamatok szabalyozdsanak sziikségessége. Ennek
megvaldsitdsahoz meg kellett valaszolni azt a kérdést, hogy mit szabdlyozzunk.
A gyors fejl6dés és a sokfelé agazd digitalis innovacid miatt a FinTech-tevékenység
egzakt definicidjat nem lehetett kidolgozni. Ennek kovetkeztében a mai napig laza
és befogadd jellegli a FinTech tipusu digitdlis tevékenységek meghatdrozasa. Ez
az oka annak, hogy amikor elemzésiinkben a digitalis innovacidk szabalyozasanak
Utkeresését vizsgaljuk, magunk is ezt az erny6tipusu, tdgabban értelmezheté meg-
hatdrozast alkalmazzuk.

A digitdlis fejlemények rovid idén belil korabban nem tapasztalt mértékben voltak
hatdssal a bankszektor human oldalara. A hagyomanyos bankoknak Uj képességekkel
és tudassal rendelkezd munkatarsakra volt sziikségik, mikdzben a korabbi banki md-
kodést biztositd sok munkatarstdl meg kellett valniuk. A vizsgalt idészakban szamos
elemzés mutatott rd, hogy a globalis bankok is kénytelenek voltak alkalmazottaik
szamat (Kinat nem szdmitva) jelent&sen csékkenteni (lasd 1. tdbldzat). A FinTech-ver-
seny tehat nemcsak a technoldgiai és innovacios fejlesztésre kényszeritette Gket,
hanem az Uj tipusd human eréforrasok biztositasara is.

1. tablazat
100 ezer lakosra juté banki alkalmazottak szama (f6)

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Belgium 666 631 603 555 534 496
Franciaorszag 638 657 693 661 657 634 634
Németorszag 852 827 822 804 807 790
Olaszorszag 585 584 576 542 521 493 487
Spanyolorszag 557 573 586 552 495 438 407
Egyesiilt Kirdlysag 644 632 644 609 567 559
Amerikai Egyesiilt Allamok 716 740 708 675 672 643 635
Japan 209 202 219 223 219 217
Ausztralia 683 720 722 674 627 651 654
Kina 176 208 205 223 248 275 296

Forrds: BIS (2018) adatai alapjdn szerkesztve

1 Megjegyzendd, hogy ezeket a tamogatasi formakat tobb orszagban, elvben a hagyomanyos bankok, vagy
pénzligyi szolgaltatok is igénybe vehették.
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Az alkalmazottak mellett jelent6sen csokkent a bankok szama is (2. tdbldzat).

2. tablazat
Bankok szama (darab)

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Belgium 104 105 107 107 104 103 90
Franciaorszag 820 763 658 638 611 563 529
Németorszag 2400 2301 2169 2093 2053 1990 1888
Olaszorszag 778 793 799 760 706 664 604
Spanyolorszag 266 271 280 274 249 219 206
Amerikai Egyesiilt Allamok 8976 8680 8305 7 658 7083 6 509 5913
Japan 407 396 387 379 377 373 370
Ausztralia 50 53 55 54 66 70 82
Kina 88150 | 19797 5634 3769 3747 4089 4398

Forrds: BIS (2018) adatai alapjdn szerkesztve

A 2010-es évtized masodik felében a pénziigyi kozvetit6 rendszer szerepldi, sza-
balyozdi és felligyel6i egyetértettek abban, hogy ez a folyamat megallithatatlan.
Elérkezett az eszmélés, és a kialakult helyzet kihivasaival valé szembenézés id6szaka.

Az elmaradt szabalyozas potlasat és sziikségességét tdmasztja ala, hogy a FinTech
megjelenése egyrészt gyorsitotta a pénzlgyi szolgaltatasokhoz vald hozzaférést,
masrészt képes volt megzavarni a hagyomanyos pénziigyi folyamatokat. Ezek a fej-
lemények komoly feladatokat jelentenek a maganélet védelme, a szabalyozds és
a blinlldozés szamdra (Philippon 2020:2). Feltarult, hogy a digitalis fejlédés szamos
elénye mellett melyek azok a kérdések, amelyeket a pénzligyi rendszer stabilita-
sa érdekében a szabdlyozdknak rendezni kell. Az eszmélés és szembenézés soran
a nemzetkozi pénziigyi szervezetek szamara is egyértelmdvé valt, hogy a pénzfor-
galmi szolgdltatasokban bekovetkez6 el6nydk kockazatokat jelentenek a mikodési-,
az adatvédelmi képesség és az ligyfelek befektetéseinek védelme terén. Mindezek
elvezethetnek a digitalis kirekesztés hatasahoz (BIS 2020:1).

A hagyomanyos bankok és a digitdlis pénziigyi szolgaltatok mikodésének mar
kezdeti szakaszaban megfigyelhet6 volt a két csoport mikddési feltételeinek az
aszimmetridja. Mig a hagyomanyos bankok szigoru szabdlyozasi rendben miikod-
tek, a piacra 1ép& FinTech-startupok Iényegében a bankoknal elhelyezett tgyfél-
betéteket, az lgyfelek pénzét ,mozgdsitottak” az innovativ digitdlis technoldgiak
felhasznalasaval, elsGsorban pénzforgalmi szolgaltatasokat nyujtottak. Koltségeik,
szolgdltatasi dijaik rendkiviil alacsonyak voltak, mikézben a hagyomanyos bankok
viselték a naluk elhelyezett betétek, folydszamlapénzek biztonsagos kezelésének
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koltségeit, a betétek utan kamatot fizettek. Ezekhez a forrasokhoz jutnak hozzd
a FinTech-vallalkozdsok koltség vagy dijtérités nélkiil.

Meg kell emliteni, hogy ezek a vallalkozdsok els6sorban a pénzforgalmi teriileteken
aktiv szolgdltatok, és ezért a hitelintézetitél eltérd szabalyozdi besorolds, tevékeny-
ségtipus ald esnek. Ezt a szabalyozdi dilemmat felismerve erdsitette meg az Eurdpai
Unid azt a mar kordbban is l1étezd elvet, amelyet a legtobb tagdllam is atvett, hogy
azonos tevékenységek azonos szabalyozas ala kell, hogy essenek. Az egyes tagalla-
mok esetében sem egyértelmd ennek az elvnek az alkalmazasa, mivel tobb esetben
kovetelményként az azonos szolgaltatast, mds esetben az azonos tevékenységet
fogalmazzak meg. Ugyancsak a kezdetektél ismertté valt, hogy a digitdlis pénzigyi
szolgaltatok Iényegében szabalyozds nélkil, hatarokon atnyuld tevékenységet is
folytatnak, bar kétségtelen, hogy egy résziik tevékenységlik bejegyzése soran erre
engedélyt kért. Az Eurdpai Kdzponti Bank (EKB) jelezte, hogy a folyamatok kezelésére
nemzetkozi 6sszefogdsra és szabdlyozasra lenne sziikség, de ez a feltétel a mai napig
nem volt megvaldsithatd. Ezért sziiletett az a dontés, hogy az innovativ digitalis szol-
gdltatdsok szabalyozasanak tobbsége maradjon nemzeti hataskérben. Ugyanakkor
azt is latni kell, hogy Eurépaban egy rétegzett szabalyozasi kdrnyezet van, amely
egységesen kezeli a szabdlyozasi kereteket, ezen belil bizonyos esetekben létezik
tagallami mozgéstér, vagy nemzeti szint(i felligyeleti szerepkor, tobb esetben pedig
eurdpai szintli szabalyozasok (direktivak) érvényesek.

Az el6bb emlitett aszimmetriat sulyosbitotta, hogy a hagyomanyos bankok a valsag
nehézségeinek lekiizdése utan — elégtelen eszkoztarral rendelkezve — lassabban
tudtak reagalni a gyors digitalis folyamatokra, tehat lassabban alkalmazkodtak, és
lassabban tudtdk megteremteni azok banki mikodési feltételeit is. Tovabba ilyen
tényez6 a BigTech szolgdltaté cégek megjelenése, amelyek a pénzforgalmi szolgal-
tatasok mellett mar hitelezési és egyéb banki tevékenységeket is folytattak.

3. Jovokép — a pénziigyi kozvetits rendszer atvaltozasa

A fenti tanulsagok ismeretében kellett eldonteni, hogy milyen mikodési feltételeket
és szabalyozdi kereteket kell kialakitani. Az id6tallé szabdlyozas érdekében a digitalis
pénziigyi folyamatok mar megismert hatdsai mellett fel kellett mérni a pénziigyi piac
varhatod jov6képét és tarsadalmi hatasait. A jov6kép felmérése soran az elemzék
nem a belathatatlan jov6ére, hanem az el6ttiink all6, kbzéptava id6szakban varhatd
valtozdsokra koncentraltak, vizsgaltdk a pénzpiac jov6beni mikodésének feltétel-
rendszerét, illetve hogy milyen alternativai, lehet&ségei képzelhetdk el a digitdlis
fejlédés hatdsara atalakuld pénziigyi rendszernek.
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A 2020-as évtized induldsakor a pénzligyi rendszer m(ikodésének aldbbi, azonosit-
hato peremfeltételeit vazoltak fel az elemzék:

—a pénzlgyi szektorban a digitdlis folyamatok térnyerése, transzformaciés hatasa
megallithatatlan;

—elsédleges feladat az altaluk eredményezett pozitiv hatasok maximalis kihaszna-
lasa;

— egyidejlileg kell azonositani a FinTech és mas digitalis szolgaltatasok kockazatait,
torekedni kell azok kiszlirésére, a negativ hatdsok csokkentésére;

— biztositani kell a hagyomanyos bankok és a FinTech-, majd a belépé BigTech-szol-
géltatdk azonos tevékenységének azonos szabalyozasat, ezaltal az egyenl6 verseny-
feltételeket, kiilonben séril a gazdasag fenntarthatd finanszirozasa, stabilitasa;

—nagy hangsulyt kell helyezni a FinTech tipusu szolgaltatdsokat lehetévé tevd tech-
noldgiai innovacidk (megosztott f6konyvi technoldgia, Distributed Ledger Techno-
logy (DLT), API, biometrikus és felh& alapu technoldgia), mesterséges intelligencia
(Al) szabalyozasara, felligyeletére és ezekkel egylitt az adatvédelemre.

A gazdasagi ciklusok torténetét ismerve fel kellett késziilni a gazdasagi névekedés
lehetséges lassulasara, akar egy nemzetkozi recesszio bekdszontésére. A kereskedel-
mi haboruk, geopolitikai fesziiltségek, valamint a nemzetkoézi eréviszonyok megval-
toztatdsdra irdnyuld torekvések, a brexit utdni Eurépai Unid kildtdsai azt igényelték,
hogy Eurdpa gazdasaga legyen stabil és itésalld, elsédleges kdvetelmény a gazda-
sag biztonsagos és fenntarthaté finanszirozdsa. Ennek — sok egyéb mellett — egyre
hangsulyosabb, Uj kovetelménye a nemzetkozi digitalis versenyben vald helytallas?.

Az eurdpai pénziigyi szolgaltatasok jovébeni tajképét felrajzold szakértdk a fenn-
tarthato finanszirozas mellett kiemelték az lgyfél-preferencidk és tgyféligények
gyoOkeres atalakuldsat, az ugynevezett Gigyfélélmény javitasat, valamint a szolgaltata-
sok ennek megfelel6 atalakitdsat. Mivel a forradalminak tekintett digitalis pénzigyi
valtozasokat mar a kezdeti id6szakban felforgaténak, diszruptivnak mindgsitették,
egyik elsé kovetelményként azt fogalmazzak meg, hogy a bankrendszernek és a ha-
gyomanyos bankoknak sajat magukat kell ,felforgatni”, vagyis a bankoknak kell 0j
Uzleti modelleket kialakitaniuk, mar szlikségszer(ien figyelembe véve a technoldgiai
innovacidkra épil6 pénzigyi szolgaltatdsok és szolgdltatdk hatasat. Ezeket a fejle-
ményeket szemléletesen foglalta 6ssze a BIS Pénzligyi Stabilitasi Intézete, amely
megallapitja, hogy ,,a FinTech eredményezhet jelentds pozitiv fejlédést, de dtalakitja
a pénziigyi szolgdltatdsokat, és kockdzatokat is hordoz a szolgdltatdsokat igény-
be vevék, a befektetbk szamdra, szélesebb értelemben pedig kockdzatot jelenthet

2 Meg kell jegyezni, hogy elemzéstink irasanak kezdetén a koronavirus-jarvany Eurépaban még nem volt jelen,
lehetséges gazdasagi és pénzlgyi hatasaival akkor még nem szamoltunk.
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a pénziigyi stabilitdsra és integritdsra. Ezért a szabdlyozdk feladata, hogy segitsék
a pozitiv hatdsok érvényesiilését, de egyidejiileg térekedjenek ezeknek a kockdza-
toknak a csékkentésére” (FSI 2020:2).

A vizsgalt jov6kép el6futdra volt a 2019-ben bevezetett eurdpai unids ,,Pénzforgalmi
Direktiva2” (PSD2), amely a hagyomdanyos bankok szamdra kdtelezévé teszi — tigy-
feleik beleegyezése estén —, hogy a bankban vezetett szamldikhoz kiils6, harmadik
fél szolgaltatok (Third Party Providers — TPP) hozzaférhessenek.

Ennek a direktivdnak kimondott célja volt a digitalis pénziigyi szolgdltatok bekap-
csoldsaval a verseny erGsitése a bankpiacon. Ez az Ugynevezett nyilt bankolas (open
banking) valoban felforgatd hatasu, egyben az egyik épit6kove a késébbi, lehetséges
digitalis pénziligyi piactérnek. Ennek a piactérnek a hagyomdanyos bankok is sze-
repldi lesznek vagy lehetnek, arrél azonban a vazolt j6vékép nem ad informaciot,
hogy mikodését hogyan, milyen szempontok alapjan kell szabalyozni. Ez a direktiva
rdébresztette a bankokat, hogy forgalmukat, bevételeiket komoly verseny fenyegeti,
fel kell gyorsitaniuk digitdlis fejlesztéseiket. A bankok szdmdra aggodalmat okozott,
hogy a folyamat egyenlétlen szabdlyozasi feltételek mellett indult el, az elemz6k
tobb potencidlis kockazati tényez6t tartak fel. A harmadik szolgaltaté felek ugyan
szigoru azonositasi procedura utdn juthatnak az tgyfél szamlainformacidihoz, de
azt mar nehéz vagy lehetetlen ellendrizni, hogy az adott TPP kotott-e alvallalkozéi,
szolgéltatdsi szerz6dést (példaul digitdlis, innovacids alkalmazasok, Uj interfészek)
egy masik céggel, aminek révén az tigyféladatok ebbdl a korbél kikeriilhetnek.

Az el6ttlink all6 id6szak egyik lehetséges, elkerlilhetetlen pénzpiaci fejleményének
a PwC elemzése az Ugynevezett ,,amazonizaciot” tekinti (PWC 2019). Ennek Iényege
egy digitalis pénziigyi piactér kialakitasa, olyan Ggyfélkdzpontu interfész, ahol a la-
kossagi és vallalati Ggyfelek képesek megkeresni a szdmukra szlikséges termékeket,
szolgdltatasokat a legkedvez6bb dron és legelénydsebb feltételekkel. Egyidejlileg
érzékelni fogjak ennek a virtualis pénzpiacnak a rdjuk vonatkozé altaldnos értéke-
[ését, a keresGk véleményét és kommentjeit. Ezek a platformok lehetévé teszik az
atlathatdésagot és az 6sszehasonlithatdsagot. A kifinomult technoldégiai megoldasok
révén a szolgdltatasok elosztasanak, megosztasanak uj lehet&sége nyilik meg. Le-
het6vé valik az ,,egyablakos ligyintézés”, ahol egy helyen lehet a szolgaltatasokat
Osszehasonlitani és a kivalasztott ,pénziigyi terméket” beszerezni. A PWC jovSképe
szerint révidesen a millenidlisok lesznek a piac meghatarozé szerepl&i, akik ket-
t6s hatast fognak kikényszeriteni: egyrészt valéban létre kell hozni az amazonizalt
pénziigyi piacteret, masrészt 6k tudatosan figyelik a ,f6 teljesitménymutatdkat”
(Key Performance Indicators — KPI) és azok alapjan bilateralis pénziigyi dontéseket
hozhatnak (PWC 2019).
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4. A digitalizalt pénziigyi szektor tarsadalmi és fogyasztoi hatasai

A jovGkép vizsgalatakor szélnunk kell a pénziigyi szektort érinté digitalis folyama-
tok tarsadalmi és szocidlis hatasairdl. A modern gazdasagtorténetben a tuddsokat
mindig is érdekelte, hogy a technoldgiai és tarsadalmi innovécidk és kdlcsénhatasuk
milyen eréket szabaditanak fel, és azok hogyan hatnak a gazdasagi novekedésre.
A torténelmi tapasztalatok azt mutatjak, hogy az emberek altaldban pozitivan fo-
gadtdk a modern technoldgia vivmanyait, bizvan abban, hogy azok segitenek meg-
valésitani dlmaikat. Tételezzik fel, hogy a vizsgalt digitalis folyamatok 6sszhangban
vannak az emberek akarataval, kérdés azonban, hogy a pénzligyi szektorban ezek
a fejlemények kivétel nélkil almainkat valdsitjak-e meg. A megalmodott Uj és az éb-
redés utdni valdsag viszonyat tekintsiik at néhany példa segitségével. Az elsd pont,
ahol a valtozdsok mélyrehatdak, a bankrendszer hagyomdnyosan human centrikus
jellegének dtalakuldsa. A bankok hagyomanyos lizleti modellje — mint ahogy azt mar
fentebb vazoltuk — az emberi kapcsolatokra épiilt, emberkdzpontu és bizalmi szakma
volt. Fontos kovetelmény volt a bank elérhetsége, sok esetben az ligyintéz6vel
valé személyes kapcsolat. Mar a FinTech megjelenése el6tt is voltak a személyes
kapcsolatokat kivalté eszkdzok, de a banktitok védelme és a human centrikussag
nem valtozott. Ezzel szemben napjainkban a pénziigyi mliveletek egyre novekvd
hanyada nem végezhetd el internetkapcsolat, szamitdgép vagy okos telefon nélkdl.
Vagyis mi, Ugyfelek hozzd vagyunk lancolva ezekhez az eszk6zokhoz és az altaluk
hasznalt adatokhoz, nem kétédiink a bankhoz, masképpen viszonyulunk a bank
altal 6rzott értékeink, adataink védelméhez.

Az el6ttiink 4ll6 id6szakban a bankszektornak fel kell késziilnie, hogy Ggyfélkorik
meghatarozé hanyadat a millenidlisok fogjak adni (PWC 2019). Az 6 pénziigyi kul-
turdjuk igényli a digitdlis pénziigyi szolgdltatasokat, és aktiv hasznaléi lesznek az
amazonizacio altal kinalt digitalis pénziigyi piactérnek. A FinTech tipusu pénzigyi
szolgdltatdsokkal szemben nincs, vagy minimalis a kockazati érzékenységiik, és az
sem zavarja 6ket, hogy a roluk, t6lik begydjtott adatok alapjan a mesterséges intel-
ligenciara alapozott programok profilt készitenek. Ezt felhasznalva pedig ugyancsak
a megfelel6 technoldgiai programok a piactérben testreszabott ajanlatokkal keresik
meg Gket.

Szamos példa és elemzés mutatja, hogy a banki/pénziigyi/pénzforgalmi szolgalta-
tasokkal szemben elvards és igény a digitalis alkalmazdsok megléte, mai széhasz-
nalattal Uj tipusu ,Ggyfélélmény” biztositasa. El6térbe kerilt — és ma mar nem
csupan a pénzforgalmi szolgaltatasok esetében — a gyorsasag, az azonnalisag, az
elektronikus taviigyintézés. Egyre tébb hagyomanyos bankban mar a szamlanyi-
tdshoz sem kell az ligyfél jelenléte, személyének azonositasa, vagy példaul a hi-
telbiralat elektronikus applikdciok bevonasaval torténik. Ezeknek a folyamatoknak
két kovetkezménye van. A fogyasztok nyitottsdga a mesterséges intelligencia alapu
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szolgdltatdsokra, az azonnalisag igénye csokkenti, vagy elfedi a kockazatérzékeny-
séget, masrészt csokken a személyes banki ligyintézés igénye és lehet6sége. Az
el6bbi magatartas negativ kovetkezményeit érzékelteti a nagyobb FinTech tipusu
cégek jelentGs 6sszegl karokat okozd tevékenysége, a BigTech tipusu cégek belépése
esetén pedig egyértelmden bizonyitott, hogy lgyfeleik nincsenek tisztdban adataik
hasznalatanak jellegével, annak esetleges negativ hatasaival.

Ezeket a folyamatokat a COVID19-jarvany hatasai felgyorsitottak ugyan, de mindez
nem jelenti azt, hogy bankfidkokra, ha Iényegesen kisebb szdmban is, vagy a sze-
mélyes lgyfélkapcsolatokra nem lesz sziikség.

A digitalis pénzigyi innovacidkon alapuld szolgéltatasok egyre szélesebb kori al-
kalmazasa és igénybevétele valtotta ki azt az igényt, hogy a digitalis pénziigyi tuda-
tossagot nemzeti és nemzetkozi szinten erésiteni kell, els6sorban a fogyasztok, de
a szolgaltatok érdekében is, torekedve az e téren megjelend kockazatok csdkken-
tésére. Ennek jegyében szervezi az Eurdpai Bankfoderacié a Pénziigyi tudatossagi
egyUttm(kodés programjat®, vagy a Magyar Bankszovetség és a Pénziranyt(i Ala-
pitvany a hasonlo céli Pénz7-et.

Az atalakulas kovetkez6 fokozata a BigTech-cégek egyre erGteljesebb tarsadalmi
hatdsa, amelyek kereskedelmi forgalmuk, az altaluk begy(jtott hatalmas mennyiség(
adat alapjan egyre erGszakosabban lépnek a hitelezési piacra, olcsé és alacsony
koltségl hitelt tudnak nydjtani, mert az ligyfelek a hitelkoltség egy részét adataikkal
fizetik meg, mdsrészt profitjuk jelent8s részét az igy ndvelt kereskedelmi forgalom
révén realizaljak.

A tarsadalmi pénzligyi szocializacidban ez ismét azt eredményezi, hogy nagyobb
érték(i vasarlasuk hiteligénye esetén az emberek mar nem, vagy nem csak bankokra
gondolnak. Megvaldsul tehat egyfajta kivanatos tigyfélélmény akar a pénzforgalom
vagy a hitelezés terén, de annak ara, kockdzata most még nem valtja ki a keser
ébredést.

Megvaltozik a hitelbiralat és adésmindsités rendje. A hitelbirdlatot a betdplalt in-
formaciok és adatok alapjan novekvé mértékben szamitdgépes programok végzik.
A gyors eredményt az lGgyfelek mar nem kérdGjelezhetik meg, elfogadjak a gépi
dontést mondvan, a gép nem lehet részrehajlé vagy pontatlan. A banki m(ikddésbél
kizarasra kerilil az empatia lehet6sége, jollehet ez a humankodzpontld hagyomanyos
bankokban — minden szabaly betartdsa mellett — az az ligyfélkapcsolatok része le-
hetett. Hasonld folyamatok megjelenése varhatd az eszkdz- és vagyonkezelésben,
ahol a befektetési tandcsokat, az eszkdzok ,mozgatdsat” ugyancsak az Al alapu
algoritmusok, robot-tanacsaddk végzik.

3 https://all-digital.org/events/european-money-week/

Tanulmadny


https://all-digital.org/events/european-money-week/

Kiutkeresés a digitdlis pénziigyi innovdciok labirintusdban

Vitathatatlan, hogy a digitalis pénziigyi szolgaltatasoknak szamos elénye, pozitiv
hatasa van. Oriilni és idvozoini kell, ha a megjelend Uj remélhetéen jobb, mint
a régi. Ugyanakkor nem keriilhet6 meg a kérdés, hogy a digitalis pénzligyi valtozdsok
mindenkor jobbat hoznak-e, vagy esetiikben is megjelenik a forradalmi ujdonsagok
manipulativ hatdsa, ezzel egyitt pedig a kockazata. A digitdlis pénzigyi innovaciokat
kezdeti szakaszukban ugy jellemezték, hogy ez az Uj normalitds. Nem sokkal késébb
felmerilt a kérdés, hogy megismerhet6-e ezeknek a valtozasoknak a valdsaga, ho-
gyan lehet eljutni megbizhaté ismerethez, és mi az igazsag.

Szembesiillink azzal a jogos kérdéssel, hogy amikor a digitalis pénzugyi folyamat-
nak csak a szolgdltatds oldalat ismeri, tapasztalja meg a legtdbb felhasznald, akkor
ez a tapasztalati vilag elvezet-e megbizhatd ismerethez, azaz a FinTech/BigTech
folyamat el6nyének/kockazatanak igazsagahoz? Képesek vagyunk-e belelatni a fo-
lyamatokba, az adathasznalat UtvesztSjébe, a rendszer rejtett, de meglévd, poten-
cidlis kockazataiba? A megbizhaté ismeret nem teljes voltdra utalhat, hogy roviddel
berobbanasa utdn a FinTech-et Ugy jellemezték, hogy , ez az Uj normalitas”, vagy
amikor az el6ttiink allé idészak egyik feladatat Ugy fogalmazzdk meg, hogy a digi-
talis szolgaltatasoknak ,uj Ggyfélélményt” kell nydjtaniuk. Ismét egy kérdés: az (j
élmény igénye, keresése nem tart-e tavol az esetleges kockazatok megismerésétél?

Mindezek a folyamatok atalakitjdk a hagyomanyos bankok szervezeti és m(ikodési
rendjét, |ényegesen kevesebb és mas képzettségl human eréforrdsra lesz sziikség,
a bankok fizikai elérhetGsége mar nem alapkovetelmény.

5. A digitdlis pénziigyi folyamatok szabalyozasanak ,,22-es csapdaja”*

5.1. A kiegyenstilyozott szabdalyozas lehet6ségének keresése

A szembenézés és megismerés folyamatanak eredményeképpen nagy pontossaggal
azonosithatdk voltak a kockazatokat csokkentd, a pénzigyi stabilitast erdsit6 sza-
balyozasi feladatok, illetve azok igénye. Elsédleges szabalyozasi feladat a pénzigyi
kozvetit6 rendszer stabilitdsanak, biztonsaganak erdsitése, ide értve a rendszerszintd
kockazatok kivédését, az egyenld versenyfeltételeket és az adathaszndlat bizton-
sagdnak megteremtését. A szabdlyozasi feladatok érzékeny terilete az egyensuly
megtaldlasa a nemzetkozi versenyképesség megbrzése, sét, megerdsitése és a digi-
tdlis pénzligyi szolgaltatdsok potencialis kockazatainak minimalizalasa kozott. Ezek
a pénzigyi szolgaltatdsok természetiiknél, eszkdzrendszeriiknél fogva tébbnyire
atlépik a nemzeti hatarokat.

4 A fejezet cimében Joseph Heller regényére (magyarul: A 22-es csapddja. Eurdpa Konyvkiadd, 1969), illetve az
annak alapjan késziilt, legendas amerikai filmre utalunk (,,Catch 22”). A cimbeli kifejezés arra a helyzetre utal,
amikor a lehetséges megoldasok kozil barmelyiket is valasztjuk, nem hozunk j6 dontést. A dontéshozéknak
folyamatosan arra kell torekedniiik, hogy tébb, egyidej(i kihivas kozott egyensulyt teremtsenek.
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A szabalyozds kérdéseit azért sziikséges a pénziigyi innovéciok fejlédési folyamataval
parhuzamosan vizsgalni, mert mlkoédési engedélyek vagy bizonyos feltételek meg-
szabasa mar a kezdetekben is volt, de a gyors fejlédés egyre jobban ravilagitott arra,
hogy bizonyos magatartasi formak, vagy felligyeleti iranymutatasok, a toredezett,
nem azonos szintli nemzeti szabdlyozasok mar nem voltak elegendéek. A fejl6dés je-
lenlegi szakaszdban, amelyet elemzésiinkben a szembenézés idészakanak neveziink,
éppen az lenne a feladat, hogy a felismert szabalyozasi feladatokat megvaldsitsak,
nem csak nemzeti, hanem példaul az EU-ban nemzetkozi szinten is.

Alapvet6 kérdés, hogy elérheté-e a kivdnatos nemzetkdzi szabdlyozas, és abban
legaldbb egy kdzos szabalyozdsi minimum, vagy az EKB javaslata szerint a szaba-
lyozasi feladatok tobbsége tovébbra is maradjon nemzeti hataskorben. Altalanosan
elfogadottd valt alapelv, hogy azonos tevékenységekre azonos szabalyok legyenek
érvényesek, vagyis a hagyomanyos bankok és a digitalis pénzigyi innovativ vallalko-
zasok m(ikodése szamadra a pénzpiacon azonos versenyfeltételeket kell biztositani.
Joggal merdl fel a kérdés, ha az egyik szerepl6 tobb oldalrél tamogatast kap (pél-
daul engedélyezési feltételek, addkedvezmények), ugyanakkor miikodésére a banki
szabalyok sziikséges tobbsége nem vonatkozik, ha a FinTech-szolgaltaték szdmara
hozzaférhet6vé valnak (bar feltételhez kototten) a banki ligyféladatok, akkor hol
kezd&djon az egyenld feltételek megvaldsitasa: a banki szabdlyozas enyhitésén,
vagy a FinTech szigoritasan?

A jogos kérdések megvélaszolasahoz szemléletes valaszt ad a Magyar Bankszovetség
elndke: ,szeretjiik a tiszta versenyt is. Ma a kiilféldi FinTechnek nevezett pénziigyi
szolgdltatok azért is tudnak olcsobban miikédni bizonyos teriileteken a magyaror-
szdgi bankokndl, mert nem fizetik az itteni kételezé addkat, jelesiil a tranzakcids
illetéket, nem alkalmazzdk a bankszektortdl elvdrt adatvédelmi és egyéb elbirdsokat,
nem tartanak fenn fidkhdldézatot, nem foglalkoznak kéltséges, kevésbé profitabilis
teriiletekkel, és nem ellenérzi 6ket az MINB”®.

A szabalyozasi egyensuly megteremtését iranyozza el6 a magyar Digitélis Joléti Prog-
ram is, amelynek egyik célja, hogy a FinTech-innovacidkat és a pénzigyi szektor ha-
gyomanyos szereplGinek digitalis fejlesztéseit egyarant 6sztonzd, a nemzetgazdasagi
és a pénzlgyi rendszer versenyképessége szempontjabadl is kedvezd szabalyozdi
kereteket alakitsanak ki.

A szabdlyozasi csapdahelyzet tovabbi teriilete a digitdlis pénzforgalmi és pénzigyi
szolgdltatasok, valamint az azokat kiszolgald digitalis technoldgia (Al, DLT, API) elki-
I6nUlt, vagy az adott tevékenységre vonatkozo egyittes szabalyozasa. Ennek meg-
valdsuldsa nélkil nem lehet a vizsgalt tevékenység miikodésének szabalyozasat

° Jelasity Radovan: Szeretjiik a tiszta versenyt. Piac és Profit, 2020/1. https://piacesprofit.hu/kkv_cegblog/
jelasity-radovan-szeretjuk-a-tiszta-versenyt/. Let6ltés ideje: 2020. janius 7.
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teljesnek tekinteni. Nem vitatva, s6t meger&sitve ezek hasznossagat, kérdés, hogy
a kivant nemzeti és nemzetkozi szabalyozas feltételei mikor lesznek kiterjeszthet6k
erre a teriletre is? Kulon kihivast jelent a BigTech-tevékenység ellenbrzése, szaba-
lyozasa, felligyelete, amivel kés6bb foglalkozunk.

Amint fent bemutattuk, a 2020-as évtized elejére mar elegendé informacid, ta-
pasztalat gy(ilt 0ssze, hogy felrajzolhatd legyen egy realis alapokon nyugvo jo-
v6kép, aminek mentén sziikséges a szabalyozasi feladatok meghatarozasa. A BIS
Pénzligyi Stabilitdsi Intézete mar 2020 janudrjaban kozzétett egy elemzést, amely
a FinTech-szabdlyozas orszaghatarokon atnyuld kdvetelményeit tekinti at, és 6sz-
szefoglalja a FinTech-tevékenységek és az 6ket kiszolgald technoldgidk szabalyozasi
feladatait (FS/ 2020).

Ezeket a kovetelményeket felismerve tette kdzzé az Eurdpai Bizottsag (EB) 2020 feb-
aminek alapjat az akkor megjelent ,Fehér konyv” képezte. Az Eurdpa digitdlis joviké-
pét felvazold stratégiai anyagok hatteret, keretet adhatnak a térség digitalis pénzigyi
folyamatait szabalyozé rendszerének kialakitasahoz. A stratégia kimondott célja,
hogy Eurdpa globalisan versenyképes, értékalapu és inkluziv digitalis gazdasagga és
tarsadalomma valjon, megdrizve nyitott, de szabdlyokon alapulé piacat, tovabbra
is szorosan egylttm(ikddve nemzetkdzi partnereivel (EB 2020b).

Elemzéslink szempontjabol fontos célkitlizése a stratégianak ,egy tényleges eurdpai
adattér, vagyis az adatok egységes piacanak létrehozasa, amely elérhet6vé tenné
a kiaknazatlan adatok szabad dramldsat az Eurépai Unidn belll és az dgazatok ko-
zO6tt” (EB 2020a). Ez az adattér aktivan jarulhat hozza a fent vazolt amazonizacio
megvalodsulasahoz.

A fentiek vitathatatlanul fontos célkitlizések, ugyanakkor hidnyérzetet is tamaszta-
nak, mivel a gazdasdgban kulcsfontossagu pénziigyi szektor nem keril a stratégiai
anyagban felsorolt dgazatok kozott megemlitésre, tovabba nem vildgos, hogy a pénz-
Ggyi rendszerben alkalmazott mesterséges intelligencia rendszereket magas kocka-
zatlUaknak tekintik-e, mivel azok szabalyozdsa mas megitélés ala esik. RemélhetSen
igen, ahol ugyancsak els6rend( kbvetelmény lenne a garantalt emberi fellgyelet.
Pozitiv dontés, hogy a Fehér konyv célkitlizéseit a 2020-ban kezd6d6 6téves ciklus
végéig kell megvaldsitani, ami a digitalis folyamatok gyorsasaga mellett azonban
tul hosszu id6ének bizonyulhat.

Az egységes eurdpai adattér Uj szabalyokat tervez megfogalmazni az adatok ha-
tdrokon atnyuld felhasznaldsara és az adatok inter-operabilitdsara vonatkozdan.
Szabdlyozasra keriilnek az adatok hozzaférésének és felhasznaldsanak feltételei.
A Bizottsag allaspontja szerint a szabalyozas eszkdzeivel biztositani kell az Eurdpai
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Unid versenyképességét a digitdlis dgazatban harom tevékenységi oszlopra alapozva:
,az emberek szamdra miik6dé technoldgia, a tisztességes és versenyképes digitdlis
gazdasdg és a digitdlis és fenntarthato tdrsadalom” révén. A szabalyozasnak ebben
a Bermuda haromszogében van kiemelt jelent6sége a fent idézett Fehér Konyv-
nek, amely a digitalis szolgaltatasokrdl sz616 jogszabaly bevezetését jelenti majd,
jogi keretet adva az adatkezelésnek. A digitalis szabalyozas kiutkeresését elemez-
ve jelentds |épésnek tekintjik az Eurdpai Parlament (EP) 2020. aprilisi ajanlasait,
amelyben az EU Bizottsaganak digitdlis szolgdltatasokrol sz6l6 jogszabalyjavaslatokat
tesz az egységes piac m(ikodésének javitasa érdekében (EP 2020). Ez egyben azt is
jelenti, hogy elkezd6dott és folyamatban van az elemzésiinket érint6 kérdések egy
részének jogi szabdlyozasa. Ebbdl kiemeljiik a rendszerszintl platformok el6zetes
szabdlyozasara vonatkozo javaslatot, amely szerint ,el6zetes mechanizmust kell ki-
alakitania a digitdlis viligban m(ik6dé ,, rendszerszintl platformok” tisztességtelen
piaci magatartdsanak megelézésére (és nem pusztdan orvosldsdra) a platformok és
az lizleti felhaszndlok k6zo6tti kapcsolatokrdl szol6 rendelet alapjan” (EP 2020:17).
A kiegyensulyozott eurdpai versenyszabalyok erésitésének tovabbi fontos eleme
a digitdlis addzas kérdése, amirdl a kés6bbiekben még irunk.

A tovabblépés érdekében az Eurdpai Bizottsag létrehozott egy szakért6i csoportot
(,A pénziigyi innovdcid szabdlyozdsi akaddlyaival foglalkozo szakértdi csoport —
ROFIEG”), amely 2019 végén Osszefoglalta a szabalyozas akadalyait, és felmérte,
hogy az el6ttiink allé id6szakban mi lenne a teendé. Jelentésiikben megallapitjak,
hogy a FinTech hasznalatadnak eredményeként felmeriilé szdmos kockdzat nem k-
[6nbozik azoktdl a kockdzatoktol, amelyek a hagyomanyos pénziigyi szolgdltatasokkal
egyltt jarnak, ezért nem lehet egyértelm hatarvonalat htzni a ,,hagyomanyos” és
az ,innovativ” pénzligyi szolgaltatasok lehetséges kockazatai kozott. Az innovativ
technoldgidk egyarant novelhetik vagy csokkenthetik ezeket a kockazatokat (ROFIEG
2019). A szakértGi csoport altal azonositott kockazatok segithetik és slrgetik a sziik-
séges szabalyozdi dontéseket. igy példaul megallapitjak, hogy a pénziigyi piac, mas
terliletekhez hasonldéan, megteremti a piaci integritassal ellentétes tevékenysé-
gek (példaul piaci manipulacid) vagy bilincselekményekkel megvaldsuld visszaélés
(pénzmosas, addcsalas, illegalis aruk vagy szolgéltatasok vasarlasa stb.) lehetdségét.
A FinTech hasznalata azonban teljesen Uj kockazatokat is felvethet, példaul: a) ha
a dontéseket az Al-alapu ,fekete doboz” algoritmusok hajtjdk végre emberi beavat-
kozas nélkil, vagy amelyek az Ugyfelek vagy a felligyel6k szdmara nem értheték; b)
a megosztott fékonyvi nyilvantartas vagy az Gigykezelés elmossa a szabalyozasi és
jogi felelGsségeket, amelyek hagyomanyosan kétoldalu tigynok-tigyndk kapcsola-
tokra épulnek. A szakért6i csoport ugyanakkor még konkrét szabalyozdi dontésekre
javaslatot nem tett.

Az elmult évtized végén mar a Nemzetkozi Valutalap és a Vildgbank is behatdan
foglalkozott a digitalis pénziigyi innovaciok hatdsaival, el6nyeivel és szabalyozasuk
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szlikségességével (IMF 2018). Ez a két szervezet is hangsulyozza, hogy meg kell
taldlni a megfelel§ egyensulyt a pénzigyi innovacié, a verseny er@sitése, a nyitott,
szabad és versenyképes piacok iranti elkotelezettség, valamint a pénzligyi integracio,
a fogyasztovédelem és a pénzligyi stabilitas kihivasainak kezelése kozott.

A két pénzigyi vildgszervezet elemzdi szoros nemzetkoézi egylittmdikédésre és koor-
dindcidra szolitottak fel a szabdlyozasi hianyossagok kiklisz6bolése és a szabalyozasi
megfelelés csokkenésével jard kockazatok elkerilése érdekében. A Nemzetkozi Va-
lutalap altal kiadott jelentés megallapitja: ,,A FinTech szdmos kockdzata a meglévé
szabdlyozdsi keretek k6z6tt is kezelhetd, azonban uj kérdések meriilhetnek fel az uj
cégek, termékek és tevékenységek révén, amelyek kiviil esnek a jelenlegi szabdlyo-
zdsi kereten. Ehhez sziikséges a szabdlyozdsi keretek mddositdsa és kiigazitdsa, hogy
elkeriiliek az arbitrdzs kockdzatait, elismerve ugyanakkor, hogy a szabdlyozdsnak
ardnyosnak kell maradnia a kockdzatokkal” (IMF 2018).

A két vildgszervezet elemzéseinek pozitivumai mellett meg kell allapitani, hogy ja-
vaslataikban nem szerepel a konkrét cselekvés elGiranyzata és lehetséges tartalma,
mikozben megjelenik a pénzigyi stabilitast és a pénziigyi kozvetitd rendszert meg-
bontd kockazatok veszélye, vagyis itt is felmeril a szabdalyozasi arbitrazs dilemmidja.

Az el6bbiekben részletesen attekintettiik a nemzetkozi szervezetek altal kidol-
gozott, illetve javasolt tovabblépési lehetGségeket a pénziigyi szektor megfelel6
szabdlyozasanak érdekében. Mint lattuk, ekkor mar az egyenlé versenyfeltételek
megvalositasanak igénye széles korben elfogadotta valt, de a hatékonysag és verseny
szlikségességére hivatkozva érdemi dontések nem sziilettek. Ennek az indoklasnak
van onfelmentd jellege is, mivel a kérdést teljes dsszefliggésében kellene kezelni,
ide értve magukat a pénziigyi szolgaltatdsokat, az adatkezelést, a pénziigyi adatok
biztonsagat, az alkalmazott mesterséges intelligenciat vagy a robottechnikat. Az
ismert és remélt digitdlis haszon megtartasa mellett nem lenne szabad figyelmen
kivil hagyni a hagyomdnyos bankok altal nyujtott pénzigyi szolgaltatasok részekre
szedésének, szétdaraboldsanak kockazatait.

E gondolatsor aldtamasztasara tekintslink példaként az EU-ban a személyes adatok
védelmére kotelez6en bevezetett, Ugynevezett GDPR (General Data Protection Reg-
ulation) szabalyra, aminek alapjan minden pénzintézetnek biztositania kell az tgy-
féladatok védelmét, abszolut jogot adva lgyfeleiknek, hogy adataikat ellenérizzék,
azokkal rendelkezzenek. Majd megjelent az EU pénzforgalmi szabdlyozdsa, a PSD2
(Payment Services Directive Il.), ami lehet6vé teszi (kimondva: a verseny erésitése
érdekében), hogy engedéllyel rendelkezd nem banki szolgaltatdk a banki tigyfelek
adataihoz pénziigyi és informacids szolgaltatdsaik végzése érdekében hozzaférje-
nek. Ez a valtozds d6nmagdban tobb kovetkezménnyel jart: megbontotta a pénziigyi
piacot, szétdarabolta a betéti és fizetési miveletek, valamint a hitelezés kordbbi
egységét, megszlint a bankok egyik f6 feladata: az tigyféladatok védelme alapjan

117



Miiller Jdnos — Kerényi Adém

118

a banktitok kizarélagos 6rzése. Véleményiink szerint ugyanis teljes mértékben nem
ellenérizhet6 az ugynevezett harmadik szolgaltaté felek birtokaba kerilt tigyfélada-
tok ,,hasznositasa”, a bankok dltal birtokolt adattomeg egy részének kiaramldsa miatt
a hagyomanyos bankok Iényeges versenyhdatranyba keriltek a pénziigyi innovacios
digitalis cégekkel szemben. Erre a helyzetre jél illik a szabalyozdi arbitrazs kifejezés,
amikor ismét egyszerre jelenik meg a verseny erGsitésének és a piaci folyamatok
ellenérzésének igénye. Az Eurdpai Bankhatdsag (EBA 2020) is megerdsitette a ki-
egyensulyozott szabalyozas fontossagat, és négy kulcsfontossagu pillért azonositott:
az adatkezelést, a technoldgiai infrastrukturat, a szervezetet és iranyitast, valamint
az analitikai modszertant.

A digitalis pénzigyi szolgdltatdsok uj szereplGjeként jelent meg a kdzponti bankok
digitdlis pénze (Central Banks Digital Currency — CBDC). E kérdéskor elemzése meg-
haladja ugyan a jelen irds kereteit, roviden kitérlink ra, mert a kozeli jovében hata-
suk a pénzigyi kdzvetit6 rendszerre jelentds lesz. A CBDC bevezetésének lehetnek
elényei: hatékonyabba és olcsébba teheti a fizetési rendszert, erésitheti a gazda-
sagi integraciot, a hatdrokon atnyuld fizetéseket, Uj dimenziét kaphat a monetaris
politika. Ugyanakkor a szabalyozas és igy a stabilitas szempontjabdl a lehetséges
kockazatok felmérése és kezelésiik elsérend( feladat. A bankrendszer szempontja-
bdl az elsé lehetséges kockazat a pénzigyi kozvetit6ktdl valo elfordulas, a pénzigyi
kozvetitd rendszer normalis lancolatanak megszakadasa (disintermediation), amikor
az Ugyfelek a bankban elhelyezett betétjeiket CBDC-holdingokba viszik at. Ebben
a helyzetben a bankok a betétek megtartasa érdekében kénytelenek magasabb
kamatokat fizetni, profitjukat csékkentd forrasokat bevonni, ami végiil megdragitja
a hitelezést, vagy a biztositékok csokkentését kényszeriti ki.

5.2. A BigTech megjelenése, a szabdlyozas tjabb csapdaja

A 2020-ban elkezd6dott évtized elején tehat érzékelhetd, hogy a hagyomanyos ban-
kok piacan a FinTech-vallalkozasok bomlasztd hatdsa viszonylagosan mar hattérbe
szorult, részben a bankok digitdlis felzarkdzdsa miatt. Ugyanakkor betdrnek és rést
Utnek a pénzpiacon az id6kdzben megjelend BigTech-cégek.

A szabdlyozas kovetkez6 nagy kihivasa, mint emlitettiik, a FinTech pénzligyi szolgal-
tatdsok megjelenése utan piacra |épd BigTech-vallalatok felligyelete és ellenbrzése.
Ezek egy része képes felforgatni a pénziigyi piacokat, esetenként rendszerszintd koc-
kazatokat hordozva. Szamos elemzés mutat ra az olyan BigTech tipusu cégek pénzpi-
aci kockdazataira, mint a Facebook, a Google vagy az Amazon. A FinTech pénzpiaci
Gsrobbanasa utan a szabalyozasi feladatok szempontjabdl paradigmavaltast jelen-
tett a BigTech-vallalatok behatoldsa a pénziigyi piacra. Mig a FinTech-vallalkozasok
els6sorban a pénzforgalmi szolgdltatasok terén innovacids eszkozeikkel, javarészt
a hagyomanyos bankok adat- és ligyfélbazisara tdmaszkodva torték meg a bank-
piac korabbi egységes strukturajat, addig a BigTech a gazdasdg adatvezéreltté valt
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rendszerét kihaszndlva tort be a piacra, egyre mélyuld transzformaciés folyamatot
inditva el.

A BigTech-vallalatok hatalmas adattdmeggel és nagyszamu felhasznaléval rendel-
keznek, ami lehet6vé teszi szamukra egy , platformstratégia” kiépitését, a pénziigyi
kozvetitd rendszer feladatainak novekvé hanyadat atvéve. ,Ebben az évtizedben
azonban a pénziigyi rendszer uj tipust bomlasztdsa jelent meg, amely platform-
stratégidt jelent. Ezen a terlileten a BigTech pdratlan tapasztalatokat, és ezért ver-
senyelbnyt szerzett a hagyomdnyos bankokkal szemben. A BigTech lizleti modellek
hdldzati hatdsokra épiilnek, és nincs oka, hogy miért ne alkalmazzdk ezt a logikdt,
amikor pénziigyi szolgdltatdsokat inditanak. Mds szavakkal, amig a FinTech versenyt
hozott, a BigTech koncentrdcidt fog eredményezni” (Dahdal et al. 2020:1).

A nagy adattomeggel, haldzati alapon m(ikédé BigTech-vallalatok nehéz feladat elé
allitjak a szabdlyozd hatdsagokat. Ezen dridscégek méretiiknél fogva rendszerszin-
tl kockdzatokat képviselnek, tul nagyok ahhoz, hogy pénziigyi tevékenységiiket
egyetlen joghatdsag ellendrizze, szabalyozza. A rendelkezésiikre all6 adattémeget
és ugyfélelérést eredend6en nem pénziigyi tevékenység és tigyfélkapcsolat alapjan
szerzik meg, de lgyfeleik jovahagydasdval vagy kdzvetett Gton a banki Ggyfélada-
tokhoz is hozzajutnak. Az amazonizalt, adathalézati alapon kifejtett tevékenységiik
miatt kozottik és a hagyomanyos bankok kdzott informacids aszimmetria alakul ki,
ezt a versenyhatranyt a szabalyozék mindeddig nem tudtdk kezelni. A hagyomanyos
bankoknak e téren esetleges lehetGségiik, hogy belépnek a digitalis pénzlgyi pi-
actérre, bar ezzel Gjabb adatkiaramlasi csatornat nyithatnak meg. Egy masik realis
forgatékonyv, hogy a BigTech-platformok beékel6dnek a bankok és lGgyfeleik kdzé.
A BigTech-cégek bankokkad vdlhatnak, és jelentds informdcidjukat felhaszndlhatjdk
a fogyasztoi preferencidkkal, szokdsokkal és magatartdsukkal kapcsolatban; elle-
nérizni tudjdk sok fogyaszto vdsdrldsi tapasztalatait. [...] Nemcsak kiemelked6en
nagy témegl adatokkal rendelkeznek, hanem elényeik vannak az elemzésiikhéz
haszndlt eszk6z6k (példaul Al-algoritmusok) szempontjabdl is, hogy megértsék az
tigyfelek igényeit és befolydsoljdk 6ket” (OECD 2020:22). Mikdzben a BigTech-ek
Ugyfeleik vasarlasi szokasaikrdl, preferencidikrdl széleskord, naprakész informaci-
okkal rendelkeznek, addig az tigyfelek csak az altaluk igénybe vett szolgaltatdsok
vonatkozasaban nyernek informaciét, és tébbnyire nincsenek tudatdban annak,
hogy a szolgaltatasok egy részéért adataikkal fizetnek. Informdacids aszimmetria
a hagyomanyos bankok és lgyfeleik kozott is fellelhetd, altalaban a bankok javara,
ezt azonban szdmos jogszabaly korlatozza, a lehet6 legtdbb informacié nyujtasara
kotelezve a bankokat. A BigTech-cégek és szolgdltatasaik esetében megjelenik az
adatvédelmi rendszerek hatarokon atnyulé rétegzettsége, ami a nemzetkdzi piac
szétdarabolasat eredményezi. Bizonyos korlatozott adatvédelmi rendszerekkel ren-
delkezb orszagokban bejegyzett cégek megtagadhatjak mas joghatdsagok miikodé-
sét, mert nem esnek az adott orszag szabalyozasanak hatdlya ala.
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A digitalis pénziigyi folyamatok elmaradhatatlan szabélyozasanak egyik kulcskérdése
az adodzas. Az Eurdpai Bizottsag is célul tlizte ki a digitalis 6ridsok addzasat, ahol
a cégek bevételeinek nagy részét az adatgazdasagban létrehozott érték adja. Ezeket
a bevételeket ugyanakkor altaldban nem ott adéztatjak, ahol keletkeztek, ezaltal
torzitjak a versenyt, és megroviditik a tarsadalmak addalapjat.

Az Eurdpai Bizottsag javaslatot tett a tarsasagi addzasi szabalyok reformjara is,
amelynek kovetkeztében a nyereség bejelentésére és megaddztatasara ott keril-
ne sor, ahol az adott véllalkozas digitalis csatornakon keresztiil jelentds kapcsola-
tot tart fenn a felhasznaldkkal. Ezzel parhuzamosan nemzetkozi szinten is folynak
a megbeszélések egy olyan megolddsrdél, amely konszenzuson alapul, hosszu tavu
és globalis. A G20-csoport altal elfogadott menetrend szerint 2020 végéig ki kell
dolgozni egy ilyen megoldast. A digitalis gazdasdg nemzetkdzi addztatasroél sz6l6
targyalasokat a Gazdasagi Egyuttmdkodési és Fejlesztési Szervezet (OECD) vezeti.
Az Eurdpai Unidnak ugyanakkor tobb tagallama (Franciaorszag, Olaszorszag, Spa-
nyolorszag és Magyarorszag) tervezi a digitalis oriasokra célzott addzas bevezetését,
és elvben tdmogatndk ennek nemzetkozi kiterjesztését.

A fentiek alapjan lathato, hogy a kiegyensulyozott szabalyozas kidolgozdsanak iranyai
és feltételei megvaldsultak. Ugyanakkor a COVID19-jarvany kdvetkeztében a pénz-
Ugyi szabdlyozasban hattérbe szorulnak, atmenetileg lassulnak azok a szabalyozasi
folyamatok, amelyek a jarvany el6tt stirg6s mindsitést kaptak.

5.3. A magyar FinTech-szabalyozas rovid kérképe

A magyar digitdlis pénzigyi folyamatok az elmult években a nemzetkozi fésodor
fejleményeit kovették. A FinTech startup vallalkozasok szdmara az indulds feltételei
kedvez6ek voltak, novekedésiikh6z szamos tamogatast megkaptak. A kdzponti bank
a digitalis pénzlgyi innovaciok szamara biztositotta az Innovation Hub és Regulatory
Sandbox nyujtotta lehet&ségek igénybevételét.

Gyors és sok tekintetben eredményes volt a fejlédés, az el6z6 évtized végére a di-
gitalis innovacidk a pénzligyi okoszisztéma jelentds szereplbivé valtak. 2020-ban
mar tdbb mint szaz FinTech tipusu cég mikodott eredményesen az orszagban. Ezek
egy része B2C, tobbségilik azonban B2B tipusu szolgaltatasokat nyujt. Nyilvanvaldéva
valt, hogy sziikséges az 6koszisztéma szereplinek, a hagyomdanyos bankoknak és
a digitdlis innovacidkat képvisel6 cégeknek az egylittmikodése.

Ezt felismerve, 2019 majusdban mar kidolgozasra keriilt Magyarorszag FinTech-stra-
tégiaja (Digitdlis Jolét Nonprofit Kft 2019). A Digitalis J6lét Program keretein beluli
stratégia célja, hogy az dgazat fejl6dését akdr koltségvetési forrasokkal is elGsegitse,
a fejl6dést korlatozd szabalyozasokat elharitsa, igy az innovativ technolégiai meg-
oldasok az tgyfelek szamara egyszer(ibb, olcsébb és kényelmesebb lgyintézést,
a gazdasag szdmdra pedig er6s0dé versenyképességet eredményez. Elindult egy
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folyamat, amelynek keretében 2019 oktdberében megjelent a Magyar Nemzeti
Bank (MNB) FinTech-stratégidja (MNB 2019). A stratégia azokra az MNB hataskorébe
tartozo kezdeményezésekre vonatkozik, amelyek 6szténzik az Uj szolgaltatasok piaci
bevezetését. Ennek egyik leglényegesebb eleme, hogy a valtozdsoknak megfelel
szabdlyozasi kérnyezetet kell kialakitani, ami tdmogatja a pozitiv hatasu ujitdsokat,
ugyanakkor hatékonyan és szigortan Iép fel a tulzottan kockdazatos, az etikdtlan vagy
karos magatartdssal szemben, igyekezve e két célkitlizés kdzott megfelel6 egyen-
sulyt kialakitani.

A kormanyzati szervekkel egylttm(ikodve a Magyar Bankszovetség 2019 Gszén ki-
dolgozta azt a digitalis fejlédést tdmogatd, dtfogd koncepciot, amelynek alapjan az
illetékes kormanyzati szervekkel egyiittmikodve kezdték meg a pénziigyi innovacids
szolgaltatasok megfeleld mikodésére vonatkozd targyaldsokat. ,A banki digitalizdcio
sikeressége szempontjabdl is meghatdrozo lesz a szabdlyozdsi és feliigyeleti kérnye-
zet: ha lazdbb lesz a szabdlyozds a FinTech/BigTech irdnydban, mint a bankokndl,
akkor a folyamat csak egyenlétlen versenyfeltételek és a megengedheténél nagyobb
tigyféloldali kockdzatok mellett tud megvaldsulni” (Becsei et al. 2019:303).

A kivanatos, sikeres digitalizacid eléréséhez az egész pénzligyi szektorban szembe
kell nézni Uj kihivasokkal. A Magyar Nemzeti Bank és a magyar bankok vezet6i egyet-
értettek abban, hogy COVID19-jarvany gazdasagi hatasainak nagy nyertesei egyér-
telmden a BigTech-cégek, amelyek ma mar a teljes pénziigyi értéklanc lefedésére
képesek, s nemcsak jelentSs t6kével rendelkeznek, de hatalmas adatvagyon felett
diszponalnak, és képesek belépni a pénzlgyi szolgdltatdsok piacara®. A BigTech-
cégeknek a kereskedelmi bankokkal szemben a szabdlyozasi arbitrazsban van el6-
nylk. A bankszektor rendkivil szigordan és részletesen szabalyozott, ellen6rzott
agazat, ami Oridsi koltséggel jar szdmara. A bankoknak most ugy kell versenyezniiik
ezekkel a cégekkel, hogy rdjuk mds szabalyok érvényesek. K6zos alldspont, hogy
azonos versenyfeltételekre van szlikség.

Ezen tulmen6en a Magyar Bankszovetség tagbankjai 6sszegy(ijtotték a digitalis banki
atallas fokuszpontjait, és megfogalmaztak a digitdlis atallast tamogato javaslataikat.
Ezek kozott megjelenik a gyakori készpénzhaszndlat visszaszoritasa digitalis fizetési
megoldasokkal, a digitalizalt hitelezési és ligyfél-kiszolgalasi folyamatok bévitése
és optimalizalasa, a banki mikodés adminisztracids koltségeinek csokkentése és
a digitalis pénzugyekre is kiterjedd edukacio tovabbi erdsitése (Becsei et al. 2019).

A Magyar Nemzeti Bank résztvevéje tobb nemzetkozi kezdeményezésnek, amelyek
a FinTech-folyamatok magatartasi normait szandékoznak szabalyozni. A nemzetkozi
szabdlyozasi kezdeményezések el6futara volt a Global Financial Innovation Network

®Nagy Laszl6 Nandor (2020): Egyenlé elbdndst kérnek a bankok. Vildggazdasdg. https://www.vg.hu/
vilaggazdasag/vilaggazdasag-penzugy/egyenlo-elbanast-kernek-a-bankok-3100030/. Letdltés ideje: 2020.
oktéber 3.
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(GFIN), amely hatadrokon atnyuld regulatory sandboxot hozott Iétre, valamint a lon-
doni székhely( Financial Conduct Authority (FCA), amelynek célja a szabalyozas és
a tisztességes FinTech-szabalyozas kozotti kapcsolat megteremtése (Miiller — Kerényi
2019). Az MNB csatlakozott a GFIN-hez és szoros szakmai kapcsolata van az FCA-val.

2020 aprilisban megjelent az MNB FinTech és Digitalizacids Jelentése (MNB 2020q).
Ez a dokumentum attekintést ad a hazai digitalis folyamatokrdl, mindsiti a hazai
bankszektor digitalizacids szintjét. Ez utobbit j6 kbzepes szintlinek értékeli, ami talan
tul szigord mérce, mert az elmult par évben a magyar bankok digitdlis képességei,
innovacids szolgaltatasai jelentds |épést tettek elbre.

A Magyar Nemzeti Bank szoros figyelemmel kiséri a kriptopénzek piaci kereskedését,
aminek jelzésérték(i |épése volt az a figyelmeztetés, amelyet az orszagban m(ikodé
bizonyos FinTech-vallalatok tevékenységével kapcsolatban adott ki (MNB 2020b).
Ezek a figyelmeztetések a jovére nézve is fontos jelzéseket tartalmaznak: Egyrészt
rogzitik, hogy az MNB csak akkor tdmogatja az ilyen tipusu cégek m(ikodését, ha
azok szavatoljak a pénziigyi stabilitast és az tgyfelek biztonsdgat, mdsrészt hata-
rozottan fellép a magyarorszagi fogyasztdkat negativan érints esetekkel szemben
még akkor is, ha a hatdaron atnyuld tevékenységek esetén a felligyeleti eszkozei
korlatozottak.

Fentiek ismét megerésitik, hogy kilfoldi tulajdonu cégek esetében azonositott,
a stabilitast, vagy a fogyasztdi biztonsagot veszélyeztets esetekben is csak az anya-
orszag felligyeleti hatdsdgai jarhatnak el, az MNB fogyasztovédelmi jogositvanyai
korlatozottak.

2020 aprilisaban megalakult a Magyar Fintech Szovetség. Alapokmanya tartalmazza
a pénzigyi szbvetségek altalanosan elfogadott célkitlizéseit (MFSZ 2020). A Magyar
Fintech Szovetségbe belépd startupok, érett vallalkozasok, inkubatorok és akcele-
ratorok, ,melyek egyetértenek a szévetséqg céljaival, és sajdt, technoldgiai fokuszu
tevékenységlikkel tamogatjdk a piacon lévé pénziigyi szolgdltatok és bankok miiké-
dését (kiszolgdlok), vagy ujité megolddsaik révén diszruptiv tizleti modellel rendel-
keznek lakossdgi/vdllalati iigyfelek pénziigyi igényeinek kiszolgdldsdra (kihivok)””.

Elgondolkodtatd, hogy a Magyar Fintech Szévetség a hagyomanyos bankokat ki-
szolgdléknak tekinti, ahol nyilvdn nem arra gondolnak, hogy a bankok szolgaljak
ki sajat Ggyfeleiket. Ebbdl a jov6képbdl az deriil ki, hogy a bankok a FinTech-cégek
,kiszolgdloi” legyenek, vélhet6en a jobb lgyfélélmény elérése céljabdl. Ha ez igy
van, akkor ennek meg kell jelennie az azonos szabalyozas kovetelményében.

7 Racz Gerg6 (2020): Megkezdi tevékenységét a Magyar Fintech Szévetség. Napi.hu. https://www.napi.hu/
magyar_vallalatok/megkezdi_tevekenyseget_a_magyar_fintech_szovetseg.703869.html. Letoltés ideje:
2020. junius 7.
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A COVID19-jarvany hatdsara ez év elejét6l Magyarorszagon is tovabb gyorsultak
a FinTech-folyamatok. Az MNB — tobbek kozott a Koin nevi céggel egylitt — mar 6t
magyar céget jegyzett be, amelyeknek lehet&ségik van szamlainformacios szolgal-
tatéként (AISP) mikodni®. Az AISP-cégek nem csupan betekintést nyernek a banki
Ugyfelek szamlaegyenlegébe, hanem nyomon tudjak kdvetni minden kifizetésiiket és
vasarlasi szokasukat, ennek birtokdban pedig egylttmiikodési megallapodast kdthet-
nek mas FinTech-szolgéltatdkkal, mint ahogy az megtortént a Revoluttal. A bankok
altal kezelt és tobbek kozott betétbiztositasi garancidval biztositott Ggyféladatok
hasznalataért, az onnan térténd pénzutalasért a banknak természetesen dijat nem
fizetnek. Tovabb bdvil tehat a nyilt bankolds Magyarorszagon is, el6nyeivel és a sza-
balyozdi rések miatti kockazataival egyiitt.

Fentiek alapjan megallapithatjuk, hogy a FinTech és digitalis innovacios fejl6dés Ma-
gyarorszagon jé irdnyban halad, az MNB a Magyar Bankszovetséggel egyiitt aktivan
koveti a nemzetkozi folyamatokat, azok egy részébe bekapcsolddott, megindult az
egyeztetés a magyar banki kozosség és a pénzligyi kormdanyzati szervek kozott a di-
gitalis versenyképesség er6sitésérél, ugyanakkor e folyamatban a fékuszpontokat
némiképp mddositotta a COVID19-jarvany.

6. Osszefoglalas

A szerteagazo, Uj elemekkel béviilé digitalis pénziigyi innovacidk szabalyozasi kove-
telményei, céljai és torekvései folyamatosan porognek, mint egy perpetuum mo-
bile. Ez az 6rokmozgd ,szerkezet” nagyon sok energiat fogyaszt, de kérdés, hogyan
és mikor ér célba? A szabdlyozasrdl, kiutkeresésérél szélva a nemzetkozi, nemzeti
jogszabalyoknak, kdzponti banki vagy felligyeleti intézkedéseknek azt a lancolatat
keressiik, amelyek a pénziigyi kozvetité rendszer minden egyes teriiletén biztositjak
az azonos tevékenységek azonos szabalyozdsat, a tékekovetelményektdl az addzasig.

Folyamatukban kovettiik a digitdlis innovativ pénzlgyi fejleményeket, az 8srobba-
nastol, az eszmélésen 4t a szembenézésig, majd a jovEkép felvazolasdval a feladatok
kitlizéséig. A szembenézés tapasztalatai lehetévé tették a j6v6 pénziigyi rendszerét
segité digitalis innovativ folyamatok értékelését, tamogatdsi igénylik azonositasat.
Ugyanakkor az is egyértelm(ivé valt, hogy a pénziigyi kdzvetité rendszer meghata-
rozd tényezGjét, a hagyomanyos bankokat, meg kell védeni azoktdl a sérilésektdl,
amelyeket a piac uj, digitdlis szerepl6i okozhatnak. A feladat tehat kett6s és 6ssze-
tett: a versenyképesség és a gazdasag fenntarthato finanszirozdsa olyan mikodési
feltételek kialakitasat kdveteli meg, amely egyszerre tamogat és megengedd, ott
ahol ez sziikséges és szigortan ellenériz, felligyel és korlatoz ott, ahol kockazatok,
rendszerszint( problémak jelentkeznek. Meg kell taldlni e kett6s feladat megoldasa

8 Az AISP szolgéltaté a felhasznald felhatalmazasa birtokaban a felhaszndlo fizetési szamla egyenlegéhez és
tranzakcids adataihoz férhet hozza. Az adatokat tovabbi pénzigyi szolgéltatasok nyujtasahoz felhasznalhatja.
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soran egy kényes egyensulyt, amely csokkenti a szabalyozasi arbitrazs lehet&ségét
és a szabalyozasi aszimmetriat, vagyis biztositani kell az azonos versenyfeltételeket.
Az id6nként szerteagazo labirintus bejarasa utan arra a kovetkeztetésre kell jutnunk,
hogy sem az Eurdpai Unid, sem a magyar gyakorlat nem jar rossz Uton, bar az azonos
tevékenység azonos szabalyozas feltételének még nem sikerilt megfelelni. Ennek az
évtizednek az els6 évében azonban elindult a megoldas irdnydba mutaté folyamat,
amire azonban a COVID19-jarvany egyszerre kett6s hatdst gyakorolt: bizonyos te-
rileteken felgyorsitotta a fejl§dést, mig masutt — remélhetéen atmeneti — lassulast
eredményezett.

Az egyenlG versenyfeltételek, amelyek eddig nem valdsultak meg, csak igy érhet6k
el. Kilonbozd teriileteken torténtek mar fejlemények akar nemzetkozi 6sszefogassal
is, ezek azonban elsdsorban a FinTech etikai kovetelményeit, magatartasi normait
foglaltak keretekbe.

Ezek a kezdeményezések 6nmagukban is fontosak voltak, de egyik legfontosabb
hozzdadott értékiik a szabalyozast igénylé tertiletek miikodésének, lehetséges koc-
kazatainak feltarasa és igy Utmutatds az atfogd szabalyozas kidolgozasahoz. Ezen
az Uton haladva szdmos szabalyozasi kezdeményezés indult el és van folyamatban,
koziluk tobbet bemutattunk, érzékeltetve a feladat nehézségeit és egyidejl sir-
gbsségét, mivel nem kevesebbrdl van szd, mint a pénziligyi rendszer stabilitasarol,
az azt fenyeget kockazatok kivédésérdl.
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Milgrom és Wilson munkassaga az aukciok
elméletében és gyakorlati alkalmazasaban*

Biré Péter — Magyarkuti Gyula

Jelen esszé betekintést kivan nyujtani a nem szorosan ezzel foglalkozd olvasd szd-
mdra a 2020. évi kbzgazdasagi Nobel-dijasok, Paul Robert Milgrom és Robert Butler
Wilson szakteriiletébe, az aukcidelméletbe. Ahhoz, hogy megértsiik, milyen megfon-
toldsokbdl és milyen céllal kaptdk a Nobel-dijat, érdemes egyet hdtralépve, nagyobb
tavolsdgbdl nézni a kézgazdasdgtan e teriiletére. Emiatt nem kifejezetten csak az 6
neviikhéz két6d6 eredményekrél szamolunk itt be, hanem dttekintjiik az ide vezetd
utat is. Végiil kitekintést adunk a témakér jévéjére nézve, a mérndki kézgazdasdagtan
és piactervezés interdiszciplindris tertiileteinek révid ismertetésével.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C78, D44, D47

Kulcsszavak: aukcid, jatékelmélet, mechanizmustervezés, piactervezés, mérnoki
kdzgazdasagtan

1. Kitekintés

Milgrom és Wilson az aukciok elméletének tovadbbfejlesztéséért és Uj aukcids elja-
rasok kifejlesztéséért kapta a 2020-as kdzgazdasagi Nobel-dijat. Wilson Stanfordban
Milgrom PhD-janak témavezetdje volt, és 6 immar a harmadik Nobel-dijas Wilson
tanitvanyai kozul Roth (2012) és Holmstrom (2016) utan. Erre az elismerésre mar
régdta szamitott a szakma, Milgrom munkassaga a 100 000-en felili hivatkozassal
kiemelked6 az elméleti kbzgazdaszok kozott.

Szamos 6sszefoglald és méltato cikk jelent meg a két nyertes munkdassagardl az
elmult hénapokban. A mi sszefoglaldnk egyik célja, hogy a hazai olvasokdzonség
is megismerhesse a nyertesek munkdssagat és az aukciok témakaorét. Masik célja,
hogy a hivatalos tudomanyos indoklasban is szerepl6 6sszegzésen tulmenéen egy
matematikailag megalapozott bevezetést adjunk az aukciéelméletbe, illetve bé-
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vebben elemezzik az aukcidkat magdban foglalé Uj interdiszciplinaris terileteket,
a mérnoki kdzgazdasagtant és piactervezést.

Aukcidkkal olyan helyzetekben taldlkozunk, amikor az eladé és a vevé sem tudja,
mennyiért lenne érdemes az Uzletet megkotnie. Természetesen az eladd és a vevd
is el tud képzelni olyan kicsi vagy olyan nagy 6sszeget, amirdl azt hiszi, hogy az
szamdra mar elegendd profitot eredményez, de hogy az ilyen mddon kialakulé
kereslet és kindlat 0sszeér-e, az nagyon is kérdéses. llyen helyzetben valamilyen
aukcid szervezése jelenthet kiutat.

E gondolat természetességét az is mutatja, hogy az emberiség kulturajaban ennek
valéban régi nyomait talaljuk. Itt csak harom, legaldbb 2000 éves példara hivjuk
fel a figyelmet. Az irodalomban fellelhet6 egyik legrégebbi hivatkozas a gorog tor-
ténetirdt, Herodotost emliti: Krishna (2002) részletes leirasat adja annak, hogy az
Okori Babilonban milyen mddszerrel teremtettek hozzdrendelést hdzassag célja-
bdl holgyek és urak kozt. A Szentirdsban Mt 27,35 szerint ,,miutdn megfeszitették,
sorsvetéssel megosztoztak ruhdin”. Ertelmezésiink szerint itt a sorsvetés sz6 nem
Isten akaratanak lekérdezését, hanem sokkal inkdbb — egy raadasul tobb termékes
— aukcid megjelenését sejteti, aminek konkrét lejatszasi modjardl itt nem kapunk
informaciét. Harmadik példank is a Rémai Birodalomhoz kapcsolddik. rasos nyoma
van annak, hogy a Rémai Birodalom allamigazgatdsa rutinszerlen hasznalt aukcio-
kat. Shubik (2004) feljegyzi, hogy Cicero egyik esete — Kr. e. 80-ban — szerint ligyfele
ingatlanjat kellett arverezni, amelyet az tigyfél egy masik tranzakciéban garanciaként
ajanlott fel. Szokas volt, hogy az addsok vagyonat elkoboztak, majd elarverezték.
Sulla ezt politikai ellenfelei vagyonara is kiterjesztette, felszamolva ezzel az ellenzé-
két, és egyben hatalmas bevételt szerezve a kincstara szamara. Ovidius jegyzi fel Kr.
u. 10-ben, hogy az addk beszedésének jogat arverezve érdemes felszabaditani az
allamot az addk beszedésének terhétél. Az dkori aukcidk attekintése messze nem
célja e dolgozatnak. A téma irdnt érdekl6dd olvasdnak a nagyon érdekes Shubik
(2004) 8.1.2 szakasz tanulmanyozasat ajanljuk.

A Nobel Prize Committee (2020) szerint a legrégebbi maig m(ikdd6 aukcids haz
az 1674-ben alapitott Stockholms Auktionswerk.! A majdnem mindenki altal is-
mert londoni Sotheby’s vagy a new-yorki Christie’s a két legnagyobb szépm(vészeti
aukcids haz. Sok ember szdmadra a mai aukcié fogalma egybemosddik a Sotheby’s
vagy a Christie’s m(ikincsaukcidival, ami helytelen és félrevezetd. A m(ikincsauk-
cidk volumene az dsszes aukcid volumenének elenyész6 részét adja. Az aukciérdl
altaldban elmondhaté, hogy soha nem volt még annyira fontos szelete a gazdasagi
tevékenységeknek, mint éppen ma. Halak, friss viragok, gyémantok forgalomba
hozatala hagyomanyosan aukcion keresztiil torténik. Hasonldan, a kotvénykibocsa-

1 A http://auktionsverket.com/ linkre kattintva rogton licitalhatunk is valamire, vagy éppen el is adhatunk
valamit.
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tds egy specialis aukcid, a banydszati jogoktdl kezdve a mobiltelefon-frekvencidk
aukcidjaig mind-mind arra példa, amikor valamely aukcio lejatszdsa garantdlja az
Uzletet, azaz aukcio segitségével valasztddik ki a nyertes és hatarozddik meg a ter-
mék dra. A 21. szazadban valt igazan fontossa az on-line aukcidk fogalma. Rengete-
gen adunk-veszlink példaul az eBay platformjan. Nagyon jelent&s EU-tdmogatdsok
is aukciok targyat képezik. Példdul a németorszagi megujuld energiatdmogatasok
koziil a napenergiafarmok Iétrehozasara forditott allami tdmogatasok évek 6ta egy-
egy tobbtermékes aukcio segitségével keriilnek szétosztasra. A termékek az egyes
termel6knek juttatott tdmogatasok, a licitek a jelentkezék el6re becsilt kéltségei.
Persze ez egy forditott aukcid abban az értelemben, hogy példaul 20 termék, tehat
20 napfarm tdmogatasat a sorrendben elsé6 20 legkisebb licitet add nyeri. A részle-
tekrél 1asd Kdcsor (2021).

Ez utobbi példan is latszik, hogy az aukcidk fogalmat érdemes egészen absztrakt
maodon tekinteni, és olyan alkalmazas is felmerilhet, amely elsére egészen tavol
allénak tlinik az aukcidk naiv fogalmatdl. Csak a provokacié kedvéért: az egyszer(
lottéjaték is egy aukcid. A licitek szerepét a befizetett szelvények szama jatssza, és
az aukcid nyertese az, akinek a szelvényét kihizzak. Ennél sokkal fontosabb és érde-
kesebb is, hogy a Google keresGjébe beéplilé reklamok sorrendjét egy, a kereséskor
valds idGben futd, tobbtermékes aukcié eredménye hatarozza meg (Edelman et al.
2007). Err6l kés6bb még részletesebben is irunk.

2. Aukcidelmélet

Felmeril a kérdés, hogy amikor aukcidelméletrdl beszéliink, mit is értlink alatta.
A valaszt az alabbi két kérdés felvetésében lehet tomoriteni.

— Hogyan viselkednek a licitaldk, az egyes aukcioformak mellett kiilonb6z6 lejatszasi
feltételek esetén?

— A kikidlté hogyan véalaszthatja meg a céljainak legmegfelel6bb aukciéformat és
lejatszasi szabdlyokat?

Az els6 kérdés megkozelitéséhez meg kell értenlink, milyen lejatszasi formak jon-
nek széba, a masodik kérdéshez pedig azt kell Iatnunk, hogy a kikidlté célja nagyon
vdltozatos lehet. Elképzelhetd, hogy a profitjat maximalizdlja, de az is el6fordulhat,
hogy a cél az optimalis tarsadalmi jolét elérése.

A kozgazdasdgtani elméletek altaldnosan elfogadott hatranya, példaul a fizikaval
vagy a mérnoki tudomdanyokkal szemben a kisérletek hianya. Gondoljunk a mak-
rookondmiai problémakra, a pénzelméletre vagy az egyensulyelméletre. Sokszor
érezziik, hogy az 6nmagukban szép absztrakciok és eredmények akkor lennének
teljesek, ha azoknak valamilyen kisérleti realizacidjat is biztositani lehetne. Ezzel
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szemben gyakori tapasztalatunk, hogy a gazdasag miikodésére nézve az elméle-
ti eredményekkel ellentétes kovetkeztetésekre is juthatunk. Meglatasunk szerint
ebben a kérdésben az aukcidelmélet egészen kitlintetett szerepet jatszik. Minden
egyes valdban lejatszott aukcid végll is az elmélet kisérlete. Ilyen médon nyilik lehe-
t6ség az oly kivanatos verifikaciora. Tovabba, a valddi piacok megfigyelése mellett,
az elmult évtizedekben a kisérleti kozgazdasagtan témakor kereteiben intenzivvé valt
az emberi dontéshozdkkal lejatszott laboratériumi kisérletek felhasznaldsa, amely
az aukciok esetén kilondsen hasznosnak bizonyult, lasd példaul (Kagel et al. 2010).

Ebben a tekintetben is érdemes az itt méltatott Nobel-dijasok munkajara gondolni.
Az altaluk konstrudlt radiételefonfrekvencia-aukcidt (CCA) az Egyesiilt Kiralysagban
2008-ban hasznaltdk, majd |ényegében ugyanazt hasznalva értékesitették Ausztria,
Ausztralia, Dania, Hollandia, irorszag, Kanada, Romania, Szlovakia és Svéjc frekven-
ciahasznalati jogait (lasd Nobel Prize Committee 2020). Természetesen a széban
forgd orszagok kormanyai szamara a frekvenciaértékesités céljai a legfontosabbak,
de mintegy melléktermékként, az altaluk létrehozott elmélet egyben gyakorlati ve-
rifikaciét is nyert, ezzel példat adott a szigord tudomanyos elméletek gyakorlati
alkalmazésara.

Paul Milgrom 73 éves, Robert Wilson 84. Mar csak a korukbdl is Iatszik, hogy az
elismerésik egész tudomanyos palydjuk elismerése, de nem csak az. A Nobel-dij
bizottsag dontésére ugy is tekint a szakma, mint a tovabb fejl6dés iranyanak kije-
[0lésére. Természetesen vitathatd ennek relevanciaja, de ha visszatekintlink a mult
szazad kozgazdasagi Nobel-dijaira, akkor nagyban megerdgsitést nyer ez a gondolat.
A kérdés tehat az 6 esetiikben is adddik, hogy mi az 6 Nobel-dijuk lizenete a tu-
domanyos kdzosség szamara. A mi véleménylink szerint a valasz nagyon egyszer(
és vildgos: A kdzgazdasagtannak a mérndki tudomanyok irdnyaba vald eltoldsa.
Gondoljunk arra, hogy mit tesz az 4llam, ha egy komoly hidat akar a kéz szdmdra
épiteni. Megbiz egy tervez6irodat, kozli vele a megrendelt hiddal kapcsolatos elva-
rasait. A mérnoki iroda mérnokei ezutan kidolgozzak a kor szinvonalanak megfeleld
tervet, s6t a kivitelezési tervet is, ami végul a legkisebb csavarig definialja az épités
folyamatat. Ennek megfelel6en a gondolat, hogy egy elképzelt szép Uj vildgban, ha
a koz érdekében példaul frekvenciaaukcidkra van az dllamnak sziiksége, akkor for-
dulhasson egy kérhoz, amelynek tagjai tudomanyos elvekre tdmaszkodva képesek az
elvarasoknak legjobban megfelel§ aukciéformat definialni, s6t nem csak definidlni,
hanem a legvégsd részletekig megtervezni.

2.1. Legegyszer(ibb standard aukciék

Ahhoz, hogy Milgrom és Wilson eredményeihez kozelebb keriiljiink, érdemes a leg-
egyszer(ibb aukciékkal kezdeniink. Standard aukciordl beszéliink, ha a legnagyobb
licit nyer, azaz a legnagyobb licitet adé jatékos kapja az aukcio targyat. Példa nem
standard aukcidora barmely aukcid, amely rezervacids arat haszndl, vagy a lottdja-
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ték. A legegyszeriibb és éppen a legnépszeriibb standard (egytermékes) aukcidk
a kovetkezdk:

Holland vagy draaukcio:

A kikidltds olyan magas arrél indul, amiért egyik licitdlénak sem éri meg az aukcid
targyahoz jutni. Az arat kis |épésekben, fokozatosan csokkentik addig, amig vala-
melyik licitalé szdmdra ez az ar mar éppen megfelel6vé valik. Ezt a tényt példaul
a kezének felemelésével jelzi a licitald. Ezzel az aukcid véget ér, az aukcid nyertese,
tehat aki a targyat kapja, a felemelt kezl jatékos, akinek fizetési kotelezettsége
a jaték befejezése pillanataban érvényes ar.

Ezzel a mddszerrel naponta tobb mint 20 millié viragot hoznak forgalomba Hollan-
didban, ezért nevezik ezt holland aukciénak. A Federal Reserve kdtvény kibocsa-
tdsai is ehhez hasonlé aukcidéval torténnek (lasd: Nobel Prize Committee 2020:7.).
A kotvénykibocsatasok kapcsan ajanljuk még Monostori (2013) attekint6 dolgozatat.

Angol aukcid:

Az el6z6vel szemben olyan alacsony arral indul az aukcid, hogy azon az aron sok
licitdlo venné meg az aukcid targyat. Az ar fokozatosan, elegendGen kicsi Iépésekben
né. Ha az ar olyan magassa valik, hogy az egy jatékos szamara mar nem elfogadhato,
akkor a széban forgd jatékos kiszall az aukciébdl. A példa kedvéért ezt a kezének
leengedésével jelzi. Az aukcid akkor ér véget, amikor éppen egyetlen licitalé marad
a jatékban. Az aukcid nyertese ez az egyetlen licitald, és a fizetési kotelezettsége az
aukcid végén éppen aktudlis ar.

Maga az ,,aukcid” szd téve a latin ,,augere” (novekszik) igéb8l szarmazhat, ami arra
utal, hogy az angol aukcié ismert lehetett a Rdmai Birodalomban is. llyen mdédon
mikodnek a filmekbdl is ismert mitargyaukciok, példaul a Sotheby aukciéshaz auk-
Cidi is. Ezért nevezik ezt angol aukcidnak.

Elsédras, zdrt boritékos aukcio:

A licitdlék egy lezart boritékban adjak le licitjiiket, azaz a jatékban részt vevéknek
nincs semmilyen informacidjuk egymas licitjeirdl. Ezzel az aukcid véget is ér. Az
ajanlatok felbontasa utan a legnagyobb licit ajanlattevdje az aukcid nyertese, tehat
Ové a targy, fizetési kotelezettsége az 6 licitje.

Mdsoddras, zdrt boritékos vagy Vickrey-aukcio:

Ez a forma mindenben azonos az elsGaras, zart boritékos aukcidval, a fizetési ko-
telezettségtdl eltekintve. A masodaras, zart boritékos aukcidé nyertesének fizetési
kotelezettsége nem a sajat licitje, hanem a legmagasabb vesztes licit, tehat az 6sszes
licit kozll a masodik legnagyobb.
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Tankonyvi eset, hogy ezen aukcié domindns egyensulyi stratégidja az igazmondas,
azaz a racionalis licitalé ebben az aukciéban magdval az értékelésével licital.

Vizsgdljuk a fenti négy aukciot a kévetkezé szempontok alapjdn:
1. Ki nyer?

2. Ki(k), mit fizet(nek)?

A fenti aukcidkban a targyat az ilyen vagy olyan médon leadott, de a legnagyobb
licitet add jatékos nyeri, és mindig csak neki van fizetési kotelezettsége. A vesztes
licitalok nem fizetnek semmit. A fizetési kotelezettség a holland és a zart boritékos
els6aras aukcio esetén az igy vagy ugy leadott, de legnagyobb licit értéke, mig az
angol és a masodaras aukcid esetén, az igy vagy ugy beérkezett, de a masodik leg-
nagyobb licit értéke.

Azt 1atjuk tehat, hogy ebbdl a szempontbdl a holland és a zart boritékos elsé aras
aukcio tartozik dssze, és hasonldan, az angol és a masodaras aukcidk rokonithatok
egymassal. A kérdés, hogy tekinthetjlik-e teljesen azonosnak a holland aukcidt a zart
boritékos elsGaras aukciéval, és analég médon mondhatjuk-e, hogy az angol aukcid
azonos a zart boritékos masodaras aukciéval?

2.2. Az értékelések informacio tartalma

Abbdl indulunk ki, hogy a szerepl6k racionalisak, van valamilyen értékelésik az ar-
verés targyat illetéen, és licitik ezen értékelésen alapul. Hogy az értékelés hogyan
alakulhat ki, azt jél szemlélteti az angol aukcid és a masodaras aukcioé kozti informa-
ciés kulonbség. Az angol aukcid lejatszasa kdzben a kilépé jatékosok fokozatosan
nyilvanitjak ki licitjiket. Végil csak a nyertes jatékos licitjének pontos értéke marad
titok. A zart boritékos masodaras aukcid lejatszasa kdzben természetesen semmilyen
informacio nem derdl ki.

Ha a holland aukciot hasonlitjuk 6ssze az elsGdras, zart boritékos aukciéval, akkor
ott is informdciokllonbséget taldlunk, de ez a kiildnbség nem olyan sulyos, mint az
iménti esetben. Lejatszas kzben mindenkinek van legalabb fels6 becslése a tobbi
jatékos licitjérdl, de 6sszesen ennyi a kiilonbség. Amikor vége a holland aukciénak,
akkor a nyertes pontos licitje kiderdil, viszont ez mar késé a tobbi jatékos szamdra,
hiszen az aukcié éppen véget is ér.

A kérdés, hogy ez az informacids kilonbség beéplil-e az egyes jatékosok értékelé-
sébe vagy sem. Ez alapjan kiilonboztetjik meg az értékeléseket:

1. Magdnértékelés (Private values):

Ha a résztvevék a tobbiek befolyasatdl fliiggetlendl tudjak, hogy a termék szamukra
mennyit ér. Ez alatt azt értjik, hogy az egyes jatékosok nem tudjak, mi tébb, nem is
érdekli 6ket a tobbi jatékosnak az aukcid targyardl kialakult értékelése.
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Ez tipikusan akkor fordul eld, ha az aukcié targyanak hasznossaga pusztan a targy
elfogyasztasabdl ered. Elsé érzésiink, hogy nagyon kevés ilyen aukcié lehet. A m-
targyaukciok, vagy a kotvénykibocsatasok példaul nagyon tavol esnek ettdl, hiszen
a targy hasznossagat a masodlagos piac is befolydsolja, ergo a jelenlegi érték fligg
masok jovébeni értékelésétdl.

Vegylik észre, hogy a gyakorlatban nagyon is relevans eset is tartozhat ide. Példaul
a napenergiafarmokra adott tamogatas értékelésének kialakuldasaban egy telektu-
lajdonos szamdra a legfontosabb tényezd a napsitotte 6rdk szdma az 6 telkén. Erre
az értékelésre semmilyen hatdssal nincs egy esetleg tobb szdz km-rel tdvolabb fekvd
farm tulajdonosanak értékelése.

Erdemes azt is Iatni, hogy a radidtelefon-frekvencidk aukcidja ilyen is, de nem is.
Nyilvan van egy maganértékelési aspektusa, hiszen példaul a sziikséges technold-
giai eszk6zok mindenki szdmara nagyjabdl egyformdn elérheték, a piaci kereslet is
nagyjabol egzakt moédon elére becsiilhetd, viszont az egyes frekvenciasavok értéke
nagyon is fligg a szomszédos teriletek frekvencidinak értékétdl, s igy mas aukcidk
lehetséges kimeneteleitél is. Ezen tulmenden az ajanlatot tev6 cégeknek mas lehet
a szolgdltatdi kore és az Uzleti stratégiaja, ezért kilonb6z6 hasznosuldsi értéket
jelenthet szamukra egy-egy spektrum-csomag.

2. Osszefiiggd értékelés (Common values):

Ha nem maganértékelésii aukcidrdl van szé. Tehat ez az az eset, amikor az értékelés
nemcsak magatdl a targytdl fligg, hanem a tobbi résztvevbnek a targyrdl kialakitott
véleményétdl is. Tipikusan ilyen értékelésrél van szd, ha a targy értéke egy esetleges
masodlagos piacon kialakulé értéktdl figg. OlajmezGk értékelése példaul biztosan
ilyen. Lehetetlen tudni egy-egy olajmezd pontos kapacitasat, és ennek becslése
is nagyon drdga. llyen médon a kapacitasrol kapott minden informacié rendkivil
értékes, ezért az értékelésik kinyilvanitasaval a jatékban résztvevé felek befolya-
soljak egymast.

Elmondhatjuk, hogy a maganértékelés feltevése mellett az elsGaras, zart boritékos
aukciod azonosithato a holland aukcioval, és hasonldan, a masodaras, zart boritékos
aukcid és az angol aukcio kdzt sem teszlink kiilonbséget. Ez a stratégiai ekvivalencia,
amelyen durvan azt értjik, hogy ha ugyanazok a jatékosok ugyanolyan értékelés-
sel jatszandk le a kétfajta aukciot, akkor a nyertes személye és a kikialté bevétele
mindkét aukciéban azonos lenne.

2.3. Maganértékelés

A bevételiekvivalencia-tétel a maganértékelési aukciok elméletének alapja. Ennek
sérilése motivalja az utébbi évek aukcidelméleti kutatasait. A gondolat lényege,
hogy szigordan maganértékelések feltevése mellett, elegendéen széles feltételek
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esetén a jatékosok befizetése nem fligg az aukcid konkrét szerkezetétdl. A részle-
teket lasd Krishna (2002), vagy magyar nyelven Magyarkuti (2018).

Tétel (bevételiekvivalencia-elv): Tegylik fel, hogy magdnértékelés melletti szimmetri-
kus modellben jdtszott standard aukcidt a kockdzatok irdnt semleges felek szigoruan
monoton névé licitfiiggvénnyel jatsszdk, szimmetrikus Nash-egyensulyi helyzetben.

Ekkor minden egyes jatékos vdrhato befizetési fliggvénye fliggetlen az aukcio szer-
kesztésétdl, és a haszndlt Nash-egyensulyi licitfliggvénytdl filiggetleniil irhatd fel.

Igy a kikidlté vdrhato bevétele sem fiigg a Nash-egyensulyt garantdlé licitfiiggvé-
nyektél, és nem fligg az aukcio szerkesztésétél sem!

Minden jatékos tudja a sajat értékelését, de a kiils6 szemlél6 szamara a jatékosok
értékelése egy-egy valoszinliségi valtozo realizacioja. Legyenek ezek Xj,..., Xy azonos
F eloszldssal. A maganértékelés feltevése ezen valdszinlségi valtozok fliggetlenségét
jelenti. Feltevésiink szerint minden jatékos azonos  Nash-egyensulyi licitfliggvényt
hasznal. Mivel a licitfliggvény kdlcsondsen egyértelm( hozzarendelést ad a lehet-
séges licitek és az értékelések kozott, ezért az a jatékos nyer, akié a legnagyobb ér-
tékelés, tehat az x értékeléssel vald nyerés valdszinlisége G(x) = F** (x). Hasonldan,
mivel mindenki ugyanazt a licitfliggvényt hasznalja, ezért az egyes jatékosok varhatd
befizetése is csak az értékelésiktdl fligg. Jeldlje ezt m(x). Ekkor az egyensulyi profit
G(xp)xp— m(x,), adott x, értékelés és ehhez tartozo b, = B(x,) egyensulyi licit mellett.
No de, ha b licitet jelezne jatékosunk, ugy, hogy a tdbbiek tovdbbra is a B licitflgg-
vényt hasznaljak, akkor a varhato profitja G(B™ (b))x,— m(B™ (b)) értékre viltozik.
A Nash-egyensuly koncepcidja szerint ez azt jelenti, hogy adott x, értékelés mellett a

b— G(B™ (b))xo— m(B~* (b))

fliggvény a b, = B(xy) pontban maximalis, ergo itt a derivdltja zérus. Je-

I6lje g a G derivalt fuggvényét, igy a fenti kiemelt jobb oldal derivaltja:
1 1

g(ﬁ‘l(b))m%— m’(ﬁ‘l(b))m. Ennek értéke a B(x,) helyen zérus, ergo

m’(xp) = g(xp)x,- Persze ez minden értékelésre fenndll, igy a Newton—Leibnitz-tétel

szerint minden lehetséges x értékelésre

X

m(x) =f g(xo)xedxg,
0

feltéve, hogy megengedijlik, hogy zérus értékelés mellett a jatékosnak ne legyen
koltsége, azaz m(0) = 0. Ezzel készen is vagyunk, hiszen m csak g-tél fligg, amit az
értékeléseket leird valdszinlségi valtozdk eloszldsa ad meg. Az m vérhatd befizetés
mastdl tehat nem flgg. Persze a kikialté varhatd bevétele ZﬁE (m(Xj)), hiszen az
arverés teljes bevétele a licitaloktdl szdrmazik. Azt kaptuk tehat, hogy minden ilyen
aukcidnak ugyanaz az 0sszeg a varhatd bevétele, fliggetlenil az aukcié konkrét
megszerkesztésétdl.
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Specidlisan az elsGaras, a masodaras, a mindenki fizet, vagy a csak a vesztesek fi-
zetnek szerkesztésil aukciok ilyen koriilmények mellett a kikidlté szdmara azonos
varhato bevételt eredményeznek.

A részletekben nem elveszve, a fenti gondolatmenet legfontosabb feltevése az ér-
tékeléseket leird valdszin(liségi valtozok fliiggetlensége, azaz a maganértékelés felte-
vése. Az (X, < x) N (X3<x) N ..N (Xy<x) esemény azt jelenti, hogy példaul az elsd
jatékos értékelése a legnagyobb. A fliggetlenség az, amiért ennek az eseménynek
a valdszinlisége FV1 (x), ezért G(x) az x értékeléssel bird jatékos nyerésének vald-
szinlsége egy standard aukcidban. A fent megértett bevételiekvivalencia-elvnek az
itteninél sokkal altaldnosabb verzidi is ismertek példaul tobbtermékes aukcidra is,
de a lényeg a maganértékelések feltevése.

A bevételiekvivalencia-elv fontos kévetkezménye, hogy segitségével lehet&ség nyilik
a licitdlék viselkedésének leirdsara kilonboz6 aukcidformak mellett. Példaul egy
els6aras aukcidban m(x) = G(x)B(x), hiszen a varhaté fizetés a nyerés valdszinlisége
szorozva a nyerés esetén fenndllo fizetési kotelezettséggel, ami elsGaras aukcidban
éppen az aktualis licit. Itt, — mint eddig is — B a Nash-egyensulyi licitfliggvény. EbbdI
és a fentiekbdl azonnal adddik az els6aras aukcid Nash-egyensulyi licitfliggvénye:

1 X
Bx) = mfo g(xo)xedxg

A matematikai részletekre itt nem kitérve, de hasonléan adédik tetszélegesen szer-
kesztett aukcié Nash-egyensulyi licitfliggvénye. Erdemes megjegyezni, hogy a ma-
sodaras aukcidban a racionalis jatékosok az identitas (igazmondas) licitfliggvényt
alkalmazzak, els6aras aukcidban a fenti kiemelt licitfliggvény mindig az értékelésnél
kisebb licitet eredményez, de harmadaras aukciéban mar az értékelésnél magasabb
liciteket kapunk.

2.3.1. Kivéreztetés

Itt szeretnénk felhivni a figyelmet arra, hogy az aukcidban részt vevé felek viselke-
désének megértése a gazdasagtdl tavol esé teriileteken is érdekes eredményekre
vezethet. Ennek illusztracidjara szép példa Milgrom alapminek szamité (Milgrom
2004) konyvében a kivéreztetés (war of attrition) aukcié elemzése. A legegyszeriibb
eset definicidja a kovetkezd: Csak két jatékosunk van, a gydztes a nagyobb licitet ado
jatékos. O viszi az arverés targyat, és mindkét jatékos fizeti a vesztes, tehat a kisebb
licitet. Els6 ranézésre talan egzotikusnak érezziik az aukcidt, de aztan észrevesszik,
hogy valtozatos és nagyon is sajnalatos helyzetekben jatszik az emberiség ilyen
aukcidkat, ezért a konkluzié az lehet, hogy az ilyen helyzeteket nagyon is kertlni kell.

Milgrom interpretacidja a kovetkez8. Két éhes vadallat all egymdssal szemben. Ami-
vel licitalnak, az a koztik levd eleség megszerzésére forditott munka. Ez alatt érthet-
juk a harc daltal okozott energiaveszteséget, vagy a harc okozta sériilések (negativ)
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hasznossagat, vagy egyszerlien csak az étel megszerzésére, tehat a harc hosszara
forditott id6 nagysagat. Vilagos, hogy azé a konc, aki késébb adja fel, viszont ehhez
mindketten befizetik a harcba fektetett raforditasukat. A kivéreztetd aukcio tehat
valdban modellezi a konfliktust.

Kovetve a kordbban bevezetett formalizmust, a bevételiekvivalencia-elvet hasznalva
azt kapjuk, hogy a Nash-egyensulyi licitfliggvény alakja

* g(xo)xo

PO = | 1660

dxy.

Figyelembe véve, hogy nagy x, értékelések mellett a nevezs zérushoz tart, igy az lat-
szik, hogy az eloszlasok elegendden széles korére a kivéreztetd aukcié Nash-egyen-
sulyi licitfliggvénye tart végtelenhez, midén az értékelések a lehetd legnagyobb
értékhez tartanak. Azt latjuk tehat, hogy kivéreztet6 aukcidba keriilt felek raci-
onalitdsa — hiszen Nash-egyensulyrdl van itt sz6 — sajndlatosan abban all, hogy
irraciondlisan nagy liciteket adnak le. Innen a konkluzid, hogy ezek a konfliktusok
elkerllendék. Sajnalatos torténelmi példa arra, amikor nem sikeriilt elkerilni a ki-
véreztetési aukcio helyzetét, az elsé vildaghdboruban kialakult Maginot-vonal, vagy
a masodik vildaghaboru Sztélingradi-csataja.

2.4. Osszefiiggs értékelés

Amint azt mar korabban rogzitettik, akkor beszéllink 6sszefliggd értékelésrél, ami-
kor a licitdlék nem egymastdl fuggetlendl alakitjak ki az értékelésiiket. Az elséd je-
lenség, amit meg kell érteniink, az U.n. gy6ztesek atka (winner’s curse).

Tekintsik a kovetkez6 gondolatkisérletet: Nagyjabdl azonos értékkel biré targyat
arvereziink olyan jatékosok szamara, akik nagyon is figyelnek egymasra, és az érté-
kelésiiket nem csak a targy elfogyasztdsdnak hasznossagdara alapozzak, hanem nagy
sulyt fektetnek a tobbiek értékelésébdl szdrmazd informacidnak a targy értékébe
vald beéplilésére is. Természetesen egyik licitdlé sem tudja a targy hajszalpontos
értékét, mindegyik csak becsiili azt. Ugy fejezhetjiik ezt ki, hogy mindegyik jatékos
a sajat eredeti értékelésére ratesz egy példaul a normalis eloszlasbdl szarmazo fe-
hér zajt, ez lesz a becslése, majd a szomszédos jatékosok értékelése ezen is alapul.
De nemcsak ezen, hanem a sajat, a tobbiektdl fliggetlen értékelésén is, amire & is
rdteszi a maga fehér zajat stb., igy az drverés valamennyi résztvevéijére. llyen koril-
mények kozt, ha valdban mindenkinek hasonlé hasznossagot ad a targy tulajdonlasa,
akkor az értékek atlaga lehet a legkdzelebb a valddi értékhez. Ez azt jelenti, hogy
standard aukcié esetén a nyertesnek biztosan rossz hir, hogy nyert, hiszen 6 tért el
legjobban az atlagtdl, azaz példaul egy els6aras aukciét minden bizonnyal negativ
haszonnal zar. Azt is latjuk, hogy az aukcidban részt vevs jatékosok szdmanak no-
velésével a tulértékelés egyre sulyosabbd valik. Ezt nevezzik a gyéztesek dtkanak.
Nagyon fontos hangsulyozni, hogy a gy6ztesek atkardl soha nem beszéliink magan-
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értékelési aukcidk esetén, hiszen ott a masik licitdlé semmilyen hatassal nincs az
aktudlisan kialakuld értékelésre.

A nyertes tehat bizonnyal tulbecsili a targy értékét. A jatékosok viszont racionalisan
gondolkodnak, ami konkrétan azt jelenti, hogy képesek a fenti gondolat megérté-
sére, ezért a torténetbe Ujabb csavar keril. Tudjak tehat, hogy a koziilik kikeril6
nyertes tulértékeli a targyat. Ezért arra torekednek, hogy az igy kialakulé tulérté-
kelést elkeruljék, igy ezt a tényt is visszaépitik az értékelésiik kialakitasaba. Ennek
kdvetkezménye az lehet, hogy a kikialté nem kapja meg a targy valodi értékét.

Milgrom és Weber (1982) elemezte a négy legegyszer(ibb aukcié bevételét 6sszefiig-
g6 értékelések mellett. Azt kaptak, hogy azonos kérilmények kozott a legnagyobb
atlagos bevétel az angol aukcidbdl szarmazik, anndl kevesebb bevétel szarmazik
a masodaras zart boritékos aukcidbdl, és végiil a holland és az els6aras aukcié adja
a harmadik legnagyobb bevételt. Itt megjegyezziik, hogy a stratégiai ekvivalencia
a holland aukci6 és az elsGaras, zart boritékos aukcid kdzt tovabbra is fennall. Latha-
t6 ugyanis, hogy csak akkor valik ismertté a legnagyobb értékelés, amikor a holland
aukcid éppen véget ér, ezért az aukcidban részt vevé felek ezt a tobbletinformaciot
nem tudjak hasznalni.

A késébb részletezend6 FCC-aukcidkra el6re tekintve azt a kovetkeztetést vonhatjuk
le, hogy a gy6ztesek atka okozta bevételkiesést mérsékelhetjik azzal, hogy minél
tobb Iényegi informaciét osztunk meg a licitaldkkal. Ez az Un. szivarogtatas elve
(linkage principle). A gondolat az, hogy az angol aukcié mellett azért tudjak a za-
vard hatasokat hatékonyabban kisz(rni a jatékosok az 0sszefliggs értékelésiikbdl
is, mert az egyes jatékosok értékelésének felfedésével egyre tébb és tobb infor-
macidhoz jutnak. Latjuk kés6bb, hogy ez a gondolat Ugy kdszén majd vissza a hires
frekvenciaaukcidknal, hogy minél lassabb, lehetSleg tobbkorés aukcioformat kell
kitalalni, ami kényszeriti a valddi értékelések felfedését, aminek kovetkezménye,
hogy a gy6ztesek atka hatds csokken.

3. Tobbtermékes aukcidk és kapcsolddé alkalmazasok

Az eddigiekben egy termékre vonatkozo aukcidkat vizsgaltunk. A valédi piacokon vi-
szont egyre gyakoribbak az aukcids eljarasok olyan komplexebb esetekben is, amikor
egy veve egyszerre nagyobb mennyiségl terméket, vagy tobb, egymdshoz kapcso-
[6d6 terméket szeretne megvenni. Ebben a fejezetben ezt a témakort mutatjuk be.

3.1. Feloszthato termékek

Amennyiben az eladé vagy eladdk nagyobb mennyiségli homogén terméket szeret-
nének eladni tobb vevének egyszerre, akkor ugynevezett feloszté aukciérél (share
auction) beszéliink. A legkorabbi alkalmazas erre a kdvetelések vagy kdztartozdsok
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piaca, de a Nobel-dijasok munkajahoz is kdthet6en emlithet6k az energiapiacok
(Wilson 2002), vagy mondjuk a haldszati jogok piaca (Bichler et al. 2019).

Wilson uttoré cikkében (Wilson 1979) egy olyan modellt vizsgélt, ahol a vev6k meg-
adhatjak az oszthatd termék egyes részeire is az értékelésiiket. Kétfajta aukcidt vizs-
galt. Az egyikben feltétel a kdzos ar, a masikban viszont megengedett, hogy a vev6k
az ajanlataik szerint kiilonb6z6 arakat fizessenek ugyanazért a termékmennyiségért.
Megmutatta, hogy az egytermékes piacokhoz képest itt a piaci résztvevéknek még
tobb 0sztonzdjlik van arra, hogy a valddi értékelésiiknél alacsonyabb ajanlatokat
tegyenek, illetve még inkabb képesek koordinacidéval leszoritani az egyensulyi arakat.
Hazdnkban az dllampapirok aukciéjanal merilt fel a diszkriminativ arazas lecseré-
Iése egyendrasra a lengyel példat kbvetve (Monostori 2013). Wilson egy késGbbi
tanulmanyaban (Wilson 2002) részletesen targyalta az energiapiaccal kapcsolatos
modellezési problémakat, amelynek egy részére még késSbb & prezentalt elméleti
eredményeket (Wilson 2008).

3.2. Tobbtermékes egy-az-egyhez aukciok

Ebben a részben azt a specidlis esetet targyaljuk réviden, amikor tobb termékre is
tehetnek egyszerre ajanlatot a vevék, de minden vevd csak egy terméket szeretne
megvenni a tobb lehet6ség koziil. Ekkor még jol kezelheté marad a probléma, erre
adunk egy példat az internetes hirdetéfellletek aukcidja kapcsan.

A munkapiac egy egyszer(, de fontos példaja az ilyen jellegl piacoknak, ahol a mun-
kaadok tipikusan egy allast hirdetnek meg, és a munkavallaldk is egyet keresnek.
Ezen piac jatékelméleti leirdsara a hozzarendelési jaték (Koopmans — Beckmann
1957; Shapley — Shubik 1971) a legalkalmasabb, ahol a szerepl6k parokat alkot-
hatnak, és a hasznot eloszthatjak egymas kozott. Stabil (avagy magbeli) megoldas
mindig létezik, és ezek kdzott van két extrém, amelyek az egyik vagy mdsik oldal
szereplSinek kdzosen adnak legjobb megoldast. Ha egy aukcié mondjuk a vevék
szamara optimalis megoldast adja, abban az esetben a mechanizmus nem mani-
puldlhaté a vevdk részérdl, vagyis mindenkinek a legjobb stratégidja a valodi érté-
kelésének megadasa licitként.

A hozzarendelési jaték jo kozelitést jelent a munkapiacokra (Fox 2018), de az aukcids
megoldasok itt egyaltaldn nincsenek hasznalva a piac decentralizalt jellegénél fogja.
Az internetes hirdetési felliletek eladasanal viszont hasonlé a feladat, és ott széles
korben elterjedtek az algoritmizalt aukcidk. Ennek egyik jelentds példajat mutatjuk
be a kovetkez6kben.

3.2.1. A Google keresdszavas aukcidja

Naponta tobb millidrd keresés torténik a Google feliiletén, és minden ilyen alka-
lommal egy algoritmikus aukcié fut le a hattérben, amely meghatarozza, hogy mely
vevlk hirdetései jelenjenek meg fizetett hirdetésként a lehetséges 4-5 helyen a fel-
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haszndlé oldalan. A Google bevételeinek 90-95 szazaléka szarmazik ilyen jellegd ke-
resGszavas aukcidkbol, vagyis oriasi pénzekrdl van szo. Az internetes hirdetések egyik
nagy elénye, hogy személyre szabottak, ugyanis a szolgaltatd vallalatok (Google,
Facebook stb.) fontos informacidkkal rendelkezhetnek a keresést vagy bongészést
végz6 felhasznalodrdl, és ezért a hirdetéseket személyre szabottan tudjak értékesiteni
a felhasznalé felliletén. A masik technolégiai elény, hogy a hirdetés eredménye is jol
mérhetd sitik segitségével, és igy a hirdetS cégek felé az elszdmolas is pontosabb.
Fizetni lehetséges megjelenés utan, klikkelés utan, vagy végrehajtott tranzakcié
utan. A Google a klikkelés utani verziot alkalmazza a kulcsszavak arverezésénél.

Az aukcid jellegét tekintve tehat teljesiil az a feltevés, hogy minden vevé legfeljebb
csak egy hirdetési részt szeretne az oldalon megvenni, elméletben alkalmazha-
t6 tehat a hozzarendelési jaték vevs-optimalis megoldasa, amelyre torténtek is
elemzések (Aggarwal et al. 2009; Diitting et al. 2013). Ezzel szemben a Google
altal alkalmazott megoldas egy ennél egyszer(ibb altaldnos mdasodaras rendszer
lett (Edelman et al. 2007). Ennek az a lényege, hogy a legjobb, elsd hirdetési helyet
az a vevl kapja, aki a legtébbet ajanlja, de csak a masodik ajanlatot kell kifizetnie,
a masodik vevé a harmadik ajanlatot fizeti ki, és igy tovabb. Pontosabban nemcsak
a liciteket nézik, hanem a hirdetés relevancidjat is az adott kulcsszéra és felhaszna-
I6ra vonatkozdan, amelynek egy mér6szamat beszorozzak a vev ajanlataval, igy
alkotva meg a vevék sorrendjét. A nyertes vevdk altal fizetett ar a sorrend fenntar-
tdsdhoz elegendd arat jelenti.

Ez az aukcié nem stratégiailag biztos, mert lehet olyan példat adni, hogy egy vevé
lényegesen kevesebbet kell fizessen mondjuk a 3. helyért, mint a 2-ért, pedig nem
ér sokkal kevesebbet neki (Iasd példaul a Haeringer 2018 tankényvben). Van viszont
szamos elénye. Példaul 6sztdnzi a véllalatokat a relevans tartalom hirdetésére, ezzel
a vevlk is elégedettebbek, és a Google is nagyobb bevételt generalt, f6ként miutan
a klikkelések utan kapjak a fizetséget. Azt is el kell mondani, hogy a hirdetéseket
tipikusan nem egyenként, hanem komplex kampanyokban rendelik meg a vevék,
vagyis az egyes aukcidk apro stratégiai nyereségei eltorplilnek ahhoz képest, hogy
egy j6l szervezett, beldthatd koltségl és jol mérhetéen hatékony kampanyt végez-
hetnek el a cégek a Google platformjan.

3.3. Oszthatatlan, kapcsolt értékelési termékek

Amennyiben tobb terméket is megvehet egy vevs, amelyekre nézve komplementari-
tasok allnak fenn az értékelésiikben, akkor az aukcids probléma sokkal komplexebbé
valik. Erre az esetre el6szor bemutatjuk a VCG aukcidkat, amelyek jé elméleti tulaj-
donsagokkal rendelkeznek, de szamos probléma lehet a gyakorlati alkalmazasukban.
Milgrom és Wilson egyik legfontosabb gyakorlati munkdjanak tekintik az 1994-ben
nek az alapjat egy tobb fordulds, emelked6 dras szimultan aukcid képezi (Simul-
taneous Multiple Round Auction, SMRA, avagy Simultaneous Ascending Auction,
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SAA). Ennek egy tovabbfejlesztett verzidja a kombinatdrikus draaukcié (Combina-
torial Clock Auction,(CCA), ahol csomagokra is licitdlhatnak a vevék. A fejezetet az
ugynevezett 6sztonzott aukcidnak (Incentive Auction) bemutatasaval zarjuk, amit
a 2017-es FCC-aukciokban hasznaltak el6szor, ahol a klasszikus radid- és TV-szolgal-
tatok frekvencidit vették meg elészor kdzpontilag, majd a megmaradt frekvencidk
athangoldsa utan értékesitették a felszabadult sdvokat mobilszolgaltaté cégeknek.

Hogy mi a kihivas a tobbtermékes aukcidknal? Vegylink egy egyszer( esetet, amit
a Nobel-dijasok is emlitettek eladasaikban. Tegyiik fel, hogy Eszak- és Dél-Kali-
fornidban egyszerre arverezik a spektrumokat. Lehet olyan cég, amely csak délen
érdekelt egy frekvencia megvételében, de lehet olyan is, amelyik az egész dllamra
szeretne lefedettséget a szolgdltatdsdhoz, ezért csak az egyik tartomanyra adott
licensz szdmdra értéktelen. Ha az egész USA-ra hirdetik meg a frekvenciak arvere-
zését, akkor ennél joval komplexebb csomagokra is megjelennek az érdekl6dék.

Egy allokdaciét akkor neveziink hatékonynak, ha a vevék egyiittes értékitélete ma-
ximalis. Ez egy alapvet6 kivdnalom a megolddsra, de emellett az elad6 4ltal kapott
bevétel is fontos szempont, f6leg, ha allami bevételrdl beszéliink, ezért az arazasban
ez is szerepet jatszik. Mindemellett a mechanizmusnak tovabbra is 6sztondznie kell
a vevlket a valddi értékitéletiik kinyilvanitasara, idedlis esetben stratégiailag biztos
maddon, de a megkdzelitéleg valodi vagy jol becsiilhet6 ajanlatok is kielégitéek lehet-
nek az aukciok eredményének értékelésekor. Végiil fontos szempont a mechanizmus
egyszerlsége. A vevik teljes értékfliiggvényének bekérése sok esetben lehetetlen,
hiszen potencidlisan a termékek szamaban exponencialisan sok csomagra kellene
ezt megadniuk. Ennek egy lehetséges kezelése a lényeges csomagok kiemelése,
vagy az iterativ eljarasok hasznalata, ahol a vev6k csak a szamukra redlisan elérheté
csomagokra adnak értékeléseket.

Mik a lehetséges problémak és megoldasok? Tekintsik a kovetkez8 egyszer( példat:
Van egy lakds és egy garazs, amelyet a tulajdonos el szeretne adni egy aukcid kereté-
ben, akar egyben, akar kilon-kilon. Harom érdekl6d6 érkezik, A vevét csak a lakas
érdekli, 43 milliot érne neki, B vevét csak a garazs, 12 milliét adna érte maximum,
Cvevé pedig csak egyben venné meg a kett6t 50 millié Ft-ért. A hatékony allokacié
ebben az esetben, ha az A vevs kapja a lakast és a B vevd a garazst. De vajon miként
tud erre a hatékony eredményre jutni egy aukcid, és ami legalabb ennyire fontos,
mennyit kelljen fizetnitk a vev6knek?

3.3.1. VCG-aukcidk

A Vickrey-Clarke-Groves-féle (VCG) aukcid harom klasszikus cikkre épll: Vickrey
(1961), Clarke (1971) és Groves (1973). Kozuluk Vickrey munkajat szintén Nobel-dij-
jal ismerték el 1996-ban. Tobbtermékes aukcié esetében a kovetkez6képpen miiko-
dik: Minden vevé megadhatja a termékek barmely csomagjara az ajanlatat. A meg-
oldas allokacidja hatékony lesz az ajanlatokra és egyben az értékitéletekre nézve

Esszé



Milgrom és Wilson munkdssdga az aukciok elméletében és gyakorlati alkalmazdsdban

is, mivel beldthato, hogy a mechanizmus egyénileg minden vevé6t igazmondasra
0sztonodz. Az ar pedig a kovetkez6képpen van meghatarozva: minden vevé annyit
fizet a csomagjaért, amennyivel csokkenti a tobbi vevé 6sszhasznossagat az adott
csomag elvétele a termékhalmazbdl.

A korabbi példan az A vevé 38 milliét fog fizetni, ugyanis a két termék a tobbi ve-
vének maximum 50 millidt ér (ez akkor valdsul meg, ha mindkét terméket a C vevé
kapja), mig a lakas nélkil a maradék termékhalmaz (ami pusztan a garazst jelenti)
értéke 12 millié a B vevének juttatva, tehat a kett6 kilonbsége az A vevére jutd
ar, 38 millié. Hasonloképpen kiszamolhaté, hogy a B vevének 7 milliét kell fizetnie
a gardzsért. Az eladd 6sszbevétele tehat 45 millié.

A VCG-aukcid a tobbtermékes piacoknadl joval altaldnosabb helyzetben is mikodik,
és legf6bb tulajdonsaga, hogy minden vevének a legjobb egyéni stratégiaja a valddi
értékeléseinek megadasa. Ebbdl kdvetkezik, hogy a megoldds allokdcidja hatékony
a valddi értékelésekre nézve. A gyakorlatban viszont sok helyen mégsem alkalmaz-
zak, aminek tobb oka is van. Egyrészt alacsony bevételt generdlhat az eladdknak.
A fenti példaban, ha C vevd elmegy, akkor A és B is ingyen kapja meg az altaluk
értékelt terméket. Ez a probléma részben kivédheté minimumarakkal. A masik prob-
[éma, hogy a vev6k dsszefoghatnak, és kedvez6bb arat érhetnek el. A példaban,
mondjuk, C drcsokkentésével mindkét masik vevd jobban jar, mert kevesebbet kell
fizetnilik, és ezt a hasznot esetleg egymas kozott eloszthatjdk utdlag. Nagyobb pia-
cokon mar a hatékony allokaciénak a kiszamitasa is nehézkes lehet, ez ugyanis egy
NP-nehéz probléma komplementer termékek esetén, vagyis nem varhato ra gyors
algoritmus. Ez azért is jelentGs probléma, mert a kozelité megolddsok hasznalata
nemcsak a végsé allokacio szempontjabdl lehet szuboptimalis, hanem az drazast is
nagyon pontatlanna teheti.

Vannak azonban olyan alkalmazdsok, példaul az egy-az-egyhez aukcidk és ennek
minimalis altaldnositdsai, amelyekre még jél mikodik a VCG. Az egyik hires példa
erre a Facebook hirdetési fellletének aukcidja (Varian — Harris 2014). A komple-
xebb piacokon a VCG alternativajaként a 90-es években egyre tobb alkalmazasban
jelentek meg a viszonylag egyszer( elven alapulé, szimultan emelkedd aras aukci-
ok. Ezek kozil az egyik legjelent6sebb a spektrumok piaca volt, amit a kovetkezé
részben ismertetiink.

3.3.2. Spektrumaukciok

A radidfrekvencids spektrumok hasznalati licenszeit korabban kormanyzati dontéssel
vagy egyszer(i sorsolassal osztottak ki a jelentkez6 cégek kozott. A 80-as évektdl
kezdve aztan egyre inkdbb elterjedt az aukcidk haszndlata. Egyrészt az orszagok
kormanyzatai felismerték, hogy nagy bevételekre tehetnek szert ezzel. Mdsrészt
a piaci arverseny megfelel6 aukcié hasznélata esetén azt is biztositotta, hogy olyan
cégek kapjak meg a jogokat, amelyek a legnagyobb tarsadalmi és gazdasagi hasznot
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tudjdk Iétrehozni ebbdl a véges eréforrasbdl. A spektrumaukciok megtervezése
kiemelt feladata lett az aukcidelméleti szakembereknek, széleskord kutatasokat és
sikeres alkalmazasokat eredményezve (Bichler — Goeree 2017).

Az amerikai Federal Communications Commission (FCC) felel az USA radiéfrekven-
cids piacdnak szabalyozasaért. 1994-ben a Milgrom, Wilson és McAfee altal java-
solt médon egy névekvé aras szimultan aukcié (SMRA) keretében valdsitottak meg
(Bichler — Goeree 2017), ami a vartnal is tobb bevételt hozott, és aztan a vilag sok
orszagaban elterjedt. Az eljaras lényege, amit Milgrom (2000) elemzett részletesen,
hogy a termékre tobb kdrben, iterativ médon érkezhetnek az ajanlatok, és az utolsé
aktiv kor utan minden terméket az a vevé kap meg, aki a legtébbet ajanlotta érte,
az ar pedig a végsé licittel egyezik meg.

A fenti példdban minden bizonnyal mindharom vevé aktivan emelné a tétjeit egé-
szen addig, mig a lakds és gardzs egyulttes ara el nem éri az 50m Ft-ot, mondjuk
a lakasra 40 milliés, a garazsra 10 milliés arnal, ahol C vevé kiszall az aukcidbdl.
Lathatjuk, hogy ugyanazt a hatékony allokaciot kapjuk, de az eladd bevétele itt
magasabb lesz, mint a VCG-aukcid esetén.

Mik a médszer elényei és lehetséges hatranyai? Mindenképpen egyszer(bb és at-
[athatébb, mint a VCG, a vevSknek csak az adott drakra reagdlva kell ajanlatot tenni,
tehat nem kell megadniuk a csomagokon az értékeléseket, az arak minden Iényeges
informaciot tartalmaznak. Varhatdan nagyobb bevételt generdl az eladénak, mint
a VCG. Végll, bizonyos feltételek mellett a végsd allokacio is hatékony marad, pél-
daul komplementaritas hidnyaban, helyettesitd termékek esetén, a vevék egyszer(
értékkovet6 (straightforward) ajanlattételeit feltételezve (Milgrom 2000).

A hatranyai kozll a keresletcsokkentéssel (demand reduction) megvaldsulé mani-
pulacidt, illetve a kitettség problémat (exposure problem) szoktak kiemelni, ezeket
részletesebben is bemutatjuk.

A kitettség problémat a kdvetkez6képpen illusztralhatjuk a példankon. Tegyiik fel,
hogy A és B jatékos most ugyanaz az elsé jatékos, tehat vagy csak a lakdst venné
meg 43 milliéért, vagy csak a gardzst 12-ért, de mindkettét nem akarja megvenni.
A C jatékos nem vdltozik, 6 lesz a masodik jatékos. Ebben az esetben a valddi érté-
keléseik kovetésével az arak megint elkezdenek emelkedni, az elsé (A + B) jatékos
mindig csak az egyik termékre tesz tétet, és a masodik (C) jatékosnak megéri tartani
a téteket egészen odaig, mig az egylittes ar el nem éri az 50 millié Ft-t. Amikor vi-
szont eléri, pl. 40 és 10 millid Ft-os aron, akkor a kdovetkezé problémdval szembesiil:
csak az egyik terméknél vezet a tétjével, és ez az egy termék szdmara 6nmagaban
értéktelen, vagyis ha megall az aukcid, akkor nagy veszteséget realizal. Kénytelen
tehat folytatni a licitalast akkor is, ha a teljes ar mar 50 millié Ft folé megy, hogy
csokkentse a veszteségét. A nagyobb csomagokat preferdlé vevéknek tehat kitett-
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ségik van abban a tekintetben, hogy a végeredményben nem biztos, hogy teljes,
értékes csomagokhoz jutnak, vagy ezek elnyeréséhez esetleg tébbet kell fizetnilk,
mint a valodi értékelésik, és ezzel veszteséget szenvednek el.

A kereslet csokkentésénél képzeljik el, hogy az el6z6 elsé (A + B) jatékos mellett
most a masodik jatékosnak (C) az 50 milliés lakas+garazs par mellett csak a lakas is ér
38 millidt. Ez a valodi értékeléseket Gszintén kdvetve olyan eredményre vezet, hogy
az elsd jatékos veszi meg a garazst 12 millidért, mig a masodik jatékos a lakast 38
millidért, tehat hasznot egyikik sem realizal. Ha viszont a mésodik jatékos lemond
a lakds és garazs parrol, és egydltalan nem licital a garazsra, akkor a garazs minimalis
1m Ft-os dron az elsé jatékosé lesz, és cserébe a mdsodik jatékos sem fog 32 millié
folé menni a lakasndl, hiszen a haszna nem lenne nagyobb, mint a gardzsnal (12-1
millid). Vagyis a masodik jatékos a keresletének csokkentésével elérte, hogy az elsé
jatékos megelégedjen a garazzsal, és igy 6 is kedvezGbb aron juthatott a lakashoz,
mindketten jobban jartak a manipulacio révén.

Egy harmadik problémaja az emelkedd aukcidknak, hogy lehet olyan vevd, aki a vég-
sGkig kivar, aztan az utolso korben az arak ismeretében elviszi a szamara legked-
vez6bb csomagokat, és a tobbiek hoppon maradnak, ezt hivhatjuk elhappoldsnak
(sniping).

Hogyan lehet kivédeni a gyakorlatban ezeket a problémakat? A kitettségprobléma
akkor a legsulyosabb, ha jelentés komplementaritasok vannak a termékek kozott,
egy termékcsomag értéke jéval magasabb a vevGknek, mint ezek részértékeinek
Osszege. Ezt el lehet kerilni a csomagokra torténé kombinatorikus aukciéval, aminek
egy verzidja a Milgrom-ék altal (Ausubel és Milgrom 2002) kifejlesztett kombinato-
rikus éra aukcié (combinatorial clock auction). Bizonyos alkalmazadsoknal a csoma-
gok el6zetes Osszeadllitasa is megoldast jelenthet, példaul egyes frekvencidk helyett
értékes sdvokat adnak el egyben a mobilszolgdltatoknak. A masik két probléma
pedig részben orvosolhaté oly médon, hogy a vev6knek bizonyos aktivitdsi szaba-
lyok szerint szabdlyozva vannak a lehetséges ajanlataik. A licitdldknak tehat a végsé
licitjeikhez hasonléd médon érdemes megtenniiik a korabbi licitjeiket is, igy a koz-

.....

az 1994-es eljarasban is hasznaltak, és késébb mindentt altaldnossa valt.

Milgrom vezetésével keriilt megtervezésre az FCC 2017-es spektrum aukcidja, amely
egy specialis helyzetre adott valaszt. A radiofrekvencidk kordbbi licensztulajdono-
sainak nagy része TV-csatornakat Gizemeltetett, aminél sokkal jovedelmez&bbé valt
a mobilszolgaltatasok céljara felhasznalni ezeket. A tervez6k feladata az volt, hogy
a TV-csatornak lizemeltet8it6l megvasarolt frekvencidkat a mobilszolgdltatoknak
értékesitsék. Az eljarasra Milgrom-ék tettek javaslatot (Milgrom et al. 2012), majd
a 2017-es megvaldsitds is az 6 vezetésiikkel tortént (Milgrom — Segal 2017).
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Az eljaras lényege az volt, hogy elGszor egy forditott aukcidn (reverse auction)
meghatdroztak azt az drat, amelyért a TV-szolgéltatdk nagy része hajlandd megval-
ni a licenszétél. Ezzel parhuzamosan egy elére haladé aukcidn (forward auction)
elarverezték az eladott frekvencidkat a mobilszolgaltatoknak oly mddon, hogy
a kormanyzatnak megfelel§ tobblethaszon keletkezzen az arkilonbséghbél. Fontos
volt azonban az a technikai lehetGség is, hogy a licenszeiket megtarté szolgdltatok
savjait atallithattadk, és ennek révén a felszabadulo frekvencidkat egymashoz kozeli
savokban és nagy terileti lefedettségben tudtak biztositani, hogy az megfelelGen
kielégithesse az Uj mobilszolgdltatok igényét. Ez az Gjrahangolas egy NP-nehéz graf-
szinezési problémara vezet, amelynek hatékony megoldasaban szamitastuddsok is
segitették a szervez6ket (Newman et al. 2017). Az eljaras sikeres volt, mintegy 10
millidrd USD értékben vett az allam vissza licenszeket a TV-csatorndktél, és mintegy
20 millidrd értékben adta ezt el a mobilszolgéltatoknak. Az dllami beavatkozés egy-
részt tehat jelentds bevételt hozott, masrészt sikeresen megoldotta azt a haszna-
latijog-cserét, amelynek révén az eréforrasok az azt leghatékonyabban hasznositd
cégek kezébe kertltek.

3.4. Tovabbi allokaciés alkalmazasok

Ahogy azt mar emlitettik, az aukcidkkal rokon teriilet a parosité mechanizmu-
sok szervezése, ahol annyi a kilénbség, hogy pénzkifizetés nem megengedett
a résztvevek kozott. Az alapvets parositd algoritmust az egyetemi felvételi eljaras
témakorében Gale és Shapley (1962) dolgozta ki 1962-ben, és hazankban is ezen
a mechanizmuson alapul a kézépiskolai és felsGoktatasi felvételi rendszer. A cikk
megjelenése utan 50 évvel Roth és Shapley szintén Nobel-dijat kapott az ezen a te-
rileten elvégzett elméleti kutatasaiért és a gyakorlati alkalmazdsokban valé rész-
vételért (Bird et al. 2013). A parositasi és aukcios mechanizmusok teriletét egyutt
takarja a Market Design (piactervezés) témakore. Ezt mar egyetemi kurzusokban is
oktatjak kulon teruletként, példaul Milgrom a Stanfordon, az olvaséknak Haeringer
(2018) tankonyvét javasoljuk a témakorrél.

Az aukciok és a parositasok teriilete szorosan kapcsolddik egymdashoz. Vannak olyan
modellek is, amelyek kdzos altaldnositdsnak mondhaték, igy a Hatfield és Milg-
rom (2005) dltal elemzett szerz6déses pdrositasmodell (matching with contract).
Ebben a part alkotd felek nem csak pénzkifizetésben, de barmilyen szerz6désben
megegyezhetnek egymassal. Bizonyos feltételek teljeslilése esetén igazsagos (mas
néven stabil) megoldasok mindig léteznek, és ezek halét alkotnak az 6sszes elado,
illetve az 0sszes vevd szamara legjobbnak tartott extrém megoldasokkal.

Ezt azt eredményt mar Fleiner (2003) is igazolta egy korabbi cikkében egy ennél is
altalanosabb modellen, de Hatfield és Milgrom (2005) belatta azt is, hogy bizonyos
monotonitdsi feltételek teljestilése esetén a vev6knek nem érdemes egyénileg ma-
nipuladlniuk az eljarast a vev6-optimalis megoldadsra nézve. Ez az eredmény impli-
kalja tobbek kdzott a masodaras aukcidk stratégiai biztossagat akar tobbtermékes
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modellek esetén is, példdul a Google altal folytatott keres&szavas aukcidkra is al-
kalmazhatdan (Aggarwal et al. 2009; Diitting et al. 2013).

A kovetkez6kben két olyan allokacids alkalmazdst mutatunk be, ahol alapvetéen
nincs pénzkifizetés, de tokenek bevezetésével |ényegében egy mesterséges kom-
binatorikus aukcids eljarast vezettek be azért, hogy a kapott eredmény igazsdgos
és hatékony legyen.

3.4.1. Elelmiszer-adomdnyok elosztdsa

A Feeding America a legnagyobb segélyszervezet az USA-ban. Legfontosabb felada-
ta, hogy a felajanlott élelmiszereket a helyi élelmiszerbankokhoz allokalja, amelyek
szétosztjak a raszorultak kozott. Az adomanyok elosztasa szamos problémat vet fel,
a logisztikai kihivasokon tul igazsdgossagi szempontok is szerepet kapnak, és végsé
soron az a cél, hogy az allokacio hatékony legyen, és a legraszorultabbak kapjak
meg az adomanyokat. Az allokacids rendszert az elmdult években drasztikusan Gjra-
tervezték, amit Prendergast (2016) dokumentalt és elemzett.

A korabbi rendszerben az élelmiszerbankok sorban kaptdk a felajanlasokat a segély-
csomagokért, de ezek nem minden esetben feleltek meg az igényeiknek mennyiségi
vagy tartalmi okok miatt, mert a helyi szliikségletek eltérhetnek, mivel mas szolgal-
tatoktdl és helyi vallalatoktdl is kaphatnak felajanlasokat. A visszautasitas viszont
blintetést jelentett: az élelmiszerbank kimaradt ilyenkor egy korbdl, ezért sokszor
olyankor is elfogadtdk a csomagot, ha nem tudtak idedlisan kiosztani a raszoruldk
kozott.

Az Uj rendszer alapja egy mesterséges aukcids rendszer, ahol az élelmiszerban-
kok tokeneket kapnak, és napi szinten tehetnek ajanlatokat a segélycsomagokra.
E rendszer keretében olyan mennyiségi és tartalmu csomagokra tesznek esélyes
ajanlatokat, melyek szdmukra jol hasznosithaték. A szamos specialitast, példaul
kozos ajanlattételt megengeds rendszer nagyon sikeresnek bizonyult, rovid id6 alatt
250 millié fontrél 350 millio fontra névekedett az éves allokalt élelmiszermennyiség.

3.4.2. Tantdrgyfelvétel

A Wharton College-ban vezették be az elmult években a Budish és szerzétdrsai
(2017) altal kidolgozott kombinatorikus aukcion alapuld tantargyfelvételi rendszert,
amely szintén mesterséges pénzt hasznal. Minden didk nagyjabdél 5 000 tokent
kap, amit tantargyak felvételére kolthet egy optimalizald algoritmussal mlkodtetett
mesterséges aukcidban.

A didkok megadhatjak az értékeléseiket az egyes targyakon 0—100 értékben, amit
aztan finomithatnak targyparokra, hogy a komplementaritdasok megjelenhessenek
az értékelésben. Ez egy kompromisszumos megoldas, a teljes additivitas feltétele-
zése — ahol a targycsomag értéke a targyak értékeinek dsszege — tulsagosan leegy-
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szer(sit6 lenne, viszont ha minden tantdrgycsomagra lehetne értékelést megadni,
az exponencidlisan ndvekvd szamu csomag megitélését kovetelné meg a didkoktdl,
ami nem megvaldsithatd. A tantargycsomagok értéke alapjan az optimalizalo algo-
ritmus célja egy versenyzGi egyensuly (competitive equilibrium) kiszamitasa, amely
olyan targyallokaciot és mesterséges arakat jelent, amelynél minden didk a szdmara
legértékesebb targycsomagot kapja a blidzséjébsl a megadott értékelése szerint.
Ilyen megoldds nem mindig létezik komplementaritdsokat tartalmazé értékelések
esetén, de egy jol definialt kdzelit6 megoldas mindig taldlhatd, amelynek elméletét
Budish (2011) dolgozta ki.

Hazadnkban szinte minden egyetemen a Neptun rendszerben alapbeallitasként sze-
repld aki-kapja-marja (first-come-first-served) tantargyvalasztdsi rendszer miko-
dik, amely, bar Pareto-hatékony megoldasra vezet, egyrészt nagyon igazsagtalan,
masrészt allandod stresszt okoz a didkoknak és szerverleallast az egyetemeknek. Az
egyediili alternativ targyfelvételi mechanizmus az ELTE prioritds alapu rendszere,
de ennek is vannak elkerilhetetlen hibai. A fenti aukcidn alapuld alternativa tgy ad
hatékony megoldast, hogy kdzben igazsagos is, Budish belatta ugyanis, hogy példaul
a megoldas teljesiti azt a tulajdonsagot, hogy semelyik didk nem irigyli egy masik
didk targycsomagjat, ha abbdl egyetlen targyat elvehetiink. Ez azért nagyon meg-
lepGen erds tulajdonsag, mert irigységmentes megoldast mar két didk és egyetlen
targy esetén is lehetetlen adni. Ha példdul két nagyon jo és két hatdrozottan rosz-
szabb targy van két didk szdmara, akkor Budish megolddsdban garantalt, hogy a jé
targyak kozil egyet-egyet kap mindkét didk, mig az aki-kapja-marja megoldasban
mindkét jo targy a gyorsabb didké lesz.

4. Uj interdiszciplinaris tudomanyteriiletek

A piacok m(ikddésének vizsgdlata mar a kozgazdasdgtan kezdetén, Adam Smith elsé
konyvében is kdzponti szerepet kapott. A filozéfiai alapokon leirt megérzése szerint
a piacon egy lathatatlan kéz segitségével olyan egyensulyi helyzet jon létre, amelyet
a szerepl6k egyéni érdekei formalnak, de mégis optimalis a tarsadalom szamara.
Ennek az dllitasnak egzakt matematikai bizonyitdsara még most is sziiletnek olyan
cikkek, ahol jatékelméleti modellekben mutatjak meg az ilyen optimalis egyensulyi
helyzet |étezését és azt, hogy az dnérdekkovets szereplSk egy természetes folyamat
soran el is tudnak jutni egy ilyen helyzetbe (Chen et al. 2016; Bird et al. 2014). Ez
a piaci konvergencia, még akkor is nagyon lassu és koltséges lehet a valdsagban,
ha komplexebb piacokon igazolhatd is. Az aukcidk olyan mechanizmusok, amelyek
a lathatatlan kéz munkajat segitik, gyorsitjak fel drasztikusan, f6ként ha optimalizalé
algoritmusok is tdmogatjak.

A jatékelmélet Neumann és Morgenstein (1944) konyvének megjelenésével kerilt
be a tudomanyos koztudatba, és a 60-as években a matematika és operacidkutatas
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részeként fejlédott. A kezdeti elméletek a nem kooperativ modellekre vonatkoztak,
ahol a résztvevék sajat érdekeiknek megfeleléen cselekszenek a jaték soran, az
egyéni haszon maximalizalasanak céljaval. A megoldasi koncepcidk kozil kiemelked6
a Nash-egyensuly, amely olyan stratégiavalasztast és hozza kapcsolddé megoldast
jelent, amitél egyik jatékosnak sem érdeke egyénileg eltérni. A 60-as évektsl meg-
jelennek a kooperativ modellek is, amelyek alapfeltételezése szerint a jatékosok
csoportjai tobbletértéket tudnak generalni. Itt az a kérdés, hogy milyen csoportok
fognak egylttmdkodni, és azok miként osztjak el egymas kozott (kifizetésekkel vagy
egyéb mddon) a tobblethasznokat.

Az alapvetd eszkoztdrat az aukciok vizsgdlataban is a jatékelméleti modellek jelentik,
melyeket a Nobel-dijasok is haszndltak. Kooperativ jatékelméletben az eladdk és
vevGlk piacanak vizsgalatara az Un. hozzarendelési jaték (Shapley — Shubik 1971) és
altalanositasai jelentik az alapmodelleket, ahogy azt kordbban emlitettik.

A 70-es években a jatékelmélet egyik dgaként jelent meg a mechanizmustervezés,
melynek megalapozasaért 2007-ben Leonid Hurwicz, Eric Maskin és Roger Myer-
son kozgazdasagi Nobel-dijat kapott. Itt szintén az a cél, hogy a racionalisnak és
onérdekkovetének vélt résztvevik igazsagos és valamilyen szempontbdél optimalis
eredményre jussanak adott tarsadalmi vagy gazdasagi szituacidban. Az Ujdonsag
benne, hogy ebben a jaték szabdlyait és az alkalmazott eljarast is megadhatja a ter-
vezl, akinek szintén lehet a résztveviktdl fliggetlen érdeke. A spektrumok aukcio-
janal példaul a kbzponti szervezd, a kormanyzat a bevételek magas szinten tartdsa
mellett érdekelt abban is, hogy a megoldas hatékony legyen, vagyis a gy6ztesek jol
tudjak hasznositani a megszerzett jogokat, és az aukcids eljarast ehhez szabadon
megvalaszthassak.

Az eljaras részeként a mechanizmusban lehetnek bonyolult, direkt fiiggvények is. Ez
azt jelenti, hogy a résztvevék megadnak bizonyos informacidkat (példaul arakat vagy
valasztott csomagokat az aukcidk esetén), és ezek fliggvényében a mechanizmus
akar egy bonyolult algoritmus hasznalata utan Iép a kovetkezé dontési ponthoz.
Fontos kérdés marad, hogy az adott mechanizmus manipuldlhaté-e egyéni vagy
csoportos stratégiakkal. Amennyiben igen, akkor a végeredmény elemzését kiilonos
Ovatossaggal kell végezni. De attdl, hogy egy mechanizmus elméletben stratégiailag
biztos, még nem kovetkezik, hogy a gyakorlatban ne manipulalndk, példaul a ma-
soddaras aukcidknal is tapasztalhatd eltérés a valds értékektdl. Tovabba a manipu-
l[dlhaté mechanizmust sem feltétlendl fogjak a résztvev6k manipuldlni a gyakorlati
alkalmazdsokban téves értékelések megadasaval, mert ennek lehet veszélye, vagyis
varhato vesztesége is, illetve a manipuldcios stratégidk Bayes-i értelemben lehetnek
kiszamithatok is, ahol a szerepl6k a varhaté hasznossagukat dontéseikkel racionalis
maodon maximalizaljak, és emiatt jol elemezhet6 az eljaras, és rendszerszinten is jo
eredményre vezethet.
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A mechanizmusban haszndlt algoritmusok és optimalizalé fliggvények kidolgozasa
a szamitdstudomanyi szakemberek bevondsat kdveteli meg, ugyanis hidba van egy
elméletileg helyes és akar stratégiailag biztos eljaras, ha ennek pontos kiszami-
tdsa egy nagy piacon gyorsan nem lehetséges. A tobbtermékes piacok esetén az
optimalis megoldasok kiszamitasa gyakran NP-nehéz feladatokhoz vezethet, ame-
lyekre nem remélhetd gyors (polinomidlis futdsidej() algoritmus. Emiatt példaul
a VCG-mechanizmus a gyakorlatban sokszor nem kivitelezhet6, mert ott a végsé
allokacié meghatdrozasa mellett az arazashoz is sziikséges a részpiacokon vett op-
timalis megolddsok pontos kiszamitasa.

Ezen megfontoldsok miatt szdmos aukcids alkalmazas megtervezésében vettek részt
szamitastuddsok, és emiatt a fenti témateriiletek is interdiszciplinarissa valtak. Algo-
rithmic Game Theory, Algorithmic Mechanism Designh, Computational Social Choice,
Economics and Computation mind olyan teriletek, amelyek az elmult évtizedben
fejl6dtek ki sajat folydiratokkal és konferenciakkal, mint példaul a 2021 juliusdban
Budapestre tervezett XXII. ACM Economics and Computation konferencia (http://
ec21.sigecom.org/). Itt az aukcidk terilete kiemelt témakor, nem véletlentl tdmo-
gatjak rendszeresen olyan cégek, mint a Google, Facebook, Microsoft, Amazon,
ahol az aukciok megtervezését kozgazdaszokbdl és szamitastuddsokbal allé kuta-
técsoportok végzik.

Egyes piacokon — példdul a spektrumok elosztasanal vagy az energiahordozok piacan
— specialis technoldgiai kovetelményeknek is meg kell felelnie a megoldasnak, igy
mérnok szakemberek bevondsara is sziikség van a tervezéshez. Az aukciok megter-
vezésének feladatat azonban nem csak emiatt sorolta a két Nobel-dijas a piacter-
vezés (Market Design) és mérnoki kbzgazdasagtan (Economic Engineering) ujkeletd
témakoreibe. A piac megtervezGinek egyrészt egyarant széles kord elméleti isme-
retekkel kell rendelkeznilk a kozgazdasdgtan, jatékelmélet, mechanizmustervezés
és szamitastudomany teriletén, ezek torvényszerliségeire épitve a piaci modellt.
Emellett viszont a gyakorlati megvaldsitasban gyakran tul kell 1épni az elmélet adta
kereteken. A piaci résztvev6k varhatd dontéseit a rendszerben jol kell tudni meg-
becsiilni, amiben segithetnek a gyakorlati megfigyelések és a laboratériumban el-
végzett kisérletek egyarant, hasonldan a fizika torvényeinek megfigyeléséhez és
laboratériumi vizsgdlatdhoz, az adatok statisztikai vizsgalata és tudomanyos elem-
zése pedig segithet a piaci mechanizmusok és ezen beliil az aukcidok vagy egyéb pa-
rosité mechanizmusok Ujratervezésében és finomhangoldsaban, hasonldéan ahhoz,
ahogy mérndki tudomanyokban a tervezési és megvaldsitasi folyamatot lathatjuk.
Egy lényeges kiilonbség azért mindig megmarad: a piaci szerepl6k nem molekulak
vagy csapagyak, hanem olyanok, akik egyéni és csoportos dontéseket hoznak, amit
sokszor kevésbé racionadlis, belsé pszicholdgiai okok befolydsolnak. Ezzel a visel-
kedési kozgazdasagtan foglalkozik behatébban, és vizsgalatdért Richard H. Thaler
kapott Nobel-dijat 2017-ben. De ugyanilyen fontosak a csoportok és haldzatok altal
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aggregalt informacidk és az ezekre alapozott egyéni és kézos dontések is, amely
terlletnek szintén van egy kiemelkedd stanfordi szakért6je, Matthew O. Jackson,
aki talan egy koévetkez6 Nobel-dijas is lehet.
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A megfeleldségbiztositasi funkcid szerepe
a digitalizacio, mesterséges intelligencia és
robotizacid idején a pénziigyi szektorban*

Harkdcsi Gabor Jozsef — Szegfii LdszIo Péter

Elemzésiinket hidnypdtldnak szanjuk abban a vonatkozdsban, hogy vizsgdloddsunk
fokuszaban a megfelelésbiztositdsi funkcio elétt dllo kihivasok és a rdajuk adandd
vdlaszok dlinak, komplex megvildgitdsba helyezve a nemzetkézi és nemzeti jogsza-
bdlyi kérnyezet minésége, valamint az etikai, gondossdgi keretek szerepe kézétti
kényes egyensuly megteremtésének hidnydt és igényét. A digitalizdcié eredménye-
ként a FinTech-vdllalkozdsok megkeriilhetetlenné vdltak a pénziigyi szolgdltatdsok
vildgdban, és ennek hatdsdra az inkumbens szereplék lizleti és kockdazati modellje dt-
alakult, ami erételjes hatdssal van a szabdlyozdsi kérnyezetre és ezzel parhuzamosan
a bizalom, a megbizhatdsdg, valamint az etikus, prudens magatartds alakuldsdra,
vdltozdsdra. A szabdlyozds sziikségszeriien mindig elmaraddsban lesz az uj igények-
hez és a megjelend uj technoldgidkhoz képest, mivel ezek miikddését és kockdzatait
teljeskériien meg kell ismerni ahhoz, hogy megfeleld szabdlyozdst lehessen rdjuk
kialakitani. Ebben a vdltozo kérnyezetben kell a megfeleléségbiztositdsi funkcionak
megtaldlnia a helyét és szerepét ahhoz, hogy hathatds tamogatdst tudjon nyujtani
a pénziigyi szektor szereplinek a szabdlyok betartdsdban, valamint a tisztességes
és etikus magatartds biztositdsdban.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: D18, D53, E58, GO1, G21, 033, 052

Kulcsszavak: digitalizacio, mesterséges intelligencia, etika, compliance, bizalom,
bankok, FinTech, PSD2

1. Bevezetés

Szamos tanulmany és cikk jelent meg a nemzetkézi, valamint a hazai szakirodalom-
ban, vizsgalva a bizalom és az etika Ujkori szerepét és arra keresve a valaszt, hogy
a bizalom, a megbizhatdsag, az etikai normak és etikus magatartas hogyan alakul
a FinTech vildgaban. Ezek az irdsok, ahogy jelen cikkiink is, mind azt erésitik, hogy

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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szereplik fontos, hiszen megteremtik az ellenérzés és felelGsségre vonas lehetdsé-
gét akkor is, amikor a FinTech-vilag atfogd szabalyozasa még nem zarult le. Azt is
el6revetitik, hogy a jelenleg alkalmazott etikai, magatartasi normak és a hianyos
nemzetkozi szabalyozds megmérettetésre kertilnek, amikor gazdasagi lassulas, re-
cesszid kovetkezik be. A bizalom alapvet6en a problémamentes egylttm(kddésen,
a feladatok koz6s megoldasanak élményén, az etikus viselkedésen és a kdlcsénos
moralis elkotelezettségen alapul. Az Gizleti kapcsolatokban a bizalom bizalmat sziil,
és a megszerzett bizalom megteremti a megbizhatdsag vélelmét. A bizalom hidnya
azonban rombolé hatéssal van, az egylittmikodési hajlanddsag gyengliléséhez, vég-
s6 soron az Uzleti kapcsolat sériiléséhez vezet. A megfelelGségi tertlet (compliance)
szerepe és felel6ssége a megfeleldség, valamint az etikus viselkedés biztositasaban,
igy a bizalom és megbizhatdsdg megteremtésében és fenntartdsdban rendkiviil
komplex. Egyfelél a szervezet belsGkontroll-rendszerének részeként felel a megfele-
I6ségi kockazatok! szervezeti szintli azonositasaért és kezeléséért. Masfel6l a meg-
felel6ségi terlilet nemcsak egy szervezeti egység vagy funkcié, hanem egy komplex
rendszer is egyben, egy olyan szemléletbeli megkozelités, aminek a gyakorlatban
és az egész szervezetben kell érvényesiilnie. Ez utébbihoz szervezeti és funkcionalis
flggetlenség, hatdrozott felsGvezet6i tdmogatds és a szervezet egészét tekintve erds
kapcsolati halézat megléte sziikséges.

A pénzlgyi dgazat, kilondsen a bankszektor mar a kezdetektdl bizalmi alapokon
mUkodik, igy széleskor( tapasztalattal rendelkezik arrél, hogy hogyan kell etikusan
mikodni, hogyan kell felépiteni és megtartani az ligyfelek és a piac bizalmat, ismer-
ve, hogy mindez milyen gyorsan elveszithetd. A bizalom és a megbizhatdsag ismételt
felépitése és visszaszerzése pedig, ahogy ez a gazdasagi valsagokat kovet6en mar
tObbszor bebizonyosodott, lassu és nehéz folyamat. A bizalom, a megbizhatdsag, az
etika, az Gizleti j6 hirnév értéket jelent, és egyben a sikeres m(ikddés és profitabilitas
eszkoze (Miiller — Kerényi 2019).

Felmeril azonban a kérdés, hogy az etikai elvarasok, szakmai kovetelmények, vo-
natkozd szabdlyozdsok hogyan valtoznak, alakulnak at, amikor a pénziigyi szektor
FinTech?-szereplGi (tovabbiakban: FinTech) mint pénziigyi innovacidés megoldasokat

1 A megfelelGségi kockazatok alatt annak veszélyét értjiik, hogy torvényi vagy fellgyeleti szankciok, jelentds
pénzligyi veszteség vagy hirnévvesztés éri a szervezetet amiatt, hogy nem tartott be a tevékenységére
vonatkozd valamely térvényt, elGirast, szabalyt, 6nszabalyozo testileti el&irdst vagy viselkedési normat.

2 A financial technology (a tovabbiakban: FinTech) olyan, digitélis kornyezetben létrehozott és digitalis
eszkozokon mikodtetett innovativ termékek és szolgaltatasok 6sszefoglald elnevezése, amelyek a pénzigyi
szektor intézményei (hitelintézetek, biztositok, befektetési szolgaltatdk, pénztarak, egyéb pénzforgalmi
intézmények stb.) altal nyudjtott pénzigyi szolgéltatasok korszer(i versenytdrsaként a szolgaltatasi kindlat
kibGvitésére jonnek létre abbdl a célbdl, hogy az adott szolgaltatas igénybevétele kényelmesebb, gyorsabb
és/vagy olcsobb legyen, vagy az innovacio jegyében (j tigyféligényeket generaljon. Ugyanakkor a FinTech
egy olyan Uj iparag megnevezése is, amely innovativ technoldgiat alkalmaz a pénzligyi tevékenységek
fejlesztésére.
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kindlé vallalkozasok® belépnek a pénzlgyi szolgaltatasok vilagaba, kikényszeritve
a hagyomdnyos hitelintézetek, bankok, biztositdk és mas pénzigyi intézmények lzle-
ti modelljének atalakitasat, nem beszélve arrél, hogy olyan eldttiink allé kihivasokra
is reagalni kell, mint az Uj koronavirus-jarvany digitalizaciot érinté kovetkezményei.
A digitalis technoldgiak megvaltoztatjak életlinket: a mesterséges intelligencia, a big
data-elemzés, a blokklanc és a felhd alapu technoldgidk szamtalan médon javitjak
vilagunkat, de az Uj lehet6ségek mellett Uj sebezhetdségeket, hibalehetGségeket —
ezaltal eddig ismeretlen kockdzatokat is hoznak. A szabalyozd kdrnyezet azonban
mindig hatranyban lesz a megjelené Uj technoldgiak gyors fejlédésével szemben,
mivel a szabalyozdknak el6szor meg kell ismernitik a technoldgiak gyakorlati mU-
kodését és kockazatait, hogy megfelels, de nem tulzdan korlatozd szabalyokat al-
kothassanak. Mivel a digitalis pénziigyi infrastruktira akadalymentes épitéséhez
szlikséges egységes kovetelményeknek még csak részben sikeriilt eleget tenni, ezért
athidald megoldasként egyre inkabb el6térbe keriiltek az etikai, bizalmi elvarasok,
Gzletviteli magatartdsi kddexek.

2. Veszélyek és valaszok

Az U] technoldgiak vilagszerte jelent6s el6nydket hoztak, de veszélyeket is jelente-
nek. Lényeges el6nyok a gyors Ugyfélszerzés, az Gigyfélélmény novelése, a koltségek
csokkentése, a hatékonysagndvekedés és a nagyobb foku atlathatosag. Ezenkiviil az
innovacid hatékony eszkdz a pénziigyi kirekesztés felszamoldsara azaltal, hogy magas
szint( szolgaltatdsokat kinal azoknak is, akik kordbban ezeket nem engedhették meg
maguknak. A digitalis technolégidk egyik legnagyobb felhasznaléjaként a pénzigyi
szektor jelent8s szerepet jatszik a gazdasag és a tarsadalom digitalizalédasaban.
A pénzligyi szolgdltatasokat nyujtéd FinTech-vallalkozasok megtorik a klasszikus
banki, pénzligyi szolgaltatasok évszazados egyeduralmat, Uj csatorndkat nyitva az
Ugyfelek szdamara. Piacra lépésiik fokozza a versenyt, de veszélyeket, illetve a mar
ismert mUikodési és biztonsagi kockdzatok sulyosbodasa mellett uj kockazatokat is
hordoznak, mikézben m(ikodésiik alapvet6 szabdlyozasi és tarsadalmi kérdéseket
is felvet. A feltart kockdzatok tobb okbdl is sulyosbodhatnak. A legfébb okok, hogy
az elmult években az Uj technoldgiak tomeges megjelenése, valamint a pénzigyi
szolgaltatasok nyilt igénybevétele (példaul a nyilt bankolas) eredményeként az j,
Ugyféléimény-fokuszu szolgaltatdsok megjelenése gyorsan megvaltoztatta a ver-
seny dinamikdjat, és az Gzleti modellek valtozasa is gyorsabban kovetkezett be.
A FinTech-vallalkozdsok aktivan és sikeresebben hatolnak be a hagyomanyos pénz-
lUgyi szolgdltatasok teriletére, és a szolgaltatasuk nyujtasa soran alkalmazott digitalis
technolégidk — kiilondsen, amikor szorosan integralddva a pénziigyi intézmények

3 FinTech-véllalkozasok azok a szereplék, amelyek a klasszikus pénziigyi intézmények, hitelintézetek,
biztositok, brokerek stb. szamara, vagy télik fliggetlen, 6nalld szolgaltatas nyujtdsa céljabdl készitenek
FinTech-alkalmazasokat, beleértve a PSD2 szerinti szdmlainformacids (AISP), valamint fizetéskezdeményezési
szolgaltatdst (PISP) nyujtd szolgaltatokat, melyeket a koznyelv harmadik fél szolgaltatéknak (TPP) nevez.
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mUkodésébe hozzaférnek az Ugyfelek érzékeny adataihoz — a mikodési kockazatok
Uj dimenzidjat nyitottak meg. Az Gigyféladatokhoz valé hozzaférés altaldban az inter-
neten keresztil, interfészek k6zotti kommunikacio utjan, kezelésik, feldolgozasuk,
tarolasuk pedig jellemz6en felhGszolgaltatdsok igénybevételével torténik, igy az
alkalmazott technoldgiai megoldasok az internet jellegébdl, illetve az internetet
hasznalé szamos, a szolgdltatdsba bevont alvallalkozé kiilonféle biztonsdgl megol-
dasaibdl fakaddan jelentenek kockazatot.

Mindezeket a kockdzatokat figyelembe véve, kiiléndsen, hogy a FinTech-vallalko-
zasok jellemz&en hataron ativeld, internet alapu szolgdltatasok keretében nyujtjak
szolgaltatdsaikat, a felhasznalok biztonsaga érdekében elengedhetetlen 1épés volt az
Eurdpai Unid egészében egységes biztonsagi kovetelmények szigoritdsa és a magas
szinvonalu fogyasztovédelem biztositasa ezen szolgdltatasok igénybevételéhez is.

07 2

2.1. A pénzforgalmi szolgdaltatasokra vonatkozo elGirasok szigoritasa

Az eurdpai jogalkotd, az Eurdpai Bankhatdsag (EBA) az Eurdpai Kézponti Bank (EKB)
kozremikodésével kialakitotta a pénzforgalmi szolgéltatasok nyujtasahoz szliksé-
ges szigorubb szabdlyozasi keretrendszert, igy 2016. januar 12-én |épett hataly-
ba a PSD2%, amelyet 2018. januar 13-i hataridével kellett a tagallamoknak a sajat
jogrendjikbe implementalni. A PSD2 az Ugyfelek — és kiemelten a fogyasztok —
hatékony védelme mellett azzal a céllal jott |étre, hogy szabalyozott kornyezetet
teremtsen a digitalis pénziigyi szolgéltatasok fejl6déséhez, és tdmogassa az Uj, nem
csupan hitelintézeti hatter( szolgaltatdk belépését a pénzigyi szolgaltatasok pia-
cara, tovabbd novelje a fizetések biztonsagat, tekintettel az online fizetések egyre
nagyobb térnyerésére. Ugyanakkor a PSD2 hatalmas lehetdségeket nyit meg a har-
madik fél szolgaltatoknak nevezett FinTech-szerepldk eltt azzal, hogy engedélyezi
szdmukra a hozzéférést az ligyfél fizetési szamldjahoz. Az ligyfél személyes adatainak
védelmének biztositdsa az altalanos adatvédelmi rendelet (GDPR?®) és a vonatkozé
nemzeti térvényi szabalyozas szerepekorébe tartozik. A pénzigyi dgazati titokkor-
be sorolt adatok védelmére a vonatkozd pénziigyi dgazati térvények, az érzékeny
fizetési adatokra pedig a pénzforgalmi szolgaltatas nyujtasardl szolé térvény® (Pft.)
tartalmaz tovabbi elGirdsokat’. A PSD2, illetve az azt a hazai jogrendbe atiiltet§
pénzforgalmi jogszabalyok szerint a harmadik fél szolgéltatdk a szolgaltatdsuk nyuj-
tdsa sordn kizardlag az ligyfél hozzajaruldsa alapjan és olyan mértékben férhetnek

4 A belsé piaci pénzforgalmi szolgéltatasokrdl és a 2002/65/EK, a 2009/110/EK és a 2013/36/EU iranyelv
és a 1093/2010/EU rendelet mddositasardl, valamint a 2007/64/EK iranyelv hatdlyon kivil helyezésérél
52616 2015. november 25-i (EU) 2015/2366 eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv

° A természetes személyeknek a személyes adatok kezelése tekintetében torténd védelmérdl és az ilyen adatok
szabad dramldsardl, valamint a 95/46/EK rendelet hatalyon kiviil helyezésérél sz6l6 2016. aprilis 27-i (EU)
2016/679 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet

& A pénzforgalmi szolgaltatas nyudjtasardl szol6 2009. évi LXXXV. torvény

7 A Pft. 2. § 5a alpontja alapjan érzékeny fizetési adatnak minGsul minden olyan adat, amely csalds elkdvetésére
alkalmazhato, ideértve a személyes hitelesitési adatokat is, azzal, hogy a fizetés-kezdeményezési szolgéltatas
vagy szamlainformdcios szolgaltatas tekintetében nem érzékeny fizetési adat a szdmlatulajdonos neve és
a fizetési szdmlajanak szama.
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hozza az lgyfeleik fizetéseihez kapcsolddd adataihoz, amilyen mértékben a szolgal-
tatds nyujtasahoz feltétlenil sziikséges.

2.2. Az adatok védelmének megerGsitése

Az Gigyféladatok megfelel6 védelmének biztositdsa a vonatkozd torvények elGirasai
szerint jellemz8en a szolgaltatdk felelGssége. A GDPR megjelenése a beigért sulyos
szankciok miatt még jobban szigoritotta a pénzligyi intézmények egyébként is szi-
goru adatvédelmi és adatbiztonsagi szemléletét. Sajnos a GDPR csak a személyes
adatok védelmérdl szdl, igy a szolgaltatok igyekeztek az adatvédelmi és adatbiz-
tonsagi szabdlyaikat és megoldasaikat az lUgyfeleik személyes adataira fokuszalni,
nem térédve azzal, hogy a szolgaltatéknal mas szenzitiv adatok is megjelenhetnek,
amelyeknek csak egy része tartozik a személyes adatok korébe.

Az adatbiztonsdg megfelel6 kialakitasahoz nélkiilozhetetlen, hogy a piaci szerepl6k
teljeskorlien felmérjék az altaluk kezelt adatvagyont, beleértve a személyes adato-
kon felll a kiilonféle pénziigyi dgazati torvények altal titok korbe sorolt adatokat,
az lzleti titkokat, a nyilvanos, de védendé adatokat, valamint az olyan szenzitiv
adatokat, amelyekre nincs ugyan jogszabadlyi elGiras, de befolyasolhatjak az intéz-
mény megfelel6 miikodését, biztonsagdt vagy akar a piaci helyzetét. Az adatokat,
valamint az adatokat kezel6 rendszereket biztonsagi osztalyokba kell sorolni, az
informdcidbiztonsag harom f6 alappilére, a bizalmassaguk, a sértetlenségiik és
a rendelkezésre allasuk szerint. Az informacidbiztonsagi osztalyokra vonatkozo
kockazatokat fel kell mérni, és a megfelel§ intézkedésekkel kezelni kell, figyelembe

véve a vonatkozo jogszabalyi elGirdsokat, valamint a vonatkozé etikai és tarsadalmi
elvarasokat, normakat is.

2.3. Ugyfél-atvilagitas, a tavoli szerz6déskotés Uj lehetdsségeinek megnyitasa és
szabalyozasa

Az EU egyre szigoribb AML-direktivai és -rendeletei®, illetve az azokat a hazai jog-
rendbe atilteté Pmt., valamint a végrehajtasara kiadott Magyar Nemzeti Bank
(MNB) rendelet® alapvetd biztositékokkal szolgdl az unids pénzigyi rendszer in-
tegritdsanak a pénzmosassal és terrorizmusfinanszirozassal szembeni védelméhez.
A Pmt. és a vonatkozé MNB-rendelet ezenfelll Uj lehet&ségeket nyitott a pénziigyi
innovacids technoldgidk térnyerésében. Egyes esetekben, igy kiilondsen akkor, ha
a térvény hatdlya ald tartozo intézmények?® 4j lgyfelekkel létesitenek Gzleti kap-
csolatot!, Un. tigyfél-atvilagitast kell végeznilk. E torvény mar a 2017-es hatalyba

8 A vonatkozd normakat az MNB honlapjan 6sszegy(ijtve hivatkozza: https://www.mnb.hu/felugyelet/
szabalyozas/penzmosas-ellen/kotelezo-es-iranyado-szabalyok/eu-jogszabalyok

9 A pénzmosas és a terrorizmus finanszirozasa megel6zésérél és megakadalyozdsardl szold torvény
végrehajtasanak az MNB 4ltal feliigyelt szolgaltatdkra vonatkozé, valamint az Eurdpai Unid és az ENSZ
Biztonsdagi Tandcsa altal elrendelt pénziigyi és vagyoni korlatozé intézkedések végrehajtasardl sz6l6 torvény
szerinti szlir6rendszer kidolgozasanak és miikodtetése minimumkovetelményeinek részletes szabalyairdl
52616 26/2020 (VII1.25.) MNB-rendelet

10 pmt. 1. § (1) bekezdés

1 Pmt. 6. § (1) bekezdés
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[épésekor lehet&séget nyitott a tdvoli, elektronikus formaban végzett tgyfél-atvi-
l[dgitdsra az un. auditdlt elektronikus hirkozl6 eszkoz utjan, amelynek technoldgiai
részletszabalyainak megalkotasara a Magyar Nemzeti Bankot hatalmazta fel. Az
MNB-rendelet az els6 id6kben a személyes megjelenéshez leginkabb hasonlitd
vided-chat alapu lgyfél-atvilagitast preferalta, késébb kilonféle selfie-készitést
alapul vevé technolégidkat is engedélyezett. A rendelet legijabb mddositdsdval
lehetévé valt az elektronikus taroldelemet is tartalmazd személyi igazolvanyok,
illetve a biometrikus chipet tartalmazé uti okmanyok alkalmazasaval a pénzmo-
sas-megelGzési célu tgyfél-atvilagitashoz kapcsolddod azonositas, mely lényegesen
megkonnyitheti a tdvolitigyfél-akviraciot. Mivel id6kozben a Ptk. irdsbeli alakisagi
kdvetelményei is egyszer(isddtek, az MNB Ugy itélte meg, hogy amennyiben az
Ugyfél a pénzmosas-megel&zés céljdbol az auditalt elektronikus hirkdzl§ eszkdzon
keresztill végzett ligyfél-atvilagitds soran jognyilatkozatot is tesz, és a jognyilatkozat
vdltozatlan visszaidézését a szolgaltatd lehetévé teszi, akkor az egyuttal megfelel
a szerz6déskotésre vonatkozo irasbeli alakisagi kovetelményeknek is. igy a tavoli
Ggyfél-akviracios folyamat mar azokban az esetekben is megszakitas nélkil, online
végigvihetd, amelyekben a vonatkozd torvény a szerz6déskotésre irdsbeli alakisagot
ir el6, jelentésen tdmogatva ezzel a FinTech-szerepl6k ligyfélszerzését.

3. A szabalyoz6 szerepldk felelssége

A szabdlyozo6 szerepl6k felelGssége kettOs: egyrészt tdmogatd jellegli, masrészt
figyelemmel kell lennilik a biztonsagi és egyéb kockdzatokra. Biztositaniuk kell,
hogy az Uj technoldgiak, lzleti innovacidk elterjedése eldtt a jogszabalyi korlatok
ne képezzenek akadalyt, masrészt meg kell konnyiteniik az uj szerepl6k piacra |é-
pését, biztositva a tisztességes versenyt ugy, hogy az Uj szerepl6k ne keriljenek
versenyhatranyba, de a hagyomanyos pénziigyi intézmények érdekei se sériiljenek,
természetesen mindezt a biztonsagi kockazatok szem el6tt tartdsdval. Szabalyozasi
szempontbdl fontos figyelembe venni tovabba, hogy az egyes innovacidk hasznal-
hatdsdga és biztonsaga kozott forditott aranyossag all fenn. A szabalyozéknak meg
kell teremtenilik azt az egyensulyt, ami még nem akadalyozza az Uj megolddsok
hasznalhatdsagat, de még kellGen nagy biztonsagot nyujt a pénziigyi intézmények,
Ugyfeleik és a tagallamok pénziigyi stabilitdsdanak megérzéséhez. A jogalkotdknak
azonban nagy kihivast jelent, hogy a technoldgia gyors fejlédését a kapcsolédd
jogszabdlyok mddositasaval, megalkotasaval kdvetni tudjak, igy ebben a helyzetben
az etikai normdk betartasa és betartatdsa kulcsfontossagu szerephez jut.

157



Harkdcsi Gdbor Jozsef — Szegfii LdszI6 Péter

158

4. Bizalom, megbizhatdsag, megfelelGség és etika a digitalis vilagban

4.1. Gyors fejlédés

A technoldgia rendkivil gyors fejlédésen ment keresztiil, amely a mindennapjainkra
is jelentds hatast gyakorolt, és melynek kovetése a jogalkotdk szamara is nagy kihi-
vast jelent. A valtozas a pénzligyi szektort is rendkivili mddon érintette: a bankok
sokszor élenjaréként alkalmaztak az uj technoldgidkat, amelyek szdmukra a koltsé-
geik csokkenésével jartak, mikozben az tUgyfelek elégedettsége is n6tt. A FinTech
tipusu pénzligyi szolgaltatdsokat a felhasznalék meghatdrozé tobbsége pozitivan
fogadja, hiszen a szolgéltatas gyors és joval olcsébb is, mint a hagyomanyos, féleg
a személyes jelenlétet igényl6 pénzintézeti szolgaltatasok; gyanakvasuk, kockazatér-
zékenységlik pedig a szolgaltatdssal kapcsolatban — féként a fiatalok kdrében, legin-
kabb a tajékozatlansaguk okdn — meglehet6sen alacsony. A f6 motivacioé a kényelem,
a gyorsasag és a koltségmegtakaritas. A bankok is folyamatosan alkalmazkodnak
a modern technikai lehet6ségekhez, igy ligyfélkiszolgdlasuk egyre nagyobb részben
tolddik az elektronikus, elsGsorban az internet alapli kommunikacio iranyaba, és
igyekeznek felvenni a versenyt a FinTech-vallalkozasokkal hasonlé hozzaadott ér-
tékd, Ggyfélélmény fékuszu szolgaltatasok nyujtasaval. Rdadasul Uj motivacidoként
megjelent a koronavirus-jarvany, és az emiatt hozott intézkedések kifejezetten fel-
gyorsitottak a digitalizaciét. Rovid id6 alatt a pénziigyi szektor atéllt a szinte teljes
digitdlis m(ikodésre, melynek keretében bdviilt a netbankon és mobilbankon ke-
resztiil elérhetd funkcidk és szolgdltatasok kore. Ezzel egyltt nagymértékben nétt
azoknak az tGgyfeleknek a szdma — beleértve minden korosztalyt, de leginkabb az
idésebbeket —, akik ezeket a szolgdltatdsokat azért veszik igénybe, hogy ne kelljen
személyesen bemenniik a bankfidkba. A digitalizacié altal nydjtott elénydk biz-
tositdsdhoz és megtartasahoz a digitalis pénziigyi szolgaltatok mkddésiik soran
szolgdltatdsaik nyujtasdhoz igénybe veszik a digitdlis technoldgia minden elérhetd
elemét, igy az interfész-kapcsolddast (API), a mesterséges intelligenciat, az adate-
lemz8 mddszereket, a robottechnikat, valamint a gydjtott és hatrahagyott adatok
felhaszndldsat. Ezeket az adatokat algoritmusok, programozott alkalmazasok gydjtik
és rogzitik, a szolgaltatok pedig szolgéltatdsaikat vagy azok egy részét ezekért az ada-
tokért cserébe nyujtjak. Az adatokat eladjdk, vagy egyéb, pénzért arult szolgaltatasuk
nyujtasdhoz hasznaljak fel, amibdl bevételik szdrmazik. Mindez rendkivil gyors
fejlédéshez vezetett, amelynek soran az egyre gyarapodo FinTech-vallalkozasok az
altaluk nyujtott szolgéltatasok valtozatossagaval mar a pénziigyi szolgaltatasok olyan
széles korét képviselik, illetve fedik le, melyet a jogalkotdknak a jelenleg hatdlyos
és alkalmazando jogszabdlyok mddositasaival vagy Uj jogszabalyok megalkotasaval
meglehet&sen nehéz kdvetnilk. Ezért kiemelten fontos, hogy legyenek stabil eti-
kai normak, legyen stabil a fejlesztések, innovacidk értékalapozottsaga az Gigyfelek
szamara, mikozben tisztességesen és etikusan kezelik 6ket.
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4.2. Megfelel6 szabalyozasi kornyezet

A fejl6déshez elengedhetetlen egy olyan nemzetkdzi és nemzeti szabdlyozasi kor-
nyezet kialakitdsa és fenntartasa, amely egyszerre ad teret a hasznos és értékes
Ujitasoknak, de emellett hatékonyan és szigoruan |ép fel a tulzottan kockazatos,
az etikatlan vagy karos magatartassal szemben (MNB 2019). A jogszabalyoknak,
szabdlyozasnak és felligyeleti szerveknek alkalmazkodniuk kell az innovaciéhoz, és
meg kell taldlniuk a helyes egyensulyt az innovacié tdmogatdsa és szabalyozdsa
kozott. A pénziigyi technolégia kiegyensulyozott szemléletet kbvetel meg az intéz-
mény szabalyozasa és a tevékenység szabalyozasa kozott. Erre azért van szlikség,
mert a technoldgia és a szabdlyozas kozotti 6sszetett kdlcsonhatas eredményeként
ellentmondasok alakulhatnak ki. El6fordulhat ugyanis, hogy egyes vallalatokat és
szolgdltatokat eltéréen szabdlyoznak még akkor is, ha alapvetéen azonos tevékeny-
ségeket folytatnak. Emellett egyes tevékenységeket a jelenlegi szabalyozas a foga-
lommeghatarozas és/vagy a tevékenységi korok tekintetében rosszul kdzelit meg.
A jelenlegi unios szabalyozas igen Gsszetett, ahol a pénzligyi technoldgia innovdcidira
vonatkozdan tobb, egymast atfeds jogszabaly is érvényben van. Hogy az eurdpai
FinTech-szerepl6k ne keriiljenek versenyhatranyba, de a hagyomanyos hitelintéze-
tek érdekei se sériiljenek, biztositani kell a kdzos eurdpai szabdlyozasi kbrnyezetet.
A szabalyozds azonban még nem teljes kord, a kialakitas tovabbra is folyamatban
van. A kovetkez6kben bemutatjuk azokat a fontos teriileteket, ahol a hatalyos sza-
balyozas még alakitdsra, kiegészitésre szorul.

4.2.1. Az uj technoldgidkra vonatkozo felelGsségi szabdlyok

A jogi felelGsség kérdése tovabbra is tisztdzasra varo teriilet. Az olyan fejlesztések,
mint a mesterséges intelligenciat (Ml) is alkalmazd tgyfélkockazat-elemzés, csalasfi-
gyelés, robottanacsadas vagy a big data-elemzés soran a technoldgiaban rejlé hibak
és torzulasok akar rendszerszintl kockazathoz is vezethetnek, és kart okozhatnak
az Ugyfeleknek. Nem egyértelm(i azonban, hogy az ilyen esetekben ki viseli a jogi
felelGsséget. A megbizhatd mesterséges intelligencidnak meg kell felelnie a hatélyos
torvényeknek és rendelkezéseknek. A felelGsség megallapitasa azért is komoly kér-
dés, mert a technoldgia miikodése nem evidens, nem kizardlag emberek altal megirt
algoritmusok mikodésén alapul, 0sszetett, kiszamithatatlan és atlathatatlan, ezért
a rabizott dontéshozatal esetén nem minden esetben azonosithatd, hogy pontosan
hol, hogyan és miért torténhetett egy esetlegesen el6forduld tévedés vagy hiba.
Ezért a technoldgidval szemben komoly ellenérzések fogalmazédnak meg. A jogi
keretek meghatdrozdsa soran fontos, hogy az Ml kockazatait lehet&ség szerint ugy
minimalizalja a jogalkotd, hogy figyelemmel legyen az dgazati specifikumokra, igy
az agazati torvényekben foglaltakra. A szabdlyozas preferalja az emberkodzpontu
megkozelitést, védje az egyént az automatikus dontéshozatal esetleges aszimmetri-
aitdl, segitse az MI-technoldgiat fejleszt6 és hasznald vallalkozasokat a jogbiztonsag
biztositasaval, ne okozzon versenyhatranyt, tulzott adminisztrativ terhet, ne gatolja
a technoldgia megfelel6 fejlédését, ugyanakkor legyen technolégiasemleges, és
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legyen figyelemmel a nemzetkozi elirdsokra és szabalyozasi keretekre is. Az EU
felismerte, hogy a k6z0s eurdpai értékek érvényesiilése szempontjabdl fontos, hogy
unids szinten keriljenek meghatdarozasra a szabalyozasi és etikai elvek, és lefekte-
tésre kerilt az Eurdpai Unid mesterséges intelligenciara vonatkozd magas szintl
stratégidja??, illetve az elveket kifejté Fehér konyv a mesterséges intelligenciardl
(Eurdpai Bizottsdg 2020) is. Az M| magyarorszagi nemzeti szabdlyozasara 2018.
oktdber 9-én alakult meg a Magyarorszagi M| Koalicid, 78 nemzetkozi és hazai cég,
illetve egyetemek, tudomanyos muihelyek, szakmai és kozigazgatdsi szervezetek
részvételével®.

Az Ml szabalyozéasan feliil a PSD2, az AML-iranyelvek, a NIS-iranyelv'4, valamint a GDPR
hatdlyba [épésével és alkalmazdsdval kezdetét vette a sziikséges, kbzos eurdpai
szabalyozasi kornyezet megteremtése, melynek keretében egyes témakhoz kap-
csoldddan, igy a felh6 alapu szolgaltatasok igénybevételére, tovabba a mesterséges
intelligencia alkalmazdsara vonatkozdan eurdpai irdnymutatdsok kertltek és jelenleg
is kerlilnek kidolgozasra. Ez azért is fontos, mert az Ugyfelek és partnerek érzékeny
adatainak kezelése és feldolgozasa — mind a FinTech, mind az inkumbens szereplSk
esetén — egyre inkabb felhGszolgéltatas keretében igénybe vett, illetve MI-megolda-
sokra tamaszkodo rendszerekben torténik. A hitelintézetek és FinTech-véllalkozasok
taroljak, illetve felhasznaljak Ggyfeleik azonosito adatait, fizetési szamlajuk szamat,
fizetési mlveleteihez kapcsolddd és egyéb személyes adatait annak érdekében, hogy
az tgyfeleknek személyre szabott szolgaltatdsokat nyujtsanak. Az adatok megfelel6
védelméhez azonban egyértelmlen meg kell hatdrozni az adatgazdai feladatokat és
felelGsségeket a folyamat teljes egészére. Az adatgazda altal meghatéarozott védelmi
elveket a folyamat egészében technoldgiailag vagy jogi garanciak alkalmazdasaval ki
kell kényszeriteni, flggetlenil attdl, hogy az adatkezelés vagy -feldolgozds mas-mas
szereplénél torténik-e. Az adatok igénybevételét, hasznositasat vagy az adatokkal
kapcsolatos, adatokbdl szarmaztatott dontések meghozatalat segité mesterséges
intelligencia, a gépi adatelemz6 mddszerek, valamint a robottechnika mar jelenleg
is a digitalis pénzligyi szolgaltatdsok elvalaszthatatlan eszkozei, és — ahogy korabban
targyaltuk — az ezzel kapcsolatos kockazatok és elGitéletek miatt vetddik a legtébb
arnyék a FinTech-megoldasokra. Itt nyilvanul meg leginkabb a bizalom és az etika
kovetelménye, ugyanis a szabalyozdk leginkdbb arra térekednek, hogy magukat
a FinTech-szolgdltatasokat szabalyozzak, ugyanakkor az ezen szolgaltatasok altal
hasznalt vagy igénybe vett technoldgidkat és eszkdzoket mar nehezebb azonositani
és miikddésiiket megfeleléen szabalyozni. igy a PSD2 szerint is a FinTech-vallalkoza-
sok altal nyujtott egyes pénzligyi szolgaltatasok a jogalkotdi szandék szerint addig
tartanak, ameddig példaul egy szamlainformacios szolgaltatast nydjté FinTech-val-

12 Artificial Intelligence for Europe, COM/2018/237 final

3 https://digitalisjoletprogram.hu/hu/tartalom/mesterseges-intelligencia-koalicio

14 https://ec.europa.eu/digital-single-market/en/directive-security-network-and-information-systems-nis-
directive
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lalkozds az tgyfél altal kért adatokat az ligyfél szdmara eljuttatja, vagy elérhetévé
teszi. Természetesen ezt kdvetGen az ligyfél a szolgdltatas keretében rendelkezésére
bocsatott adatokkal szabadon rendelkezik, igy példaul elfogadva a szolgaltatd azon
feltételeit, hogy a szolgdltatds ingyenes haszndlata érdekében a FinTech-vallalkozas
a gy(ijtott adatokat atadhatja egy harmadik félnek (pl. kényvelének, marketing-
cégnek célzott reklamok nyujtasahoz, vagy egy hitelt nydjté pénzigyi intézmény-
nek személyre szabott hitelajanlatok, illetve -konstrukcidék nydjtasahoz) az adatok
tovabbi sorsa, feldolgozasi és felhasznalasi mddja a harmadik félnél mar kevésbé
szabalyozott, igy kevésbé atlathatd és ellendrizhetd. Ez az adatatadds mar nem
tekinthet6 példaul torvényben®® meghatarozott szamlainformacids szolgaltatas
keretében nyujtott szolgaltatasnak, igy a PSD2 szabalyai nem alkalmazhatok. Ezért
a szolgaltatason kivili adatatadas sordn az adatvédelmi jogszabalyokon, igy kil6-
ndsen GDPR szabalyain tulmenéen figyelemmel kell lennie a FinTech-véllalkozas-
nak — tobbek kozott — a pénziigyi agazati torvények altal titok kérébe sorolt adatok
(igy példdul a Hpt. szerinti banktitok vagy az Fszt.!® szerinti fizetési titok) atadasara
vonatkozd torvényi elSirdsokra. Ezenfellil meg kell vizsgdlni a kiszervezésre vonat-
kozé szabalyok, valamint a jelenlegi jogszabalyi hézagok miatt az etikai, viselkedési,
magatartasi, gondossagi normak alkalmazdasat is.

4.2.2 Azonos tevékenység, azonos szabdlyozds

A piaci visszajelzések alapjan az egyenld versenyfeltételek nem biztositottak még
teljeskorlien, hiszen a PSD2 a banki szektor szamdra jelentGs adat- és piacvesztést
eredményez, amennyiben nem inditanak maguk is jelentds koltséggel jaré digitalis
fejlesztéseket. A harmadik fél szolgdltatok szintén a versenyfeltételek torzuldsat
érzékelik tobb szempontbdl is. Bar a csatlakozas nyilt szabvanyokon alapuld in-
terfészen keresztiil torténik, mind a harmadik fél szolgaltatoknak, mind az ilyen
szolgéltatdsokat nyujtd bankoknak minden csatlakozds megteremtéséhez jelentds
koltséggel jaro fejlesztéseket kell elvégezniiik. A fejlesztési id6- és koltségigény, az
eltéré paraméterekkel rendelkezé banki interfészekhez, azaz az egységes, egyetlen
szabvany helyett tobb szabvany szerinti'’ és az egyes orszagokra specifikus elemeket
is tartalmazd®® interfészekhez vald csatlakozas sziikségessége emeli a belépési kiiszo-
bot, lassitja az Uj harmadik fél szolgaltatdk, valamint a banki szektor altal nyujtandé
PSD2 szerinti Uj szolgdltatasok megjelenését. Mindemellett egyes hitelintézetek
a vélt vagy valds piacvesztést elkeriilendd igyekeznek megneheziteni, akadalyozni
a harmadik fél szolgdltatokat a csatlakozasi folyamat soran, leginkabb etikatlan, de
egyes esetekben jogszabdlyellenes feltételek tamasztdsaval és tesztelési korilmé-
nyekkel, vagy az esetlegesen bekovetkezett incidensek trligyén torténd eljarasokkal.
Ezért az ,,akadalyozas” egységes értelmezését, illetve a vitas helyezetekre vonatkozd

15 a Hpt. 6. § (1) bekezdés 101a. pontjdban

16 az egyes fizetési szolgaltatokrdl sz6l6 2013. évi CCXXXV. torvény

17 a két legnagyobb a Berlin Group és Open Banking

8 pl. Magyarorszagon az azonnali fizetési szolgaltatas biztositdsahoz sziikséges specidlis mez6k
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jogalkalmazast segitendd, az EBA kiadta az SCAr.? 32 cikk (3) bekezdésben szerepld
akadalyozas fogalmanak és eseteinek pontositasara irdnyuld véleményét? és az
MNB is kiadta a harmadik fél szolgaltatdk altal nyujtott szolgaltatasokhoz kapcsolodd
biztonsagos kommunikaciérdl szolo felligyeleti szabalyozd eszkozét is??.

A pénziigyi FinTech-vallalkozdsok, beleértve a harmadik fél szolgaltatok miikodését
is — tekintettel a szolgaltatasok kockdzatdra — minden esetben engedély- vagy re-
gisztracidkotelesek. Az azonos elvek kikényszeritése érdekében a szolgaltatdk szigoru
engedélyezési proceduran esnek at, ez azonban nem jelenti azt, hogy a megfelel6
garancidkkal mikodni kivané szolgaltatdk piacra 1épését nehezitené vagy gatolna
a hatdsdg. A magyarorszagi engedélyek kiaddsanal az MNB a szigoru feltételek be-
tartdsa érdekében szamos lehet6séget biztosit az engedélyezés megkonnyitésére,
ezért részletes Utmutatot??, valamint a vonatkozo gyakori kérdésekre 6sszefoglald
tajékoztatot® bocsatott ki, az Uj pénziigyi megoldasok piacra lépését pedig tovabbi
fellgyeleti innovacidkkal is segiti.

4.2.3. Erds lgyfél-hitelesités

A harmadik fél szolgaltatoknak az is jelentSs versenyhatranyt jelentett, hogy az EBA
altal nydjtott lehetGség szerint az egyes tagallamok nemzeti felligyeleti hatdsagai
a bankok és mas pénzforgalmi szolgaltaték szamdara 2020. december 31. napjdig
meghosszabbitottdk az erds tgyfél-hitelesitésrél sz616 jogszabdlyi rendelkezéseknek
a fizetési kartyaval végzett internetes fizetési mlveletek esetében térténé megfe-
lelés hataridejét, azonban ezzel parhuzamosan a harmadik fél szolgaltatok szamara
nem biztositottak lehetGséget az erds ligyfél-hitelesités alkalmazdsanak mell§zésére
a szolgdltatdsaik nyujtdsa soran. A PSD2 2019. szeptember 14-ét hatdrozta meg,
amikortdl a bankoknak és mas pénzforgalmi szolgaltatéknak — ahhoz, hogy az tigyfe-
lek online hozzaférjenek a fizetési szdmlaikhoz vagy elektronikus fizetési mveletet
kezdeményezzenek — alkalmazni kell az erés, legaldbb két hitelesitési faktort (példaul
PIN-kéd és ujjlenyomat, vagy jelszd és SMS-kdd stb.) alkalmazd tgyfél-hitelesités
el6irdsait. Figyelembe véve azonban a szabdlyozds komplexitasat, valamint a kar-
tyakibocsatok és kartyaelfogaddk kérését, lobbitevékenységét, a nemzeti felligyeleti
hatésagok munkajat koordinald EBA lehetévé tette a tagallamok felligyeleti hatdsa-
gainak, hogy tovabbi, 2020. december 31-ig tartd id6t biztositsanak az informatikai

19 Az (EU) 2015/2366 eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvnek az erés lgyfél-hitelesitésre, valamint a k6zos
és biztonsagos nyilt kommunikacios standardokra vonatkozé szabélyozéastechnikai standardok tekintetében
torténd kiegészitésérdl szolé 2017. november 27-i (EU) 2018/389 felhatalmazéson alapuld bizottsagi
rendelet

20 https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Opinions/2020/884569/
EBA%200pinion%200n%200bstacles%20under%20Art.%2032%283%29%20RTS%200n%20SCA%26CSC.pdf

2 https://www.mnb.hu/letoltes/vezetoi-korlevel-a-fizetes-kezdemenyezesi-es-szamlainformacios-
szolgaltatasokhoz-kapcsolodo-biztonsagos-kommunikacioval-2020-07-13.pdf

2 https://www.mnb.hu/felugyelet/engedelyezes-es-intezmenyfelugyeles/engedelyezes/szektorok/penzpiac/
penzforgalmi-intezmeny/kizarolag-szamlainformacios-szolgaltatast-vegzo-penzforgalmi-intezmeny-
bejelentese, https://www.mnb.hu/letoltes/penzforgalmi-intezmenyek-tevekenysegenek-engedelyezese.pdf

2 https://www.mnb.hu/penzforgalom/psd2-gyakori-kerdesek-es-valaszok/engedelyezes
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https://www.mnb.hu/letoltes/vezetoi-korlevel-a-fizetes-kezdemenyezesi-es-szamlainformacios-szolgaltatasokhoz-kapcsolodo-biztonsagos-kommunikacioval-2020-07-13.pdf
https://www.mnb.hu/felugyelet/engedelyezes-es-intezmenyfelugyeles/engedelyezes/szektorok/penzpiac/penzforgalmi-intezmeny/kizarolag-szamlainformacios-szolgaltatast-vegzo-penzforgalmi-intezmeny-bejelentese
https://www.mnb.hu/felugyelet/engedelyezes-es-intezmenyfelugyeles/engedelyezes/szektorok/penzpiac/penzforgalmi-intezmeny/kizarolag-szamlainformacios-szolgaltatast-vegzo-penzforgalmi-intezmeny-bejelentese
https://www.mnb.hu/felugyelet/engedelyezes-es-intezmenyfelugyeles/engedelyezes/szektorok/penzpiac/penzforgalmi-intezmeny/kizarolag-szamlainformacios-szolgaltatast-vegzo-penzforgalmi-intezmeny-bejelentese
https://www.mnb.hu/letoltes/penzforgalmi-intezmenyek-tevekenysegenek-engedelyezese.pdf
https://www.mnb.hu/penzforgalom/psd2-gyakori-kerdesek-es-valaszok/engedelyezes
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fejlesztések befejezésére, valamint az Uj hitelesitési eljarasokra torténd atallasra
az interneten, fizetési kartydval torténd fizetések esetében. Ebben az Ugynevezett
atallasi id6szakban a bankok, valamint mas pénzforgalmi szolgaltatok tgyfelei erés
Ugyfél-hitelesités alkalmazdsa nélkil is hasznalhattdk a fizetési kdrtyajukat az online
kezdeményezett belféldi és kilfoldi fizetéseknél.

4.2.4 Csalasmegelbzés

A digitdlis technoldgidkkal, a nyilt bankoldssal, valamint az azonnali fizetések altal
nyujtott lehet&ségekkel Iényegében olyan paradigmavaltas kovetkezett be, amely-
lyel a kapcsolédd kockazatok, igy példaul a visszaélési kockazatok is atalakulnak.
A tobbféle szerepl6 bonyolultabba teszi a rendszert, a fizetési mivelet teljesitése
immar 5-6 szerepl6 egyittes kozremikodésével valdsul meg, melyek mindegyike
tdmadhaté, igy Uj potencidlis tdmadasi, sebezhetbségi pontokként jelennek meg. Ez
a visszaélési kockazatok atalakuldsahoz, valamint egyéb, még rejtett fenyegetések
kialakulasahoz vezethet. E kockdzatok névekedése arnyékot vethet a FinTech-re,
ezért ehhez a védltozdshoz a szabalyozasi kornyezetnek is elengedhetetlendl alkal-
mazkodnia kell. A PSD2 és a kapcsolddd SCAr bar elGirja egy modern felligyele-
ti rendszer GUzemeltetését az engedély nélkili, illetve csalard fizetési mUveletek
észlelésére, ennek valds idében torténé miikodtetése csak bizonyos feltételek*
teljesiilése esetén kotelez6. Ezzel azonban az azonnali fizetések sajatossagaibol
eredd, un. azonnali csalds kockazatanak? kezelése csak részben valdsul meg. Egy
modern felligyeleti rendszernek képesnek kell lennie arra, hogy minden felhasznald
(beleértve a harmadik fél szolgaltatdkat) tevékenység- és eszkdzkockazatat valds
id6ben elemezze (figyelembe véve az azonnali fizetések néhany masodperces at-
futdsi idejét) az Osszes digitdlis csatornan, és reagaljon a gyanus eseményekre, az
ismert csalasi forgatokdnyvekre. A valds ideji felligyeleti rendszer mikddtetése
azonban jelenleg, figyelembe véve az SCAr-ben eldirt feltételeket, nem altaldnos
érvényd torvényi elGiras.

Egy modern felligyeleti rendszernek képesnek kell lennie arra, hogy krizishelyzetben
is helytdlljon. A koronavirus Uj tipusu sokként érte a vildggazdasagot, és a pénzigyi
szektornak igen rovid id6 allt rendelkezésére arra, hogy reagaljon. Ahogy a lakossag
karanténba kényszerdlt, sziilkség volt a szinte teljes digitalis m(ikodésre valo atallasra,
aminek keretében bdvilt a netbankon és mobilbankon keresztiil elérhetd funkcidk
és szolgaltatasok kore. Ahogy kordbban targyaltuk, béviilt azon gyfélkor is, akik
ezeket a szolgaltatasokat igénybe veszik, hogy elkeriiljék a személyes megjelenést
a bankfiékban. Jelentds kockazatot hordoz azonban, hogy ezen Uj tgyfelek koziil

2 Miveletkockazat elemzés alapjan a tavoli fizetési mivelet alacsony kockazatunak tekinthetd, és nem kerdil
alkalmazésra erds tgyfél-hitelesités.

% A kockazatot az jelenti, hogy 5 masodperc alatt mar a csaldnal van a pénz, igy minimalis annak az esélye,
hogy az eltulajdonitott pénz visszaszerzésre keriljon.
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sokan, de kiilonosen az idésebb kortak — akik a leginkdbb veszélyeztetettek a koro-
navirus altal — soha nem hasznaltak digitdlis banki szolgaltatasokat a multban, igy
a tudas és a tapasztalat hidnyat a b(in6z6k kdnnyedén kihasznalhatjak és ki is hasz-
naljak. A digitdlis technoldgidk fejl6désével a csalasok is egyre inkdbb kifinomultak,
és a koronavirus id&szakaban a csalasi kisérletek és a sikeres csaldsok gyakorisaga
is globalis szinten nétt (Javelin Strategy & Research and SAS 2020). Az Ugyfélkor
béviilésével az internetes atutaldsok és internetes kartyas fizetési mveletek (pl.
online bankkartyas fizetés) megndvekedett szama — figyelembe véve a kordbban
offline generacio digitalis banki szolgaltatasok terén szerzett ismereteinek alacso-
nyabb szintjét — jelent8s plusz terhet ré az érintett pénzligyi intézmények megfe-
lelGségi terlileteire a csaldsok, visszaélések megel6zésében. Kiilondsen problémas,
hogy a csaldsfelderités, illetve -megel&zés egy olyan specidlis szakteriilet, amelyre
kevés kompetencia all még rendelkezésre. A csaladsfigyelé rendszerekben is egyre
szélesebb korben alkalmazzak a mesterséges intelligencian alapuléd megoldasokat,
amelyek, bar hatékonynak bizonyulnak, szamos szabalyozasi kérdést vetnek fel,
igy példaul adatvédelmi szempontbdl a tiltott készletezd adatkezelést, a szigoru
kovetelményekhez kotott profilalkotdsi lehet&séget, a célhoz kotott adatkezelés
megfelel§ségét, az adattdroldsra vagy az dgazati titok korébe tartozé adatok keze-
Iésére vonatkozd el6irdsokat. Figyelembe kell venni tovabbd, hogy a fent targyalt,
a mesterséges intelligencidval tamogatott dontések megfelel6ségi és etikai kérdésein
feltl az adatok tarolasa és feldolgozasa jellemz6en felhGszolgéltatas igénybevételé-
vel torténik, ami tovabbi adatvédelmi, titokvédelmi és etikai aggdlyokat vethet fel.

4.2.5. Kiszervezések, felhészolgdltatdsok igénybevétele

A pénzigyi intézmények és harmadik fél szolgdltatok korében mind népszeribb
felh&szolgaltatdsok a kdltséghatékonysag és az egyszer(i felhasznalas mellett szamos
kockazatot rejtenek, igy példaul — a teljesség igénye nélkil — jellemz&en a szolgalta-
tasi modell velejardja, hogy a szolgaltatd ugyanazt vagy hasonld szolgaltatast mas
intézmények szdmara is nyujt, igy az adatok, rendszerek megfelel§ és biztonsagos
szeparaldsardl gondoskodni kell. Fontos, hogy ne csak mas igénybe vevdk, de maga
a szolgaltaté vagy alvallalkozdi se, vagy csak a megfelel6 — szerz6désben vallalt —
kontrollintézkedésekkel férhessen hozza az adatokhoz, és azokon csak a szerz6dés-
ben meghatarozott mlveleteket hajtsa végre. Kiemelend6 kockdzat még a kilépési
politika (exit-stratégia), ugyanis — kiilondsen a szoftver szint( szolgaltataskor (SaaS)
—azintézmény elveszitheti a kontrollt a sajat adatai kezelése, illetve a feldolgozott
adatai megfelel6 birtoklasa, valamint azok tovabbi feldolgozasi lehet&sége felett.

Legyen sz akar egyes megolddsok, akdr az infrastruktira kils6 szolgaltatéhoz
valé kihelyezésérél, mindenkor figyelemmel kell lenni a vonatkozd EU-s, nemzeti,
agazati jogi és felligyeleti szabdlyozd normak betartdsara. A kihelyezések (klasz-
szikus outsourcing) fogalmat a magyar jogrend az EU-s jogtdl eltéréen definial-
ja: a magyar torvényekben a kiszervezés fogalmat megkilonboztetik az altaldnos
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szolgaltataskihelyezési megoldasoktdl. Sajnos az agazati torvények nem kezelik
egyforman a kiszervezések fogalmat, mig a Hpt., a Bszt.2 az Opt.? és az Mpt.2®
a kiszervezést adatkezeléshez koti, és szigoru szerz6déses kovetelményeket var el
az intézménytdl, addig példaul az Fsztv.? vagy a Bit.>° szerint kiszervezésnek az
a tevékenység tekinthets, amelyet az intézmény maga végezne, de azt szerz6dés
alapjan kilsé szolgaltatdval latja el. A Kbftv.3! pedig a szamitastechnikai rendszerfej-
lesztés, szamitastechnikai lzemeltetés és karbantartas szolgdltatasokat kifejezetten
kiemeli a kiszervezések korébdl. A kiszervezésekre vonatkozé jogszabalyi elvarasok
alkalmazasahoz az MNB felligyeleti szabalyozé eszk6zokben ad iranymutatdast.*
A korabban emlitett felhGszolgdltatasok igénybevétele — amennyiben a vonatkozd
agazati torvények rendelkezéseinek megfelel — szintén kiszervezésként kezelendé,
a szolgaltatds igénybevételekor azonban kiilonos tekintettel kell lenni a technoldgia
sajatossagaira. Az alkalmazandd normakra az MNB specialis felligyeleti szabalyozé
eszkozben nydjt irdnymutatast®.

Fliggetlenil azonban attdl, hogy a harmadik fél szolgaltatok igénybevétele kiszer-
vezésként vagy kihelyezésként torténik, elvart, hogy az intézmények a megfelel6
gondossdaggal jarjanak el, és az etikai, erkolcsi és prudencialis normakat — kiilondsen,
ha az Gigyfelek adatait vagy a veliik valé kapcsolattartast érinti — akkor is tartsak be,

P

ha azok nem jogszabalyi elGirason alapulnak.

4.3. Bizalomépités, tisztességes, etikus magatartas
4.3.1. A bizalom, megbizhatdsdg kiépitésének maodjai dtalakultak

A bizalom, megbizhatdsdg, etikus magatartas az lizleti j6 hirnévvel egyiitt olyan elva-
rasok, szakmai kdvetelmények, amelyeknek a megfelelés érték, és egyben a sikeres
mUkodés és profitabilitas alapjat képezik. A FinTech-véllalkozasok esetében a biza-
lom épitésének szlikségessége a kezdeti idGszakban még érdemben nem meriilt
fel, a szabalyozas is laza, megengedé volt. A bizalom, megbizhatdsag kiépitésének

% A befektetési véllalkozdsokrol és az drutézsdei szolgaltatokrdl, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek
szabalyairdl sz616 2007. évi CXXXVIII. térvény

27 Az Onkéntes Kolcsonos Biztositd Pénztarakrol szol6 1993. évi XCVI. torvény

28 A magannyugdijrél és a magannyugdijpénztarakrdl sz6l6 1997. évi LXXXII. torvény

2 Az egyes fizetési szolgaltatokrol sz616 2013. évi CCXXXV. térvény

30 A biztositdsi tevékenységrél szolé 2014. évi LXXXVIII. térvény

31 A kollektiv befektetési formakrdl és kezelGikrél, valamint egyes pénziigyi targyu torvények modositasardl
sz616 2014. évi XVI. térvény

32 A kiils6 szolgdltatok igénybevételérdl szélo 7/2020. (VI.3.) MNB ajanlas kozvetlendiil a kiszervezésekre
vonatkozik, a bels§ védelmi vonalak kialakitasarol és miikodtetésérdl, a pénziigyi szervezetek iranyitasi
és kontroll funkcidirdl szélé 27/2018 (X11.10.) MNB ajanlas az ellenérzési feladatokra, mig az Informatikai
rendszer védelmérdl szol6 8/2020 (VI.22.) MNB ajanlas az informatikai vonatkozasu kiszervezések kezelését
és ellendrzését kiilon-kilon fejezetekben targyalja.

3 A felhGszolgéltatasok specialis kockazatainak kezelésére az Eurépai Bankhatdsag 2017. december 20-i,
a felhGszolgaltatoknak torténd kiszervezésrdl szol6 ajanlasait (EBA/REC/2017/03 https://eba.europa.eu/
sites/default/documents/files/documents/10180/2170125/9fa68167-91e8-412f-87b3-36ad28811cc4/
Recommendations%200n%20Cloud%200utsourcing%20%28EBA-Rec-2017-03%29_HU.pdf?retry=1) is
magéban foglald, a kdzdsségi és publikus felhEszolgaltatdsok igénybevételérdl szolé 4/2019. (IV.1.) MNB
ajanlasban foglaltakat vérja el. (Az EBA a felhGre vonatkozo ajanlast ugyan hatélyon kivil helyezte, de az
abban megfogalmazott elvarasokat integralta a kiszervezésrél sz616 EBA/GL/2019/2 ajanlasba.)
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maodjai is atalakultak az internetes és digitalis technolégidk miatt. A bizalom, meg-
bizhatdsag egyre inkabb az ligyfelek egymas kozotti kommunikacidjatdl, ajanlasaitdl,
személyes kapcsolati haldzatatdl fiigg. Azonban az egyre gyakoribb panaszok az adat-
haldszatra, valamint a személyes adatok, els6sorban a szolgaltatds nyujtdsa soran
kezelt, valamint az ugynevezett hatrahagyott adatok olyan gy(jtésére, kezelésére
és felhaszndldsara vonatkozdéan, amelyrdl a szolgdltatas felhasznaldja, aki egyben az
adat tulajdonosa, nem is tud, ravildgitanak a FinTech-szolgaltatasok arnyoldalaira,
a szolgaltatds igénybevételéhez kapcsolddo kockazatokra. A FinTech-vallalkozasok
izgalmas Uj termékeket, hozzaadott értéki szolgaltatasokat hoznak Iétre valaszul
az lgyfelek igényeire, felhasznalva az olyan technoldgidkat, mint a mesterséges
intelligencia, robotika és gépi tanulas. A hagyomanyos hitelintézetek is innovativ
fejlesztéseket kezdeményeztek, kiilonb6z6 tipusu partnerséget alakitottak ki az ezen
a teriileten megjelend szolgaltatdkkal, vagy egyszerlien csak felvasaroltak a kialaki-
tott Uj megoldasokat magaval a FinTech-startupokkal egyiitt, és integraltak azokat
a sajat mdkodésiikbe. A digitalis technoldgidk és immaron a nyilt bankolds, 6tvozve
az azonnali fizetések altal nyujtott lehet6ségekkel, megvaltoztattdk a hagyomanyos
hitelintézetek kockazati profiljat is. Fontos tehat, hogy nem elégséges a jogszaba-
lyok altali szabdlyozas, a tisztességes, etikus magatartas kdvetelményére is szlikség
van. A megvaltozott kockazati profil kezeléséhez a hatékony szabdlyozasi kornye-
zet mellett hatékony megfelelGségi és bels6 ellendrzési programra van szilikség.
A megfelel§, folyamatosan karbantartott megfelelGségi és belsé ellenérzési program
megoldast nyujthat az 0j, esetleg még rejtett fenyegetések feltarasara, valamint
az azonositott kockdzatok megfelel6 kezelésére. A bizalmas és megbizhatd |égkor
alappillére a prudens, etikus mlkodés biztositasa, ehhez azonban nélkilozhetetlen
a vezetGség elkotelez6dése, valamint az, hogy a munkavallalék ismerjék és betartsak
a vonatkozd jogszabdlyokat, szabdlyzatokat, etikai normakat. Ez elsGsorban a tuda-
tossag novelésével, folyamatos tajékoztatdssal, oktatdssal és rendszeres — tervezett
— ellen6rzésekkel érhet6 el. EI6remutatd gyakorlat, ha a megfelel§ségbiztositasi
terilet konzultativ, tanacsaddsi, megel&zési feladatkérében folyamatosan képes biz-
tositani a munkavallalék szdmara vonatkozo kérdéseik kielégit6 megvalaszoldsat akar
személyesen, akar telefonon, elektronikus csatornakon, vagy bizonyos esetekben
anonim maédon, példaul whistleblower-ként. Figyelembe kell venni azonban azt is,
hogy a FinTech-vallalkozasok szolgaltatasaik nyujtasahoz igénybe veszik a digitalis
technoldgia minden elérhet6 elemét, ezért az etikus magatartasi normdakat nemcsak
kozvetleniil a FinTech-re és a digitalis pénzligyi szolgdltatdkra vonatkozdan kell meg-
hatarozni és betartatni, hanem kiterjesztésiik elkeriilhetetlen a tevékenységilikhoz
nélkiilozhetetlen eszkézokre, technoldgidakra, megoldasokra is, ezzel ,,szabalyozva”
a FinTech és BigTech pénzligyi szolgaltatasok eszkoztarat, azaz példaul a mesterséges
intelligenciat, a big data keretében kezelt és a hatrahagyott adatok felhasznalasat.
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4.3.2 Az etikai, gondossdgi keretek fejlesztése

A megfelel6ségbiztositdsi terliletnek a megfelel&ségi program kialakitdsa és végre-
hajtdsa sordn a jogszabalyi megfelel§ség biztositasa mellett kiemelt figyelemmel
kell lennie a gondossagi kotelezettségre is. Ez arra kdtelezi a megfelel6ségbiztositasi
teriletet, hogy ne csak azt vizsgalja, hogy a vallalkozas a tevékenysége soran megfe-
lel-e a hatalyos jogszabalyoknak, hanem azt is, hogy mindaz, amit tesz, helyes-e, és
a bizalom, a megbizhatdsag, az etika kovetelményei sem sérilnek. Ennek keretében
fontos megfelel6ségi feladat egyrészt az etikai kultira 6szténzése, folyamatosan
tdjékoztatva a menedzsmentet, valamint a munkavallalékat arrdl, hogy mi helyes
és mi elfogadhatatlan, masrészt a megfelelés-tudatossag alapjainak megteremtése
és megismertetése a munkavdllalokkal. A kdzvetit6 rendszerre és a pénzpiacokra
kiterjedd kockazatokat felismerve a sziikséges jogszabalyok kidolgozasa és beve-
zetése mellett elindult egy folyamat az etikai, gondossagi keretek fejlesztésére,
kiterjesztve a normakat a FinTech-vallalkozdsokra, valamint az altaluk igénybe vett
eszkozokre is. Az Eurdpai Bizottsag 2019 aprilisaban tette kdzzé az , Etikai irdnymu-
tatds a megbizhatd mesterséges intelligenciara vonatkozdéan” cimi dokumentumot
(Eurdpai Bizottsdg 2019), melynek célja a megbizhaté mesterséges intelligencia
hasznalatanak és fejlesztésének elémozditasa.

A megbizhatd mesterséges intelligencia harom olyan elembdl all, amelyeknek
a rendszer egész életciklusa alatt teljesilnitk kell: jogszer(inek kell lennie, vagy-
is meg kell felelnie a hatdlyos torvényeknek és rendelkezéseknek, etikusnak kell
lennie, vagyis meg kell felelnie az etikai elveknek és értékeknek, valamint miszaki
és tarsadalmi szempontbdl is stabilnak kell lennie, mivel a mesterségesintelligen-
cia-rendszerek még j6é szandék esetén, akaratlanul is okozhatnak kart.

A jogszabdlyok nem mindig tudjak tartani a Iépést a technoldgiai fejleményekkel,
idénként el6fordulhat, hogy nem felelnek meg az etikai normaknak, vagy bizonyos
kérdések kezelésére egyszer(ien nem alkalmasak. Ahhoz azonban, hogy a mester-
ségesintelligencia-rendszerek megbizhatdk legyenek, etikusaknak is kell lenniik az
etikai normakkal valé 6sszhang biztositasa révén.

4.3.3. Az ligyfelekkel szemben tanusitott prudens, etikus magatartds

Napjainkban egyre hangsulyosabb szerepet kap az tigyfelekkel szemben tanusitott
etikus eljarasok alkalmazasa. A fogyasztévédelmi hatdsagok szerepe mind nagyobb,
ennek hatasara a pénziigyi kozvetitGrendszerbe és annak felligyeletébe vetett bi-
zalom fokozatosan novekedik. Az tgyfelek érdeksérelmiikkel — ha arra a pénzigyi
szolgdltatétdl nem kaptak kielégit6 valaszt — felkereshetik a felligyeleti hatésagot, és
ott egyedi ligyekben fogyasztédvédelmi panaszt, jogszabdlysértés vagy mas fogyasz-
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tokat is érint6, rendszerszint(i probléma esetén kozérdekii bejelentést tehetnek3.
A fogyasztdk és a pénziigyi szervezetek kozotti vitarendezés a birdsagi uton kivil
a Pénzligyi Békéltetd Testllet®® féruman is lehetséges.

A prudens mUkodés feltétele, hogy az ligyfél megfeleld, teljes kord tdjékoztatasanak
mar a szerz6déskotést megelSz6en is, id6ben, igazolhatéan meg kell térténnie. Az
Ugyfél tajékoztatasara kilonféle jogszabalyi elSirdsok vonatkoznak az adatkezeléstdl
a szolgaltatas igénybevételével kapcsolatos megfeleld dontés kialakitasahoz sziik-
séges feltételek biztositasaig, azonban a jogszabdlyok itt sem rendeznek minden
kérdést, ezért a gondos, etikus és prudens magatartasnak az ligyfelek megfeleld

tdjékoztatasaban kiemelt szerepe van.

Az adatkezeléssel kapcsolatos rendelkezések a GDPR szabdlyain fellil a vonatkozd
agazati torvényekben is megfogalmazasra keriiltek. A kiszervezett tevékenységek
igénybevételekor a hitelintézetek esetében példaul az Ggyfeleket az lizletszabalyzat-
ban is tdjékoztatni kell arrél, hogy az adatfeldolgozds soran kik férhetnek hozza az
érzékeny adatokhoz3. Ugyan nem jogszabdlyi elGiras, de a tisztességes gyakorlathoz
hozzatartozik, ha az intézmény az igénybe vett alvallalkozdkat és a teljes kiszervezési
lancot transzparenssé teszi az lgyfelei szamara.

A fogyasztovédelmi elGirdsok a vonatkozo torvényben®” fogyasztonak mindgsilé tgy-
felek szdmara nyujtanak védelmet. Fontos etikai kérdés, hogy azok az lgyfelek is,
amelyek nem tekinthet6k fogyasztonak, kapjanak hasonld védelmet az alkalmazott
eljardsok vonatkozdsaban.

P

Az MNB a vonatkoz6 jogszabalyi el6irasok alkalmazasanak elGsegitésére, valamint
a prudens elvarasokra felligyeleti szabalyozo eszkozt*® bocsatott ki. Mivel sem a jog-
szabalyi, sem a szabdlyozdi normak nem lehetnek teljes korliek, a tisztességes és
méltanyolhato eljarasrdl az intézményeknek az el6irasokon fellil gondoskodni kell.
Elvaras tovadbba, hogy az intézmények vessék ald magukat a vonatkozé etikai, ma-

gatartdsi kédex(ek)nek és a Pénzligyi Békéltetd Testiilet dontéseinek.

A tisztességes eljaras része az is, hogy minden fogyatékkal é16 szdmara a megfelel6
technikai megoldasokkal, lehetGség szerint azonos minGségben és azonos lgyfélél-
mény nyujtasdval biztositsuk a szolgaltatasok igénybevételének lehetdségét.

34 A panaszokrdl és a kozérdek( bejelentésekrél sz616 2013. évi CLXV. torvény, illetve a Magyar Nemzeti Bankrol
sz616 2013. évi CXXXIX. torvény rendelkezései szerint

3 https://www.mnb.hu/bekeltetes

36 A Hpt. 68. § (12) bekezdésben foglaltak szerint

37 A fogyasztokkal szembeni tisztességtelen kereskedelmi gyakorlat tilalmardl sz6l6 2008. évi XLVII. tv.

38 A pénziigyi szervezetek szdmara a fogyasztovédelmi elvek alkalmazasardl szolé 10/2016. (X.24.) MNB-ajanlas
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A megfeleldségbiztositdsi funkcio szerepe a digitalizdcid, mesterséges intelligencia...

5. Konkluzié

A digitalis pénzugyi infrastruktira akaddlymentes épitéséhez és fejl6déséhez sziik-
séges kovetelményeknek eddig még csak részben sikeriilt eleget tenni, igy athidalé
megoldasként elGtérbe keriiltek az etikai, bizalmi elvarasok, tzletviteli magatartasi
kédexek. Fontos szerep harul a pénzigyi szektorban tevékenykedé véllalkozasok
megfelelGségbiztositasi terlleteire, hiszen a hianyos szabalyrendszer keretei ko-
z0tt ez az a terililet, amelynek feladata a jogszabalyoknak, illetve egyéb, kovetendé
ajanlasoknak, etikai normaknak, irdnymutatasoknak, Utmutatasoknak valé meg-
felelés biztositdsa és a m(ikodésében rejlé megfelelGségi kockazatok azonositasa
és kezelése. Nem elegendé csak azt vizsgalni, hogy a szolgaltatasok nyujtasa a ha-
talyos jogszabalyoknak megfelel6en torténik, azt is vizsgalni kell, hogy a bizalom,
a megbizhatdsdg, az etika kdvetelményei nem sériltek. Neheziti a feladatot, hogy
a megfelel6ségbiztositasi teriiletnek egy folyamatosan valtozd, fejl6d6 szabalyozasi
kornyezetben kell tudni helytallnia, rdadasul olyan idészakban, amikor a korona-
virus-jarvany gazdasagi-pénzigyi életre hatd kovetkezményei is elérték a digitalis
vilagot. De minden krizis, igy a koronavirus-jarvany altal okozott is, amellett, hogy
jelent6s kockazatokat hordoz, egyben lehetGség is. Az dvintézkedésként beveze-
tett izolacids 1épések online térbe mozgattak sok tevékenységet, aminek hatasara
a fogyasztodi viselkedés is drasztikusan megvaltozott, elémozditva a digitalizalédasi
folyamatokat. A hazai digitalizaciét is jelent6s mértékben 6szténozték a koronavirus-
helyzetre, illetve az okozott nehézségekre adott gyors és hatékony valaszok, amelyek
hosszabb tavon egyben az orszag versenyképességét is erdsitik. Szamos uj, digitalis
szolgaltatas kerllt bevezetésre, és a jarvany miatt hozott intézkedések kifejezetten
felgyorsitottak a digitalis projektek megjelenését. igy a személyes megjelenést biz-
tosité tgyfélszolgalatok és a fidkokban torténd Ugyfélkiszolgalas korlatozasa hoz-
zajarult a digitalis szerz6déskotési, tovabba a tavoli Ugyfélazonositasi megoldasok
és az elektronikus fizetési lehet&ségek gyorsabb fejlédéséhez. A pénziigyi szektor
rovid id6 alatt atéllt a szinte teljesen digitalis miikodésre, melynek keretében bévilt
az elektronikus tgyfélcsatornakon (webes és mobilfellleteken) keresztil elérheté
funkcidk és szolgdltatasok kore, és egyben béviilt azon Ugyfélkor is, ahol ezeket
a szolgdltatasokat igénybe veszik. Ennek oka — a kényelmen tul —a pandémids koc-
kazatok csdkkentése a személyes érintkezések szamdanak redukalasaval. JelentGs
kockazatot hordoz azonban, hogy az Uj Ggyfelek koziil sokan, de kiilénésen a korona-
virus altal leginkabb veszélyeztetett idGskoriak — nem hasznaltak korabban digitalis
banki szolgaltatasokat, ezért a megfelel6 tudasuk és a tapasztalatuk hianyat a b-
noz6ék konnyedén kihaszndlhatjak. A FinTech-szolgaltatdsokat el6nyben részesitd,
fiatalabb generacid, bar fejlett digitdlis, internethasznalati készségekkel rendelkezik,
a gyors, olcsé és kényelmes fizetési megoldasokban hisz, azonban se pénziigyi, se
biztonsagtudatossadguk nincs 6sszhangban ezzel a képességikkel, igy a kockdzat az
6 esetlikben is fenndll. A kordbban offline generdcio digitalis banki szolgaltatdsok
terén szerzett ismereteik alacsonyabb szintjének kockazata mellett az internetes
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atutaldsok, internetes kartyas fizetési miveletek (példaul online bankkartyas fizetés)
és a készpénzfelvételi tranzakciok jelent6sen megndvekedett szdma is jelentés plusz
terhet ré az érintett pénzligyi intézmények megfelel§ségi terileteire a csaldsok,
visszaélések megel6zésében, ami a banknak és az ligyfélnek is egyarant érdeke.

A digitalizacid, robotizacié és mesterséges intelligencia fejl6édésének, tovabba
a valsagok, krizisek, igy jelen helyzetben a koronavirus-jarvanybdél adédé globalis
gazdasagi-pénzligyi problémak kovetkeztében mindig Ujabb és Ujabb kockazatokra
kell a szabdlyozdknak valaszt adni. Ahogyan kordbban emlitettiik, a szabalyozas —
szlikségszerlen — mindig elmaradasban lesz az Uj igényekhez és a megjelend Uj
technoldgidkhoz képest, mivel ezek mikodését és kockdzatait teljeskdrlien meg
kell ismerni ahhoz, hogy megfelel6 szabalyozast lehessen rajuk vonatkozéan ki-
alakitani. A szabalyok pedig egyébként is — mint azt a kdzismert mondas is tartja
— annyit érnek, amennyit be tudunk tartatni bel6lik. Ezért tehat nagyon fontos az
etika szerepe a globalis vildg mikddésében, mert a mindenki szamara kielégité
egyUttélési szabalyok az etikai elvek és célok mentén kell, hogy eliiltetésre keriilje-
nek a tdrsadalom gondolkodasaban. Olyan etikdt kell megfogalmazni, kidolgozni és
alkalmazni a globalis vildgra, amely tulmutat a mai értelemben vett egyéni érdeke-
ken, a gazdasagi profit maximalizalasan. Az egész emberiségre kiterjed6 megfele-
I6 életmindGség, biztonsag, fenntarthatdsag biztositasa kell legyen a cél, és ennek
eléréséhez a megfelelGségbiztositdsi teriiletnek is készen kell allnia a kapcsolodd
feladatok elvégzésére.

Felhasznalt irodalom

Eurdpai Bizottsdg (2019): Etikai iranymutatds a megbizhaté mesterséges intelligencidra
vonatkozéan. https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/d3988569-0434-
1lea-8c1f-0laa75ed71al/language-hu

Eurdpai Bizottsag (2020): Fehér kényv a mesterséges intelligencidrdl: a kivalosdg és a bizalom
Eurdépai megkézelitése. https://op.europa.eu/hu/publication-detail/-/publication/
ac957f13-53c6-11ea-aece-01aa75ed71al. Letdltés ideje: 2021. februar 8.

Javelin Strategy & Research and SAS (2020): The Escalation of Digital Fraud: Global Impact
of the Coronavirus. https://www.javelinstrategy.com/sites/default/files/files/reports/20-
5010J-FM-The%20Escalation%200f%20Digital%20Fraud-SAS_0.pdf

MNB (2019): FinTech stratégia. Magyar Nemzeti Bank. https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-
fintech-strategia-final.pdf

Miiller Janos — Kerényi Adam (2019): A bizalom és etika igénye a digitdlis korszakban —
Napfény és drnyék a FinTech vildgdban. Hitelintézeti Szemle, 18(4): 5-34. http://doi.
org/10.25201/HSZ.18.4.534

Esszé


https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/d3988569-0434-11ea-8c1f-01aa75ed71a1/language-hu
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/d3988569-0434-11ea-8c1f-01aa75ed71a1/language-hu
https://op.europa.eu/hu/publication-detail/-/publication/ac957f13-53c6-11ea-aece-01aa75ed71a1
https://op.europa.eu/hu/publication-detail/-/publication/ac957f13-53c6-11ea-aece-01aa75ed71a1
https://www.javelinstrategy.com/sites/default/files/files/reports/20-5010J-FM-The%20Escalation%20of%20Digital%20Fraud-SAS_0.pdf
https://www.javelinstrategy.com/sites/default/files/files/reports/20-5010J-FM-The%20Escalation%20of%20Digital%20Fraud-SAS_0.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-fintech-strategia-final.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-fintech-strategia-final.pdf
http://doi.org/10.25201/HSZ.18.4.534
http://doi.org/10.25201/HSZ.18.4.534

Hitelintézeti Szemle, 20. évf. 1. szdm, 2021. mdrcius, 171-174. o.

Amikor a siker sem elég jo*
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A beérett gazdasdg — A stagndlds mint a siker jele
Pallas Athéné Kényvkiadd, 2020, p. 303.
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A gazdasagi novekedés a kbzgazdasagi szakirodalom egyik gyakran vizsgalt témaja.
Id6rél id6re mégis sikerdl Uj, gondolatébresztd megkozelitést alkalmazni. Ez torté-
nik Dietrich Vollrath , A beérett gazdasdg”! cim(i kbnyvében is. A szerz6 aktudlis
kérdéssel foglalkozik: a gazdasagi ndvekedés lassulasanak okait keresi, alkotdele-
menként vizsgalva annak dsszetevéit. A szakmailag megalapozott elemzéshez a sta-
tisztikai adatok megfontolt haszndlata és a kbzgazdasagi koncepcidk szemléletes
bemutatdsa is hozzajarul, de mindekdzben viszonylag egyszer(i mddszertani keretek
kozott marad. Ennek készonhetSen konnyen értheté és kovethetd példak segit-
ségével, kozérthet6en fogalmazva tamasztja ala allitasait. Egyik f6 kovetkeztetése
szerint az életszinvonal emelésének sikere is felelGssé teheté a gazdasagi névekedés
lassuldsdért. Ennek alatamasztasahoz egy jol felépitett Ut vezet.

A globalis pénziigyi valsagot kovets iddszakban az Egyesiilt Allamok gazdasaganak
novekedési iteme a korabbi évtizedek atlaganak kevesebb mint felére csokkent.
A GDP atlagosan évi 2,25 szazalékkal n6tt 1950 és 2000 kozott, mig 2000 utan az
atlagos novekedési Gitem 1 szazalékra mérsékl6dott. A lassulas a fejlett gazdasagok
széles korére jellemzé volt. Az Egyesiilt Allamok életszinvonala ugyan késébb is to-
vabb emelkedett, azonban a gazdasagi novekedés lassulasa nélkiil még magasabb
életszinvonalat lehetett volna elérni. A termelési tényezdket vizsgalva a fizikai t6ke
keveset magyaraz a fenti folyamatbdl. A fizikai t6ke béviilése mar jéval korabban,
az 1970-es évektdl lefékez6dott. A visszafogottabb gazdasagi novekedés mogott
alapvet6en a humantbke és a termelékenység alakuldsa all, ezért a szerz6 is ezt
a két tényezGt vizsgalja részletesebben.

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

Felcser Daniel a Magyar Nemzeti Bank f6osztdlyvezetdje. E-mail: felcserd@mnb.hu

! Eredeti angol nyelvi kiadvany: Fully Grown: Why a Stagnant Economy Is a Sign of Success. University of
Chicago Press, 2020, p. 296.
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A humdntdéke alacsonyabb item( novekedése magyardzza a gazdasagi lassulds nagy
részét. A humant6ke elemeit vizsgalva a |étszam hatasa kiemelkedik az oktatashoz,
a tapasztalathoz és a munkadrakhoz képest. Ezen beliil a [étszamnal két hatds bizo-
nyult meghatarozénak. Ezek koziil az egyik, a tarsadalmak eléregedése szembetlind
maodon abban jelentkezett, hogy a munkaképes koru népesség csdkkent a teljes
népességen bellil. A népesség ugyan tovabbra is nétt, kozben viszont az id6sek
szama is jelentésen emelkedett, részben az élettartam kitoléddsanak kdszénhetd-
en. A masik hatds, a termékenységi rata csokkenése az emelked6 életszinvonalhoz
kéthetd. Az Egyediilt Allamok kozel kétszaz évének adatai alapjan negativ kapcsolat
all fenn a jovedelem és a termékenység kozott. A szerzd a gazdasagi folyamatok
elemzése mellett arra is ramutat, hogy kérdéses a fejlett gazdasdgokban még meg-
lévé munkaerdpiaci tartalékok mértéke.

A humantdke mellett a termelékenység (ami nem egyezik meg a technoldgiaval)
novekedésének lassuldsa is kimutathatd hatassal birt. A szerz6 cafolja a szokdsos
magyardazatokat (statisztikai-mérési hibak, egyre koltségesebb innovaciok), és ra-
mutat, hogy a lassulds nagyrészt annak tulajdonithatd, hogy a fogyasztasi szerkezet
eltolédott a szolgaltatasok irdnyaba. A folyamat 6nmagéban a termelékenység visz-
szafogottabb novekedése irdnyaba hat, mert a szolgaltato iparagak termelékenysége
jellemzden alacsonyabb Gtemben ng, mint a feldolgozdiparban. A szolgaltatasok
jellegébdl fakad ez a korlat, hiszen amennyiben a vallalatok kevesebb id&t és fi-
gyelmet forditanak a fogyasztdkra, akkor csokken a kereslet a szolgdltatasaik irant.
A szolgdltatasokra forditott kiadasok ardnya mdr a 20. szdzad kdzepén emelkedni
kezdett, a szolgaltatdsok gazdasagi sulya azonban a 21. szdzadra olyan szintre nétt,
ahol mar a teljes gazdasag szintjén is lathatova valt a termelékenység lassabb n6-
vekedése.

Kisebb részben a piaci eré névekedése és a kevésbé dinamikusan alkalmazkodd
gazdasdg is szerepet jatszhatott. A vallalatok piaci ereje egyik részrél 6sztonzéerét
jelent az innovacidhoz, mert a szabadalmak jelentette elény kompenzélja a valla-
latokat az innovacio létrejottéhez sziikséges er6forrasokért. A tul nagy piaci eré
azonban visszalthet. A magasabb koncentracié megmutatkozik a beruhdzasok visz-
szaesésében, mert a vallalatok kisebb verseny mellett kevésbé vannak 6sztonozve
az innovacidkra. Ugyanakkor ez tikrézheti a fogyasztas eltolddasat is a nagyobb
piaci er6vel rendelkezé véllalatok felé, ami jelzi, hogy tobbféle magyarazat is allhat
a gazdasagi adatok alakulasa mogott. Az elmaradt beruhazasok eléretekintve ke-
vesebb innovacidhoz és igy a termelékenység lassabb novekedéséhez vezethetnek.
Szintén megfigyelhetd, hogy a munkaer6 dramldsa lelassult a kiildnb6z6 munkahe-
lyek és termelési helyszinek kozott a korabbi évtizedekhez viszonyitva, kevesebb az
Uj és a megszlnd vallalkozas is. Emellett a foldrajzi mobilitds is mérsékl6dott, ami
tukrozheti a preferencidk valtozasat vagy a lakhatasi koltségek emelkedését egyes
terlileteken. Mindez kevesebb lehetG8séget biztosit a termelékenység javulasara.

Kdényvismertetés
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A telephelyeket egyre kevésbé veszik at termelékenyebb vallalatok, illetve egyre
kevesebb munkavallalé valt magasabb termelékenységi pozicidba.

Mads tényez6knél elhanyagolhaténak tlinik a gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatas.
A szerz6 kifejti, hogy az addzas és a szabalyozds valtozasai, az egyenl6tlenségek
ugyan jelent8s elosztasi hatasokkal jarhatnak, de nem ezek a tényez6k hatarozzak
meg a gazdasagi novekedés lassuldsat, ahogy a kinai kiilkereskedelem kapcsan sem
mutathato ki jelentds hatds. Az addknak és a szabalyozasnak, ugy tlinik, nincs ér-
demi hatdsa a gazdasagi novekedésre, amit magyardzhat, hogy a vallalatok profitja
szempontjabdl meghatdrozébb az arrés és a mennyiség. A jovedelmi egyenlétlen-
ségek valtozasa is gyakran felmeriil a ndvekedés lassuldasat magyarazé tényezéként.
A jovedelemeloszlds alsé részeiben a stagnald jovedelem miatt kevesebbet tud-
nak beruhazni az oktatasba, ami korlatozza a humantéke névekedését, a nagyobb
mértékben koncentralédd jovedelmek hatasara pedig gyorsulhatott az elmozdulas
a szolgdltatdsok felé. Végil meg kell emliteni, hogy Kina 2001-ben lett a Kereskedel-
mi Vilagszervezet (WTO) teljes jogu tagja. Kutatasi eredmények szerint a kinai import
jelentésen csdkkentette a foglalkoztatast az Egyesiilt Allamok feldolgozéiparaban,
ami hozzdjarulhatott a gazdasagi novekedés mérséklédéséhez. Ezek a hatdsok azon-
ban mind kicsinek tlinnek ahhoz, hogy érdemi magyarazéerdével rendelkezzenek.

A szerz$ a lassulas f6 okaiként a humant&ke mérsékeltebb béviilését és a terme-
Iékenység visszafogottabb ndvekedését azonositja. Az eredmények alapjan a gaz-
dasagi novekedés lassuladsa leginkabb a csaldadméret csokkenéséhez és a népesség
eloregedéséhez kothet6. Ez, kiegésziilve a fogyasztas szolgaltatasok irdnyaba tortént
eltolédasaval, magyardzza a lassuldas mintegy haromnegyedét. A szerz§ ezt a két
tényez6t a jolét emelkedésébdl eredd sikertényezének, tudatos dontésnek tekinti.
A termékenységi rata csokken az életszinvonal emelkedésével. A fogyasztdsi szer-
kezet megvaltozasa szintén a jolét sikeres emelésének kdvetkezménye. A termékek
ardnak csokkenésével és a sziikséges mennyiségek megvasarlasaval a fogyasztas
a szolgdltatasok felé fordul, mikézben a szolgdltatd szektorok termelékenysége re-
lative alacsonyabb.

Ha egyes tényezdket sikernek lehet elkdnyvelni, a gyorsabb névekedés érdekében
a szerz0 szerint fel kell tenni a kérdést, hogy a népesség mirél lenne hajlando lemon-
dani. Példaul feldldozna-e valamennyit az életszinvonalbdl, hogy a népességnoveke-
dés gyorsulhasson. A technoldgiai fejlédés (3D nyomtatds, mesterséges intelligencia)
hatdsa sem egyértelm: a termékek el&allitasa hatékonyabbd valik, ugyanakkor
gyorsul az eltolddas a szolgaltatdsok irdnyaba, aminek hatdsara tovabb lassulhat
a termelékenység és igy a gazdasag novekedése. A konyvben megjelené megkdze-
lités szerint a visszafogottabb novekedés a jélét emelésében elért sikerek kovet-
kezménye, ahogy a népesség alkalmazkodott az elért magasabb életszinvonalhoz.
Mindez a novekedés jovEbeli felgyorsitasanak is behatarolja a lehet&ségeit. A siker
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azonban nem jelenti azt, hogy ne lehetne még jobb eredményt elérni. A névekedési
rata a tovabbiakban is elmaradhat a 20. szdzadban megfigyelthez képest, fel kell
azonban tarni, hogy hogyan lehet biztositani a fenntarthatd gazdasagi novekedést.
Ez azonban mar egy kovetkez6 kdnyv feladata lesz.
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A trianoni traumatol napjainkig: gondolatok
Magyarorszag elmult 100 évének gazdasagtor-
ténetérol*

Kocziszky Gyérgy

Virdg Barnabds (szerk.):

Trianon 100 — Tizszer tiz év szamokban — Magyarorszdg elmult 100 évének
gazdasdgtorténete.

Magyar Nemzeti Bank, Budapest, 2020., p. 336

ISBN: 978-615-5318-37-5

Az Osszetartozas évében, a trianoni békediktatum aldirasanak évforduléjardl aligha
emlékezhetett volna meg a Magyar Nemzeti Bank méltébb és elegansabb mddon,
mint az elmult tizszer tiz esztend§ gazdasagtorténetét meghatdrozd események
ért6, elemz6 feldolgozasaval.

Szaz év (kuloénosen ennek a ,hosszU” szaz esztendbnek) a gazdasagtorténetérdl
keresztmetszetet adni komoly kihivast jelent mar csak azért is, mert az elmult év-
tizedek politikai indittatasi magyarazatai (,felkent” hirdetGikkel az élen) nem egy
esetben ma is tovabb éInek, s nem egyszer pontatlan, torz képet festettek, festenek
az adott korszakrdl, évtizedrdl.

A kényv valdban hidnypdtlé. Ennek kapcsdn érdemes azonnal megjegyezni, hogy itt
nem a recenziok szokasos és ,kotelez3”, udvarias szofordulatardl van szé. A hazai
kozgazdasdgi fels6oktatasbol és a doktori képzések programjaibdl ugyanis sajnalatos
modon kikopott a gazdasagtorténet, holott a mult gazdasag és monetaris politikai
erényeibdl és hibaibdl a jové nemzedéke sokat tanulhat.

Helyénvald tehat az a megdllapitas, hogy jelentds addssagot torlesztett a szerkesztd
(Virdg Barnabas) és a népes szerzGi garda (Baksay Gergely, Baldzs Judith, Pozsonyi
Pal, HUttl Antonia, P. Kiss Gabor, Simon Béla, Sods Gabor Daniel, Szabd Eszter, Sz6-
ke Katalin) monografidja. Ehhez elég a tartalomjegyzék sokat elaruld fejezetcimeit
attekinteni: A csonka orszdg éledé gazdasdga az 1920-as évek. Vildgvdlsdg és stabi-
lizdcid: az 1930-as évek. Vildgégés és ujjdépités: az 1940-es évek. A magdngazdasdg

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

Kocziszky Gyérgy a Monetdris Tandcs tagja. E-mail: kocziszkygy@mnb.hu
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felszamoldsa és a forradalom traumdja: az 1950-es évek. A gulydskommunizmus
kiépiilése: az 1960-as évek. Olajdrsokk és eladdsoldds: az 1970-es évek. EImaradd
fordulat és reform: az 1980-as évek. Ujra szabadon: az 1990-es évek. Ellovasbdl
sereghajto: a 2000-es évek. Az egyensuly és névekedés id6szaka: a 2010-es évek.

A recenzens (némileg dnkényesen, stilszer(iségre torekedve) tiz pontban foglalja 6sz-
sze kovetkeztetéseit az elmult szaz év gazdasagtorténetét értékels fejezetek alapjan.

1. Szerencsés az elmult szdz esztendé tizszer tiz éves idGszakokra bontasa. Ezeknek
a deciliseknek az egyensulyi helyzetét valdban eltéré geopolitikai, ideoldgiai té-
nyez6k, hatalmi konstellacidok befolydsoltak. Nem meglepd, hogy a végeredmény
is karakteresen eltér egymastol.

2. A szerz6k mindegyike elemzi az altala vizsgalt évtized sikerének és kudarcanak
okait. Aligha tévediink, ha ennek alapjan arra a kdvetkeztetésre jutunk, hogy azok
az id6szakok voltak sikeresek (sajnos erre kevés példat talalunk), amelynek a gaz-
daség- és tarsadalompolitikaja a nemzet érdekeit szolgalta. Erdemes megjegyezni,
hogy a sikeres, az id6szakokban eurdpai szinten is mértékadd gazdasagpolitikusok
és kozgazdak dolgozhattak (pl.: Popovics Sandor, Suranyi-Unger Tivadar, Hantos
Elemér, Heller Farkas, Navratil Akos), akiknek a monetaris politikarél, az dllamhdz-
tartastanrol, a jolétrél, a jovedelmi egyenlétlenségek veszélyeirdl, a Duna-menti
orszagok nagytér-gazdasagtanarol megjelent irdsai szdmos vonatkozasban ma is
helytalldak.

3. Az elmult évtizedek gazdasagpolitikdjanak sikertelenségében jelent8s szerepe
volt az idegen politikai érdekek és ideoldgidk szolgalatanak, amikor a politika
formaldi nem viselték el az 6nalld, az irdnyadd ideoldgiatdl eltéré véleményt
formaldkat, akiket likvidaltak, ellehetetlenitettek vagy kilfoldre kényszeritettek.
Az utébbiak sordban szamos kiemelkedd kozgazdat, tarsadalomtuddst talalni (pl.:
Lamfalussy Sdndor, Muzslay Istvan, Kaldor Miklds, Balogh Tamas, Balassa Béla,
Scitovszky Tibor és sokan masok). A helylkre a rank kényszeritett ideolégiai f6a-
ramot szajkéld epigonok keriiltek, akik nem tudtak, nem akartak kitérni a rajuk
kényszeritett gondolati mozgastérbdl.

4. A konyv szerz6i meggybzGen bizonyitjak, hogy a gazdasag m(ikdodésére, a szer-
kezetvaltasra irdnyuldé reformok a politika boszorkanykonyhajaban az 1970-es
évek elején megbuktak. Ennek kévetkezménye lett a gazdasagi pangas. A politika
hatalmi megfontoldsokbdl kilfoldi hitelez6khoz fordult a tarsadalmi fesziltségek
kezelése érdekében, a magyar gazdasag megindult a tartds egyensulytalansaghbol
adddé eladdsodds irdnyaba.

Maig érvényes tanulsag, hogy amennyiben a fiskalis expanzié nem jarul hoz-
z3 a gazdasag hatékonysdganak, versenyképességének novekedéséhez, a piaci
koordindcié javitdsahoz, az allami vagyon gondos kezeléséhez, az id6rél-id6re
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indokoltta valo strukturavéltashoz, akkor ismét fennall a koltségvetési hidny és az
allamadodssag olyan mértékl névekedésének veszélye, amelynek terheit a jové
generacidk évtizedekig kénytelenek viselni.

. Gazdasagi névekedést egyensuly hidnyaban nem lehet tartésan fenntartani. Az
1989 utani geopolitikai fordulatot kdvetden viszonylag rovid idé alatt sikertlt
megbirkdzni az atmenet altal el6idézett valsaggal, de az akkori kormanyzat a gaz-
dasagi ndvekedés és az egyensuly kozotti dilemma kapcsan az utébbit vélasztotta.

. A tanulmdnygy(ijtemény nagy tanulsdga, hogy a beruhdzdsoknak és a fogyasztas-
nak a visszafogasa a koltségvetési megszoritdsok hatasara negativ spirdlba 16ki
a gazdasagot, amelynek komoly tarsadalmi konzekvenciai vannak.

. Az ezredfordulé évei Magyarorszagot a kelet-kdzép-eurdpai régid gazdasagi éllo-
vasava tették, de a 2000-es évek kbzepén végbement finanszirozasi fordulat hata-
sara a gazdasagi novekedést az allam és a haztartasok csak kiilsé forrasbdl tudtak
fenntartani, aminek ara a koltségvetés és a folyd fizetési mérleg egyidejli magas
hidnya és a kiilsé addssag novekedése volt. Ennek eredménye, hogy 2006-ot
kdvetben a gazdasagi ndvekedés ledllt, a 2008—2009-es globalis pénziigyi valsag
sériilékeny helyzetben taldlta hazankat. A legsulyosabb strukturalis probléma
a foglalkoztatottsag alacsony szintje és a mérsékelt beruhazasi aktivitas melletti,
devizdban torténd eladdésodas volt.

. A 2010-ben indulé Uj gazdasagpolitika, majd a 2013 utdni id6szak monetdris
politikdja ismét felzarkdzasi palyara tudta hazankat allitani. A kezdetben sokat
és sokak altal kritizalt unortodox gazdasagpolitika egyre inkabb globalisan elfo-
gadotta valt, mert eredményesnek bizonyult. Javult a kbltségvetés helyzete, ami
megteremtette a feltételeit a novekedési fordulatnak.

Megkezd6dott az adérendszer atalakitdsa, és megindult a munkapiaci fordulat,
amellyel 4j munkapiaci 6sztonz6k Iéptek mikodésbe, a kovetkez6 években tdbb
szazezer Uj munkahely |étrejottéhez hozzajarulva. Ekdzben a belsé és kiilsé egyen-
suly is helyredllt, a GDP-aranyos allamaddssag tartdsan csokkend palyara kerdlt.

Jogosan dllapitja meg a korszakokat vizsgalod fejezet szerz6je, hogy ,,a lakossdgi
hitelezés ujbdli béviilése egészséges szerkezetben valdosult meg, illetve a makro-
prudencidlis szabdlyok bevezetése tovdbbi stabilitdst jelentett az orszdg fenntart-
haté miikédése szempontjabdl. Az dltaldnos konjunktura, a kordbbi addssdgok
leépitése, a munkaerdpiac folyamatosan javuld helyzete és az dltaldnos bizalom
helyredlldsdanak kévetkeztében 2013-t6l kibontakozott a beruhdzdsi és névekedési
fordulat.”

A 2010-es évek tapasztalatai egyértelm(ien igazoljak, hogy a gazdasdgpolitikai
dgak kéz6tti 6sszhang képes helyredllitani a pénziigyi egyensulyt. Ennek megte-
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remtése azoknak a strukturdlis reformoknak készénhets, amelyeket folyamatosan
végrehajtottak a fiskalis és monetdris politikai |[épéseket kiegészitendb. Az erre
épité stratégia sikeresen stabilizalta és Ujbdl fenntarthato felzarkdzasi palyara
allitotta Magyarorszagot.

9. A monogrifia, kdszonhetben a szerkeszt6 és a szerz6k preciz, pontos, szakmai-
lag korrekt munkajanak, nem kinyilatkoztatasok gy(jteménye. Gondolkodasra,
tovabbgondolasra 0sztonzi az olvasét, amit a kotet végén taldlhatd statisztikak
érdemben segitenek.

10. A kotet nyomdatechnikai eleganciaja, abra és tablazat anyaga mélté a Magyar
Nemzeti Bank kiildetéséhez, a téma sulyahoz és kidolgozottsagahoz.

A recenzens a konyvet a fentiek alapjan nem csak a szlikebb szakmai kérnek ajanlja
a figyelmébe, hanem mindazoknak, akik szeretnének eligazodni, biztos és hiteles
tampontokat talalni az elmult évtizedek gazdasagpolitikajaval kapcsolatosan.
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Hogyan valhat egy allam fenntarthatéva? —
Gondolatok a XXI. szazad egyik legfébb kihiva-
sanak megértéséhez*

Sandor Nora Anna

Chandran Nair:

The Sustainable State — The Future of Government, Economy, and Society
Berrett-Koehler Publishers, Oakland, 2018, p. 252

ISBN: 978-1-523-0-9541-8

Chandran Nair a Global Institute for Tomorrow (GIFT) elnevezésii fliggetlen pan-azsi-
ai think tank alapitdja és vezet6je, a Romai Klub tagja, ezenkiviil az Environmental
Resources Management kordbbi elndke. A szerz6 rendszeresen felszélal a Vilag-
gazdasagi Forum, az Asia-Pacific Economic Cooperation Summits, illetve az OECD
rendezvényein.

Nair szerint a jelenlegi, a fogyasztdson, névekedésen és szabadpiaci rendszeren
alapuld gazdasagi modellrél egyértelm(ien kijelenthetd, hogy dkoldgiai és tarsadal-
mi katasztrofat okozott a fejlédd vildg szdmdra. A szerz6 a kdnyvben az erds dllami
szerepvdllalds fontossdgdt hangsulyozza a ,laissez-faire” nyugati gazdasagfejl6dési
modellel szemben, amely szerinte fenntarthatatlan. A szerz6 ugy véli, hogy a ki-
egyensulyozott fejl6dés csak akkor lehetséges, ha az allam erGs kézzel és hatékonyan
alakitja a gazdasagpolitikat, kiemelt figyelmet fordit a kérnyezetvédelemre, valamint
az dllampolgarok legalapvet6bb igényeire. Ehhez azonban Ujra kell gondolni olyan
fogalmakat, mint a prosperitds, a szabadsdg, valamint a jogok. Ennélfogva a fenn-
tarthatd jovo csak erds allami intézmények segitségével valdsulhat meg.

A szerz6 fogalommagyarazattal inditja konyvét, amely azért sziikséges, mert a , fenn-
tarthato fejl6dés” definicidjat sokszor redukdljdk pusztan a légszennyezés csok-
kentésére, a kdrnyezetbarat életvitelre, illetve a kdrnyezettudatossagra. A kdrnye-
zettudatossag azonban nem szinonimaja a fenntarthatésagnak. A fenntarthatdsdg
arra utal, hogy egy rendszer sajat maga hatdrozatlan ideig képes fennmaradni,
éppen csak annyi eréforrdst felhaszndlva, amennyi ujra is tud termelGdni. Egy
fenntarthatdbb gazdasdg tehat azt jelenti, hogy csdkkentjik a rést az eréforrasok

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

Sdandor Néra Anna a Magyar Nemzeti Bank szakértdje. E-mail: sandorn@mnb.hu
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kitermelése, valamint a kérnyezet Ujratermeld képessége kdzott. Néhany, zoldnek
nevezett technoldgia példaul kérnyezetbarat ugyan, de nem csékkenti ezt a rést.
Masképp fogalmazva: ,minden fenntarthato rendszer zéld, de nem minden zé6ld
rendszer fenntarthatd.” A fejlédés a lakossag alapvetd szlikségleteinek (tiszta viz,
élelmiszerbiztonsag, egészségligyi rendszerhez vald hozzaférés, energiabiztonsag)
biztositasat, valamint életszinvonaldnak javitasat jelenti. Egy fejlett gazdasag mind-
ezeket biztositani tudja a polgarok szdmara, a fejl6dé orszagok célja pedig ezek
elérése. A fenntarthato fejl6dés eszerint az életszinvonal novelése olyan mdédon,
hogy nem termeljiik ki gyorsabban, azaz nem fogyasztjuk tul az eréforrasokat annal
a szintnél, amilyen titemben azok Ujratermel&dnek.

Chandran Nair a miben tébbek kézott olyan problémdkra keresi a vélaszt, mint az
ugynevezett , India-kérdés”: hogyan tud egy 1,2 millidrd lakosu orszag a kovetkez6 30
évben millidkat kihtzni a szegénységbdl ugy, hogy kézben csokkenti a karosanyag-ki-
bocsatasat, valamint redukdlja az er6forrasok kitermelését is. A fenntarthaté fejl6-
dés legnagyobb dilemmaja ez. Nair szerint valtozds csak akkor lesz, ha a gazdagabb
orszagok vezetGi kdrében egy uj politikai filozéfia alakul ki, amelynek célja a kollektiv
jélét, nem pedig az egyéni jogok biztositasa lesz, ezenkivil Gjraértelmezi a prospe-
ritas fogalmat is. A nyugati vilag vezetGi a retorika ellenére a fennallé status quo
megdbrzésére, a hatalmuk kiterjesztésére, illetve a novekedés biztositasara toreked-
nek. A fenntarthatd fejlédésnek a , kevesebbrél”, nem pedig a ,,tobbrél” kell szélnia,
marpedig a vallalatok mindenkori célja a profitszerzés és a novekedés. Amennyiben
a fejl6dé vilag valdban fenntarthatd szeretne lenni, radikalis valtozasokra lesz sziik-
ség: at kell gondolni az eddigi szabadpiacon, a t6ke szabad dramldsan és a nyugati
fejlédési mintan alapuld gazdasagi modellt.

A konyv tizenkét fejezetbdl all, az egyes fejezetek egymasra épiilve mutatjak be
a fenntarthaté jovével kapcsolatos legfébb kihivasokat és problémakat, példakkal
illusztralva. Az |. fejezetben a szerzb definidlja a mlben tobbszor is hasznalt fogal-
makat, ugymint a fenntarthatdsag, a fejl6dés, a tarsadalmi felel6sségvallalas vagy
éppen a vallalatok mikodésének zoldebbé tétele. A Il. fejezet a fenntarthatd fejl6-
dés dichotémiajdra vilagit ra: hogyan mozdithaté el6 a fejlédés ugy, hogy kdzben
fenntarthatésagi szempontokat is figyelembe vesznek. A szerz6 alldspontja szerint
a szabadpiac harom okbdl kifolyélag nem fenntarthaté: az els6 az, hogy a negativ
externalidk nincsenek beépitve a termékek araba; a masodik okként a , kézlegelSk
razhatd, amellyel arra utal, hogy a tulfogyasztdsnak kdszonhetSen bizonyos érdek-
csoportok meggazdagodnak, mig masok még szegényebbek lesznek. A lll. fejezetben
az ortodox gazdasdagpolitika és a fenntarthatd fejlédés 6sszeegyeztethetetlenségére
vilagit ra: a szerz6 szerint a piaci mechanizmusok énmagukban nem tudjak biz-
tositani a fenntarthatd fejlédést. Eppen ezért a ,piaci Idthatatlan kéz” helyett az
,allam lathato kezére” kellene helyezni a hangsulyt, amely a gazdasagot fenntart-
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hatobb vizekre tudnd kormanyozni, vagyis a szerzé egy erds allam kialakitasaban
latja a fenntarthato jové zalogat.

A V. fejezet bemutatja, hogy a fenntarthatdsdg biztositasaban miért az dllamnak
van kulcsszerepe, nem pedig a nemzetkozi szervezeteknek, megallapodasoknak vagy
éppen a helyi kormanyoknak. Az dllam ugyanis az egyetlen olyan entitds, amely
rendelkezik megfelel6 szintl hatalommal, elszamoltathatdsaggal és legitimitdssal
a gazdasagpolitika kialakitasat és végrehajtasat tekintve, egyetlen alsébb szintl
kormdnyzati egység sem képes arra, hogy olyan fontos kérdésekben, mint a fenn-
tarthatd fejlédés, komplex dontéseket hozzon, illetve nem is rendelkeznek ehhez
megfeleld intézményi hattérrel.

Az V. fejezetben a szerz6 felsorolja a fenntarthaté allam 3 legfébb célkitlizését,
amelyek a kovetkez6k: a kdzjavak védelme, a ,mérsékelt” jolét biztositasa, illetve
a tarsadalmi fejlédés elGsegitése az er6forrdsok szlikdsségének figyelembevételé-
vel. A fejlédé allamoknak Nair szerint igy a minél nagyobb névekedés biztositasa
helyett olyan politikdkat kellene kialakitaniuk, amelyek az egyenl6ség szavatoldsa
mellett jarulnak hozza a fejlédéshez. Chandran Nair fontosnak tartotta elmagya-
razni a VI. fejezetben azt, hogy miért kell kilon kezelni az ,,erds dllam”, valamint
a demokracia fogalmat. A szerz6 hangsulyozza, hogy amikor erés allamrél beszél,
akkor nem a totalitarius allamra gondol. Az erés allam fogalma alatt olyan entitdst
kell érteni, amely képes és akar is tenni polgdrai jolétének biztositasaért, s ezenkivil
megfelelGen elszdmoltathatd is.

A kovetkezd fejezet a fékek és egyenstlyok fogalmat veszi géresé ala, és bemutatja,
hogyan is m(koédik mindez az eltéré politikai rendszerekben, illetve olyan tényez&k-
re is ravilagit, amelyek a XXI. szdzadi trendekbdl fakadnak, és amelyekkel az erés
allamoknak a jov6ben foglalkozniuk kell. llyen tobbek kézott az, hogy a mostani,
sz(ikos eréforrasokkal rendelkez6 vildgban az allam szerepkore kibévil, és nagyobb
mértékben lesz kénytelen beavatkozni az emberek mindennapjaiba, mint eddig
barmikor a torténelem soran. Ehhez viszont erds intézményrendszerre lesz sziikség,
valamint a fékek és egyensulyok rendszerének optimalis mikodésére.

A VIII. fejezetben Nair a szabadsag, a jogok, valamint a prosperitas fogalmak uj-
ragondoldsat javasolja. Ahhoz ugyanis, hogy a fenntarthaté fejlédés biztosithatd
legyen, a fenti fogalmak hagyomanyos értelmezésének Ujradefinidldsara van szik-
ség. A szerz6 alternativat is nyujt ezekre a fogalmakra, amely érvelése szerint a XXI.
szazad fenntarthatd gazdasagi modelljének alapjaul is szolgalhat.

A kényv utolsé harmadaban a szerzé a jelenkor legfontosabb kérnyezeti problémai-
ra hivja fel a figyelmet. A IX., ,,The Tropical Haze Crisis” cim( fejezetben példakon
keresztlil mutatja be, mi torténik akkor, ha tovabbra is ennyire fenntarthatatlan mé-
don éliink, aminek egyenes kovetkezménye lesz az allandé légszennyezés, a tropusi
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erd6tizek, valamint — a fenntarthatatlan mezégazdasagi gyakorlatokbdl eredGen
—a megmlivelhet6 foldteriletek csokkenése. A , The Tropical City is no Paradise”
cim(i fejezetben a szerz6 olyan problémakat szedett 6ssze, amelyek mind a jelenlegi
fenntarthatatlan fejl6dési mintakbdl erednek. Ezek — tobbek kozott — a novekvd
urbanizdciora vezethetGk vissza, illetve az ebbdl fakadd negativ hatasokra (pl. koz-
lekedési kdosz). Nair szerint az urbanizacié tipikusan az egyik olyan, a fenntarthaté
fejl6déssel 6sszefliggésbe hozhatd kérdés, amelyre az erés adllamnak kell megoldast
talalnia.

A XI. fejezetben Nair Kina példajat veszi alapul, és bemutatja, hogyan tud egy er&s al-
lam, jelen esetben Kina komoly sikereket elérni olyan témakban, mint a szegénység
felszamoldsa és a klimavaltozas elleni kiizdelem. Habar az azsiai orszag j6 uton jar, és
Nair szerint modell-allamként szolgédlhat a jov6ben, mégis van még hova fejlédnie.

Az utolso, XII. fejezet felvazolja, hogy hogyan indulhat el egy allam a fenntarthatésag
felé vezetd uton, illetve mi szlikséges ehhez. Egy erds és hosszu tavon is fenntarthatd
allam kialakitasanak fundamentuma egy Uj politikai és gazdasagfilozoéfia kialakitasa,
amelyben a déntéshozatalt athatja a fenntarthatdsag fogalma.

A 2018-ban kiadott monografia illeszkedik Nair kordbbi munkdihoz. A 2011-ben
megjelent elsé konyvében (,Consumptionomics: Asia’s Role in Reshaping Capital-
ism and Saving the Planet”) mar emliti a ,, The Sustainable State” cim( kotetében
felvetett problémakat, el6bbi miben azonban féként Azsia keriil teritékre, illetve
a fenntarthatdsaggal kapcsolatos problémdkat elsGsorban a fogyasztas oldalardl
vizsgdlja. ,A fenntarthatd dllam” cim( konyv ezzel szemben harom dimenzié mentén
igyekszik bemutatni a XXI. szazad talan legnagyobb kihivasat, a fenntarthaté fejl6-
dés elérését. A miben igy az dllammal, a tarsadalommal, valamint a gazdasdggal
kapcsolatos kérdésekre is felhivja a figyelmet, végkovetkeztetése pedig az, hogy
csak az erds dllam lesz képes megolddst nyujtani a fenntarthatdsdg problémdjdra.

A , The Sustainable State: The Future of Government, Economy and Society” cim(
monografia hasznos lehet a fenntarthatésaggal kapcsolatos tudomanyos diskurzus
kilonféle dimenzidinak megértéséhez, ezért a mvet j6 szivvel ajdnlom mindazok-
nak a gazdasagi, pénzugyi, illetve tarsadalomtudomanyokkal foglalkozd szakért6knek
és kutatdknak, oktatdknak, akik a munkajuk sordn a gazdasagtudomany jovéjével,
a fenntarthatdsaggal, illetve kiilonféle kdzpolitikai kérdésekkel foglalkoznak. Az aka-
démiai szféran kiviil azon olvasék szdmara is izgalmas olvasmanyt jelent a m(, akik
a fenntarthatodsag kilonféle aspektusairdl szeretnének tébbet megtudni.
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A toke kodja*
Botos Katalin

Katharina Pistor:

The Code of Capital: How the Law Creates Wealth and Inequality
Princeton University Press, 2019, p. 297
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A Financial Times altal 2019 egyik legjobb kiadvanydanak mindsitett konyv, Katalina
Pistor irasa interdiszciplinaris tanulmany. A szerz6, jelenleg a Columbia Egyetem ta-
nara, alapképzettségét Minchenben, Hamburgban és Freiburgban, LLM képesitését
pedig Londonban szerezte. Jogi szakember ugyan, de fontos kozgazdasdagi kérdések-
rél irta m(ivét. Mondanivaldja szerint megfeleld jogi ,,kddoldssal” barmilyen targy,
Otlet, kdvetelés tékévé vdlhat, amelyet aztdn a magdéntulajdont védd torvény valaki
szamara garantal. T6kévé valik abban az értelemben, hogy pusztan a tulajdonjogra
alapozva, az adott eszkoz tulajdonosa szamara a jov6ben jovedelem keletkezhet.

A t6ke kodjat gyakorlatilag csak a hatalom segitségével, az altala garantalt jog-
rendben lehet érvényesiteni. A tulajdonjog allami torvényen alapul, de a , kédolas”
,maganakcid” is lehet, hiszen az, hogy milyen torvények sziletnek, sokszor hatasos
lobbitevékenység eredménye. A gyakorlatba atvinni a téke kédjat mindenképpen az
allam jogi rendszere és intézményei altal lehetséges. Torvényi garancidk biztositjak
a magantulajdon szentségét. Rdaddsul a jog még ennél is tobbet garantalhat: pél-
daul, hogy meg lehessen védeni az adott vagyonelemet masoknak a tulajdonossal
szemben fennallé koveteléseitdl, pl. alapitvanyi (trust) formaban, vagy kedvezébb
elbiralast kapni cséd esetén (pl. a derivativakra).

Kelet-Eurépaban kézgazdaszok generdcidi a marxi elemzés eszkdztaran szocializa-
I6dtak. Eszerint a t6ke az a termeléeszkéz, amely — a munkaerd kizsdkmdnyoldsa
révén — tulajdonosdnak extrajovedelmet hoz. A marxi elmélet szerint Uj értéket
csak a munka teremt. igy mivel a munkasok a megtermelt értéknek csak toredékét
kapjak meg, a termelGeszkozok tulajdonosai — igy fogalmaz a marxizmus —, valdjaban
megfosztjdk a munkasokat az altaluk létrehozott értéktél.

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

Botos Katalin a Pdzmdny Péter Katolikus Egyetem ny. egyetemi tandra és professor emerita a Szegedi
Tudomdnyegyetemen. E-mail: evmkabor@gmail.com
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A termelGeszkdzok tulajdonosaival szemben a munkavallaldk kétségteleniil kiszolgal-
tatott helyzetben vannak. Ennyiben fennall mindenképpen a munka—téke ellentéte.
A dolgozok kénytelenek munkat vallalni, hogy meg tudjanak élni. Igaz, a t6késeknek
is szlikséglik van rajuk, de alkupozicidjuk nem egyforma. A termel6eszkoz tulajdo-
nosa nem holnap hal éhen, ha nem taldl munkavallalét... A munkdsoknak azonban
a bér biztositja a megélhetést. Még akkor is el6nydsebb helyzetben volt a tulajdo-
nos, amikor a szervezett munkassdg idejében mar lehetségesek voltak a sztrajkok,
igy nyomast tudtak gyakorolni a munkaltatdkra. (Felidézhetjik a hdnapokig eltartd
banyaszsztrajkot Anglidban, ahol végiil is a munkasok voltak kénytelenek engedni,
amikor a sztrajkkassza végképp kimerdalt...)

A (pénz)t6ke, amelyen megveszik a termel&eszkozt, és lehet6vé valik a munkaval
vald Osszekapcsolds, pénzt sziilé pénz. Végs6 soron a jogi szabalyozas teszi azza,
ami; ez teszi alkalmassa a jovedelem eltulajdonitdsdra. A t6ke soha nem pusztdn
dolog, még a kapitalizmus el6tti id6kben sem, hanem mindig is egyfajta jogi viszonyt
jelentett: a jov6beni jovedelem elsajatitasara vald képesség lehet6vé tételét.

A polgari gazdasagelmélet a marxi munkaérték-elmélettel szemben ragaszkodik
a munka és a t6ke bizonyos értelm( ,egyenjogusitasahoz”, és azt mondja, hogy
a piaci mechanizmus gondoskodik arrél, hogy minden tényezé megkapja, ,,ami jar
neki”. A t6késnek termelSeszkoze van, a munkasnak munkaereje: kettejiik egyutt-
mikodése az értéktermelés forrasa. E szerint tehdt szé sincs kizsdkmanyolasrdl,
csak egy természeti torvény erejével haté mechanizmusrdl, (amit, — egyébként csak
megjegyezzilk —, a jog, ez esetben a szerz6déses jogok kozvetitenek). Arrdl azonban
nem esik szd, hogy mi garantalja az elosztas igazsdgossagat. Korunk menedzserkapi-
talizmusdban munkabérnek tekintenek olyan csillagaszati jévedelmeket is, amelyek
egész biztosan nem allnak kapcsolatban az adott személyek valds teljesitményé-
vel. 750 000-szeres (!) cégvezeti jovedelmet az atlagbérhez viszonyitva — mint ezt
Raghuram Rajan idézi' — mindenképpen irrealisnak kell tartanunk. llyen mértékd
kiilonbség a munkateljesitményekben gyakorlatilag lehetetlen. Korabban nem is
volt sz6 sehol — Anglidban és Japanban sem — ilyen elképeszté nagysagrendekrdl.
Maximum tizszeres, legfeljebb harmincszoros kiildnbség volt a vezetGi és az atlag-
bérek kdzott. Nyilvan rengeteg mulik egy cég életében a vezetd kvalitdsan. De ennyi
semmi esetre sem... Természetesen lehet jogszerd. A tarsasagi torvény és a munka
torvénykonyve szentesitheti. A ,,menedzserbérek” az elsé szamu cégvezets érdekér-
vényesitési képességének a fliggvényei (pl. egy hatalmas részvénytarsasagnal, ahol
az abszolut szamok relativizalédnak). Itt mar valdjaban nem a tulajdonos osztozik
a munkavallaléval, hanem a menedzser diktal?. Ki mennyit kap a létrehozott érték-
bdl? Az dtlagos munkavallalé tobbnyire egydltaldn nem rendelkezik napjainkban
komoly érdekérvényesitési lehetGséggel, kiilondsen, hogy mara csékkent a szak-

1 Fault Lines. Princeton University Press, 2010.
2 4sd: Galbraith, J.K.: Az dj ipari dllam. Kézgazdasagi és Jogi Konyvkiadd, 1970.
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szervezetek szerepe. Valéjaban a dolgozdk a piacon kiszolgaltatottak a menedzserek
onkényének, a piaci — és most mar globdlis piaci — viszonyoknak. Megjegyzendd,
amikor valaki tarsasagi format hoz létre munkaja értékesitéséhez, és bér helyett
osztalékot fizet maganak, végképp elmosddik a bér és a profit kozotti kiilonbség.
(Az ilyen dontést az befolyasolja, hogy melyik forma esetében kell kevesebbet az
allami kasszaba befizetni. Ez a szempont mind a munkavdllald, mind a munkaadé
szempontjabdl szerepet jatszhat.)

Els6 sorban azonban azt kell meghatdrozni, hogy egydltaldn mi tekinthetd téke-
joszdgnak. Mert a t6ke-javaknak nem feltétlenil kell a hagyomanyos értelemben
Jtermelbeszkznek” lennilik. Abban az értelemben természetesen igen, hogy a tulaj-
donolt eszkdz, vagy jogviszony(!) pénzt termel. De nem feltétlenil kell részt vennie
az anyagi javak termelésében.

A t6kefogalom tehat az elosztdselmélet szempontjabdl fontos kategdria. Hogyan
juthat a t6kejoszag tulajdonosanak jovedelem? Es mennyi? Erre a kérdésre is meg-
probal valaszt adni a Code of Capital cimU kdnyv. A szerz6 ugyanis nemcsak a hogyan
kérdésére mutat r4, de arra is, hogy milyen nagy jévedelem-ardnytalansdgokat
eredményezett napjainkra a t6ke kddolasa.

A szerz6 torténelmi visszatekintéssel kezd. Evszazadokon at a fold volt a legfonto-
sabb termel6eszkdz. Annak tulajdoni szabdlyozdsa biztositotta, hogy birtokosanak
hozamot hozzon. Katarina Pistor hosszasan elemezte a régi korok foldtulajdonjogat.
Azt is, hogy az Ujvilag betelepiil&i hogyan és miként szerezték meg a féldek magan-
tulajdonat Amerikaban.

Napjainkra kibdvilt a kor. Modern korunkban dologi t6kék, ingatlan, fold, gépek,
vagy eszmei vagyonrészek mellett szabadalmak, jogdijak, markanevek egyarant
t6kévé valhatnak. Kiilondsen izgalmassa teszi a kddolds kérdését, hogy szamta-
lan kilonb6z6 Ut és méd van, amellyel a jog képes tékévé vardzsolni addssagokat,
komplex pénziigyi termékeket és egyéb eszkozdket (viszonyokat), amelyek ily médon
pénzligyi el6nydket biztositanak tulajdonosaik szamara. A pénzligyi innovaciok, az
értékpapirositas folyamata ugyancsak olyan jelenség, amely eszmei vagyonokat biz-
tosit. A kovetelésekre alapozott értékpapirokkal kereskedni lehet, s velik jovedelmet
lehet ,termelni”. gy kdvetelésbdl pénzt ,teremtenek”. T6kévé valhat meghatarozott
adathalmazok birtoklasa is, ahogy ezt napjainkban tapasztalhatjuk.

Lebilincsel6 személyes példakkal érzékelteti a szerz6, hogy mi mindent tud a jog
tékévé alakitani. Bemutatta Angelina Jolie torténetét, amelyben a hiresség em-
I6-eltavolitasi operdcidra kényszeriilt. Genetikai alapon ugyanis nala igen nagy volt
a mellrdk és szovédményei kialakuldsanak a veszélye. A genetikai tesztelési lehet6-
séget, ami alapjan ezt megallapitottak, allami pénzen folytatott kutatasok sokasaga
eredményezte. Egy cég azonban szabadalmaztatott egy konkrét eljarast, majd mo-
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nopolizalta a piacot, és magas arat szabott a szolgaltatasért. Mig a szabadalom el6tt
(az allamilag végzett kutatasok alapjan sziiletett eljarasok szerint) elvégzett tesztek
100 dollarba keriltek, a szabadalmaztatds utan mar 3 000 dollarba. Nem a cég
szellemi termékéért kellett valdjdban fizetni az igénybe vevének, hanem a természet
egy — kozkoltségen megismert — térvényszerliségéért. Lam, mondja a szerz6, még
a természetbdl is lehet szabadalmaztatdssal pénzforrast jelent6 magantékét csinalni!

Izgalmas része a konyvnek, amikor maguknak a ,kédoldknak”, a jogdszoknak, és
a jogrendszereknek az elemzésével foglalkozik a szerz6. Ramutat a felkészilt joga-
szok kiilonleges hatalmara. Bemutatja a jogi precedenseken alapuld, angolszasz ti-
pust common law és a rémai joghdl eredeztetett maganjog, az eurdpai kontinensen
érvényes civil law eltérését is. Az angolszasz modell médot ad a maganjogdszoknak
Uj jogok keletkeztetésére. Ennek egyetlen korlatja tulajdonképpen a bird, akinek
a dontésétdl fugg, hogy elfogadja-e az Ggyfél allaspontjat. De a birdk az USA-ban
és Anglidban maguk is a (magéan)jogaszi karbdl kerultek ki, igy az tgyvédeknek
altaldaban nem olyan nagy akadaly tigyUk sikerre vitele.

A kontinentalis jogban az elhatarolas magdanjog és kozjog kozott sokkal erételjesebb,
mert —amint Pistor irja — a jogi képzésben elkiilonilt felkészités van arra, hogy valaki
bird, Uigyész vagy ligyvéd akar-e lenni.

Az egyik legfontosabb tény, amit a szerz6 megallapit, hogy a modern nemzetkozi
gyakorlatban a jogrendek kozotti ,atjaras” viszonylag nagy. A szerz6déses és a tarsa-
sagi jog tertletén mar eléggé elGrehaladt ez a folyamat. (Ez tette lehetévé példaul
a Lehman Brothers bank szamara, — melynek szerepe a 2008-as valsag kirobbanta-
saban jelentds volt —, hogy lednyvallalatok szazait hozza létre kiilonb6z6 orszagok
jogrendszerében. Olyan cégeket, amelyek nem is végeztek tevékenységet, egyetlen
Uzletet se kotottek meg.) Az egyes orszagok jogrendjének harmonizalasa nagyon
lassu és nehéz folyamat. Megolddsként kinalkozott az a lehet6ség, hogy a partnerek
megvalaszthassak, milyen orszag joga szerint szeretnék lebonyolitani ligyletiiket.

Napjainkra mdd van annak megvalasztasara, hogy egy-egy akcidnal milyen orszdg
jogrendjét alkalmazzdk a maganfelek. Ez a pénzligyek tertletén kilénésen fontos
fejlemény. A teriileti kontrollnak amugy sem sok tere van az olyan t6kejavaknal,
amelyeknek nincs fizikai formajuk vagy telephelyiik. Ezt az orszagok kozotti Gitkdzést
kikiisz6bb16 megdllapoddsok teszik lehetévé. Ennek eredményeképpen New York
allam joga és az angol jog szerinti eljaras lett a dont6 a mlveletek tobbségénél.

Az ISDA (International Swaps and Derivatives Association) 1985-ben sziiletett meg.
Tevékenysége nélkil nem jott volna Iétre a globalis derivativapiac, amely New York,
London, Tokié pénziigyi kdzpontjain keresztil mikodik. (Ami viszont a 6 felel6se
volt a pénziigyi rendszer instabilitdsdnak.) Az ISDA a legbefolydsosabb privat szerve-
zet, amely a globdlis pénziigyekben a téke kodjait |étrehozza. A derivativak esetében
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a Hagai Nemzetkdzi Maganjogi Konferencia létrehozott egy nemzetkdzi egyezményt,
amely standardizalta a pénziigyi eszkdzoknél a jogrendiitkozést harmonizald jogsza-
balyokat. Azokat pedig — mint lattuk — a maganfelek hatarozzak meg.

A fejlett standardizalas kovetkeztében millidardos derivativadsszegek mozoghatnak
t6zsdén kivili kereskedelemben is. Ugyanakkor az ISDA sikerrel elérte vagy 50 or-
szagnal, hogy nemzeti térvényhozasuk 6sszhangban legyen a privat szerz6désekkel.
Eszerint az a jogrend, amelyben a kibocsatas tortént, egyben az eszk6zok tulajdonjo-
ga szempontjdbdl is mérvadd. Ez is megerdsitette az angol és a New York allambeli
gyakorlat 4ltaldnossa valasat.

A csddtérvény ma még alapvetéen nemzeti hataskor. Napjainkig nincs azonban ren-
dezve a nemzetkozileg aktiv bankok esetében a csédeljaras. (Az EU a kdzelmultban
megkisérelte, hogy kidolgozzon egy kdz6s szabalyrendszert az eurozéna tagdllama-
inak bankjaira. A tobbi orszdgnal azonban még nincs ilyen szabalyozas.) Az el6bbi
megallapoddsokkal a derivativak nagy részét gyakorlatilag kivontak a csédeljarasbol.

A szabadalmi jog elvileg szintén a szuverén allamok kezében van. Bar az allamok
a szellemi tulajdonjogok terén mar Iéptek a harmonizalas irdnyaba, de azért sok
részletszabaly még az egyes allamokhoz koétott. Ugyanakkor a kétoldalld beruhdzdsi
egyezmények megkotésével elég sok teriletet kiengedtek a keziikbdl. Létrejott az
un. ISDS (Investor-State Dispute Settlement), a befekteték és az dllam kéz6tti vitdk
rendezésének egyezménye. Eszerint megengedett, hogy a vitds kérdések megoldasat
a befogadd orszag teriletén kivili, valasztott birdsagok elé utaljdk. Ezen eljarasok
soran a befogadd orszdgot unfair eljaras cimén lehet kartéritésre is kotelezni. llyen
példat hozott fel Pistor az Eli Lilly-cég esetében, amelynek egy szabadalombejegyzé-
sét Kanaddban nem fogadtak el. A kanadai jog szerint ugyanis a megujitott szabada-
lom nem hozott Iényeges tobbletet — bizonyos valtoztatasok ellenére — az eredetihez
képest, igy a kanadai hatdsag azt nem fogadta el. Ezt a cég a beruhazasi egyez-
ményre hivatkozva megtdmadta, és kartéritést kovetelt. Valdsdgos haboru kezd6dott
a cég és a kanadai allam kozott a targyban. A csatat végul — igen hosszu birdsagi
pereskedés utan — megnyerte a kanadai allam. Pistor véleménye szerint a hdboru
még nincs megnyerve... Egy kisebb anyagi lehetdségekkel birdé allam ugyanis nem
feltétlentl tudja végigvinni ezt a nagy koltséggel jard persorozatot. Azaz napjainkig
sem egyértelm(i, hogy ki jogosult valéjaban a tulajdonjog meghatarozasara, azaz
a téke kddoldsdra: a maganszerepl6k-e vagy a szuverén allam.
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Beszamold a 2021 januarjaban rendezett
Lamfalussy Lectures online konferenciardl*

Toth Ferenc

2021. janudr 25-an, immdron nyolcadik alkalommal keriilt megrendezésre — tér-
ténete sordn elészor online formdban, tekintettel a jarvanyhelyzetre — a magyar
szdrmazdsu kézgazddszrol és elismert eurdpai pénziigyi szakemberrdl, Ldmfalussy
Sdndorrdl elnevezett — a Magyar Nemzeti Bank (MINB) legkiemelkedébb nemzetkézi
eseménye — a Ldmfalussy Lectures konferencia. A rendezvény témdja a monetdris
politika jévéje a koronavirus-jdrvdnyt kévetden, kiilénés tekintettel az dllamaddssdg
alakuldsdra. A konferencia keretében adtdk dat a Ldmfalussy-dijat és a Popovics-
dijat.

Virdg Barnabds, a Magyar Nemzeti Bank alelndke nyitébeszédében elmondta, hogy
a Covid-19 jarvany soha nem latott gazdasagi és tarsadalmi zavart okozott szerte
a vilagon. A legtobb orszag gazdasagi tevékenységének csokkenését tapasztalta,
illetve szigoru zarlatokat kényszeriilt bevezetni a virus terjedésének megfékezése
céljabdl. A jarvany sulyos kihivasok elé allitotta a dontéshozdkat. A negativ gazda-
sagi hatdsok csokkentése és a gazdasag tdmogatdsa érdekében a koltségvetési és
monetdris hatdsagok nagyszabasu intézkedéseket, példaul munkahelyvédelmi és
allampapir-vasarlasi programokat hajtottak végre. A Covid-19 valsag a jarvanyt is
tulszarnyald mértékben valtoztatta meg a vildg miikodését. Az MNB alelndke ha-
rom f6 pontban foglalta 6ssze, hogy milyenek lesznek a jov6ben a kdzponti bankok
a Covid-19 altal okozott valsagot kovetben: (1) Szorosabb lesz az egylttmiikodés
a fiskalis és monetaris politikdk kdzott. Optimalis politikai kombinacié csak a gaz-
dasagpolitika kiilonb6z6 agai kdzotti folyamatos kommunikacié és egylittmikodés
révén érheté el. Magyarorszagon példaul a kormany a vilagjarvany kitorésekor
addkedvezményeket és munkahelyvédelmi intézkedéseket vezetett be a vallalko-
zasok és a munkavallaldk helyzetének javitasara, mig az MNB szamos célzott és
0sszehangolt intézkedést hozott annak érdekében, hogy minden gazdasagi szereplé
szamara biztositsa a szlikséges likviditast. Az intézkedések eredményeként egyetlen
részpiac egyetlen pontjan sem alakult ki pénziigyi zavar. (2) A masodik jellemzé
a kdzponti bankok mérlegeinek béviilése. A gazdasagi novekedés tdmogatdsa csak
a kézponti bankok mérlegének dinamikus novekedésével érhet6 el. A kdzponti banki
mérlegek rekordszintre béviiltek az eszkozvasarlasok és egyéb, likviditast biztositd

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

Toth Ferenc a Magyar Nemzeti Bank vezet kézgazdasdgi elemzéje. Email: tothf@mnb.hu
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intézkedések miatt. Nyugat-Eurépaban erre inkabb az dllami kdltségvetések stabil
finanszirozasanak biztositasa érdekében volt sziikség a kormanyok rendkivili intéz-
kedései miatt, ezzel szemben a kdzép- és kelet-eurdpai kdzponti bankok szamara ez
inkabb alkalom volt a kormdanyok valsagkezelésének tdmogatasara. 2013 és 2019
kozott az MNB megdrizte monetdris politikai mozgasterét azaltal, hogy mérlegének
nagysagat alacsonyan tartotta sok mas kézponti bankhoz képest. Ez lehet6vé tette
az MINB szamara, hogy elinditsa allampapir-vasarlasi programjat, hogy fenntartsa az
allampapirpiac stabil likviditasi helyzetét és erésitse a monetaris politika hatékony-
sagat. (3) Az allamkotvénypiacon valoé folyamatos jelenlét nagyobb kdzponti banki
mérleget jelent, ami a jov6ben az Uj norma lesz. Az dllampapir-vasarlasi programok
célja azonban nem a kéltségvetési hidnyossagok finanszirozasa, hanem az allamkot-
vénypiac zavartalan mékodésének biztositasa. Ez javitja a monetaris transzmissziot,
ami hozzéjarul az MINB elsédleges célkitlizéséhez, az arstabilitdshoz és a hosszu tavu
kamatlabak viszonylag alacsony szinten tartasahoz. A kdzponti bankok két terileten,
a zold finanszirozas és a digitalizacié tdmogatdsaval is el6segithetik a fenntartha-
tésagot. Az MNB mindkét esetben Uttors szerepet szandékozik betdlteni. Ezt kbve-
t6en jelezte, hogy olyan célzott pénzteremtésre van sziikség, amely alkalmas a 21.
szazad legsiirget6bb problémainak kezelésére. Ez fenntarthatébb, mint az dltaldnos
pénzteremtés, és tdgabb értelemben biztosithatja a pénziigyi stabilitast. Az addssag
mindig addssag marad, mig a hidny mindig addssagga valik. A kdvetkez6 évtized
nyertesei azok lesznek, akik levonjak a megfelel6 kovetkeztetéseket, és kreativ, bolcs
és bator Uj megolddsokat talalnak.

Ezt kdvetben kerilt sor a Lamfalussy- és a Popovics-dij ataddsara, mivel a konfe-
renciat hagyomanyosan megel6z6 Lamfalussy Gala — tekintettel a pandémias hely-
zetre — elmaradt. A Lamfalussy-dijat olyan, nemzetkozileg is kiemelkedé szakmai
teljesitményt nydjtd szakember kaphatja, aki jelent6s befolydssal van a monetaris
politikara. Idén ezt a dijat Boris Vujci¢, a Horvat Nemzeti Bank (HNB) kormanyzdja
kapta, aki az Eurépai Rendszerkockazati Testilet Iranyitébizottsdganak tagja volt,
az Atlantai Szovetségi Tartalékbank (FRB of Atlanta) pénziigyi tanacsadd bizott-
saganak tagja, a Globalis Fejlesztési Haldzat igazgatdsagi tagja és 2016 oktobere
Ota a Masodik Bécsi Kezdeményezés iranyitobizottsaganak elndke. Kulcsszerepet
vallalt Horvatorszag eurdpai unids csatlakozasdban, a horvat monetaris politikai
eszkozrendszer reformjaban és a kuna stabilan tartasaban, melynek kdszonhet6en
az euro bevezetésének kiiszObére segitette az orszagot. Az MNB elsé elndkérdl
elnevezett Popovics-dijjal az MNB a kdzgazdasag és a pénziigyek teriletén végzett
kiemelked6 szakmai munkat jutalmazza. A Popovics-dijat idén Fdbidn Gergely, az
MNB Pénziigyi rendszer elemzéséért és statisztikaért felels tigyvezets igazgatdja,
a Budapest Institute of Banking vezérigazgatdja vehette at.

Boris Vujci¢ dijatvevé beszédének témaja a feltorekvé orszagok nem hagyomanyos
monetaris politikdja volt. ElImondta, hogy napjainkban szinte barmilyen probléma

189



Toth Ferenc

190

megoldasara a kdzponti bankoktdl varjak a valaszt: az inflacids cél elérésére és
a gazdasagi novekedés vagy a hitel hianyara, akar az egyenlStlenség és a kornyezet-
védelem problémdira, vagy példaul most Horvatorszagban a féldrengés kovetkez-
ményeinek kezelésére is. Visszatekintve a kamatok alakuldsara az elmult években,
kevesen gondoltak volna, hogy a negativ kamatkdrnyezet nem csupdn dtmeneti
jelenség lesz a gazdasagokban. Ma mar viszont Ggy tlinik, hogy a rendkiviil alacsony
kamatlabak a gazdasag allandé jellegzetességei maradnak. A legfrissebb kutatdsok
szerint a kamatldbak csékkenésének tendencidja sokkal hosszabb id&szakot olel
fel, legaldbb hét évszazadon at. A kamatlabak csdokkenése még az elsé kdzponti
bankok létrehozasat is megel6zni [atszik. Az id6 mulasaval a negativ redalkamatok
megjelenési gyakorisaga nétt, és ez az uralkodd monetaris rendszerektdl — a koz-
ponti bank altal kibocsatott fiat pénzektél vagy a monetdris fémpénzek valamilyen
formdjatdl, példaul az aranytél vagy az ezlsttdl — fliggetlendl tortént. A sors érdekes
fordulata, hogy a beruhazasok csokkenése, a népesség novekedésének lassulasa és
a technoldgia megvaltozott jellege a megtakaritasok novekedése helyett inkabb a ka-
matlabakat nyomja le. A megtakaritdsi ratdk a novekvé megtakaritdsi tobblet miatt
maradtak tovabbra is robusztusok, és nem az altalanos életszinvonal novekedésé-
nek kdszonhet6en. Emellett a vildg tobbletmegtakaritasainak egyre nagyobb részét
a tavol-keleti gazdasagok generdljak, a t6ke a gazdagabb gazdasagok felé aramlik.
Tovabba az alacsony kamatlabak hatasa az egyenlétlenségre korantsem egyértelmdi.
A kilonbo6z6 csatornak kiilonb6z6 mdédon mikddnek, és sokan ezeket hibaztatjak az
egyenl6tlenség, kiilonosen a vagyoni egyenlStlenség novekedése miatt. Az alacsony
kamatldbak bonyolult médon Iépnek kapcsolatba a gazdasaggal, és bizonyitékok
vannak a termelékenység novekedésére gyakorolt negativ hatdsaira, amelyet kozis-
mert nevén ,,a gazdasdg zombifikdldsdnak” neveznek. Az irdanyadd kamatlabak alsé
hataranak problémadja miatt a fejlettebb gazdasagokban a kdzponti bankok eszkdz-
vasarlasi politikat folytattak a mennyiségi lazitas és az eléretekint6 iranymutatds
keretében. Egészen a kdzelmultig az ilyen politikdk hatarozottan olyan nagy, kdzpon-
ti bankok egy kis részére korlatozédtak, amelyek tartalékdevizakat bocsatanak ki.
A Covid-19 valsadg 6ta azonban a feltérekvé piacok mintegy 20 kézponti bankja
inditott eszkdzvasarldsi programokat. Az ilyen politikdk csokkentették a kbtvényho-
zamokat és javitottak a hazai gazdasag finanszirozasi feltételeit. A feltérekvé gaz-
dasagokban az eszkdzvasarlasi programok f6 célkitlizései sokkal inkdabb a piacok
stabilizaldsahoz kapcsolddnak, és kevésbé az inflacio felporgetéséhez. A Horvat
Nemzeti Bank tavaly a feltorekvé gazdasagok kozott az egyik legnagyobb eszkoz-
vasarlast hajtotta végre, ami a GDP mintegy 5,5 szazalékat tette ki. Bar a horvat
kdzponti bank nem a hazai értékpapirok vasarlasat, hanem inkdbb a nemzetkozi
tartalékok felhalmozdsat véalasztotta, a banki likviditdsi csatorna ugyanugy miikédott.
Az Eurdpai K6zponti Bankkal (EKB) kotott devizacsere-megallapodas és az azt kovets
ERM 1I-h6z torténd csatlakozas szintén hozzajarult a piacok stabilizdldsahoz és az
eszkOzvasarlas sikeréhez. A jelek szerint a feltorekvé gazdasagokban eddig alkalma-
zott eszkozvasarlasok nem jelentenek nagyobb kockazatokat a hazai gazdasagban.
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Ugyanakkor a f6bb kdzponti bankok nemkonvencionalis politikdja, amely globalisan
befolyasolja a tékearamlast és a hitelciklusokat, valdszintileg tovabbra is a feltorek-
v6 gazdasagok pénziigyi stabilitasat fenyegetd, kdzvetlen kockazati forrast jelent.

Ezt kdvet6en Gang Yi, a kinai kdzponti bank (PBOC) kormanyzdja, tartott vitainditd
el6adast. Az elmult évre rdanyomta a bélyegét a Covid-19 vilagjarvany. A PBOC sza-
mos intézkedést foganatositott erés lendlletet adva a gazdasagi fellendiilésnek.
A cél a foglalkoztatas stabilizalasa. Kindban a legtébb munkavallalét a maganszektor,
azon belil is a KKV-k foglalkoztatjak. A PBOC ezért hitelpolitikajaval arra 6sztonozte
a kereskedelmi bankokat, hogy noveljék a mikro- és kisvallalkozasok finansziroza-
sanak mértékét. Bevezettek két hiteleszkdzt annak érdekében, hogy tamogassdk
a mikro- és kisvallalkozadsokat, ezek a hitelek halasztott visszafizetése, illetve ked-
vezményes hitelfelvételi lehet6ségek fedezet bevondsa nélkil. Tavaly év végére
a bankok mintegy 1000 milliard USD értékben biztositottak halasztott téke- és ka-
matfizetési kedvezményt, valamint 500 millidrd USD kordli értékben kedvezményes
hiteleket kaptak a mikro- és kisvallalkozasok. Ez tébb mint 31 millié vallalkozasnak
nyujtott segitséget. A hitelezéssel 6sszefliggd dontéseket a kereskedelmi bankok
hozzdk, mivel a hitelkockdzatokat is 6k viselik, a PBOC azonban kiilonféle 6szton-
26 eszkozokkel tdmogatja 6ket. Mindazon bankok, amelyek legaldbb 6 hdnapra
kihelyezik a PBOC-tdl kapott forrasokat, a t6ketartozas 1 szazalékanak megfeleld
mértékben ataldnytdmogatasra jogosultak, azoknak pedig, amelyek fedezet nél-
kil adnak hitelt, a PBOC 40 szazalékos mértékig, 0 szazalékos kamatlabbal nyujt
refinanszirozast. Az alapkamatot tavaly 50 bdzisponttal csokkentették, a 10 éves
allamkotvények hozama 3,1 szazalék koril mozgott, az egynapos repokamatlab
kevesebb, mint 2 szazalék, a fogyasztéi drindex pedig 2,5 szazalék koril van jelenleg.
Az RMB arfolyama 6,5 RMB/USD, mintegy 7 szazalékot er6s6dott a dollarhoz képest
a tavalyi év folyaman. A monetdris politika a jov6ben is id6ben fog alkalmazkodni
az Uj gazdasagi fejleményekhez, de egyensulyra térekednek a gazdasagi novekedés
stabilizaldsa és a kockdzatok megel&zése kdzott. A nomindlis GDP-névekedéshez
kivanjak igazitani a pénzkinalat névekedési titemét. A PBOC ebben az évben is hasz-
nalja a két monetaris instrumentumat. Ezaltal segiti és 6sztdnzi a bankokat abban,
hogy hiteleikkel tdmogassak a realgazdasag fejl6dését, kiemelten a mez6gazdasagot,
valamint a mikro- és kisvallalkozdsokat és a maganvallalkozasokat. Xi Jinping elnék
bejelentette, hogy Kina 2030 el6tt eléri a szén-dioxid kibocsatasi csucsat, és 2060
el6tt pedig karbonsemleges gazdasagga valik. Ezért a PBOC a z6ldfinanszirozas fej-
lesztésének el6mozditasara dsszpontosit. Kindban 1,7 ezermillidrd USD értékben
helyeztek ki zoldhiteleket, amellyel vilagels6k lettek. Emellett tobb mint 154 milli-
ard USD értékben zoldkotvényeket bocsatottak ki, amellyel a masodik legnagyobb
z6ldkotvény-piacca véltak vildgszinten. A zold célok elérése érdekében tovabb kell
fejleszteni a zoldpénziigyi rendszer 5 pillérét:
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1. a z6ldpénzligyi standardok rendszerét,

2. a pénziigyi intézmények felligyeletét és a nyilvdnossdgra hozatali kovetelménye-
iket a z6ldpénzigyekhez kapcsolddd informdcidkkal 6sszefliggésben,

3. szabdlyozdi oldalrél 6sztonozni kell a pénziigyi intézményeket, hogy kedvezmé-
nyes hiteleket nyujtsanak a szén-dioxid-kibocsatas csokkentése érdekében,

4. folytatni kell az olyan termékek fejlesztését, mint a zoldhitelek, z6ldkotvények,
zoldalapok. Ki kell alakitani egy szén-dioxid-piacot és a zold hataridds tgyletek
piacat is, valamint,

5. meg kell er@siteni nemzetkozi egylttm(ikodést a zoldpénziigyi sztenderdek terén,
kalonosen a Kina-EU kdzos alaptaxondmia miel&bbi véglegesitése lenne fontos.

A konferencia egy panelbeszélgetéssel folytatddott, amelynek moderatora Szapdry
Gyérgy, az MNB elndk fétanacsaddja volt. A panel témdja a koronavirus-jarvany
utani id6szak monetaris politikdjanak jovéje, kiilonos tekintettel az dllamaddssag
alakuldsara. A panelvitdban Philip R. Lane, az EKB igazgatdsaganak tagja, az ir jegy-
bank kordbbi elndke, Jacques de Larosiére, az IMF volt vezérigazgatdja és a francia
jegybank volt elndke, Yang Yao, a Pekingi Egyetem professzora és William B. English,
a Yale Egyetem professzora, a Monetaris Ugyek Osztalydnak korabbi igazgatdja és
a Szovetségi Nyilt Piaci Bizottsag kordbbi titkara vett részt. Szapary Gyorgy felve-
zet6jében elmondta, hogy noha senki sem kérdGjelezi meg a monetaris és fiskalis
expanzio sziikségességét a gazdasagok Ujrainditasahoz, a rovid tavon tulra kell te-
kinteni, és el kell gondolkodni azon, hogy mi legyen a kdvetkez6 évek monetaris
politikai kerete. Gondolatébreszt6ként hdrom diagramot mutatott be:

1. Az els6 abra a f6 kdzponti bankok mérlegét mutatta a GDP szazalékdban 2007-tél.
A két valsag a mérlegek robbandsahoz vezetett, mivel a kozponti bankok hatalmas
pénzt pumpaltak a gazdasagokba. A Fed, a Bank of England és a Bank of Japan
esetében a GDP-ardnyos kézponti banki mérlegek akar 6t-hatszorosukra is néttek.
(Az EKB esetén ez tdbb mint hdromszoros értéket ért el.) Felmerl a kérdés, hogy
ez vajon az inflacié ujjaéledését vetiti-e elbre.

2. Amasodik dbra a pénziigyi eszkozok és a redlbérek alakuldsarol szélt az USA-ban
és Németorszagban. Az eltérés szembeotld, mivel a beinjektalt pénz a pénzigyi
eszkozok értékének gyors novekedéséhez vezetett, messze fellilmulva a redlbé-
rek alakulasat. Ez a jovedelemeloszlds egyenl6tlenségének jelentés novekedését
eredményezte. Mennyire kell a kozponti bankoknak aggddnia emiatt?

3. A harmadik dbra az allamaddssag gyors névekedését mutatta be 2007-ben és
2020-ban. Feltételezhetjiik, hogy az ,,r—g”, vagyis a redlkamat és a novekedés
kiilonbsége sokdig negativ marad, és az addssagszolgalat nem jelent majd prob-
[émat?
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Philip R. Lane elmondta, hogy a makrogazdasagi politikak jelenlegi konfiguracio-
ja az egész vildgon szembeotld. A vildgjarvany nagyszabasu, de atmeneti jellege
tulméretezett fiskalis valaszt igényel, amely figyelembe veszi a munkavallaldk és
vallalatok jovedelemhianyat, az iparagak kozotti aszimmetrikus hatasokat és a ki-
terjedt fiskalis tdmogatas finanszirozdsdnak sziikségességét nagyon hosszu ideig.
A monetdris politika optimalis hozzdajaruldsa a likviditas b6séges biztositasat jelenti
a hitelkinalat fenntartdsa és a piacok stabilizalasa érdekében, kombindlva egy alkal-
mazkodd monetaris irdnyvonallal, hogy ellensulyozza a negativ vilagjarvanysokkot.
E célok elérése érdekében az EKB széles kor(i eszkoztart alakitott ki. Ezek kozil
a pandémids veszélyhelyzeti vasarldsi program kiilonosen fontos szerepet jatszik,
tekintve, hogy kifejezetten a jarvany okozta sokkra torténd reagdlds eszkozeként
kerult kialakitasra. A pandémids idészakon tulra tekintve, a makrogazdasagi po-
egyensulyi redlkamatok fiskdlis és monetaris politikdra gyakorolt hatasa elsérend
kérdés. Ugyanilyen fontos a fiskalis fenntarthatosag feltételeinek és a fiskalis poli-
tika makrogazdasagi stabilizaciéban betoltott megfeleld szerepének felllvizsgalata.
A monetaris politikdval kapcsolatban az egyensulyi redlkamat csokkenése kdzponti
téma az EKB folyamatban |évé stratégiai fellilvizsgalata soran.

Jacques de Larosiére annak a véleményének adott hangot, hogy egyrészt dicséret jar
a kdzponti bankoknak gyors és massziv fellépésiik miatt, ahogy a gazdasagi szerepl6k
szamara biztositottdk a szlikséges likviditast, kozvetlenil a vilagjarvany kitorése utan.
Ezéltal sikeriilt elkeriilni a gazdasagi 6sszeomlast, és a jegybankarokra ismét hésként
tekintettek. Masrészt viszont az IMF volt vezetdje kritikus véleményét hangsulyozta
a pandémia el6tti tul laza monetaris politikai kondicidk kapcsan. Ez az elmult 15
évben a gazdasagok eladdsodasat eredményezte. A jarvany el6tti idGszakban a két
szdzalékos inflacidos célhoz vald ragaszkodas sziikségtelen mennyiségi lazitdshoz
vezetett. Harmadrészt a szuverén értékpapirok jelenlegi monumentalis vasarlasi
programjai révén a kdzponti bankok de facto a fiskalis politika ligyndkeivé valtak.
Annak hosszu tavu hatdsait, hogy a kdzponti bankok a koltségvetések kvazi kdzvetlen
finanszirozéi lettek, csak évek multan lathatjuk. A tul sokaig fennallé alacsony, tul
alacsony szint(, s6t negativ kamatoknak hosszu tavon jelentds hatranyai vannak,
likviditasi csapdat okoznak. Nagyon dvatosnak kell lenni, hogy ne veszélyeztessék
a névekedést azdltal, hogy tul alacsony szinten keriilnek rogzitésre a kamatlabak.
Ezek hozamvadaszathoz és eszkdzdrbuborékok megjelenéséhez vezethetnek, gyen-
gitve a pénzligyi rendszer stabilitdsat és névelve a valsagok kialakuldsanak esélyét.
Az extrém laza kézponti banki politika hatraltatja a kormdanyzati reformintézkedések
bevezetését, elbatortalanitja a hosszu tavon befektetbket, illetve a megtakaritasok-
kal rendelkez6ket a révid tavu és spekulativ befektetések irdnyaba tereli. Véleménye
szerint az inflacié hidnya félrevezetd, hiszen a pénziigyi eszkdzok és az ingatlanok ér-
tékndvekedése is egyfajta inflacié, ami dnmagaban is barmikor krizishez is vezethet.
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Yang Yao felvetette, hogy a likviditds hatalmas bévilése valsagot és a vilag ,,szu-
perfinancializaciéjat” eredményezi, aminek hosszu tavu kdvetkezményei lesznek. Ha
a pénzigyi szektor 6rokkon-orokké novekszik, akkor ez megkoveteli, hogy a realgaz-
dasag a magasabb hozamu szektorok felé mozduljon. A kapcsolat a pénzlgyi szektor
és a redlgazdasdg kozott egyre gyengébbé valik. Ez azt is jelenti, hogy a pénziigyi
szektor 6nmagaban egyfajta dnfenntartd gazdasdggd valik. A kdzponti bankok né-
velik a likviditast, tgy gondoljak, hogy a jév6ben ezt majd visszavehetik, ugyanakkor
a torténelmi tapasztalatok azt mondjak, hogy a gyakorlatban a kdozponti bankoknak
nagyon nehéz csokkenteni a felduzzadt mérlegiiket, tehat a tébbletlikviditas hosszu
idére fennmarad. Erre jo példa Japan, ahol a kormanyzatnak igen nehéz lesz valaha
is visszafizetnie a GDP 300 szazalékat is megkozelité addssagat. Japanban gyakorla-
tilag nincs inflacid, a kdzponti bank nem tud éIni a monetdris stimulus eszkdzével.
Véleménye szerint ilyen esetben valdszinlleg a koltségvetési politikdnak kellene
sokkal nagyobb szerepet jatszania. Kindban a kézponti bank monetaris politikajat
eléggé dvatosnak itélték meg, masrészt viszont a kormdanyzat meglehetdsen ag-
resszivan novelte a kiaddsokat. A tavalyi 2,3 szazalékos novekedés mintegy fele az
allami beruhdzdsokhoz, mig a masik fele az exporthoz kapcsolddott, tehat a fiskalis
politika jelentds szerepet jatszott a valsagbdl vald kildbaldsban.

William B. English szerint a koronavirus okozta valsag nem viéltoztatta meg ki-
I6ndsebben a monetaris politika kildtasait az Egyesiilt Allamokban és mas fejlett
gazdasagokban, de az egyértelmd, hogy a tényleges alsé hatdr korlatozza az anticik-
likus monetaris politikat beldthaté idén belll. Ennek az az oka, hogy az egyensulyi
redlkamatlabak alacsony szinten vannak. A tényleges inflacié és az inflacids vara-
kozdsok stabil és szintén alacsony szinten maradtak. A kézponti bankok az inflacids
el6rejelzések terén — legaldbbis nagyrészt — sikereket értek el. Lehetséges, hogy
a jov6ben az inflacié emelkedik majd. A jov6ben az inflacids cél kozelébe torténd
emelkedés még Udvozlendd is lenne, de az inflacids varakozasok tovabbra is valé-
szinlleg alacsonyak és stabilak maradnak. A jarvany utani monetaris politikdnak
a nemkonvencionalis monetdris politikdra kellene 6sszpontositania, mivel a ha-
gyomanyos monetaris politikdnak mar eddig is voltak korlatai, viszont még nem
vilagos, hogy a nemhagyomanyos politika mennyire lesz hatékony. Sok orszagban
bevezettek mar nemkonvencionalis eszkdzoket, mint az el6retekint6 irdnymutatas
vagy az eszkozvasarlasok, de az ilyen politikdknak szintén vannak korlataik. Masrészt
szamos lehetséges program létezik a vallalkozasok és a haztartasok hitelezésének
Osztonzésére, példaul a kdzponti bankok alacsony kdltségl finanszirozdst nyujtanak,
arra 0sztonozve a bankokat, hogy tobbet hitelezzenek, vagy kdzvetlenebb mddon,
a kozponti bankok vallalati értékpapirokat vasarolhatnak és ezaltal javithatjak a fi-
nanszirozasi feltételeket. Azonban, ezekre a programokra is vonatkoznak bizonyos
korlatok, hacsak nem alakitjak at ezeket Iényegében csupan tamogatdsi programok-
ka, amelyek mar inkdbb fiskalis Iépésnek szamitanak, mint monetaris intézkedésnek.
Az inflacios célkitlizés rendszerében a Fed mdr tett némi mddositast, és a jovében
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a tébbi kézponti bank is kovetni fogja ezt, a monetaris keretrendszer kiigazitasat
eszkdzolve. Osszességében mérlegelni kell az Uj monetaris politikai keretek elénye-
it. Emellett meg kellene fontolni a monetaris-fiskalis egytttm{kodés erGsitését.
Az lathatd, hogy aktivabb anticiklikus koltségvetési politikdra lesz sziikség, hogy
a gazdasagot a megfelel6 palyan lehessen tartani. A monetaris politika az alacsony
kamatlabak fenntartdsdval tovabbra is segithet a fiskdlis mozgdastér biztositasaban
és abban, hogy a vérhato valsagok elkeriilhet6k legyenek. Az egyik fontos kérdés
a koltségvetés hianyanak esetleges kozvetlen monetaris finanszirozasa. Erre borzal-
mas tapasztalatok vannak a haborus id6kbél. Ez nagyon magas és tartos inflaciot
eredményezhet, és a helyzet inkdbb rosszabb lenne, mint jobb. Ennek elkeriilése
érdekében sziikség lehet intézményi megdllapodasokra a jegybanki fliggetlenség
megdrzése érdekében.

Virdg Barnabds a konferencia zarasaként elmondta, hogy az elhangzott beszédek és
a panelbeszélgetés ismét igazolta, hogy a nehéz helyzetek inspiraljak az innovativ
gondolkodast, és ezzel profitdlhatunk az elmult id&szak tapasztalataibdl. A konfe-
rencia soran megosztott gondolatok és 6tletek megerésitik, hogy a kdzponti banki
tevékenység Uj korszaka a kiiszobon all. Ki kell haszndlni a lehetGséget, és most kell
elkezdeni egy szebb jové épitését. A kdzponti bankok elsGsorban haromféleképpen
jarulhatnak ehhez hozza:

1. A koltségvetési és monetaris hatdsagok kozotti szorosabb egyilittm(ikodés bizto-
sitja, hogy mindig a megfelel6 szakpolitikai kombinaciot alkalmazzak.

2. A kdzponti bankok nagyobb mérlege a monetaris politika mozgdasterét is kiboviti.
A vildgjarvany kdros pénziligyi hatasainak enyhitése érdekében a kdzponti bankok
gyorsan és hatdrozottan avatkoztak be. Az esetleges negativ kdvetkezmények
ugyanugy kezelhet6k majd, ha tovabbi valsagok merilnének fel.

3. Az dllampapirok piacédn a folyamatos jelenlét javitja a monetaris transzmissziot,
és biztositja, hogy a kamatlabak tartésan alacsonyak maradjanak. A fenntarthaté
kormanyzati koltségvetésekre nagyobb figyelmet kell forditani. A gazdasagi néve-
kedés helyredllitasa utan az egyensuly helyreallitasara kell fokuszalni. A kdzponti
bankok tdmogathatjdk a z6ldkotvények kibocsatasat. Ez a vallalkozdsokat z6ldebb
gyakorlatokra 6sztonzi. A digitalis innovacidk megvaldsitasa jelentésen javithat-
ja a hatékonysagot, és a kozponti banki digitalis devizak képezhetik a jov6beni
fizetési rendszereink alapjat.

Emellett, egy Uj gondolkodasi korszak kezd6dott vildgszerte. Az olyan események,
mint a LAmfalussy Lectures Konferencia, platformot kindlnak az ilyen 6tletek meg-
osztasdara és tovabbfejlesztésére.

A teljes konferencia visszanézhet6 az MNB YouTube-csatorndjan: The future of mone-
tary policy after Covid-19 | Lamfalussy Lectures E-Conference — YouTube.
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Zold kilabalas a COVID-jarvanyboél — Beszamolo
a 2020 oktoberében online megtartott Nemzet-
kozi Zold Pénziigyi Konferenciarol*

Ritter Rendto

A COVID19-jarvany a szabdlyozdkat és a gazdasdgi szereplGket egyardnt nehéz hely-
zetbe hozta. A gazdasdg névekedésbdl mélyrepiilésbe, majd egy elnyulo kilabaldsi
pdlydra dllt at, a hatésdgoknak egyszerre kell fokuszdlni a gazdasdg helyredllita-
sdra, az infldcids célkitiizés elérésére, a foglalkoztatottsdg névelésére. Mindezek
mellett jogos félelem a klimacélok irdnti térekvések hdttérbe szoruldsa. Igéretes,
hogy a déntéshozok hamar felismerték, hogy a jdrvdany miatti gazdasdgi ledlldst
nem csak elszenvedhetjiik, hanem ki is haszndlhatjuk, és az ujrainditds lehet z6ld,
a klimacélok elérését tamogato torekvések elétérbe helyezésével. Az MINB és az
Eurdpai Ujjdépitési és Fejlesztési Bank (EBRD) dltal szervezett, a jarvdny miatt on-
line megtartott nemzetkézi zéld pénziigyi konferencia a z6ld ujrainditds lehet6sé-
gét, potencidlis eszkdzeit hdrom szekcioban tdrgyalta meg rangos hazai és kiilféldi
el6adok részvételével.

A kornyezeti fenntarthatdsag fontossaga a COVID fényében

A COVID19-jarvany miatti globalis gazdasagi visszaesés mértékét a mai napig nem
sikeriilt teljes egészében szamszer(siteni, azonban egy mdsik, hasonldan globalis
mértékben korvonalazédé problémadrdl, a nem kezelt klimakockadzatok gazdasagi,
tarsadalmi, kornyezeti, és egyéni életlinkre gyakorolt hatasairdl egyre tobb elem-
zés és informacio all rendelkezésre — nyitotta meg az eseményt Kandrdcs Csaba,
a Magyar Nemzeti Bank (MNB) pénzigyi szervezetek felligyeletéért és fogyasz-
tévédelemért felel6s alelndke. Az alelndk a cselekvés fontossagat hangsulyozta:
Iépcsbs rendszerben torténé csokkentését, melynek alapjan 5 év alatt 80 szaza-
Iékkal kisebb karbonkibocsatast kell elérniink. A fennmaradd kibocsatast az MNB
a pozitiv tapasztalatokra alapozva 2020-t6l kezdve tovabbra is él6hely-helyredllitasi
projektekkel ellentételezi.

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

Ritter Rendté a Magyar Nemzeti Bank junior elemzéje. E-mail: ritterr@mnb.hu
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Ader Jdnos, Magyarorszag koztarsasagi elndke, a konferencia févédnoke felhivta
a figyelmet a személetvdltas és egylittmiikodés fontossagdra. A klimavaltozasbal
szarmazo hatasokat el6bb-utébb egyéni, ennek elmaraddsa esetén pedig tarsadalmi
szinten kell megfizetniink. Az allamf6 rdmutatott: a dontéshozéknak fel kell ismerni-
Uk, hogy a természeti t6két is szamszerdsiteni sziikséges, hogy az olyan, egyébként
felbecstlhetetlen értékkel bird eréforrasokkal, mint a tiszta oxigén, a termékeny
talaj, vagy az emberi és ipari felhasznalasra alkalmas tiszta ivdviz, fenntarthatéan
tudjunk gazdalkodni.

Pavan Sukhdev, a WWF International elndke ismertette, miért sziikséges a korab-
ban emlitett szemléletvaltds. A foldtorténet jelenlegi kora, a holocén, kordbban
nem tapasztalt, gyors fejl6désre adott lehet6séget, biztonsagos, kiszamithatd kor-
nyezetet teremtve az emberi civilizacié szdmara (gondolhatunk itt a kiszdmithatd
évszakvaltozasokra, egyenlGen eloszlé csapadékmennyiségre, a biodiverzitasnak
koszénhetd tapanyagellatas-stabilitasra). A rohamos fejlédés pozitiv eredményei
mellett azonban elértiik bolygdnk fizikai korlatait is, ami aldassa azt a biztonsagos
alapot, amely megteremtette a lehet&séget a felemelkedésre. Az ember és termé-
szet kdzotti harmonia hidnya magdval hozta egyre tobb betegség elterjedését, s6t
egy évtizedek 6ta nem tapasztalt vilagjarvanyt is. Ez utébbi olyan mély hatassal van
mindannyiunk életére, amely talan elég lesz ahhoz, hogy gazdasagunk és maganéle-
tlnk visszarendez6dése kozben figyelembe vegyik azt, amire mindkett6t alapozzuk:
a minket korilvevd kornyezetet.

Klima- és kérnyezeti kockazatok felmérése és kezelése

Az EBRD Ugyvezet igazgatdja, Mattia Romani szerint privat befektetéseket erdsité
szabdlyozdi reformokra van sziikség egy versenyz6, jél szabalyozott, mindenki sza-
mara elérhetd, mas rendszerekkel integralt, ellenallé és mindenekel6tt z6ld piac-
gazdasag megteremtéséhez. A kbzponti bankok prudencidlis eszkdztaranak kezelnie
kell a klimavaltozas miatti exponencidlis eszkozatarazddasokat. A parizsi klimacélok
mar a meglévd technoldgidval elérhetdk, az egyes orszagok eddig tett vallalasai
azonban ennek sikerességéhez nem elegenddék, tovabbi [épések sziikségesek. Meg-
fontolandd Romani zarégondolata, miszerint csak a ,,nem hagyunk senkit hatra” elv
érvényesiilésével lehetséges az id6ben vald karbonsemleges atallds megvaldsulasa.

Ma Jun, a People’s Bank of China elndki f6tanacsaddja el6addsaban ismertette
a kinai zold keretrendszer pilléreit, melyek legfontosabb eleme a z6ld tevékenysé-
gek azonositasdhoz haszndlt taxondmia. Hasonldéan az Eurdpai Bizottsag taxono-
midjahoz!, ennek is legfébb célja meghatarozni, mely tevékenységek tekintheték
fenntarthaténak, igy szabva gatat a ,,greenwashing” elterjedésének. Kina harom

* https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-taxonomy-
sustainable-activities_en
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kiilonb6z6 taxondmidt hozott létre, egyet a hitelezésre, egyet a zoldkdtvényekre,
egyet pedig a zoldprojektekre.

Jo Paisley, a GARP Risk Institute tarselnoke a pénziigyi intézmények klimakockazati
kitettségeit ismertette. Mig a kbvetkez6 ot évben az intézmények inkdbb a lehetd-
ségeket latjak a klimavaltozdsban, addig hosszabb tavon a negativ hatdsok keriilnek
el6térbe. A kockazatok szamszer(sitése szempontjabdl az intézmények elenyészé
része tartja megfelelének a klimakockazatok bearazottsagat, ami komoly problémat
jelenthet ezek materializaldddsakor. A klimavaltozas hatdsait nemcsak lokalisan, de
globdlisan szamszer(sité modellek eredményeinek 6sszehasonlithatésaga érdeké-
ben szlikséges egy kdzos keretrendszer kidolgozasa.

Linda Zeilina, az International Sustainable Finance Centre vezérigazgatdja a panel-
beszélgetés sordn a mostani szituaciét egy, a jovében lehetséges, a klimavaltozas
miatt el6allé Minsky-pillanathoz hasonlitotta, ahol a szabdlyozé szerveknek nem
szokvanyos lépéseket kell tennitik a gazdasag védelme érdekében.

A WWF Magyarorszag igazgatdja, Sipos Katalin arra vilagitott ra, hogy milyen
hasznokkal jarhat egy él6hely-helyreallité projekt finanszirozdsa, kiemelve, hogy
a karbonlabnyom ellentételezési projekteknél elsé Iépésben mindig célravezetSbb
kibocsatasunk csokkentése. A klimavaltozds mellett vészhelyzetet teremt a vilag
természeti t6kéjének csokkenése, amelyre kézvetlenil pozitiv hatassal lehetnek az
él6hely-helyredllitasi projektek.

Z06ld ujrainditasi lehetdségek

A klimavaltozasbdl eredd atallasi kockazatok hatasait nem hagyhatja figyelmen kiviil
egyetlen kdzponti bank sem — jelentette ki Kandrdcs Csaba, az MNB alelntke a ma-
sodik szekciéban tartott prezentacidjdban. Ennek szamszer(sitésére az MNB, egytt-
mikoédve az NGFS?-sel, olyan klimastressztesztet kivan kidolgozni, amely harom
szcendrid alapjan méri fel a gazdasag sérulékenységét. Az alelndk ismertette, hogy
az MNB 2020-ban egyediilallé médon olyan zéld t6kekdvetelmény-kedvezményt
vezetett be a bankok szdmara, mellyel reményei szerint a hitelezésen keresztil
0sztonozni tudja az alacsony energiahatékonysagu magyar épuletallomany feluji-
tasi Utemét. Cél tovabba a magyar z6ld pénzigyi termékek piacanak fejlesztése és
a fenntarthatd kockdzatkezelés gondolatanak el6térbe helyezése az intézmények
korében.

Sean Kidney, a Climate Bond Initiative vezérigazgatdja kiemelte, hogy szembe kell
nézniink a klimavaltozasbdl ered negativ hatasokkal, de nem csak az evidensekkel
(példaul extrém idéjarasi események), hanem akdr a Covid19-hez hasonld pandé-

2 Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System
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midk gyakoribbd valasaval. Szerencsére a vildgban akkora t6ke kerilt felhalmozasra,
melynek atcsoportositasa a fenntarthato projektek finanszirozdsara mar 6nmaga-
ban elegend§ lenne a klimasemleges atallas megvaldsitasara. A feladat mar csak
az ehhez szikséges z6ld pénziigyi eszkozok biztositasa — példaul zoldkotvények
formajaban.

Az energiaszektor képviseletében az IRENA3 orszagkapcsolatokért felelGs igazgatdja,
Gurbuz Gonul ismertette a 161 tagorszaggal rendelkezd nemzetkozi szervezet prog-
ramjat, melynek f6 célja a megujuld energidra valé atallas elGsegitése. Az IRENA
szamitasai szerint a 2021-2023 kozotti id6északban évi 2 billié USD beruhazasnak
kell megvaldsulnia az energiaszektorban a Parizsi Megallapodasba foglalt klima-
célok eléréséhez. A beruhazasok tobb mint felét az energiahatékonysdg javitasara
kell forditani, mig a masodik legnagyobb finanszirozast igényl6 terilet a megujuld
energiatermelés felfuttatasa.

Z206ldkotvények Kozép-Eurépaban

Jacek Kubas, az EBRD igazgatdja a zoldkotvények harom jellemz6jének bemuta-
tasdval nyitotta meg a panel négy résztvevével zajlé kerekasztal-beszélgetését:
figyelemfelhivas, cselekvés, elszamoltathatdsag. A még gyerekcipbben jaré (nem
szuverén) zoldkotvény-kibocsatasok katalizaldsara a magyarorszagi szabalyozo szer-
vek az EBRD-vel egylittm(ikodve fenntarthatd tékepiaci stratégiat dolgoznak ki. FI-
avia Micilotta, a luxemburgi Deloitte partnere szerint az atallast eddig finanszirozé
allami tdmogatasokat mindenki szamara elérhetd, piaci eszkdzokkel kell felvaltani,
lehetdséget biztositva erre mind a finanszirozdi, mind a kibocsatdi oldalon. Christian
Zima, a Raiffeisen Capital Managament szenior alapkezelGje szerint a zoldkotvénye-
ket jelentds tulkereslet jellemzi, kibocsatasuk pedig egyszer(ibb, mint gondolndnk.
Gregor Lojk, a szlovén GEN-I Group pénzligyi vezetGje Szlovénia elsé zoldkotvény-ki-
bocsatdjaként a piaci tapasztalat teljes hianyardl szdmolt be. Egyediil a vonatkozd
nemzetkozi sztenderd, a Green Bond Principles kinalt kiindulasi alapot. Az elvek altal
megkovetelt transzparencia és elszamoltathatdsag lehetdségként vald értelmezése
a befektet6k bizalmdanak elnyerését eredményezte, ami zold utat adott a sikeres
kibocsatashoz.

Ma mar talan kezd széles korben elfogadotta valni, hogy az éghajlatvaltozas, vala-
mint az abbdl fakadd gazdasagi hatasok akar szabalyozéként, akar piaci szerepl6-
ként, de magdnemberként is megkerilhetetlenek, valamint az is, hogy az el6z6ek-
ben felvazolt térekvések, azok sikeres megvaldsitasa mindannyiunk kézos érdeke,
és ezen belll a pénziigyi szektor felelGssége is, a COVID-jarvany , arnyékaban” is.
A konferencia mindezekhez a zold-fordulathoz sziikséges pénziigyi megoldasok,

3 International Renewable Energy Agency

199



Ritter Rendto

pénzligyi szabalyozdi intézkedések bemutatdsdval, megvitatdsaval jarult hozza —
olyan Gzenetekkel, melyeket a hazai és kilfoldi szereplSk a kdvetkezd honapokban
egyarant kamatoztathatnak.

A konferencia prezentdcidi a https://www.mnb.hu/greenfinance/esemenyek linken
érhetdék el. A teljes konferencia visszanézhet6 az MNB Youtube-csatornajan.
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TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!
Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkezd elBirasok szerint nyujtsak be:

e Folydiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 lelités szokozzel), ett6l
maximum = 25-50 szazalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy angol
nyelven is el lehet kiildeni.

e A szerz6k nevéhez flizott szamozatlan labjegyzet tartalmazza a szerz6k foglalkoza-
sat (beosztasat), munkahelyét és e-mail cimét, valamint a tanulmany elkészitésével
kapcsolatos informdcidkat és kdszonetnyilvanitasokat.

¢ A tanulmanyok minden esetben korilbeliil 800—1000 karakteres tartalmi dssze-
foglaldval kezd6dnek, amelyben a f6bb hipotéziseket és allitasokat kell ismertetni.

o Az dsszefoglalét kdvetben kérjik megjeldlni a tanulmany JEL-kddjait és kulcs-
szavait.

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

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

¢ A tablazatokat és az dbrdkat a tanulmanyban folyamatosan kell szdmozni (a sza-
mozas az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezddédik Ujra). Mindegyik tabla-
zatnak és dbranak cimet kell adni, és a benniik szereplé mennyiségi értékek mér-
tékegységét fel kell tiintetni. A tablazatokat Wordben, szerkeszthet6 formdban,
mig az abrakat Excel program segitségével kérjik elkésziteni. A tablazathoz és az
abrahoz tartozé megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetlendl a tablazat alatt
kell elhelyezni.

¢ A képleteket a jobb oldalon, zardéjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezd6djon Ujra a szdmozas).

e Fel kivanjuk hivni tovabba a szerzGink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mas szerkeszt6ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt két fliggetlen anonim lektor biralja el.

e A tanulmdanyokat e-mailben kérjlk eljuttatni a szerkeszt6ségbe Word for Windows
formatumban. A kozolni kivant dbrakat Excel-fajlban is kérjik magyar és angol
nyelven.

e Kérjik, hogy a tovabbi szerkesztési szabdlyokkal kapcsolatosan tajékozédjanak az
alabbi oldalon: http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/szerzoi-utmutato.pdf

Készénettel:

A Hitelintézeti Szemle szerkeszt8sége
1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu


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