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Bankszanalds mint 4j MNB-funkcié — az MKB
Bank szanalasa*

Féldényiné Lahm Krisztina — Komdr Andrds — Stréda Antal — Szegedi Robert

A szerzbk jelen tanulmdnyban dtfogo képet adnak az MKB Bank Zrt. sikeres sza-
ndldsdnak és reorganizdcidjanak folyamatdrdl és az Eurdpai Unioban az elsék ki-
z6tt alkalmazott szandldsi szabdlyozds gyakorlati megvaldsuldsdrdl. Bemutatjak
a szandldsi feladatkérében eljdréo Magyar Nemzeti Bank dltal haszndlt szandldsi
eszkbzoket és jogosultsdgokat, hangsulyozva a belféldi és eurdpai unids hatdsdgok-
kal, intézményekkel folytatott nélkiilézhetetlen egyiittmiikédést. Kévetkeztetésként
megdllapitjak, hogy a magyar pénziigyi stabilitds megdvdsdnak egyetlen gyors és
hatékony, kézpénz felhaszndldsa nélkiil térténd biztositdsa az uj szandldsi eszkbztar
bevetése volt. A szandldsi eljardssal sszefliggésben az MKB Bank Zrt. hitelezdit nem
érte veszteség, a bank ligyfeleinek és (izleti partnereinek pénze mindvégig maximdlis
védelmet élvezett.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E48, H12, GO1, G29

Kulcsszavak: MKB Bank, MNB, pénzligyi stabilitasi rendszer, szandlds, szanalasi ha-
tésag, Szanaldsi torvény, Szandlasi Alap

1. Bevezetés

A 2007-2008-as pénzlgyi valsag ramutatott, hogy a nemzetallamok nem rendel-
keznek kell6en hatékony eszkdzokkel a pénziigyi intézmények valsaghelyzetének
kezelésére. A Lehman Brothers bréokercég valsagkezelése jol mutatta, hogy a fize-
tésképtelenség szélére sodrédo jelentGsebb pénzigyi intézményeknél az elhuzédé
és gyakran bizonytalan kimenet( felszamoldsi eljaras piaci zavarokat okozhat és
veszélyt jelenthet a pénziigyi stabilitasra.

A legtobb orszagban a felszdmolasi eljaras egyetlen valds alternativaja az allami
pénzbdl megvaldsuld bankmentés (Un. bail-out) volt, tékeemelés vagy kilonbdz6
garancidk formajaban. Az Eurdpai Unié Bizottsaga (a tovabbiakban: EU Bizottsag)

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

Foldényiné Lahm Andrea a Magyar Nemzeti Bak igazgatdja. E-mail: lahmk@mnb.hu.

Kémdr Andrds a Magyar Nemzeti Bank féosztdlyvezetdje. E-mail: komara@mnb.hu.

Stréda Antal a Magyar Nemzeti Bank vezetd jogdsza. E-mail: stredaa@mnb.hu.

Szegedi Robert a Magyar Nemzeti Bank vezetd kézgazdasdgi szakértGje. E-mail: szegedir@mnb.hu.

A kézirat elsd valtozata 2016. julius 19-én érkezett szerkesztGségtinkbe.
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2008 oktdébere és 2011 oktobere kozott 4,5 trillié eurd 6sszegben hagyott jéva pénz-
Ggyi intézmények megsegitését célzé allami tdmogatast (Eurdpai Bizottsdg 2012a).

A bankmentéshez szlikséges 6sszegeket a kormdanyok jellemz6en csak dllampapirok
jelent6sen megnovelt mértéki kibocsatasa révén tudtak el6teremteni, mely tébb
esetben a tulzott eladdésodas révén az dllamhdaztartasi egyensily megbomldsaval,
a nemzetgazdasagok sériilékenységének novekedésével jart. A pénziigyi valsag keze-
lése tobb esetben a szuverén allamok valsagava transzformalddott (pl. irorszag, Go-
rogorszag). Az allami bankmentések koltsége végs6 soron az adofizetbket terhelte,
ami sok esetben tarsadalmi elégedetlenséget vont maga utan. Sirgetévé valt tehat
egy olyan keretrendszer létrehozasa, amely Ugy képes orvosolni a pénzigyi intézmé-
nyek valsaghelyzetét, hogy nem veszélyezteti az dllamhdztartdsi egyensulyt és nem
teszi sériilékennyé a nemzetgazdasagokat. A felszdmolds és az allami bankmentés
alternativajaként a vilag szdamos orszagaban kialakitottak a szandlasi keretrendszert,
melynek keretében erés hatdsagi jogositvanyok biztositdsa mellett a valsagkezelés
finanszirozasat nem az addfizet6kre, hanem elsGdlegesen a bankok tulajdonosaira,
végsG soron pedig a pénzligyi szektor szereplGire terhelik.

A vilag vezet6 gazdasagait tomorité G20 altal Iétrehozott Financial Stability Board
(FSB) 2011-ben publikalta el6szor a hatékony szanalasi keretrendszerek f6bb ismér-
veit (FSB 2011, 2014), mely sorvezet6ként szolgdlt a szandlasra vonatkozo régids és
nemzeti szabdlyozasok kialakitdsdhoz. A Bizottsdg 2012-ben publikalta a hitelinté-
zetek és a befektetési vallalkozdsok helyredllitdsara és szanalasa vonatkozo irdnyelv
javaslatat (Eurdpai Bizottsdg 2012b), mely tébb éves jogalkotasi folyamat eredmé-
nyeként 2014-ben keriilt elfogadasra és kihirdetésre!. A tagallamoknak az irdanyelvi
rendelkezéseket 2014. december 31-ig kellett atliltetnilik a nemzeti jogukba, de
a magyar Orszaggy(ilés mar 2014 nyaran, hetekkel az irdnyelv hatdlyba |épését ko-
vet6en — s az Eurdpai Unidban els6ként — elfogadta az eurdpai unids hatterl nemzeti
szanalasi szabalyozast?. A magyar szanaldsi keretrendszer tehat 2014-t6l készen allt
arra, hogy egy hazai pénziigyi intézmény akar a pénzigyi stabilitast is veszélyezteté
valsaghelyzetét ne adofizet6i pénzekbdl kelljen orvosolni, hanem piaci finanszirozas
mellett, a globalis sztenderdeknek és legjobb gyakorlatoknak, valamint az eurdpai
unids szabdalyozasnak megfelel6 szanalasi eszkoztarral.

1 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/59/EU irdnyelve (2014. méjus 15.) a hitelintézetek és befektetési
véllalkozasok helyredllitasat és szanalasat célzo keretrendszer létrehozédsardl és a 82/891/EGK tandcsi
iranyelv, a 2001/24/EK, 2002/47/EK, 2004/25/EK, 2005/56/EK, 2007/36/EK, 2011/35/EU, 2012/30/EU és
2013/36/EU irdnyelv, valamint az 1093/2010/EU és a 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet
modositdsardl EGT-vonatkozasu széveg, OJ L 173, 12.6.2014, p. 190-348, http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0059&from=HU, letéltve: 2016. julius 15.

2 A pénzlgyi kozvetitérendszer egyes szereplGinek biztonsagat erdsitd intézményrendszer tovabbfejlesztésérél
sz616 2014, évi XXXVII. térvény

Tanulmdnyok
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Bankszandlds mint uj MINB-funkcié —az MKB Bank szandldsa

2. Az MNB mint szanalasi hatdsag — uj jogkorok, hatékonyabb
beavatkozasi lehetdségek

A szanalasi keretrendszer egyik kdzponti kérdése, hogy mely szervezet latja el a sza-
nalasi hatdsagi funkcidkat. Magyarorszagon 2013. oktdber 1-jét6l a Magyar Nemzeti
Bank (tovabbiakban: MNB) keriilt kijelolésre szanalasi hatdsagként. A hataskori és
a tevékenységi részletszabdlyok azonban csak 2014 nyardn, a szanalasi iranyelv
implementaldsat kdvetden jelentek meg, 60 napos felkészilési id6t adva a hatdsa-
goknak és a piaci szerepl6knek.

A szanaldsi hatdsagi szerepkor jelentGsen kiszélesitette az MNB ekkorra mar mds
funkcidkkal (pl. felligyeleti tevékenységgel) is megerGsitett hatdskorét, végsé eset-
ben arra is lehet6séget biztositva, hogy a védlsaghelyzetbe kerilt pénziigyi intéz-
ménynél az MNB atvegye a menedzsmentjogosultsagok mellett a tulajdonosi jogok
gyakorlasat is.

2.1. A szanalas ala vonas feltételei

Az MINB akkor vonhat szanalas ald egy hitelintézetet vagy befektetési vallalkozast,
ha annak kapcsan az aldbbi harom feltétel egyidejlileg teljesiil:

a) a feligyeleti feladatkorében eljar6 MNB (a tovabbiakban: Felligyelet) megalla-
pitja, hogy az intézmény fizetésképtelen, vagy varhatodan fizetésképtelenné valik;

b) a szanalasi feladatkorében eljaré MNB megitélése szerint a koriilményekre tekin-
tettel nem valészinUsithetd, hogy a szanalasi intézkedéseken kivil barmilyen mas
intézkedés — ideértve a Felligyelet, az intézmény, az dnkéntes intézményvédelmi
alap vagy mas piaci szereplG intézkedéseit, a szanalasi feladatkorében eljaré MNB
altal végrehajthato t6keelemek leirdsara vagy atalakitasdra vonatkozé intézkedési
lehet6séget is — megakaddlyozna az intézmény fizetésképtelenné valasat;

¢) a szanalasi feladatkorében eljar6 MNB megitélése szerint a szanalast kbzérdek
indokolja.

Az MNB-nek a szandlas ald vonashoz tehat nem kell megvarnia a pénziigyi intézmény
fizetésképtelenné valasat — amikor a valsagkezelés mar kényszerpdlyan mozog —,
hanem preventiv jelleggel mar akkor is beavatkozhat, ha megitélése szerint a fize-
tésképtelenné valds — hatdsagi intervencid nélkiil — a kozeljovében, de legfeljebb
12 hdénapon belll megvaldsul. Fontos feltétel a kdzérdek fenndlldsa is, hiszen ha
a szandlashoz nem fliz6dik kozérdek, akkor a fizetésképtelen pénziigyi intézmény
felszamolasra kerdl.
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2.2. A szanalasi eszkoztar

A szanalasi feladatkorében eljar6 MNB a kovetkez6 szanalasi eszkdzoket alkalmaz-
hatja:

a) vagyonértékesités (sale of business tool): az intézmény egyes részeinek vagy
egészének értékesitése piaci szerepld részére;

b) athidald intézmény alkalmazasa (bridge institution tool): az intézmény egyes
részeinek vagy egészének értékesitése athidald intézmény részére (hidbankra
vagy hid befektetési vallalkozasra);

c) eszkozelkllonités (asset separation tool): a szanalas alatt all6 intézmény vagy az
athidald intézmény egyes részeinek szandldsi vagyonkezel6re torténd atruhazasa;

d) hitelezdi felt6késités (bail-in tool): a hitelez6k veszteségviselésre kényszeritése
a szanalas sikere érdekében.

Az MNB egy szanalas soran tetsz6legesen kombindlhatja a szanalasi eszkdzoket, az-
zal a megkotéssel, hogy az eszkozelkilonitést 6ndlléan nem alkalmazhatja. Az MKB
Bank Zrt. (tovabbiakban: MKB Bank) szanaldsa soran a vagyonértékesités és az
eszkozelkllonités szanalasi eszkozok keriltek alkalmazasra.

2.3. A vagyonértékelések garancialis szerepe a szanalasban

A szanalas elrendelésével igen széleskor(i jogosultsagokat gyakorolhat az MNB, ezért
a szabdlyozas a beavatkozas érintettjeit véds6 garancidlis szabalyokat is tartalmaz
(pl. a hatdsagi fellépés szigoru jogszabalyi eléfeltételei, jogorvoslati lehet&ség, kom-
penzacids szabdlyok), melyek kozil kiemelkedd szerepe a fliggetlen vagyonértéke-
Iéseknek van. A szandlasi intézkedéseket fGszabalyként fliggetlen értékelésekre kell
alapitani, és ha ez id6hidny vagy egyéb korilmény miatt el6zetesen nem lehetséges,
akkor az MNB sajat, ideiglenes értékelése alapjan meghozhatja a szanalasi intéz-
kedést, de utdlag ebben az esetben is fliggetlen értékel6t kell megbizni a szanalasi
hatdsag sajat szamitasainak felllvizsgalataval (Un. utdlagos, végleges értékelés).
A vagyonértékelések onalld tipusa az a fliggetlen értékelés, melynek célja annak
megallapitasa, hogy a tulajdonosok és a hitelez6k hogyan jartak volna, ha az érintett
intézmény nem szanalas, hanem felszamolas ald keril. Jogszabalyi elGiras ugyanis,
hogy a szanalassal a tulajdonosok és a hitelez6k nem jarhatnak rosszabbul a fel-
szamolasi szcenaridhoz képest. Ha valamely tulajdonos vagy hitelez6 esetén a flig-
getlen értékelés azt az eredményt hozza, hogy szamukra a felszamolds kedvezébb
eredménnyel jart volna, akkor a kiilonbozetre igényt tarthatnak, melyet a Szandlasi
Alap fizet meg résziikre.

Az Uj funkcid szabalyozasanak kialakitdsat koveté néhany hénapon beliil, mar 2014
decemberében szembesiilhettlink az els6 olyan helyzettel, melynek hatékony ke-
zelésére csak a szanalasi eszkdztar kinalt lehetséget.

Tanulmdnyok
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3. Az MKB Bank allam altali megvétele, majd szandlasa ala vonasa

A pénzligyi valsag hatdsdra jelent&sen lecsdkkent a hazai bankok hitelezési hajlandé-
saga. A fenntarthatd gazdasagi ndvekedés biztositasahoz — tobbek kozott — szlikség
volt arra, hogy a pénzigyi kdzvetitGrendszer ismét mikodSképes legyen, amihez
erds és hitelezésben aktiv bankok kellenek. Ennek a stratégiai célnak az elérése
a bankrendszer jelentds atalakitasat kivanta meg. A bankrendszer sziikségszer(
konszolidacidja lassan haladt el6re, aktiv dllami szerepvallalds valt sziikségessé.
A bankpiacot kivaras jellemezte, a bankok mérlegében Iév6 kockdzatok miatt nem
voltak felvasarlasok, nem jelentek meg Uj szereplék. Emiatt az allamnak kellett a ka-
talizator szerepét betoltenie a tulajdonosi struktura atalakitasaban.

A 2007-2008-as pénziigyi valsag kitorését kdveten az MKB Bank, déntSen a piaci
atlag feletti piaci részaranyu és rendkiviil rossz minGség(i ingatlan-projekthitel kitett-
sége miatt az egyik legjelent6sebb veszteséget szenvedte el a hazai bankok kozott.
Mindemellett tulajdonosa, a Bayerische Landesbank is allami tdmogatasra szorult,
a bajor allam 2008-ban 10 millidrd eurds tamogatdssal mentette ki a Bayerische
Landesbankot a pénzigyi valsaghol?, ezért az EU Bizottsagaval kotott atszervezési

0 - 0
-20 —20
—40 - —40
-60 -60
-80 —80
—100 - - —100
120 L _120
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Forrds: MNB

3 Eurdpai Bizottsdg (2008): State aid: Commission approves state support for BayernLB http://europa.eu/
rapid/press-release_IP-08-2034_en.htm


http://europa.eu/rapid/press-release_IP-08-2034_en.htm
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-08-2034_en.htm

Féldényiné Ldhm Krisztina — Kémdr Andrds — Stréda Antal — Szegedi Robert

10

megdllapodas értelmében egyszeri halasztas utan, 2016 végéig értékesitenie kellett
magyar ledanyvallalatat®.

A veszteségek miatt az MKB Bank t6kéjét a tulajdonosnak folyamatosan poétolnia
kellett, és pdtolta is, mégis el6fordult, hogy a tékeszint a minimalis szabdlyozé szint
ala sullyedt. A Bayerische Landesbank az MKB Bank hitelezési aktivitasat, valamint
a hosszu tavu mikodést tdmogato fejlesztéseket is visszafogta, a gazdasag noveke-
déséhez nem tudott hozzajarulni. Mindez abba az iranyba mutatott, hogy a tulajdo-
nosok az MKB Bank hosszu tava mikddtetésére nem lesznek kell6en elkotelezettek.

Az dllam — elsGsorban pénziigyi stabilitdsi szempontokat figyelembe véve —felismerte,
hogy az MKB Bank megvasarlasaval egy nyomott aron elado, atalakitas utan értéke-
sithetd és a hitelezésben aktiv szerepet vallalé bankhoz juthat (Nagy 2016). A vételar
alakuldsaban dontd szerepe volt az MKB Bank jelents piaci részaranyt kitevé ingatlan-
projekthitel-allomany veszteségtermelésének és a bank nem hatékony miikodésének.

1. tablazat

Az MKB Bank mérlegf6osszeg és ingatlan-projekthitel szerinti piaci részesedése,
valamint a bankrendszer és az MKB Bank koltség/bevétel mutatéja, (2008-2014)

Mutaté | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

MKB piaci részaranya a bankrendszerhez

Mérlegf66sszeg 9% 10% 10% 9% 9% 7% 7%

Ingatlan projekthitel 36% 39% 40% 37% 36% 33% 33%
Uzemi koltség/iizemi bevétel

MKB Bank 60% | 45% | 67% | 87% | 86% | 76% | 60%

Bankrendszer 51% 43% 43% 40% 49% 42% 42%

Forrds: Az MNB adatai alapjan szamitva

Az MKB Bank alapos atvilagitasat kovet6en az allam negativ aron vasarolta meg
a bankot, amivel fedezetet teremtett az akkor varhato tovabbi értékvesztésekre
is, illetve elkeriilte az adofizet6k pénzének bankvasarldsra forditasat. Ez a gyakor-
latban azt jelentette, hogy a vasarlds soran kialkudott 55 millié eurds vételar (17
millidrd forint) feltétele volt, hogy a Bayerische Landesbank engedje el az MKB
Bank szamdra nyujtott még esedékes 100 millié eurds (31 millidrd forint) kdlcsont,
illetve a még fennalld 170 millié eurds (53 milliard forint) alarendelt kdlcsontéke
visszafizetését. gy az allam a bankot valéjaban negativ értéken, —215 millié eurdért
(—67 milliard forintért) vette meg. Az igy keletkezett rendkiviili eredmény, ami az
eredménytartalékba keriilt, részben stabilizalta a bank t6kepozicidjat. Bizonytalan,
hogy ez a mérték felt6késités a vasarlasban megnyilvanulé allami szerepvallalas
hidnyaban megvaldsult volna-e.

4 Eurdpai Bizottsdg (2012): State aid: Commission approves restructuring aid to BayernLB subject to repayment
of €5 billion of aid http://europa.eu/rapid/press-release_IP-12-847_en.htm
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2014 decemberében az eurdpai eszkdzminGségi vizsgalat (Asset Quality Review
— AQR) eredményének ismeretében valt egyértelm(ivé, hogy a jelent8s értékvesz-
tés-hiannyal kiizd6 és — kilsé beavatkozas hianyaban — 12 hénapon belil varhatéan
fizetésképtelenné valé MKB Bank tartds életképességének helyredllitdsdra a magyar
pénziigyi stabilitds megdvdsa érdekében az egyetlen gyors és hatékony, kézpénz
felhaszndldsa nélkili lehetséges megoldds az Uj szanalasi eszkoztar bevetése.

A fenti kériilmények kovetkeztében 2014 végére az MNB értékelése alapjan a 2.1.
fejezetben szerepl6 mindhdrom szandlasi feltétel fennallt, tehat a bank beavatkozas
nélkil valdszin(ileg fizetésképtelenné valt volna egy éven beliil, és ezt a helyzetet
a nagy valészinliséggel a szandldson kivil mas eszkozzel nem lehetett volna elhari-
tani, valamint a szanalast kozérdek indokolta. A szanalasi feltételek megallapitasa-
kor az MNB a rendelkezésre all6 id6 rovidsége miatt ideiglenes értékelést végzett,
amely alapul szolgalt a szanalasi akcidtervben meghatarozott szanalasi intézkedések
végrehajtdsdhoz, és amelyet egy kirendelt fliggetlen értékeld altal készilt utdlagos,
végleges értékelés megerdésitett.

4. A szandlasi akcidterv és annak végrehajtasa

A szandlds lefolytatdsdhoz az MNB-nek szanalasi akcidtervet kellett készitenie, amely
tartalmazta a szandldsi célok eléréséhez szlikséges szanalasi és reorganizacids intéz-
kedéseket és alkalmazasuknak tervezett menetét, valamint a szanalas finanszirozasi
tervét, a Szandldasi Alap varhato hozzajaruldsat.

4.1. A szanalasi akcioterv szerkezete és a szanalasi célok

A pénziigyi kdzvetitérendszer egyes szereplSinek biztonsagdat erGsitd intézmény-
rendszer tovabbfejlesztésérdl sz616 2014. évi XXXVII. térvényben (tovébbiakban:
Szantv.) meghatérozott szanalasi célok kozil az MNB az aldbbi, egyenrangu szanalasi
célok elérését kivanta érvényre juttatni az MKB Bank szanaldsdval kapcsolatban:

e az allam dltal barmilyen formaban nyujthatd rendkiviili pénziigyi tdmogatas sziik-
ségességének és felhasznalasanak minimalizalasa révén a kozpénzek védelme;

e a kritikus funkciok ellatasbeli folytonossaganak biztositasa;

® a pénzligyi kozvetitérendszer stabilitasat veszélyeztet6 hatdsok kialakulasanak
kikliszobolése vagy a kialakult hatdsok megsziintetése;

e a betétbiztositasi rendszer — ideértve az Orszagos Betétbiztositasi Alap — altal
biztositott betétek és a befektetés védelmi rendszer — ideértve Befektet6-védelmi
Alap — altal biztositott befektetések védelme;

¢ az ligyfelek pénzeszkdzeinek és vagyonanak védelme; valamint a betétesek és befek-
tet6k bizalmanak fenntartasa a pénziigyi kozvetit6rendszer stabilitasa érdekében.
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A szanaldsi akcidterv az aldbbi, egymdasbdl kovetkezs 1épések végrehajtasaval kivanta
elérni a fenti szanaldsi célokat.

¢ az MKB Bank mUkddésének racionalizéldsa, a csoportszintl befektetések atala-
kitdsa, mlkodési koltségek lefaragdsa, a hatékonysag javitdsa, és ezaltal a jove-
delmez6ség helyredllitasa;

* a szanalas elrendeléséhez vezetd problémak kialakuldsat okozd eszkdzok leva-
lasztdsa a mérleghdl vagyonértékesités és eszkdzelkulonités szandlasi eszkoz al-
kalmazasaval;

¢ majd a folyamat végén az MKB Bank piaci feltételek mellett torténé értékesitése
(vagyonértékesités szanalasi eszkoz alkalmazasaval).

2. abra
Az MKB Bank szanalasi akcidterve

,,Meghszhtott rtékesite
bank Vagyonértékesités [ FTRYSRYeE
placi vevo reszere

Vggyoner}elgem}es Az el nem adott
Levalasztando (TSl V) (REASIHE eszkozok tekintetében:
eszkdzok eszkdzelkiilonités
Az MKB Pénzlgyi Zrt-ét

T eddig az MKB
finanszirozza

Finanszirozas
-

Alap puasssssssssssnsans
Szanalasi MSZVK Zrt.
Alap (pénziigyi
vallalkozas)

= Re5|deal Zrt.
.

Az MKB-tl
atkertlnek
a cégek
a szanalasi
vagyonkezel6
tulajdondba

mar nem az MKB
finanszirozza

Finanszirozas!

l Az MKB Pénzlgyi Zrt-ét

Holding struktura
(MNB iranyitas alatt)

Megjegyzés: Az MKB Pénziigyi Zrt. cégneve az eszkozdtruhdzdst kévetéen, az MKB-tdl valo intézményi
elkiiléniilés hangsulyozdsa érdekében Szandldsi Kéveteléskezeld Zrt.-re (SZKK Zrt.) mddosult.
Forrds: Sajdt 6sszedllitds

4.2. Reorganizacids intézkedések és vagyonértékesités

Az MKB Bank hosszu tavu életképességének helyredllitdsa és egy valsadgalléd bank
alapjainak megteremtése érdekében a szanalas elrendelését kdvetGen haladékta-
lanul megkezd6dott — a szanalasi akcidtervvel 6sszhangban — a szanalasi és reorga-
nizacioés intézkedések végrehajtasa.
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A szanalasi célok és intézkedések megfelel6 érvényre juttatasa érdekében az MNB
a szanaldsi jogosultsdgokat a szanalds elrendelését kovetben négy szanalasi biz-
toson keresztiil gyakorolta. A szandlasi biztosok az MKB Bank igazgatdsaganak és
kozgy(ilésének jogkorében jartak el az MNB altal meghatdrozott keretek kozott.
A szanalasi eljards és a reorganizacio tervek szerinti alakuldsa lehet6vé tette, hogy
az MINB 2015 jdliusaban visszahivja a kirendelt szanalasi biztosokat (MINB 2015a).
Ezzel egyidejlileg az MKB Bank megujult igazgatdsaga ismét jogosultsagot szerzett az
igazgatosagi jogkorok gyakorldsara, azzal egyiitt, hogy a tulajdonosi jogokat tovabbra
is az MNB gyakorolta a Pénzligyi Stabilitasi Tanacson keresztil.

A reorganizacié keretében leépitésre keriiltek az MKB Bank kereskedelmi banki
alaptevékenységét nem szolgdlo, veszteséget termeld és t6két tulzottan lekotd Giz-
letagak. Az atalakitasi program elsé Iépéseként még 2014 decemberében az MKB
Bank értékesitette majdnem teljes kisebbségi részesedését az MKB biztositotarsasa-
gokban a tobbségi tulajdonos Versicherungskammer Bayern részére, a veszteséges
mikodés miatt szlikséges tovabbi t6keinjekcidk elkeriilése érdekében. Az MKB Bank
egy szazalék tulajdoni részesedést megtartott, mindemellett az exkluziv stratégiai
egyuttmUkodés tovabbra is folytatédik.

A lednyvdllalatok atalakitdsa keretében rendezésre keriilt az Euroleasing cégcsoport
tulajdonosi szerkezete. A felek megallapodasa alapjan a cégcsoport szétvaldsaval
az MKB Bank 100 szazalékos tulajdondba keriltek a gépjarmU-finanszirozasi Gzlet-
agat alkotd cégek, a tarstulajdonos pedig atvette a gépjarmu-kereskedelemmel,
biztositaskozvetitéssel foglalkozd cégeket. A megallapodas alapjan a flottakezeléssel
foglalkoz6 MKB-Euroleasing Autépark Zrt. kozos értékesitésre kertlt. A szétvalasi
folyamat teljes lezarultat kovet6en az MKB Bank tékehelyzete javult, jelentés poten-
cidlis veszteséget sikerl elkerilni, mikdzben az MKB Bankhoz kerlt cégek irdnyitdsi
jogainak atvétele hozzdjarult ezen cégek értékének ndvekedéséhez, ami végsd soron
az MKB Bank kedvezdbb feltételekkel torténd értékesitését is elGsegitette.

A reorganizacié keretében sor keriilt az MKB Bank mikddésének racionalizaldsara
és a felesleges koltségtényez6k megsziintetésére, igy tobbek kdzott a fiokok szama-
nak csokkentésére, a szervezeti struktura és a vezetdi poziciok szdmanak raciona-
lizdlasdra, a beszallitéi szerz6dések felllvizsgalatara. A kdzéptavu jovedelmezGség
biztositdsa érdekében 2015-ben elinditott, atfogd, 20 szazalékos koltségcsdkkentési
program teljes hatdsa 2016 végéig fog megjelenni.

sz

tarozasa. Ennek keretében megkezd6dott a kockazatkezelés mddszertananak és
informatikai hatterének fejlesztése, egy kdzponti Gzleti tAmogaté teriilet kialakita-
sa, a termékportfolio felllvizsgalata, az Ugyfélkapcsolatok elmélyitése tandcsadoi
jellegli szolgaltatasokkal, a befektetési szolgaltatasok fejlesztése és a digitalis banki
szolgdltatdsok feltételeinek kialakitasa.
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A szanalasi akcidterv szerint az MKB Bankrdl levélasztasra kijelolt eszkézoket (hi-
telkoveteléseket) elGszor az atlathatdsag és a minél magasabb vételar elérése ér-
dekében a vagyonértékesités szandlasi eszkoz alkalmazasaval kellett értékesiteni
a piacon, igy megfelel6en érvényre juthatott a lehetséges vevéként szamba vehet6
piaci szerepl6k hatdsagi kényszertél mentes, rossz eszkdzok vételére irdnyuld akara-
ta. A fennmaradd, piacon nem értékesithets eszkozok keriiltek az eszkdzelkllonités
keretében levalasztasra. A vagyonértékesités esetén a Szantv. az aldbbi szigoru el-
jarasi kovetelmények betartasat irja el6:®

a) az értékesitésnek a lehetd legatlathatdbbnak kell lennie, figyelembe véve a korl-
ményeket és kiilondsen a pénziigyi kdzvetitérendszer stabilitdsa fenntartasanak
sziikségességét;

b) az értékesités soran kizardlag objektiv szempontok alapjan teheté megkilonboz-
tetés a lehetséges atvevik kozott;

c) egyik lehetséges atvevs sem juthat tisztességtelen piaci el6nyho6z az értékesités
révén;

d) az értékesités soran figyelembe kell venni a szandldsi intézkedés gyors végrehajta-
sanak sziikségességét, és a szanalasi célok megvaldsulasanak lehetd legteljesebb
biztositasat;

e) az értékesités soran az intézményben |évs tagsagi részesedés, illetve eszkdzok
és forrasok értékesitési aranak maximalizalasara kell torekedni, figyelembe véve
a szanalasi célokat is;

f) nem dllhat fenn 6sszeférhetetlenség.

A piaci értékesités tobb irdnyban zajlott. Nemzetkozi szinten elismert tanacsadé
cég kozremikodésével lebonyolitott nyilt piaci eljarasban befektet6k palydzhat-
tak a levalasztandd portfélié csomagban, illetve egyedi lgyletek szintjén torténé
megvasarldsara. A potencialis befektet6k adatszoban keresztil ismerhették meg
a levélasztando portfélio elemeit, és tehettek vételi ajanlatot. Szindikalt hitelpart-
nerekkel is folytak egyeztetések az MKB Bank meghatdrozott tigyletekben fennalld
részesedéseinek értékesitésére a vagyonértékesités szanalasi eszkdz alkalmazdsanak
el6segitése céljabol.

Az MNB-nek az MKB Bank esetében a fenti feltételek figyelembe vételével 6sszesen
130 milliard forint brutté kitettséget jelent6 dllomanyt sikerilt kdzel 100 millidrd
forintos vételaron értékesitenie piaci szerepl6k részére a vagyonértékesités szana-
Iasi eszkdz alkalmazasaval. A Szantv. adta lehetGséggel élve egy esetben kerlt sor
szindikalt hitelez6partner részére torténd értékesitésre az armaximalizalds elérése

5 Szantv. 42. § (2) bekezdés

Tanulmdnyok



Bankszandlds mint uj MINB-funkcié —az MKB Bank szandldsa

érdekében. Nyilt értékesitésre ebben az esetben azért nem keriilt sor, mert a portfé-
lio atruhdzasanak elmaradasa jelent&sen hatraltatta volna a vagyonértékesités haté-
konysagat, mivel mas atvevé szamara jelentGséggel nem bird rossz eszk6zok sziikség-
szer(en alacsonyabb értéket képviseltek volna, az ligyletek egylittesen az eszk6zok
Osszefliggb csoportjanak mindsilnek, igy azok a szindikalt hitelpartnerek szama-
ra sziikségszer(ien nagyobb értéket jelentenek, mint mds piaci szereplé szamara.
Az MNB eljarasa teljes mértékben 6sszhangban volt a Szantv. és az eurdpai unios jog
vonatkozd rendelkezéseivel, amelyek tobb esetben is eltérést engednek a fenti szi-
goru feltételektdl, igy — tobbek kézott — ha az emlitett kovetelményeknek valdé meg-
felelés aldasna a vagyonértékesités szanalasi eszkdz hatékonysagat (MNB 2015b).

4.3. A toxikus, piacon nem értékesithetd eszkézallomany hatésagi uton térténd
levalasztasa

A piacon nem értékesithetG eszkdzok az eszkozelkiilonités szandlasi eszkoz alkalma-
zasaval keriltek az MKB Bankrdl levalasztasra és szanaldsi vagyonkezel6hoz (Magyar
Szanalasi Vagyonkezel§ Zrt., a tovabbiakban MSZVK Zrt.) atruhazasra, az alabbi
folyamat szerint:

3. abra
Az eszkozelkiilonités alkalmazasa

Dijfizetés
Bankszektor

\(c\c’ab“ Szanalasi Alap
Banki
konzorcium Kolesdn

100%

MSZVK Zrt. V3

Tulajdonosi jogok ISI

Kélcson gyakorldsa

,Rossz bank”

Forrds: Sajat 6sszedllitds
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Az eszkozelkiilonités sordn az MNB figyelembe vette az alkalmazas torvényi felté-
teleinek teljestlését®:

a) az érintett eszk6zok piacan olyan helyzet all fenn, amelyben az eszkézok vagyon-
értékesitési eszkoz Utjan torténd értékesitése hatranyosan érinthetne egy vagy
tobb pénzligyi piacot;

b) az atruhazas a szanalas alatt all6 intézmény vagy athidald intézmény megfeleld
mUkodésének biztositasahoz szlikséges; vagy

c) az atruhdzas az értékesitésbdl, végelszamolasbdl és felszamolasbdl szarmazé
bevételek maximalizalasahoz sziikséges.

A szanalasi vagyonkezel6 egy sajatos statusszal rendelkezé pénziigyi intéz-
mény, mely csak az allam vagy a Szanalasi Alap tulajdondban vagy ellenérzé
befolyasa alatt allhat, és amelyet azzal a céllal hoznak létre, hogy egy vagy
tobb szanalas alatt all6é intézmény vagy athidald intézmény eszkozeinek, for-
rdsainak, jogainak és kotelezettségeinek egy részét vagy 0sszességét atvegye.

Magyarorszagon jelenleg egyetlen szanalasi vagyonkezeld létezik, a pénz-
Ugyi vallalkozasként felligyeleti engedéllyel rendelkez6 MSZVK Zrt.-t, mely
a Szandlasi Alap 100 szazalékos lednyvallalataként jott létre 2015 6szén 200
millié forint jegyzett t6kével és 1,8 milliard forint t6ketartalékkal, azzal az
elsédleges céllal, hogy az akkor még szanalas alatt allé MKB Banktél atvegye
a piaci Uton nem értékesithetd, a szanalasi akcidterv szerint levalasztandd
portfolidelemeket.

Az MSZVK Zrt. azzal a céllal kezeli a hozza kerilt portfélidelemeket, hogy azok
értékét egy késbébbi értékesités utjan, vagy mas médon maximalizélja. Az MKB
Bank szandlasat kbvet6en az MSZVK Zrt. mas hitelintézetek szanalasa soran is
ellathatja a szanaldsi vagyonkezel8i szerepkort, igy —a mindenkori dontéshozéi
szandéktdl fliggben — nemcsak révid tavon, hanem kozép- és hosszu tavon is
szolgdlhatja a pénziigyi stabilitds fenntartasat.

Az MNB koncepciéjanak megfelel&en a szandldsi vagyonkezeld hatdrozatlan id6re
jott 1étre, holdingszer( struktiraban. A holdingstruktura kialakitasaval kiilon leany-
vallalatok kezelhetik a kiilonb6z6 szandlasok sordn az egyes intézményektdl atvett
eszkdzoket, ami erdsiti a transzparenciat és mérhetévé teszi az egyes portféliok

& Szantv. 54. §.
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teljesitményét. Emellett jelentds koltséghatékonysagot is jelent a struktura, hiszen
a kozos szolgaltatdsokat (pl. szamvitel, HR, beszerzés, lizemeltetés) ki lehet szer-
vezni a holding-anyavallalathoz (MSZVK Zrt.), illetve az ingatlankezelést a holding
ald tagozddd ingatlankezel6hoz.

Az MSZVK Zrt. m(ikodésének és a levéalasztando portféliéért az MSZVK Zrt. altal az
MKB Banknak fizetendé vételar biztositdsahoz sziikség volt a Szanalasi Alap segit-
ségére (lasd a keretes irast).

A Szandlds Alap (a tovabbiakban: Alap) 2014 nyaran jott |étre 6nallo jogi sze-
mélyként, azzal a céllal, hogy a szanalasi muiveletekhez sziikséges forrasokat
biztositsa.

Az Alap f6 bevételét — az Orszagos Betétbiztositasi Alaphoz és a Befektetd-
védelmi Alaphoz hasonldan — a piaci szerepl6k befizetései jelentik, a hitel-
intézetek és a befektetési vallalkozasok kockazat alapu éves dijat fizetnek.
Az Alapnak 10 év alatt kell elérnie a jogszabalyok altal meghatarozott cél-
szintjét (2014-2024 kozott nagysagrendileg 82 milliard forint). El6fordulhat
azonban, kiilénosen a feltoltési szakasz kezdetén, hogy a szanalas végrehajta-
sahoz szlikséges 0sszeg nem all rendelkezésre az Alapban, ezért a jogszabaly
lehet6vé teszi, hogy az Alap feladatai végrehajtasahoz hitelt vegyen fel, vagy
kotvényt bocsasson ki.

Az Alap az MKB Bank sikeres szanaldsahoz tobb alkalommal és tobbféle moé-
don jarult hozza. Egyrészt 2015 6szén, a Magyar Szanalasi Vagyonkezel§ Zrt.
(MSZVK Zrt.) alapitasakor a 2 millidrd forintnyi alapitdi t6kejuttatassal megte-
remtette az egyik létfontossagu el6feltételét az MKB Bankrdl szanalasi eszko-
zokkel levalasztandd portfolié fogaddsanak, masrészt 2015 decemberében az
eszkozelkillonitéshez és a vagyonértékesitéshez sziikséges, kozel 100 milliard
forintnyi kiilsé finanszirozast is biztositotta, amelynek segitségével az MSZVK
Zrt. képes volt az MKB Banktdl megvasarolni a levalasztott portfoliot.

Az MSZVK Zrt. alapitdsdhoz sziikséges kiadasokra még volt fedezete az Alap-
nak a piaci intézmények 2014 éta felhalmozott befizetéseibdl, azonban a leva-
lasztott portfolio vételaranak biztositdsahoz mar kiilsé forrast kellett bevonnia.
Az Alap igazgatdtanacsa vizsgalta a kolcsonfelvétel és a kotvénykibocsatas
lehet&ségét, ajanlatokat kért be a piaci szerepl6ktél, majd minden relevans
kortlményt mérlegelve a hitelfelvétel mellett dontott. A legkedvezébb ajan-
latot benyujté K&H Bank Zrt. kapott konzorciumalapitasi megbizast, melynek
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eredményeképpen az Erste Bank Hungary Zrt., a K&H Bank Zrt., az OTP Bank
Nyrt. és az UniCredit Bank Hungary Zrt. alkotta konzorciummal kotott az Alap
finanszirozasi megallapodast’, majd a felvett hitelt tovabbadta 100 szazalékos
lednyvallalatanak, az MSZVK Zrt.-nek.

A fentiek jol mutatjak, hogy az Alap az MKB Bank szanalasa soran megfelel6en
ellatta jogszabalyi feladatat, és adofizeti pénzek bevonasa nélkiil, részben
a felhalmozott befizetésekbdl, részben kiilsé piaci forrdshol biztositotta a sza-
nalashoz sziikséges 0sszegeket. A Szanaldsi Alap hatékony kdzrem(ikodése
nélkil az MKB Bank szanaldsa nem lett volna megvaldsithato.

Az eszkozelkiilonités szanalasi eszkdz alkalmazdsakor szintén kiemelt szerep jutott
az MNB altal kirendelt fuggetlen értékelSk altal végzett utdlagos, végleges érté-
keléseknek, amelyek alapjan meghatdrozdsra kerilt az MKB Banktdl levdlasztasra
kijelolt portfélidelemek egyedi és portfdlidszintl piaci értéke. Az MKB Bank va-
gyonértékesités szanalasi eszkoz keretében nem értékesithetd bruttd 214 milliard
forint értékd eszkozei két 1épcsSben kerliltek az MKB Banktél levalasztasra. EIGszor
az MKB Bank kizardlagos tulajdondban allé MKB Pénzigyi Zrt.-hez (kdvetelések) és
Resideal Zrt.-hez (ingatlanok) keriltek dtaddsra, majd e két lednyvallalat altal kibo-
csatott részvények, valamint a Banknak az MKB Pénzligyi Zrt.-vel szemben fennallé
hitelkovetelése az MSZVK Zrt-hez keriilt atruhdzdsra az eszkozelkiilonités keretében
(MNB 2015c). Az MKB Pénziigyi Zrt. cégneve az eszkdzatruhazast kdvetben, az MKB-
tél vald intézményi elkllonilés hangsulyozasa érdekében Szanalasi Koveteléskezel 6
Zrt.-re (SZKK Zrt.) modosult.

Az MKB Bank az atruhdazott eszkdzokért a kedvezétlen piaci kériilményekbél szar-
mazd alacsony piaci értékiiket 32 milliard forinttal meghaladé ellenértékhez (tény-
leges gazdasagi érték — a bruttd konyv szerinti kitettség 45 szazaléka) jutott annak
érdekében, hogy t6kehelyzete stabilizalddjon. Az dtruhazott eszkdzokért kapott el-
lenérték és azok piaci értékének a kiilénbozete az eurdpai uniods jog alapjan allami
tdmogatasnak mindsul, amelyet az Eurdpai Bizottsag 2015 decemberében a belsé
piaccal 6sszeegyeztethetének mindsitett a benyujtott szerkezetatalakitasi terv és az
intézmény vonatkozasaban tett kotelezettségvallalasok alapjan (Eurdpai Bizottsag

2015).

7 A Szanalasi Alap altal felvett konzorcidlis hitelért a Szantv. 133. § (5) bekezdése alapjén az allam készfizetd
kezesként felel a Kormany altal jévahagyott 6sszegig. Az érintett hitelligyletre vonatkozdé kormanydontés
az ,1861/2015. (XIl. 2.) Korm. hatdrozat az MKB Bank Zrt. szandalasa tekintetében felmerild allami
szerepvallalasrél”(Magyar Kozlony 2015), mely legfeljebb 45 500 millié forint és 166,9 millié eurd 6sszegli
hitel felvételére vonatkozik és az allam részére fizetendd kezességvallalasi dijat is meghataroz. Mig az
Orszagos Betétbiztositdsi Alap és a Befektet6-védelmi Alap hitelfelvételéhez jogszabaly alapjan jaro allami
készfizets kezesség vallalasaért az dllamnak nem jar ellentételezés, a Szandlasi Alap dijat fizet az allamnak
az ilyen tipusu biztositék nydjtasaért. Az allami koltségvetés tehat nem finanszirozta a Szanaldsi Alapot és
az MKB Bank szandldsat, hanem jogszabalyi kotelezettség alapjan készfizetd kezes volt a forrasbevondasnal,
amiért anyagi ellentételezést kap, tehat jovedelmet realizal az tgyleten.
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Allami tdmogatas nyujtasa fészabaly szerint tiltott, azonban bizonyos tipusu
tamogatasok a belsé piaccal 6sszeegyeztethetének tekinthetéek, ennek meg-
itélésre az EU Bizottsaga kizardlagos hataskorrel rendelkezik. Egy intézkedés
eurdpai unios jogi értelemben vett dllami tamogatasnak mindgsiil, ha

1) valamely vallalkozast/terméket szelektiv el6nyben részesit,
2) az allam altal ellen6rzott forrasbdl szarmazik,

3) torzitja a versenyt, vagy azzal fenyeget, és

4) érinti a tagallamok kozti kereskedelmet.

A Szanalasi Alap, valamint az OBA eszkdzeinek valsagkezelési célu felhasz-
naldsa, ideértve a szandldsi vagyonkezel6n keresztil nyujtott tamogatast is
— a Bizottsag altal kiadott iranyadd kozlemény (Eurdpai Bizottsdg 2013°, 64.
pont) szerint — allami tAmogatdsnak minésal.

Hitelintézetnek nyudjtando allami tAmogatdst a Bizottsag akkor tekint a belsé
piaccal 6sszeegyeztethetének és ebbdl kovetkezéen akkor hagyja jova annak
nyujtasat, ha az valamely tagallam gazdasagaban bekovetkezett komoly zavar
megszlintetésére szolgal. Az allami tdmogatas jévahagyasahoz szerkezetatala-
kitasi tervet kell benyujtani a Bizottsaghoz, amelynek tartalmaznia kell, hogy
az intézmény milyen mdédon kivanja a problémakhoz vezetd okokat megsziin-
tetni és biztositani a hosszu tavu, allami tamogatasok nélkili életképesség-
hez torténd visszatérést. A Bizottsag abban az esetben nyilvanitja a belsé
piaccal 6sszeegyeztethetének és igy megengedettnek az allami tdmogatast,
ha az intézmény tulajdonosai és hitelez6i megfelel6 mértékben viselik az in-
tézménynél felmerdlt veszteségeket, valamint az intézményre vonatkozdan
olyan magatartdsbeli és szerkezetatalakitdsi kotelezettségeket vallalnak, ame-
lyek megvalésitdsa lehet6vé teszi az intézmény problémadihoz vezet6 okok
kiklisz0bolését, és az dllami tdmogatas nyujtotta elé6nybdl szarmazo esetleges
versenytorzitd hatdsokat minimalizaljak.

8 Az Eurdpai Unié Mikodésérdl sz6l6 Szerzédés 107-109. cikke altal, valamint ezek alapjan megalkotott vagy
elfogadott unids jog aktusok — tobbek kozott rendeletek, irdnymutatasok és kozlemények — altal 1étrehozott
keretrendszer

9 ,A bankokrdl szol6 kozlemény”
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Az MSZVK Zrt. altal a tarsasagi részesedésekért fizetett ellenérték azért mingsil
allami tamogatasnak, mert az MSZVK Zrt. kbzigazgatdsi hatdsagi iranyitas alatt allo
intézmény, igy a forras felhasznalasakor nem kizarélagosan piaci, hanem legalabb
bizonyos mértékben allami szempontok érvényesiiltek. Ahogy fentebb kifejtésre
kerilt, az dllami tdmogatds dsszege nélkiilozhetetlen az MKB Bank tékehelyzetének
helyredllitdsdhoz és ahhoz, hogy annyi sajat t6kéje legyen, ami— az Uj lizleti tervre
is tekintettel — elegendé arra, hogy a veszteséges mikodés helyett jbvedelmezé
mUkodést folytasson. A piaci drnal magasabb vételar ellentételezéseként az MNB
a Bizottsag hatarozata alapjan az MKB Bank altal kibocsatott valamennyi részvényt
— a kés6bbi piaci értékesités kotelezettsége mellett — az MSZVK Zrt.-re ruhdzta at,
amely igy az MKB Bank kizardlagos tulajdonosava valt.

A szanalasi keretrendszer egyik meghatdarozo alapelve, hogy az intézmény felmerilé
veszteségeit elsGdlegesen sajat tulajdonosaiknak kell viselniiik.'® Az Eurépai Unio Bi-
zottsaga az allami tdmogatasok értékelése tekintetében kialakitott gyakorlata alapjan
egy intézmény csak Ugy részesiilhet dllami tamogatasban, ha a tulajdonosa — jelen
esetben a Magyar Allam — megfelel6 ardnyban, vagyis a lehet legnagyobb mértékben
részt vesz az MKB Bank veszteségeinek viselésében. A Bizottsag kdzleménye szerint
a tdmogatast a szlikséges minimumra kell korlatozni (Eurdpai Bizottsag 2009, 22.
pont), a tdmogatas kedvezményezettjének (jelen esetben az MKB Banknak) pedig
megfelelé mértékben hozza kell jarulnia a szerkezetatalakitasi koltségekhez, és a lehet-
séges mértékig a tulajdonosokkal egyiitt sajat forrasbdl kell finansziroznia az 4talakitdst
(Eurdpai Bizottsdg 2013, 15. pont). A megfelel6 teherviselést rendszerint el6szor az
elsédleges alapvet6 t6kébdl (CET1 t6kébdl) kell biztositani (Eurdpai Bizottsdg 2013,
41. pont). Ennek elégtelensége esetén a t6kehiany csokkentését a kiegészit alapvets
(AT1 t6ke), majd a jarulékos t6keelemekbdl (T2 t6ke) torténd potlassal kell folytatni
ezek veszteségvisel6 képességének erejéig. Tekintettel azonban arra, hogy az MKB
Bank t6kéje kizdrdlag CET1 t6kébdl allt, és igy AT1 és T2-bdl torténé veszteségesok-
kentésre nem volt lehet6ség, az MKB Bank tulajdonosa dltali megfeleld teherviselés
az MKB Bank &ltal kibocsatott, a Magyar Allam kizérélagos tulajdonaban all6 6sszes
részvénynek az allami tAmogatast nyujté MSZVK Zrt.-re torténd, az allami tdmogatas
folyositasaval egy id6ben, jelképes ellenérték fejében torténd atruhazasaval lehetett
biztositani. Az EU Bizottsaga hatdrozataban rogziti, hogy az MKB Bank tulajdonosa
(Magyar Allam) a lehet& legnagyobb mértékben hozzajarult a terhek viseléséhez.

A fenti reorganizacids és szandldsi intézkedésekkel az eltervezetteknek megfelel6en
képesség és jovedelemtermeld-képesség helyreallitdsdanak megalapozasa. A Bizott-
sag rogzitette, hogy az eszkozelkilonités szandldsi eszkoz alkalmazdsa 6sszhangban
all a Bizottsag vonatkozd kdzleményeivel és a dontd részben 2019 végéig vallalt
kotelezettségvallaldasok megfelel6 biztositékot nydjtanak az allami tdmogatasbal
eredé versenytorzitd hatasok korlatozasara.

10 Szantv. 20. § (1) bekezdés a) pont

Tanulmdnyok



Bankszandlds mint uj MINB-funkcié —az MKB Bank szandldsa

Az MKB Bank szerkezetatalakitdsi terve végrehajtasanak biztositasan tul a ma-
gyar hatdsagok — a vonatkozd EU-s versenyjogi szabalyozassal és a kapcsolédd
joggyakorlattal 6sszhangban — azt is vallaltak az EU Bizottsag felé, hogy a ko-
vetkezd vallalasok (commitments) betartasat is kikényszeritik az MKB Bank
és leanyvallalatai vonatkozasaban:

1. A veszteséget generdld Uzletagak értékesitése;

2. A kereskedelmi ingatlanok hitelezésének megsziintetése és a meglévé
allomany jelent6s mértékd leépitése;

3. Lakossagi devizahitelezés tilalma, vallalati devizahitelezés csak természetes
fedezettség esetén lehetséges;

. Koltségcsokkentés;
. A kockdazatkezelési rendszerek fejlesztése;

. Osztalékfizetési tilalom;

N o u &
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pirok vasarlasanak tilalma);

(o]

. Az MKB Bank részvényeinek szabalyozott piacra torténd bevezetése;

9. A mérlegf6osszeg és a kockazattal sulyozott eszkozérték (risk-weighted
assets — RWA) novekedésének korlatozasa;

10. Bizonyos 0sszeghatar feletti felvasarlasok korlatozasa (ilyeneknél az EU
Bizottsaga egyedi engedélye sziikséges);

11. A marketingkiaddsok meghatarozott szint ala szoritasa;

12. Az dllami tdmogatdsra torténd hivatkozas tilalma a hirdetésekben;

13. Javadalmazasi plafon (az allami tamogatas visszafizetéséig);

14. Az MKB Bank részvényei 100 szazalékanak értékesitése 2016. junius 30-ig;
15. Az agressziv kereskedelmi gyakorlat tilalma;

16. A vallaldsok teljesitését nyomon koévetd megbizott (Monitoring Trustee)
megbizasa a szerkezetatalakitasi idGszak idejére;

17. A szerkezetatalakitdsi terv valtozasainak bejelentése (re-notification) az
EU Bizottsag felé.

A vdllaldsok részletes ismertetése megtalalhatd a Bizottsdg dontésének nyil-
vanos valtozatdban (Eurdpai Bizottsdg 2015:28-33, 1. melléklet).
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4.4. Az MKB Bank értékesitése

Miutdn az MKB Bank a vagyonértékesités és eszkdzelkllonités szandldsi eszkdzokkel
megszabadult toxikus eszkozallomanyatdl, valamint a végrehajtott reorganizacids
intézkedések is hozzajarultak meger6sddéséhez, a részvényeinek piaci értékesité-
se a Bizottsag hatdrozatdban elGirt feltételek szerint — nyilt, atlathatd, versenyfel-
tételeket alkalmazd, hatranyos megkilonboztetést6l mentes és az eurdpai unids
versenyjogi értelemben vett dllami tamogatadsokra vonatkozé el6irdsoknak megfe-
leléen — zajlott le.

A fenti feltételek teljesitését tamogatta, hogy az értékesitési folyamatot a Bizottsag
altal kivdlasztott Monitoring Trustee, a Bizottsdg 4ltal tdmasztott elvardsok érvénye-
slilését vizsgdld flggetlen tandcsadd cég felligyelte. Az MKB Bank részvényeinek
értékesitéséhez az MNB igénybe vette egy, a bankok értékesitésében jartas globalis
befektetési bank segitéségét. Az értékesités el6készitése soran tébb tucat szakmai,
banki és egyéb befektetd kerilt kbzvetlen megkeresésre nyilt eljarasban. A folya-
mat kozben, a befektetGi targyalasok soran lathatéva valt, hogy banki szerepl6k
nem mutattak érdekl6dést, elsésorban tékealapok voltak hajlanddak részletesen
atvizsgalni a bankot, illetve vételi ajanlatot tenni.

Az atlathatdsag érdekében az ajanlattevékkel kapcsolatos eladdi elvardsokat, illetve
a vevék altal kért informacidkat az MKB Bank egy minden ajanlattevd altal Iathatd,
ugynevezett virtualis adatszoban keresztll osztotta meg a vételi szandékukat kife-
jezd érdeklédbkkel.

Az ajanlatok elbiralasandl az MNB szamdra az eladdasi a&r maximalizalasa birt a legna-
gyobb jelent6séggel, mikozben pénziigyi stabilitasi szempontokat is figyelembe vett
azzal, hogy a vevékkel szemben minGségi kritériumokat allitott fel, illetve jelentds, az
MKB Bank jovGbeni t6kemegfelelését és stabilitasat tamogato vallalasokat kovetelt
meg a veviktbl. Az MNB tehat az értékelés soran két szempontnak torténé megfe-
lelést vett figyelembe: (1) a piaci maganbefektetdi szemléleten alapuld armaximali-
zalast elsédleges szempontnak tekint6 allami tdmogatdsok EU-s keretrendszerének
tortén6 megfelelést és (2) az 4r mellé a pénziigyi stabilitasi érdekeket felsorakoztatd
szandldsi hatdsagi szemléletet. Az értékelési szempontrendszerben a két szemléle-
tet egyszerre kellett érvényesiteni. Ennek érdekében egy kiils6 tanacsado cég arra
kapott megbizast, hogy a nyertes ajanlattevé kivalasztasi szempontjainak kidolgo-
zdsdban a nemzetkozi gyakorlati tapasztalatok beépitésére vonatkozd tanacsadas-
sal vegyen részt, ezzel is biztositva a diszkrimindcidmentes eljarast. Az 6sszegzett
legjobb nemzetkdzi tapasztalatok felhasznaldsaval kialakitott értékesitési eljaras
egyesitette a kilonféle elvardsoknak valé megfelelést.

Kotelez6 érvényl vételi ajanlatot végil csak t6kealapok tettek, azok kozul egyér-
telmden az ajanlott vételdr mértéke birt donté jelent6séggel a végleges eredmény
tekintetében. A vételar értékelése soran figyelembevételre kerilt, hogy az MKB
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Bankot az eladas el6tt kiils6 tandcsadd is értékelte, egy savot adva meg piaci érték-
ként. A legjobb ajanlat az értékelési sdv kozepénél magasabb volt, és az MKB Bank
részére kordbban nyujtott allami tdmogatas értékét is meghaladta.

A fentiek alapjan a szandlasi intézkedések zaré |épéseként az MNB az MKB Bank
részvényeit piaci értékesités keretében, vagyonértékesités szanalasi eszkodz alkalma-
zasdaval értékesitette. A legjobb ajanlattevé a Blue Robin Investments S.C.A. — ME-
TIS MagantGkealap — Panndnia Nyugdijpénztar konzorciuma volt, igy az MKB Bank
részvényeit 6k szerezték meg 45-45-10 szdzalékos ardnyban, a befolyas szerzésének
engedélyezését, valamint a 37 milliard forintos vételar kifizetését kovetéen (MNB
2016a). Az értékesitési folyamat sordn az MNB mint felligyeleti szerv ellendrizte,
hogy a vételi ajanlatot benyujtd tarsasagok megfelelnek-e a befolyasszerzés jog-
szabalyi kdvetelményének.

5. Az MKB Bank szandlasanak zarasa — 6sszegzés

Az MKB Bank mdsfél éves reorganizacidja volt az els6 hazai szanélasi eljaras, rdadasul
egy rendszerszinten jelentds, orszagos lefedettségl, nagy, univerzalis bank vonat-
kozasaban, amelyet az MNB mint szanalasi hatdsag — az Eurdpai Unid helyreallitasi
és szanalasi irdnyelve szerint, globalis piaci elismertségnek 6rvendé tanacsaddk
bevondsdval — eredményesen hajtott végre.

A szanalasi eljarasban szamos szanalasi intézkedést alkalmaztak, de a toxikus eszko-
z6k levalasztasa kulcsfontossagu volt az MKB Bank fenntarthato pdlyara helyezésé-
ben. A Bizottsag altal elfogadott és 2015 végéig megvaldsitott portfolid-levalasztas
nélkil az MKB Bank belsé felt6késitésre szorult volna, a levalasztandd problémas
eszkozallomanyt piaci értékre kellett volna leértékelnie, és igy t6kemegfelelési mu-
tatéja nem érte volna el a jogszabalyi minimumot sem. Ebben az esetben az MKB
Bank hitelezGinek pénzét is be kellett volna vonni a t6kerendezésbe (bail-in), ami
tovabb csokkentette volna az MKB Bank értékét. A sikeres portfélié-levalasztassal az
MNB megvaldsitotta azt a célkitlizését is, hogy a betétesek és a hitelez6k pénzének
maximalis védelme mellett, nekik veszteséget nem okozva keriiljon sor az MKB Bank
hosszu tdvu fenntarthatésaganak helyreallitdsara, miikodésének stabilizalasara és
az Uj tulajdonos részére torténd atadasara (MINB 2016b).

Az MKB Bank értékesitésébdl befolyt vételar révén az MSZVK Zrt. vagyona nettd
maodon 35,2 milliard forinttal novekedett, mivel a 37 milliard forint vételarat az
adofizetési kotelezettségek és a Szanalasi Alap MKB Bank szanaldsa miatt felme-
ril6 koltségei csokkentik, amely igy is meghaladja az allami tdmogatas 32 milliard
forintos Gsszegét, ezért egyidejlileg az allami tamogatas is visszafizetésre kerilt
a tamogatast nyujté MSZVK Zrt. részére. A Szanalasi Alap tulajdonaban allé MSZVK
Zrt. vagyonanak az MKB Bank értékesitésével lehet6vé tett ndvekedése azért bir
nagy jelentéséggel, mert a csak két évvel ezel6tt |étrejott Szandlasi Alap még nem
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érte el a jogszabalyban el&irt feltoltottségi szintet. Egy Ujabb sziikséges bankmen-
tés esetén ezért kiils6 forrds bevonas valhatna sziikségessé. A pénziigyi stabilitds
fenntartasa érdekében igy rendkiviili allami koltségek meriilhetnének fel, valamint
a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok Szanaldsi Alapba fizetett éves dijai is
megemelkedhetnének. Tovabba a portfélié atvételével az MSZVK Zrt. olyan eszko-
z6khoz jutott, amelyeket ha sikeresen, a bekerulési érték (tényleges gazdasagi érték)
feletti megtériléssel tud hasznositani, akkor tovabbi vagyonnovekedést generdlhat
a Szandlasi Alapnak.

A szanalasi intézkedések eredményeként megszilintek az MKB Bank szanaldsdra okot
ado korilmények, és a 2016. junius 30-an ismert adatok alapjan a bank tékehelyzete
stabil, és el6retekintve sem varhato Ujabb fizetésképtelenségi, illetve szandlasi hely-
zet bekovetkezése a kovetkez6 egy évben. Az MNB mint szanalasi hatdsag tovabbi
alkalmazésra vard vagy sziikségesnek mutatkozd szandlasi intézkedést — minden
relevans korilményt figyelembe véve — nem azonositott, erre figyelemmel az MKB
Bank szandldsi eljarasat 2016. junius 30. napjan megszintette. A szanalas megsziin-
tetését kdvetden ,a piacra teljesen visszahelyezett” MKB Bank felett a tulajdonosi
jogokat mar nem a szandldsi feladatkdrében eljaré6 MNB, hanem az Uj tulajdonosok
gyakoroljak. Ezen tulmenden, természetesen a Felligyelet tovabbra is folyamatos
fellgyeletet gyakorol az MKB Bank felett.

A szanalas sikerét elismerve a 2016 juliusdban a Moody’s Investors Service'! nem-
zetkozi hitelmindsité megerGsitette, és stabilrdl pozitivra javitotta az MKB Bank
hosszu lejaratu betéti besorolasat, tovabba az MKB Bank alapvet6 hitelbesorolasat
és partnerkockazati mingsitését egy szinttel javitotta.

Az MKB Bank sikeres szanalasa a pénziigyi stabilitasért felelGs szervezetek (a Kor-
many, az MNB, a Szanalasi Alap és az MSZVK Zrt.) hatékony egylttm(ikodésének
eredménye, ami megadja a reményt arra, hogy a szanalasi feladatkérében eljaro
MNB kés6bbi bankmentés sordn is sikerrel tudja majd alkalmazni a szandlasi esz-
koztarat, és a partner szervezetekkel szorosan egylttm(ikodve ily médon is képes
lesz évni a pénzligyi stabilitast.

1 Moody’s: Completion of MKB Bank’s Resolution Is Credit Positive https://www.moodys.com/credit-ratings/
MKB-Bank-Zrt-credit-rating-600018782
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A pénziigyi kozvetitérendszer
makroprudencialis szabalyozasanak
és felligyeletének kozigazgatasi jogi
aspektusai — normativitas, szervezet,
eszkézrendszer*

Kalmadn Janos

A makroprudencidlis politika az dllam gazdasdgi viszonyokba térténd, kbzigazgatdsi
tipusu beavatkozdsi mechanizmusainak uj eszkézrendszerét alakitotta ki. A gazda-
sdgi viladgvdlsdg és a gyors cselekvés sziikségszeriisége azonban nem hagyott idét
a makroprudencidlis politika kézigazgatdsi jogi dogmatikdba vald beépitésére, ezért
szlikséges annak utdlagos elvégzése. A tanulmdny elemzés ald vonja a makropru-
dencidlis politikdra vonatkozoé normativ szabdlyozds jogi természetét, a makropru-
dencidlis hatdsdg szervezeti jellemzéit, valamint a makroprudencidlis eszkdzék jogi
megjelenését. A tanulmdny végkévetkeztetése, hogy a makroprudencidlis politika
dltal megvaldsitando kézjo vagy kézcél, azaz a pénziigyi stabilitds rendkiviil hatdro-
zatlan tartalommal bir. A szabdlyozdsi kérnyezetnek, erre figyelemmel, a pénziigyi
stabilitds teljesiilésének értékelése, vagyis a kézcél hatékony megvaldsitdsdnak
dllami kontrolldldsa érdekében hatékony jogi garanciarendszert kell kialakitania.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E30, E44, K23

Kulcsszavak: allami beavatkozas, CRDIV/CRR, makroprudencialis hatdsag, makrop-
rudencialis politika, pénzlgyi stabilitas, piacfelligyelet

1. Bevezetés

A 2007-es vilaggazdasagi valsag kitorése jelentds figyelmet kapott az akadémiai
szfératdl és a kdzpolitika alakitéitdl is. Annak ellenére, hogy a vilaggazdasagi valsag
kialakuldsanak pontos okairdl és ,,0sztonzdir6l” megoszlanak a vélemények (Aszta-
los 2009; Mdczdr 2010; Losoncz 2010; Stiglitz 2009; Jickling 2010; Lipshaw 2011)
a legtobb elemzés megegyezik abban, hogy kirobbanasa az addssagpiacon (debt

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

Kdlmdn Jdnos a Széchenyi Istvdn Egyetem Dedk Ferenc Allam- és Jogtudomdnyi Kar, Kézigazgatdsi és Pénziigyi
Jogi Tanszékének egyetemi tandrsegédje. E-mail: janos.kalman88@gmail.com.

A kutatds a , Az egyedi fejlesztést biztosité dsztdndijak” ciml, NTP-EFO-P-15 szamu projekt keretében valésult
meg. A tanulmany elkészitéséhez nyujtott segitségért és az értékes tanacsokért kdszonettel tartozom Méré
Katalinnak, Kreisz Brigittanak, valamint a tanulmany lektorainak.

A kézirat elsd valtozata 2016. mdjus 30-an érkezett szerkesztGségtinkbe.
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market) kialakuld likviditasi valsagbol indult ki, amely késébb a — vélsag szimbolikus
kezdGid6pontjanak is tekintett — Lehman Brothers csédjéhez vezetett. A Lehman
Brothers és mas bankok csédje pedig koltséges szabalyozdi beavatkozadsokat és
allami kimentéseket (bail-out) vont maga utan (Brunnermeier et al. 2009:18; Kern
et al. 2007). A nemzetkozi szabalyozdi reformok a makroprudencialis szabalyozas
és felligyelet gyengeségét azonositottdk abban, hogy a pénzligyi szervezetek n6-
velhették a mérlegiiket a t6keattételikkel egyltt anélkil, hogy figyelemmel lettek
volna a pénzigyi rendszerben felépiilé rendszerkockdzatokra (Kern 2014; Lastra —
Wood 2010). A kézponti bankarok pedig nem forditottak kell6 figyelmet a monetaris
politika és a prudencidlis szabalyozas kozotti szoros dsszefliggésre, kiilondsen arra,
hogy a jegybanki alapkamat hogyan jarulhat hozza az ,,eszkozarbuborékok” (asset
price bubbles), valamint a t6keattételek (leverage) magas mértékének kialakuldsahoz
a pénzigyi rendszerben, ami jelent8s gazdasagi visszaeséseket okozott.?

A fentiek mellett a vildggazdasagi valsag kialakulasanak idészakdig a prudencidlis
szabdlyozas és felligyelet uralkodd szemlélete a mikroszintl megkozelités, vagyis
a mikroprudencidlis szabdlyozds és feliigyelet volt (KdImdn 2015). A mikropruden-
cialis fellgyelet alapvet6en az egyedi pénzligyi intézmények biztonsdgos miikodé-
sére és a bank kockazatainak menedzselésére koncentral, és figyelmen kivil hagyja
a pénzigyi rendszerben felépil6 strukturalis, illetve idébeli kockazatokat. A mak-
roprudencialis szabalyozas és felligyelet (a tovabbiakban egyltt: makroprudencialis
politika) kézfeladat, éppen ezért a rendszerszintl kockdzatok azonositdsat és kezelé-
sét tartja szem el6tt, amely célrendszert megalapozé fogalmi keret, jogi szabalyozas,
szervezetrendszer és eszkdzrendszer jelenleg is kialakitds alatt van. A vildggazdasagi
valsagra adandd gyors és hatékony valaszok sziikségszer(isége — a valsagjogalkotas
— maga utan vonja a jogi kérdések — ideiglenes — hattérbe szorulasat a szabalyo-
zas kialakitdsanak kezdetén, am ahogy rendez6dnek a gazdasag fundamentumai,
a jogtudomanynak vizsgalat ala kell vonnia a kialakulé uj gazdasdgi szakigazgatdsi
teriiletet, és le kell vonnia a szlikséges kdvetkeztetéseket.

E rovid tanulmany arra tesz kisérletet, hogy vazolja a makroprudencidlis politika —
tekintettel gazdasagi szakigazgatasi jellegére — kozigazgatasi jogi elemzési keretének
fébb sarokpontjait, tovabba 6sszefoglalja a vizsgalat kiinduld kérdéseit.

1 A monetaris politika és a prudencialis szabalyozas kozotti szoros 0sszefliggések azért is alulértékeltek
maradhattak, mert a vildggazdasagi vélsagot megel6z6en a monetaris politikai dontéshozok is téves
konjunkturaértékelésre alapitottak monetdris politikai dontéseiket. Ld. Donald Kohn — aki ekkor a Federal
Reserved System elndkhelyettese volt — megallapitasait a Federal Market Open Committee 2007. augusztus
7. napjan tartott tilésén: ,My forecast for the most likely outcome for output over the next few years is
close to that of the staff—growth a little below potential for a few quarters, held down by the housing
correction, and the unemployment rate rising a little further. (...) | see a number of reasons to think that
moderate growth remains the most likely outcome going forward.” Ld. Transcript of the Meeting of the
Federal Open Market Committee on August 7, 2007, 64. https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/
files/FOMC20070807meeting.pdf. Letoltés ideje: 2016. méjus 20.
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A pénziigyi kbzvetitérendszer makroprudencidlis szabdlyozdsdnak...

2. A makroprudencialis politika kdzigazgatasi jogi elemzési kerete

A makroprudencidlis politika kozigazgatasi jogi elemzéséhez, pontosabban a relevans
kozigazgatdsi jogi problémakdrok azonositasahoz hdrom pillérre épitem a tanul-
manyt: a makroprudencialis politikara vonatkozé — nem a makroprudencidlis hatdsa-
gok altal alkotott — normativ szabdlyozds, amely kijel6li a makroprudencialis hatdsag
mozgdsterét; a makroprudencidlis hatdsdg szervezeti jellemzGi, melyek elhelyezik
a makroprudencidlis hatésagot a kdzigazgatas szervezetén belll; végil a makrop-
rudencialis hatésagok altal, a kdzfeladatuk megvaldsitasa érdekében alkalmazott
jogi eszkozok. E harom pillér alapjaként tekintem at a pénziigyi stabilitds fogalmdt,
amely fogalomban, Iényegét tekintve, megtestesil a makroprudencidlis politika
altal megvaldsitando kozjoszag és egyben az allam gazdasagi beavatkozasanak oka.

2.1. A makroprudencialis politika fogalmi kerete és kézponti eleme, a pénziigyi
stabilitas

Nem konny( feltarni a makroprudencia fogalmdnak pontos eredetét, azonban
a szakirodalom annak megalkotasat a Nemzetkozi Fizetések Bankjaban (Bank of
International Settlements, a tovabbiakban: BIS) folyd szakért6i munkahoz vezeti
vissza. Piet Clement kimutatta — a BIS archivuma alapjan —, hogy a makroprudencia
fogalmanak elsé megjelenése nemzetkozi kornyezetben 1979-re, a Cooke Bizottsag
egyik Ulésére datdlhato, amelyen a szakért6k a nemzetkdzi bankkozi hitelek lejarati
idejében rejlé kockazatokat vitattak meg (Clement 2010:59-60). Ez a dokumentum
azonban még egy belsé szakmai anyag volt, tehat a nyilvanossag elétt nem jelent
meg a fogalom. Az elsé nyilvdnos dokumentum, amely kifejezetten figyelmet szen-
telt a makroprudencialis politikdnak, a BIS egyik bizottsaganak (Committee on the
Global Financial System) 1986-0s jelentése volt (BIS 1986:233-244). A makropru-
dencialis politika szlikségességének kérdése nem véletlendl a derivativak piacdval és
az értékpapirositas folyamataban rejlé kockazatokkal kapcsolatban kerilt elGtérbe.
A ,ciklikus euféria”? azonban a szakért6i felvetéseket — parhuzamosan a pénzigyi
piac liberalizacidjaval és deregulacidjaval® — elhalvanyitotta, és egészen a 2000-es
évek elejéig a ,,makroprudencia” fogalma csak elvétve kerilt el6.* A fogalom ,,Gjra-
éledése” a BIS vezérigazgatdjanak és egyben a Pénzligyi Stabilitasi Férum (Financial

2 A kifejezés Raghuram G. Rajan-tdl szdrmazik, amellyel azt irja le, hogy a szigoru szabalyozasba vetett hit
a recesszio mélypontjan a legerGsebb, pont akkor, amikor a piaci szerepl6k szigoru szabalyozasara nincs
sziikség. A novekedés, béviilés csicspontjan, amikor a legnagyobb az esély arra, hogy a piaci szerepl6k
tulzott kockazatokat vallaljanak, mindenki bizik a piac 6nszabalyozé mechanizmusainak mikodésében (Rajan
2009:397).

3 A liberalizacid alapvetSen a piacgazdasag viszonyainak helyreallitasat jelenti, olyan tertleteken, ahol az
allami beavatkozds jelent6s méretet ért e, a deregulacié pedig a kiilonboz8 pénziigyi szektorok, pénzigyi
szolgdltatasok eltérd szabdlyozasanak, a szektorok egymas kozotti dtjarhatdsaga tilalmanak megszintetését,
altalanossagban a korlatozé jogszabalyok leépitését jelenti.

4 Annyit azonban fontos kiemelni ebbél az idészakbol, hogy maga a fogalom elhagyta a ,jegybankarok” berkeit,
és az IMF is hasznalni kezdte, el6szor a dél-kelet azsiai valsaggal 6sszefliggésben (IMF 1998:13). Ennek
a policy jellegl kovetkezménye az lett, hogy az IMF elkezdett jobb statisztikai mddszereket kifejleszteni
a pénzligyi rendszer sériilékenységének vizsgalatara, ezek voltak az Un. makroprudencidlis indikatorok,
amelyek késébb beolvadtak az IMF Financial Sector Assessment Programjaba (Owen et al. 2000).
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Stability Forum) elnckének, Andrew Crockettnek a 2000 szeptemberében tartott
beszédéhez kdthets (Crockett 2000). Crockett 6sszefoglalta a kiilonbségeket a sza-
balyozas és felligyelet makroprudencialis és mikroprudencialis megkozelitési modja
kozott, valamint kifejezte abbéli meggy6z6dését, hogy a pénzlgyi stabilitds eléré-
séhez sziikséges erGsiteni a makroprudencialis megkdzelitést. A fenti folyamatok
mellett az akadémiai folydiratok és tudomanyos munkak is egyre nagyobb szamban
foglalkoztak a rendszerkockdzatokkal, illetve a bankrendszer prociklikussaganak kér-
désével, anélkiil, hogy makroprudencialis politikaként nevesitették volna (Horvdth et
al. 2002; Méré 2003; Méré — Zsamboki 2003; Luboy 2003; Rochet 2005; Borio 2005).
Fenti folyamatok alapjan lathaté, hogy ugyan a makroprudencidlis gondolkodas
(tébbnyire a rendszerkockazatokra utalva) folyamatosan fejl6dott, robbandsszer(i
—a bevezet6ben is jelzett valsdgjogalkotds részeként megjelend — intézményi, jogi
fejlédését azonban a vildggazdasagi valsag inditotta el.

A makroprudencidlis politikat ugy definidlhatjuk, mint elsédlegesen prudencidlis
eszk6z6k haszndlatdt a rendszerkockdzatok kezelése és a pénziigyi rendszer stabili-
tdsdnak biztositdsa érdekében (Vifials 2011). Erre figyelemmel rogziti Lastra (2015
316), hogy a makroprudencialis nézépontot kifejezetten nehéz megragadni, beavat-
kozasi eszkozeinek természetét tekintve valahol a mikroprudencialis feliigyelet és
a monetaris politika kozott helyezkedik el.> A hatarvonalakat azonban nem mindig
egyszer( megvonni. Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet (European Systemic Risk
Board, a tovabbiakban: ESRB) — cél fel6li — meghatarozasa szerint a makropruden-
cidlis politika célja ,,a pénziigyi rendszer egészének védelméhez valé hozzdjdrulds —
beleértve a pénziigyi rendszer ellendllé képességének névelésén és a rendszerszintii
kockadzatok felgyiilemlésének csékkentésén keresztiil térténd hozzdjdruldst —, ezzel
biztositva a pénziigyi szektor gazdasdgi névekedéshez valé fenntarthaté hozzdjd-
ruldsat.”® A makroprudencialis politika fogalmanak, igy a gazdasagi beavatkozas
megalapozadsanak kdzponti eleme maga a rendszerkockdzat, valamint a pénziigyi
stabilitds fogalma. A rendszerkockazat Scott (2010:763) meghatdrozasa szerint az
a kockdzat, amely a nemzeti, illetve a globalis pénziigyi rendszert romba dontheti.
A rendszerkockdzat fogalma tehat a pénzligyi rendszer egészének vagy egy részének
gyengiilése kovetkeztében a pénzligyi szolgaltatasok ellatasanak visszaesését ragadja
meg, mégpedig Ugy, hogy ennek a visszaesésnek komoly negativ hatdsai lehetnek
a redlgazdasagra.” A rendszerkockazatok felépuilése, illetve 1éte pedig veszélyt jelent
a pénziigyi stabilitds fenntartdsdra mint a makroprudencialis politika végsé céljara
nézve. A pénzlgyi stabilitds fenntartdsaval kapcsolatban azonban sziikséges meg-
jegyezni, hogy a makroprudencidlis politikanak nincs kizarélagos felelGssége ezen

® Lastrahoz hasonldan vélekedett a makroprudencidlis politika céljanak természetér6l Tommaso Padoa-
Schioppa (2002:3) is, aki szerint a pénzlgyi stabilitds a monetaris politika és a pénzugyi felugyelet altal
hatérolt foldon fekszik.

¢ Ld. Recommendation of the European Systemic Risk Board of 4 April 2013 on intermediate objectives and
instruments of macro-prudential policy (ESRB/2013/1) (a tovébbiakban: ESRB/2013/1. szdmu ajanlasa).

7 A rendszerkockazat fogalmanak szakirodalmi megkozelitéseirél Id. bévebben Lubdy (2003:77-81).
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a terlleten, ugyanis a pénzligyi stabilitds biztositdsa alapvetéen kétféle folyamatra
bonthatd, a valsagmegel6zésre (mellyel tulajdonképpen a makroprudencidlis poli-
tika a legszorosabban azonosithatd) és valsagkezelésre (mely viszont mar elkilondl
a makroprudencialis politikatdl).

A makroprudencidlis politika végsé célja tehat — a fent értelmezett keretek kdzott,
a valsagkezelés eszkdzrendszerétsl megkilonboztetve — a pénziigyi rendszer sokkok-
kal szembeni ellenallé képességének novelése. Ebbdl kovetkez6en a makropruden-
cidlis politika mint gazdasagi igazgatasi eszkdzrendszer akkor avatkozik a gazdasag
miikodésébe, ha a pénzligyi stabilitds veszélyeztetését érzékeli.® A pénzigyi stabili-
tas fogalma azonban rendkivll hatdrozatlan — pozitiv — tartalommal bir.° Valéjaban
a pénzlgyi stabilitast adltaldban negativ megkdzelitéssel, tgy definiadljak, hogy mi
az, ami nem az, vagyis a pénzigyi stabilitas a jelentds pénziigyi valsagok hianyat
jelenti. (Das et al. 2004:6; Lastra 2015:313). Az Un. Ingves-jelentés, amellyel a BIS-
nek az volt a célja, hogy megalkosson egy fogalmat a pénziigyi stabilitdsra a Bazel
111*° keretében kialakitandd makroprudencialis keretrendszer implementacidja ér-
dekében, legaldbb otféle fogalmat hatdroz meg a vonatkozdé szakirodalmi munkdak
alapjan (BIS 2011). Glavanits (2015:84) meghatdrozasa szerint ,a pénziigyi stabilitds
elérése érdekében a jogalkotd és jogalkalmazo szervek, a pénziigyi intézmények és
a pénzpiac egyéb szereplGi meghatdrozott magatartasok tanusitasara kotelesek,
valamint kotelesek egyes mds magatartdsoktdl tartdzkodni, egymassal egylttm-
kddve eljarni a jéhiszemiség és tisztesség alapelveinek megfeleléen”.

A makroprudencidlis politika végsé céljanak bizonytalansaga — amely vezérli az
eszkozrendszer mikodését is — tehat rendkiviil szélesre nyitja a rendszerkockaza-
tok felépiilését megeldzni hivatott ex ante, valamint a felépult rendszerkockdzatok
hatdstalanitasat célzo ex post allami beavatkozdas lehet6ségét. A makroprudencialis
politika a fentiekbdl kdvetkez&en rendkiviil széles mérlegelési jogkérrel rendelkezik
az eszkézék aktivdldsa tekintetében.

8 Az ,érzékelés” eszkozei alapveten a kdzvetlenil meghatarozott indikatorok (pl. a hitel/GDP rés, ciklikus
rendszerkockazati térkép), a szakértGi értékelés, valamint a kils6 kockazatértékelések. Magyarorszag
vonatkozasaban szlkséges kiemelni a magyar pénziigyi rendszerre fejlesztett rendszerszint( pénzugyi
stresszindexet, a REPSI-t. Az indikator a magyar pénzigyi rendszer legfontosabb hat szegmensének
(a spot-devizapiacnak, a devizaswap-piacnak, az allamkotvények masodpiacénak, a fedezetlen bankkozi
forintpiacnak, a t6kepiacnak, valamint a bankrendszernek) az egyiittes stressz-szintjét méri (Hollé 2013).
Az MNB a forintositas kovetkeztében a kdzelmultban megujitotta a REPSI-mutatot (MNB 2016b).

° A fogalmi tisztazatlansag mellett azonban sziikséges azt rogziteni, hogy a szakirodalomban széleskor(i
kézmegegyezés alakult ki a pénzigyi stabilitas kozjdszag (public good), s6t globdlis kozjdszag (global public
good) természetérdl (Quintyn — Taylor 2002:8; Turnbull 2006).

10 A Bazel Ill szabalyozdsi csomag a bankszabalyozds megujitasanak komplex rendszere, amely szamos
elembdl all. Ezek kozil a legfontosabbak a t6kére és a likviditasra vonatkozo Uj szabalyok, valamint
a rendszerkockazatilag kiemelten fontos intézményekkel szembeni tébbletkdvetelmények elGirasa.
A Bazel Il szabalyozascsomag részleteinek attekintése elérhetd: http://www.bis.org/bcbs/basel3.

htm?m=3%7C14%7C572. Letoltés ideje: 2016. aprilis 23.
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2.2. A makroprudencidlis politika normativ pillére

A pénzlgyi piac globalizacidja nyilvanvaléva tette, hogy a piaci szereplék dsszefo-
nodasaval és integracidjaval parhuzamosan, egységes elveken alapuld, nemzetko-
zileg nagymértékben harmonizalt szabalyozasi keretre van sziikség (Erdds — Méré
2010:226). Ennek hianyaban a kockazatos tevékenységek — a kisebb ellenallas elve
alapjan —abba a szabdlyozasi kdrnyezetbe csoportosulnanak, ahol kevésbé szigoru
szabalyok érvényesiilnek, igy pedig lerontandk a rendszerkockazatok kezelésére
irdnyuld torekvéseket. Ez az Un. szabdlyozdsi arbitrdzs jelensége. Ennek kikliszobo-
[ésére a makroprudencidlis politika szabalyozasanak normativ pillére harom, egy-
masra épul6 szabalyozasi szinten valdsul meg: a) a nemzetkézi, b) az eurdpai unics,
valamint c) a nemzeti szint(i szabalyozas szintjén. A terjedelmi korlatok okan az egyes
szabdlyozasi szintek részletes elemzésétél eltekintek, a tovabbiakban kizarélag az
egyes szintek egymashoz valé viszonyara, valamint a makroprudencidlis hatdsagok
szabdlyozas 4ltal kijeldlt mozgasterére fokuszalok.

A nemzetkozi makroprudencidlis szabalyozassal kapcsolatban régziteni sziikséges,
hogy alapvetéen un. ,soft law” természet(i normak!* — szabvanyok, ajanlasok, al-
lasfoglalasok, iranymutatdsok, egyéb nyilatkozatok — 6sszességét jelenti, ugyanis
e szabdlyozdsi szint — szuverenitas, illetve szuverenitastranszfer hianyaban — nél-
kilozi — jelenleg'? — a jogilag kételez6 normaalkotds lehetéségét (Brummer 2011).
A jogi kotberd hianya miatt jogi Uton nem is lehetséges kikényszeriteni a nemzetko-
zi szinten megjelené makroprudencialis szabalyokat, azonban szdmos nemzetkozi
szervezet — kiiléndsen igaz ez az IMF-re, a BIS-re és a Financial Stability Boardra
— szakért6i nyomast gyakorol az dllamokra annak érdekében, hogy beépitsék a nem-
zetkozi szabvéanyokat a sajat jogrendjlikbe.’® A ,soft law” tipusd normak érvénye-
sitését szolgalja adott esetben a piac is, ugyanis a nemzetkozi szabvanyoknak valé
megfelelés elGsegitheti a szuverén addssag olcsdbb finanszirozasat és kedvezébb
feltételek kialkudasat a nemzetkozi pénzigyi intézményekkel (Ferran — Kern 2011:6).
Fontos ezért hangsulyozni, hogy jogi kbt6erd hianydban is komoly hatdst tud kifej-
teni a nemzetkodzi ,soft law” a szupranaciondlis, valamint az allami szabalyozéasra
azaltal, hogy implementdldsra keriilnek a szuverének — vagy azok nemzetek feletti
szervezetei — altal a sajat jogrendjikbe.

1 Giovanni (2000:9) megjegyzi, hogy néhany kivételtdl eltekintve (pl. az IMF-szerzédés) a legtobb nemzetkozi
pénzigyi dokumentum, amely a hatdrokon atnyulé pénzigyi kapcsolatokra vonatkozik ,soft law”-nak
tekinthetd.

12 Fontos azonban megjegyezni, hogy a jogi kotGerét nélkil6z6 szabalyozasi elemek a jelen viszonyainak
jellemzésére szolgélnak, ki nem lehet azonban zérni a nemzetkozi szint ,jogiasoddsat” azéltal, hogy az
allami szuverenitas részleges dtruhazasaval létrehoznak olyan szervezeteket, amelyek mar jogilag kotelez6
dontések meghozatalara lesznek feljogositva. Megemlithetd példaul Erik Denters és Rosa M. Lastra
koncepcidja a Pénzligyi Vilagszervezet (World Financial Organisation) létrehozasardl (Denters 2009, Lastra
2014). Ehhez kapcsolddva pedig megemlithet6k a szakirodalomban megjelené nemzetkozi pénzigyi jog
vagy lex financiera kialakulasara vonatkozé elemzések (Lastra 2014).

3 Erre példa az IMF-nek és a Vildgbanknak a tagorszagok pénzigyi szektoranak helyzetét értékelS programja
(Financial Sector Assessment Program) (Gola — Spadafora 2009).
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Az Eurdpai Unidn beliil az egyes tagallamok rendszerszintl pénziigyi kockazatai
szoros kdlcsdnhatdsban allhatnak egymassal, ezért a tagéllami makroprudencidlis
politikdak egymastdl nem vélaszthatdk el. Ebbdl kiindulva a nemzetkozi szinten ugyan
,soft law”-ként megjelend — a Bazeli Bankfellgyeleti Bizottsag (Basel Committee on
Banking Supervision) altal kidolgozott — Bazel Ill javaslatcsomagot — az Eurdpai Unid
sajatossagainak megfelel6 korrekciodkkal (Ayadi et al. 2012:1) — a Tanacs és az Euro-
pai Parlament 2013-ban a CRD IV/CRR szabalyozasi csomagon®* keresztil — amely
2014. januar 1-én lépett hatdlyba — implementalta az Eurdpai Unid jogrendjébe.

A CRD IV/CRR kifejezetten az egységes eurdpai szabdlyozds kereteinek kialakitdsa
érdekében tett l1épés (Méré — Piroska 2013:315), amely kovetkezik abbdl, hogy
egyrészt a CRD IV mar Un. maximum harmonizaciés iranyelv, vagyis a tagallamok-
nak be kell épitenilik rendelkezéseit a belsé jogukba, azonban nem fogadhatnak el
a rendelkezéseinél szigorubb elSirdsokat, masrészt a CRR rendeleti formaban kerilt
kibocsatasra, amely kozvetlen hatdllyal rendelkezik, vagyis kdozvetlenil — tagdllami
implementacioé nélkil — kell alkalmazni az unids tagallamokban. Szabdlyozdasi szem-
pontbdl jelent6s, hogy a CRR nem zarja ki, hogy az altala szabalyozott intézmények
— hitelintézetek és befektetési véllalkozasok — a CRR 4ltal elGirtat meghaladd mér-
ték(i szavatoldotSkét és szavatolotéke-elemeket tartsanak, és az elSirtnal szigoribb
intézkedéseket alkalmazzanak,® s6t a tagallami hatdsagoknak is lehet6vé teszi, hogy
negativ vdltozdsok esetén szigorubb nemzeti intézkedéseket vezessenek be — ha
mas eszkdz nem alkalmas a kezelésiikre, specidlis tajékoztatasi eljards mellett —,
ha azokkal jobban kezelhet6k a rendszerkockdazatok (Un. rugalmassdgi klauzula).*®

Az Eurépai Unid makroprudencialis keretének kialakitdsa szempontjabdl kétség-
kivil legjelentésebb Gjdonsagai a CRD IV/CRR csomagnak a makroprudencidlis
politikdra vonatkozé rendelkezések (ESRB 2014a:4), illetve a pénziigyi stabilitast
fenyegetd rendszerszint(i kockdzatok megel6zésére vagy megfékezésére dedikalt,
EU-szinten harmonizalt jogintézmények — beavatkozasi eszk6zék — unids jogban
valé megjelenése. A CRD IV szabalyozasaval kapcsolatban sziikséges arra ramutat-
ni, hogy a bennik rogzitett makroprudencialis eszk6zok tagdllami jogalkotdson,
illetve az arra épil6 hatdsagi jogalkalmazason keresztil fejtik ki hatdsukat. Ez aldl
kivételt képez az Eurdpai Kézponti Bank (European Central Bank, a tovabbiakban:
ECB), amely az Egységes Felligyeleti Mechanizmus (Single Supervisory Mechanism,
a tovabbiakban: SSM) keretében, a bankunidban résztvevd tagallamok esetében
szintén makroprudencialis hatdésagnak mingsul. Az ECB jogosult a CRD IV/CRR-ben

1 1d.: Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. junius 26.) a hitelintézetekre és
befektetési véallalkozdsokra vonatkozd prudencidlis kdvetelményekrél és a 648/2012/EU rendelet
modositasardl, EGT-vonatkozédsu szdveg (a tovabbiakban: CRR); Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2013/36/
EU iranyelve (2013. junius 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez valé hozzaférésrél és a hitelintézetek és
befektetési véllalkozasok prudencidlis feligyeletérdl, a 2002/87/EK irdnyelv mddositdsardl, a 2006/48/EK
és a 2006/49/EK irdnyelv hatdlyon kiviil helyezésérél, EGT-vonatkozasu széveg (a tovabbiakban: CRD IV).

> CRR 3. cikk.

16 CRR 458. cikk (2) bek.
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szabdlyozott makroprudencialis eszkozok alkalmazdsara.l” A CRR — eltéréen a CRD IV-
t6l — olyan makroprudencialis eszkdzoket szabalyoz, amelyeket a makroprudencidlis
hatésagok kozvetleniil — a CRR alapjan — alkalmazhatnak. A CRR alapjan kozvetlendil
alkalmazott, valamint CRD IV alapjan a bels6 jogba atliltetett makroprudencialis
eszkozok mellett a tagallamok joga, hogy a belsd jogukban specidlis — unids szinten
nem szabdlyozott — makroprudencidlis eszkézéket vezessenek be a rendszerszintd
kockazatok kezelésére.

A rendszerszint(i kockazatok kezelésének, a makroprudencidlis eszkozok haszndla-
tanak elédleges feleléssége tehat a nemzeti szinten nyugszik. Az unids szabalyozds
ebbdl kovetkezéen elsédlegesen a makroprudencidlis hatésdgok jogalkalmazd és
—amelyik tagdllamban erre felhatalmazdsa van a makroprudencidlis hatésagnak —
jogalkotdsi tevékenységén keresztiil érvényesil.

A pénzlgyi stabilitdsnak, mint a makroprudencialis politika végsé céljanak kordb-
ban kifejtett bizonytalansagdbdl fakaddéan a normativitds vonatkozasaban az egyik
legjelentdsebb kérdés, hogy a jogszabdlyok a makroprudencidlis hatdsagok szamara
milyen déntéshozatali mechanizmust hoznak |étre, a makroprudencialis politika, igy
az dllam gazdasagi beavatkozasi eszkdzeinek alkalmazasaval kapcsolatban. A tag-
allami jogalkotds két jol elkilonithet6 szabdlyozasi médszer mint két szélséérték
kozott szabalyozhatja a dontéshozatali mechanizmusokat. A szabdlyozas egyik vég-
pontja az Un. szabdly alapu (rules-based), mig a masik végpontja a diszkrecionalis
(discretionary) dontéshozatali mechanizmus meghatarozasa (Agur — Sharma 2013).
A szabaly alapu dontéshozatal arra épil, hogy az el6re meghatarozott indikatorok
el6re meghatdrozott médon jelzik a rendszerszintl pénzligyi kockazatokat, amely
alapjan a makroprudencialis hatésag automatikusan alkalmazza a rendelkezésre allé
eszkozoket. Ennek a megkozelitésnek az elénye a megfelel6en aktiv, kiszamithatébb
és atlathatobb, nemzetkodzileg jobban koordindlt makroprudencialis politika, amely
pontosabban képes alakitani a piaci varakozdsokat. A szabdly alapu megkdzelitéshez
képest a diszkrecionalis szabalyozas esetén a makroprudencidlis hatdsag szabad
beldtasara van bizva a makroprudencialis eszkdzok alkalmazdsa. Ennek a megko-
zelitésnek az el6nye, hogy az Uj ismeretek és szakértdi értékelések is felhasznalha-
ték, a makroprudencialis politika folyamatos feliilvizsgdlatdra 6sztonoz, célzottabb
beavatkozast tesz lehetévé, alkalmasabb a varatlan események rugalmasabb ke-
zelésére, a szabalyozas megkerilése konnyebben korlatozhatd, valamint bizonyos
rendszerkockazatok kezelését nehéz automatikusan elvégezni (MNB 2016a:23-24).
A két miikdési mod sokféle kombindcidja alakithato ki, ami szélesebb, vagy szlikebb
kérii mérlegelési jogkért biztosit a makroprudencidlis hatésdgnak.

17 Az EKB makroprudencialis hatdskére azonban komoly korlatok kézott gyakorolhatd, ugyanis: a) az SSM
nem terjed ki az egész Eurdpai Unidra, csak az eurévezet orszagaira, valamint a szoros egyuttm(ikodésben
részt vevg allamokra, b) az SSM kizérolag a bankszektorra vonatkozik, valamint c) az EKB kizardlag a CRD
IV/CRR-ben szabdlyozott makroprudencialis eszkdzoket alkalmazhatja, Uj eszk6zoket nem hozhat létre.
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Az Eurdpai Unio kialakuldban 1évé gyakorlataban?®® az Un. iranyitott mérlegelés elve
(guided discretion) érvényesil (BoE 2014, SNB 2014, ESRB 2014a), ami azt jelenti,
hogy |éteznek makroprudencidlis beavatkozasokat alakito szabalyok, amelyektdl
viszont konkrét dontési helyzetekben a makroprudencialis hatésagnak el lehet térni,
amennyiben azt megfelel6 médon indokolja.

A makroprudencialis politika normativ pillére tehat a keretek kijel6lése mellett alap-
vetéen a makroprudencidlis hatdsagok — széleskorii — mérlegelési jogkérébe utalja
a makroprudencidlis politika kialakitasat és a makroprudencidlis — beavatkozasi
— eszkozok alkalmazdasat, amellyel parhuzamosan felértékel6dik a makropruden-
cidlis hatosdag felel6ssége, valamint a makroprudencidlis eszk6zok alkalmazasaval
kapcsolatos jogallami garancidk érvényesiilése.

2.3. A makroprudencialis politika szervezeti pillére: a makroprudencialis
hatosag

A flggetlen Ugynokségek (independent agency), vagy fluggetlen szabdlyozé bizott-
sagok (independent regulatory commission) kialakitdsa, mint a modern allam egy-
re bonyolultabb m(ikédésére adott szervezeti valasz, jelent6s hagyomanyokkal bir
az Amerikai Egyesiilt Allamokban. Ez hatékony szervezeti megoldasnak tekinthetd
a gazdasag bizonyos agazataiban: energia, telekommunikacio, kdrnyezetvédelem,
pénziigyi piac stbh. Ezek a fliggetlen hatdsagok végrehajtd hatalmi tevékenységet
latnak el azzal, hogy altaldban rendelkeznek (kvdzi) jogalkotdsi és kvadzi juriszdikcics
hatdskérdkkel is. A kontinentalis eurdpai szakirodalomban és a tételes jogban al-
taldban a szabdlyozd hatdsdg fogalmat alkalmazzdk. A szabdlyozé hatdsag — amely
alapvetéen elméleti kategdria — azoknak a kozigazgatasi szerveknek a gy(ijt6fogal-
ma, amelyek szabalyozd hatdsagi tevékenységet végeznek, attél fuggetlendl, hogy
milyen szervtipusba tartoznak (Lapsdnszky 2014; Kovdcs 2009; Horvdth 2004; Ban —
Kényves 1997). ,/A szabdlyozd hatdsdgi tevékenység lényege, hogy a szerv dltaldnos
magatartdsi szabdlyokat, normdkat alkot, ugyanakkor formdlisan nincs feltétlenil
felruhdzva jogalkotd hatdskérrel” (Fazekas 2015:16). A fuggetlen szabdlyozd hato-
sagokkal kapcsolatban az alapvetd kérdés a tevékenységiik legitimacidja: az altaluk
gyakorolt hataskoroket miképpen lehet 6sszeegyeztetni a demokracia kdvetelmé-
nyével. A demokratikus legitimitds el6feltétele, hogy a fliggetlen hatdsag létreho-
zatala az orszag alkotmdnyos szabdlyainak megfelel6en demokratikusan elfogadott
jogszabalyban torténjen. A jogalap legitimalja a szerv |étrehozatalat, azonban 6nma-
gadban nem legitimalja a fliggetlen szerv m(ikodését és a hatdskoreinek gyakorlasat,
amire figyelemmel meg kell teremteni a fliggetlen hatdsag felelGsségét, vagyis az
elszdmoltathatésag mechanizmusait. Lényegében erre épil a hatdsagi dontések
birésagi fellilvizsgalata is.

18 Sziikséges megjegyezni, hogy az IMF is ezt a megkdzelitést tdmogatja (IMF 2014).
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A fentiekre figyelemmel réviden sziikséges attekinteni, hogy a tagallami makrop-
rudencialis hatdsagok kialakitdsa milyen unids keretek kozétt indult meg, illetve
melyek a f6bb sajatossagaik és ezek milyen viszonyban vannak a szabalyozé hato-
sagokkal kapcsolatos dogmatikai kerettel.

Az Eurdpai Unidban a makroprudencialis hatdsagok szervezetének kialakitdsa nem
tartozik kizardlag a tagallamok kormanyzatanak szervezetalakitasi szabadsaga al3,
tekintettel arra, hogy a hatdsag szervezetének kialakitasat meghatarozé f6 elvara-
sokat az ESRB hatdrozta meg. Erre figyelemmel az ESRB/2011/3. szdmu ajdnldsa
(a tovabbiakban: Ajanlas)'® 6sszefoglalta a nemzeti hatésagok makroprudencialis
felhatalmazasanak alapvetd elveit, amelyek irdnymutatasul szolgalnak a tagallami
makroprudencialis hatdsagok |étrehozatala soran.* Az Ajanlas 6t alapvets témakort
olel fel, a tagallami makroprudencidlis hatdsagok a) célrendszerét, b) intézmény-
rendszerét, c) jogkoreit és eszkozeit, d) atlathatdsagat és elszamoltathatdsagat,
valamint e) fliggetlenségét.

A célrendszer tekintetében az Ajanlas rogziti, hogy a makroprudencialis politika
végs6 célja a pénzligyi rendszer egésze stabilitdsanak megdrzéséhez vald hozzaja-
rulds, ezzel biztositva a pénzlgyi szektor gazdasagi novekedéshez vald, fenntarthatd
hozzajaruldsat. Rogziti tovabba, hogy a nemzeti szintli makroprudencidlis politikdnak
a nemzeti makroprudencidlis hatésag kezdeményezésére, illetéleg az ESRB ajanlasai
vagy figyelmeztetései alapjan kell megvaldsulnia. A célrendszer kialakitasa vonat-
kozdsaban az ESRB/2013/1. szamu ajdnldsa kimondja tovabba, hogy a tagallami
makroprudencidlis hatésagoknak a nemzeti pénzigyi rendszeriik egészére vonat-
kozéan makroprudencidlis politikai kdztes célkitlizéseket — pl. a tulzott hitelndve-
kedés és t6kedttétel mérséklése és megel&zése, a kozvetett és kdzvetlen kitettség
koncentraltsagdnak korlatozasa — kell meghatarozniuk és kovetnilik. A célrendszer
meghatdrozasa tekintetében a makroprudencidlis hatésagok makroprudencidlis
politikai stratégiait attekintve megallapithatd, hogy jelent6s mértékben az ESRB
ajanlasain alapulnak.?

Az intézményi szabdlyozds tekintetében az Ajanlas kimondja, hogy a makropru-
dencidlis politika vitelével megbizott hatdsag lehet egyetlen intézmény, vagy azon
hatdsagokbdl all6 tanacs, amelyek intézkedései a pénziigyi stabilitasra érdemi ha-
tast gyakorolnak. Amennyiben a tagallam makroprudencialis hatdsagként egyetlen
intézményt jeldlt ki, biztositani kell, hogy a kézponti bank vezet6 szerepet toltson

19 Recommendation of the European Systemic Risk Board of 22 December 2011 on the macro-prudential
mandate of national authorities (ESRB/2011/3).

2 Az ajanlasnak valo megfelelés elsd vizsgalata alapjan az ESRB 2014 juniusaban bocsatotta ki jelentését.
A jelentés megallapitotta, hogy hét tagallam — k6ztiik Magyarorszag is — teljesen megfelel, tizenhét
tagéllam tulnyomorészt megfelel, mig 6t tagédllam részben felet meg az Ajanlasban foglaltaknak. A vizsgélat
Norvégidra is kiterjedt (ESRB 2014b). A jelentés megallapitotta, hogy az Ajanlasban foglaltak implementacids
folyamata alapvetGen sikeres, azonban tovabbi fejlesztésekre van még sziikség, igy a felulvizsgalati folyamat
Ujrakezdédik 2016-ban.

2 A teljesség igénye nélkil MNB 2016; CBM 2015; BoP 2015; BoS 2015; Bol 2014.
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be a makroprudencidlis politikdban. A tagallami szabalyozdsnak biztositania kell
tovdbba a hatarokon atnyuld egylittm(ikédés és az ESRB jelent6sebb makropru-
dencialis dontéseket megel6z6 tajékoztatasanak kereteit.

Az Ajanlas szovegébdl kiolvashatd, hogy a tagallamoknak széleskor( szervezetala-
kitasi szabadsdgot élveznek az intézményi keretek kialakitasa soran. A Iétrehozott
makroprudencidlis hatésagok alapjan a tagallamok alapvet6en két csoportba sorol-
hatok. Az els6 csoportba tartoznak azok az allamok, amelyek esetében a makrop-
rudencidlis felel6sség megosztdsra keriil tobb intézmény kozott, és jellemzéen egy
koordinativ tandcsot, bizottsdgot hoznak lIétre a felelGsségi kdrok 6sszehangolasara.
A masik csoportba tartoznak azok az dllamok, amelyek esetében a makroprudencia-
lis politika megvaldsitasat egy hatdsag hataskorébe utaljak, amely lehet —a moneta-
ris politika ellatdsa mellett — a kbzponti bank, vagy — a mikroprudencialis felligyeleti
feladatok mellett — a felligyeleti hatdsag, illetve — kivételként — Dania esetében
a Pénziigyminisztérium (ASC 2014:11). A makroprudencialis hatdsagi hataskorokkel
kapcsolatban —az ESRB Tudomdnyos Tanacsadé Testliletének vizsgalata alapjan —
megallapithatd, hogy kétharmad részt a tagallami kdzponti bankok gyakoroljak,
vagyis a makroprudencidlis hatdsagok jelentds részére egyuttal — ahogy ezt a to-
vabbiakban latni fogjuk — a nemzeti bankok fliggetlenségére vonatkozé szabalyok
alkalmazanddk (ASC 2014).

A jogkéreit tekintve a tagallami makroprudencidlis hatésagnak legaldbb a pénz-
lgyi stabilitast fenyegetd kockazatok azonositasara, figyelemmel kisérésére és ér-
tékelésére, illet6leg az e kockazatok kikliszobolésére és mérséklésére vonatkozd
célkitlizéseinek elérését szolgald politikak érvényesitésére kell hataskorrel rendel-
keznie. Biztositani kell, hogy a makroprudencialis hatésag megfelel6 eszkézdkkel
rendelkezzen a céljai elérése érdekében. A CRR hatalyba Iépésével, illetve a CRD
IV implementdcidjaval az Ajanlasban foglalt kovetelmények tartalmilag a legmaga-
sabb megfelelést mutatjak, hiszen az alapvet6 makroprudencidlis eszkdzok ezen
jogi aktusok alapjan a makroprudencialis hatésagok rendelkezésére allnak, illetve
kotelezettségiik az eszk6zok alkalmazasara kijelIni egy tagallami makroprudencialis
hatdsdagot.

Az dgtlathatosdg tekintetében rogziti az Ajanlas, hogy a tagallami szabalyozasnak
biztositania kell a transzparencia legmagasabb szintjét. Ennek érdekében a makrop-
rudencialis politikai dontések és azok indokainak — kivéve, ha ez pénziigyi stabilitdsi
kockdzatot jelentene — id6ben nyilvanossagra kell keriilnilik, tovabba lehet&séget
kell biztositani arra, hogy a makroprudencialis hatdsag nyilvdnosan értékelje a rend-
szerkockdazatok alakulasat. Az elszdmoltathatdsag tekintetében az Ajanlas kimondja,
hogy a makroprudencialis hatésag a nemzeti parlamenteknek tartozik felel6sséggel.

A tagdllami makroprudencidlis hatdsagok mUikodési fliggetlenségének kerete-
ként kell tekinteni az atlathatésag és a makroprudencidlis dontések nyilvanos és
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egyértelm( kommunikaciojat biztosité mechanizmusokra. A tagallami gyakorlatban
a makroprudencidlis hatdsagok jellemz&en a nemzeti parlamentek aldrendeltségé-
ben miikédnek, a parlamenti nyilvanossagban jelenik meg a demokratikus kontroll e
testlletek vagy intézmények felett. Tipikus megoldds a makroprudencidlis hatdsagok
éves — egyes esetekben gyakoribb — beszdmoldja a parlament, valamint az illetékes
parlamenti bizottsag el6tt.

A makroprudencialis politikai szandékok egyértelm( kommunikacidja javithatja mak-
roprudencialis eszk6zok transzmissziés mechanizmusat, akkor is, ha a makropruden-
cidlis hatdsag intézkedéseket tett, és akkor is, amikor elmaradt az intézkedés (Giese
et al. 2013). A kommunikacié — a transzmisszids mechanizmus hatékonysaganak
noévelése mellett — elGsegiti a kozmegegyezés kialakulasat és erésitheti a piaci fe-
gyelmet abban a tekintetben, hogy sziikség van makroprudencidlis intézkedésekre.
Jelezheti, hogy a hatdsag képes a piaci problémak kezelésére, ezaltal megerésithe-
ti a legitimacidjat és egyuttal a makroprudencidlis politika elszamoltathatdsagat.
A makroprudencialis politika kommunikaciéjanak — tagallami gyakorlatban megje-
lend — legfontosabb elemei a pénziigyi stabilitdsi jelentések vagy riportok (financial
stability reports) kibocsatasa. A jelentések jellemz&en olyan atfogd dokumentumok,
amelyek attekintik és elemzik a pénziigyi stabilitas kiilonbdz6 aspektusait. Altaldban
a pénzligyi stabilitas atfogd értékelésével kezd6dnek az adott orszag tekintetében,
amely gyakran magdaban foglalja a nemzetkozi kontextusba helyezést is (Born et
al. 2010). A stabilitasi jelentéseket kiegészitik a sajtonyilatkozatok (press release),
a kozpolitikai nyilatkozatok (policy statements), a hattéranyagok (background notes),
valamint a gyakran ismételt kérdések (frequently asked questions).

Az Ajanlas pedig végiil kimondja, hogy a tagallami makroprudencialis hatésagoknak
mlikédési fiiggetlenséggel kell rendelkezniiik, vagyis biztositani kell, hogy a szerve-
zeti és pénzligyi szabdlyozas ne veszélyeztesse a makroprudencidlis politika vitelét.
Tovabba abban az esetben, ha a makroprudencialis felhatalmazassal a nemzeti koz-
ponti bank rendelkezik, az Eurdpai Unid M(ikodésérdl sz616 Szerz6dés (a tovabbiak-
ban: EUMSz) 130. cikke értelmében véve kell fliggetlennek lenniiik. Annak ellenére
rendelkezik igy az Ajanlas, hogy a makroprudencialis hatésagok mint felligyeleti
szervek figgetlensége nem egyenl§ a kézponti bank fliggetlenségével.

Ahogy az a fentiekben kiemelésre keriilt, a tagallami makroprudencidlis hatdsagok
jelentGs részét a tagallami nemzeti bankok képezik, igy esetiikben eleve érvénye-
sll a fuggetlenség EUMSz-ben rogzitett szintje. Azokban az esetekben azonban,
amikor nem a tagdllami nemzeti bank a makroprudencidlis hatdsag, ahogy az ESRB
(2014b:17) is kiemeli, mar tobb esetben sériil a miikodési figgetlenség elve, tekin-
tettel arra, hogy a kormanyzatnak jelent8s rahatasa van a dontéshozatalra.

Osszegezve, a makroprudencidlis hatésagok vonatkozasaban ki kell emelni, hogy
az ESRB ajanlasai és a tagdllami gyakorlatok is abba az iranyba mutatnak, hogy
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a makroprudencialis hatésagok jogallasukra tekintettel er6teljesen hasonuljanak
a kdzponti bankokhoz. Ebbél fakaddan eleve elsédlegesen a tagdllami nemzeti ban-
kokra telepitik a jogalkotok a makroprudencialis hataskoroket. Ha azonban a koz-
ponti bank nagyobb szerepet kap a pénzligyi stabilitasi keretrendszerben, méghozza
ugy, hogy er6sddik a szerepe a nem banki pénzligyi intézmények szabalyozasaban,
valamint a makroprudencidlis eszkozok kialakitdsdban és végrehajtasaban, akkor
ezeket a hataskoroket ki kell egésziteni az atldthatdsag és az elszamoltathatdsag
hatékony mechanizmusainak bévitésével, illetve er@sitésével (Duff 2014:207).

Az elszdmoltathatdsdag és az atlathatdsag biztositdsa a monetaris politika tekinteté-
ben viszonylag egyszer(i. A monetaris politika elsédleges célja az inflacio visszaszo-
ritdsa, vagyis az arstabilitas elérése és fenntartasa, ami kdnnyen szamszer(sithetd
(Id. fogyasztdi arindex és a nemzeti bank inflacids célkitlizésének dsszevetése), és e
cél elérésének elsédleges eszkoze, a jegybanki alapkamat meghatarozasa viszonylag
kénnyen érthet6. Az arstabilitas szintjének mérhetdsége egyszer(siti a kdzponti bank
elszamoltathatdsagat, és igy csokkenti a fliggetlenség biztositasaval kapcsolatos,
demokratikus legitimdcié hidnydbdl fakadd aggodalmakat (Goodhart 2011:6-7). El-
méleti értelemben sokkal nehezebb azonos szintl elszamoltathatdsagi szintet elérni
a makroprudencialis hatdsag tekintetében. Ellentétben az arstabilitdssal, a pénzigyi
stabilitast nehéz egyetlen mutatdszam alapjan értékelni, ugyanis még a fogalma-
ban sincs megegyezés, ahogy ezt kordbban részletesen kifejtettem, és nem létezik
olyan —kdzmegegyezésen és tudomanyos megalapozason nyugvd — mutatd, mint az
inflacid esetében.? Féleg nehéz a pénzlgyi stabilitast értékelni a makroprudencidlis
hatosdg miikodése soran ex ante, vagyis egy pénzigyi valsag bekovetkezte elétt,
tekintettel arra, hogy a makroprudencidlis politika elsédlegesen preventiv jellegd,
vagyis a pénzligyi valsag kialakulasanak megakadalyozasat célozza.

A makroprudencidlis politika normativ pillére tehdt a makroprudencidlis hatdsd-
gok részére széleskorii mérlegelési jogkért biztosit a makroprudencidlis politika
megvaldsitdsa sordn, amelyet a szervezeti pillér a kormdnyzattol vald széleskorii
fliggetlenséggel tdmogat meg, azzal, hogy az elszamoltathatésdg mechanizmusa
tartalmilag — a viszonyitdsi, hozzamérési pont bizonytalansdga miatt —a makrop-
rudencidlis hatésdg beszamoltathatdésdgdra korldtozddik.

22 Ebben a tekintetben a legrészletesebb elemzést az amerikai Dodd-Frank Act-tel feldllitott Office of Financial
Research nevi intézményben végezték el, ahol 31 olyan kvantitativ mérészamot azonositottak, amelyet
a szakirodalomban a pénziigyi stabilitds mérésére hasznalnak (Bisias et al. 2012).
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2.4. A makroprudencialis politikdt megvaldsité alapvet6 eszkézok

A makroprudencidlis hatésagoknak a makroprudencidlis eszkdztar transzparens
alkalmazasa érdekében, ki kell dolgozniuk a makroprudencidlis politikai stratégid-
jukat.” A makroprudencialis politikai stratégia korkoros folyamatként foghato fel.
Az elsé szakaszban azonositani és elemezni kell a felmeril6 kockazatokat, amelynek
soran a makroprudencialis hatdsagok a relevans indikatorok segitségével feltérké-
pezik a pénziigyi rendszer sebezhetd pontjait. A mdsodik szakaszban megtorténik
az alkalmazhaté eszkozok ex ante hatdsvizsgalata, majd az eszkdzok kivalasztasa és
kalibralasa, valamint az eszkdzok alkalmazasat megel6z6 konzultacidk lefolytatasa.
A harmadik szakaszban a makroprudencialis hatdsagok aktivaljak és a nyilvanossa
teszik a makroprudencialis eszkdzoket. Végll a negyedik szakaszban folyamatosan
figyelemmel kisérik és értékelik az alkalmazott eszkdzok hatasait, amely tapaszta-
latokat visszacsatornazva Ujraindul a stratégiai folyamat (Fdykiss — Szombati 2013).

A makroprudencialis politikai stratégia kiemelt jelent&ség( teriilete a makropru-
dencialis hatdsag eszkoztaranak dsszedllitasa. A makroprudencidlis célok megva-
[6sitdsara — elméletben — rendkiviil széleskor(i eszkdztar allhat rendelkezésre. Ezek
az eszkozok lehetnek rendszerszinten kalibralt mikroprudencidlis eszkozok, egyéb
szabalyozasi eszkdzok, fiskalis politikai eszkdzok — igymint kilonboz6 addk, illet-
ve dijak —, vagy Uj, kifejezetten makroprudencidlis célokra kifejlesztett eszkdzok.
A makroprudencidlis politika rovid ,torténelmének” készonhetéen az egyes — mak-
roprudencialis célokra hasznalt — eszkdzok javarészt kisérleti fazisban, kidolgozas
alatt allnak.

A szakirodalomban szamos szempontbdl allitjak rendszerbe a makroprudencialis
eszkoztar egyes elemeit. Vifials (2011:22-23) kiilonbséget tesz olyan eszkdzok kozott,
amelyeket kifejezetten a rendszerkockazatok id6beli és strukturalis dimenzidjanak
kezelésére alakitottak ki (pl. az anticiklikus t6kepuffer), valamint olyan eszk6zok
kozott, amelyeket eredetileg nem a rendszerkockazatok kezelésére hoztak létre,
azonban rendszerszinten is kalibralhatdéak (pl. az LTV- és LTI-ratak). Hoogduin és
munkatdrsai (2010:4) a pénziigyi rendszer sebezhet6sége szempontjabol megki-
I6nboztetik a t6keattételbdl szarmazod kockazatokat kezelS eszkézoket (pl. a mak-
roprudencidlis t6keattételi rata), a likviditasi és piaci kockazatokat kezeld eszkézoket
(pl. biztonsagi letét rata), valamint az 6sszekapcsolddottsaghdl eredé kockdzatokat
kezeld eszkdzoket (pl. koncentracids plafonok). Monroe és munkatdrsai (2010:13)
megklilonboztetik azokat az eszkdzoket, amelyek a mérleg eszkozoldalara és ame-
lyek a forrasoldalara vannak hatassal. A hazai szakirodalomban Szombati (2013)
megklilonbozteti a rendszerszint( likviditasi kockdzatok korlatozasara szolgdld

2 A makroprudencidlis politikai stratégiakat az Eurépai Unié makroprudencialis hatdsagai véltozatos jogi
formakban fogadjak el. A makroprudencialis hatdsdgok nagy része jogi kotéerdvel, igy normativ erével nem
rendelkezé dokumentumot bocsat ki Id. pl. MNB 2016a; BoS 2015. Egyes makroprudencialis hatdsagok
azonban jogi kétGerével rendelkezé normativ aktusokban rogzitik a makroprudencidlis stratégiajukat, Id.
pl. Directive No. 11. on macro-prudential policy, Central Bank of Malta.
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eszkozoket (pl. a likviditasi ratdk, a lejarati eltérési szabalyok), a prociklikus bank-
rendszeri viselkedés mérséklését szolgdld eszkdzoket (pl. az anticiklikus t6kepuffer),
a tulzott hitelkidramlast korlatozé eszkozoket (pl. LTV- és PTI-ratdk), valamint a rend-
szerszinten jelentds intézmények csédvaldszinliségét csokkenté eszkozoket (pl.
a mérlegf6osszegre vonatkozo korlatok).

Magam a szakirodalom altal alkalmazott csoportositasi szempontok mellett az esz-
kozrendszer praktikus attekintésének biztositasa érdekében a makroprudencidlis
politika célja felél kézelitem meg az eszkbzék rendszerbe dllitdsdt.?* A makropru-
dencidlis politika végsé célja elGsegiteni a pénziigyi rendszer egészének stabilitasat,
annak megGrzését, ezzel jarulva hozza fenntarthaté mdédon a pénziigyi szektor részé-
rél a gazdasagi novekedéshez.?® Ezt a végsé célt a pénziigyi stabilitast veszélyeztetd
konkrét piaci kudarcok alapjan koztes célokra lehet bontani, annak érdekében, hogy
a makroprudencialis eszkozok vildagosabban osztalyozhatdk és kalibralhatdk legye-
nek. A makroprudencidlis politika kéztes céljainak — az ESRB/2013/1. szamu ajan-
ldsa alapjan — legalabb: a) a tulzott hiteIndvekedés és tékeattétel mérséklésére és
megeldzésére; b) a futamidG-szerkezetek tulzott mértékd eltérésének és a piaci lik-
viditdshidny enyhitésére és megel&zésére; c) a kozvetett és kdzvetlen kitettség kon-
centraltsaganak korlatozasara; d) az erkolcsi kockazat csokkentése céljabdl a rossz
irdnyba hato 0sztonz6k rendszerhatasanak korlatozasara; valamint e) a pénziigyi
infrastruktura alkalmazkoddképességének megerdsitésére kell fokuszalniuk. Az un.
Tinbergen-szabdly alapjan minimdlisan legaldbb egy eredményes eszkdzre van sziik-
ség minden egyes kéztes cél eléréséhez (Tinbergen 1952). Fontos azonban jelezni,
hogy a makroprudencidlis politika hatékony m(ikodéséhez a gyakorlatban sziikség
van arra, hogy egymast kiegészité eszkozok alljanak a makroprudencialis hatdsag
rendelkezésére, ezzel is mérsékelve a szabalyozdi arbitrazs jelenségét és a transz-
missziés mechanizmussal kapcsolatos bizonytalansagokat. A makroprudencialis po-
litika egyes eszkozeinek részletes vizsgalatat mell6zve (Claessens 2014; BoE 2011)
az 1. melléklet 6sszefoglalja az egyes koztes célok megvaldsitasara alkalmas és leg-
elterjedtebb makroprudencialis eszkdzoket.

A makroprudencialis eszk6zok tehdt — a fent rogzitettek szerint —a makroprudencia-
lis hatdsag rendszerszint( felligyeleti — kdzigazgatasi jogi dogmatikdnak megfelelGen
piacfeliigyeleti — tevékenységének megallapitdsait — a pénziigyi stabilitasi kockaza-
tokat — kezelni hivatott kézhatalmi tipusu aktusok.?® Fontos megjegyezni, hogy az

2 Ahogy az ESRB fogalmaz: ,A koztes célok azonositasa a makroprudencidlis politikdt operativabb3,
atldthatdbba és elszamoltathatdbba teszi, valamint megteremti az eszkdzvalasztas gazdasagi alapjat.” Ld.
ESRB/2013/1. szamu ajdnldsa, par. 5.

% Ahogy az MNB makroprudencidlis stratégiaja fogalmaz: ,(a) makroprudencidlis politika alapveté célja
a tulzott mértéki rendszerszintli pénzlgyi kockazatok mérséklése. Ez azt jelenti, hogy a jelent8s pénzligyi
valsagok megelGzésére kell torekednie, és arra, hogy a mégis bekdvetkezd pénzigyi valsagok minél kisebb
realgazdasagi veszteségeket okozzanak.” (MNB 2016a:4)

% A piacfelugyelet kozigazgatasi jogi fogalma, elméleti alapja legaltalanosabban a liberalizalt piaci
kozszolgaltatasok — ideértve a pénziigyi szolgdltatasokat — kdrében sziikségszer(i allami — gazdasagi —
beavatkozashoz, a gazdasagi verseny igazgatdsahoz, valamint a fogyasztovédelmi igazgatdshoz kotédik.
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ugynevezett piacfelligyeleti jogkor, a szokvanyos (hatdsagi) ellenérzési-feliigyeleti
jogkornél annyival szélesebb, hogy gyakorlasa, valamint az adatszolgaltatas iranti
igények nem feltétlenil kothetSk egyes hatdsagi hatarozatok ellenérzéséhez, jog-
szabalyok betartasanak ellendrzéséhez vagy egyetlen tigyfélhez (Kovdcs 2008:27).%
Dogmatikai szempontbdl a kozigazgatasi tevékenységfajtak korében a piacfelligyelet
a specialis hatdsagi felligyelet 6nalld, elhatdrolhatd, sajatos fogalmi, illetve tartalmi
elemekkel bird tipusa (Lapsdnszky 2012). Az elméleti alapokat tekintve a piacfel-
Ugyeletet is két részre lehet bontani: a) a piacfelligyeleti ellenérzésre és b) az elle-
ndrzés eredményeként alkalmazhaté piacfeliigyeleti jogkorokre.

A piacfelligyeleti jogkort tolti ki tartalommal — elméletben a teljes pénzligyi koz-
vetitérendszerre, a gyakorlatban azonban csak a bankszektorra haté — makropru-
dencialis politikai eszkoztar, amely gazdasagszabalyozd hatasait ismételten fontos
kiemelni. A makroprudencialis politikai eszkoztarral kapcsolatban azonban ra kell
mutatni, hogy — a rendszerszint( hatdsaira tekintettel — az eszkdz6k egyrészt norma-
tiv, masrészt egyedi kdzhatalmi aktusokon keresztil érvényesiilnek az Eurépai Unié
tagallamainak jogaban. A normativ eszkdzok jellemzGje, hogy kizarjak az aktussal
szembeni jogorvoslati jogot, a jogalkotasi eljaras garancialis szabdlyainak érvénye-
stlése mellett. A makroprudencialis eszk6zok alkalmazasara pedig jellemz&en —
a makroprudencialis hatdsagok altal kibocsathatd — normativ aktusokon keresztiil
kerll sor. A hatalyos jogra épil6 gyakorlatra tekintettel a normativ aktusok rendeleti
jogalkotdsbdl, illetve — a nem konkrét cimzetteknek sz6lé — un. altaldnos hataro-
zatokbdl tev6dnek 6ssze.” E két aktusfajta jogorvoslathoz valo joggal kapcsolatos
viszonya, pontosabban a jogorvoslathoz vald jog sérelme jelentGs jogi kérdéseket
vet fel a makroprudencidlis politikdval, valamint a makroprudencialis eszk6zokkel
kapcsolatban.

3. Zaré gondolatok

A makroprudencidlis politika altal megvaldsitandd kozfeladat — (globalis) kozjé —
a pénzigyi stabilitas fenntartasahoz valé hozzajarulds, amely alapvetGen a pénziigyi
rendszer sokkokkal szembeni ellenalld képességének kialakitdsaban, illetve a pénz-
Ugyi stabilitast veszélyeztet6 rendszerkockdzatok felépiilésének megakaddlyozasdban

27 Ebben a tekintetben a piacfelligyelet kézigazgatasi jogi fogalma szélesebb kort fed le, mint a pénziigyi
szabalyozdsi szakirodalomban haszndlt piacfeltigyelet (market conduct) fogalma, amely a pénziigyi piacok
korrekt, szabalyszer(i miikodésének, a tékepiaci szerepl6k jogositvanyaik szerinti, fair tigyfélkezelési és
befektetési magatartasanak feltgyeletét foglalja magdba (de Haan — Oosterloo — Schoenmaker 2015:420-
421).

?8 Az éltaldnos hatalyd rendelkezésekre Id.: Provision of a general nature on setting the countercyclical capital
buffer rate for the Czech Republic No. IV/2015 of 3 December 2015. (Csehorszag); Altaldnos hatarozat,
elérhetd: https://www.mnb.hu/letoltes/srb-altalanos-hatarozat-20151118-hu.pdf (2016. méjus 20.)
(Magyarorszag). Rendeleti szabdlyozasra Id. Réglement CSSF N° 16-02 sur la fixation du taux de coussin
contracyclique pour le second trimestre 2016 (Luxemburg); Finansinspektionen’s regulations regarding the
countercyclical buffer rate (Svédorszag); Décision n°D-HCSF-2016-2 du 1er avril 2016 relative au taux du
coussin de fonds propres contracyclique (Franciaorszag).
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Olt testet. llyen értelemben véve a makroprudencialis politika ex ante szemlélet(
a valsagkezelés ex post jellegli eszkdzrendszeréhez képest, amely megvaldsitasdban
természetesen egyéb szerepl6k — a kézponti bank rendkivili likviditasi segitségnyuj-
tdsa, vagy szélsGséges esetekben a betétbiztositasi, illetve a szanalasi rendszer —
mellett a makroprudencialis hatdsagnak is szerepe van. A makroprudencialis politika
altal megvaldsitandd kozjé vagy kozcél azonban rendkivil hatarozatlan — széles
mérlegelési jogkort biztosité — tartalommal bir, amelybdl kovetkezéen teljesiilé-
sének értékelése, vagyis a kdzcél hatékony megvaldsitdsa rendkiviil nehéz feladat.
Az alapok tisztazatlansaga, illetve széles mérlegelési teret engedd természete maga
utan vonja a jogi szabdlyozas terjedelmének és mélységének kérdéseit, ugyanis
a jog garancidlis szabalyozasa és felelGsségi koroket telepitd jellemzdje képes lehet
ezeknek a réseknek a kitoltésére.

A makroprudencialis politika normativ oldala, vagyis a jogi keretek kialakitasa azon-
ban tovabb tagitja a mérlegelési jogkor terjedelmét, amelyet a szervezeti szabalyo-
zas sem hatarol le, hiszen jellemzéen rendkiviil széles mikodési fliggetlenséget biz-
tosit a makroprudencialis hatésagnak. Jogallami keretek kozott a makroprudencidlis
dontések mint gazdasagigazgatasi aktusok — amelyek sziikségképpen jogi hatdssal
is jdrnak — vitathatdsdga a jogorvoslati jogon keresztiil megteremtheti e szervek
jogi kontrolljat, illetve a tarsadalom tagjainak jogvédelmét. A makroprudencidlis
dontések azonban természetiiket tekintve a teljes pénziigyi kozvetitérendszerre — de
legaldabbis annak rendszerkockazatot hordozé részére — egyidejlileg — nyitott cimzetti
korre vonatkozdan — fejtik ki jogi hatdsukat, amely a gyakorlatban tipikusan normativ
aktusokon keresztiil érvényesiil. Ebbé| az is kovetkezik, hogy a makroprudencialis
politika gazdasdgigazgatdsi aktusai altaldban jogorvoslattal nem tdmadhatéak meg,
legfeljebb normakontroll eljaras ald vonhaték. Normakontroll eljarasban a hataskor-
rel rendelkez6 szervek — alkotmanybirdsag, rendes birdsag — alapvetéen formalis
normakontrollt végezve a jogalkotasi felhatalmazottsdgot, valamint a felhatalmazas
terjedelmének betartdsat vizsgalhatjak, tovabba esetlegesen a makroprudencialis
eszkoz alkalmazasanak mas alapjogokkal — pl. tulajdonjoggal — vald kollizidja esetén
a vizsgalat kiterjedhet az alapjog-korldtozas megengedhetGségére is. A makropru-
dencialis politika egyedi, hatésdgi tipusu déntései esetén a jogorvoslathoz valé jog
— a makroprudencialis hatdésag mikodési fliggetlenségébdl fakaddan jellemzéen
birdsagi felllvizsgdlaton keresztlil — formalisan érvényesiil, azonban a rendkivl
széles mérlegelési jogkorbdl fakaddan a birdsagnak a dontés torvényességére ird-
nyulé felllvizsgalati tevékenysége kételyeket vethet fel annak érdemi és hatékony
jellegével kapcsolatban. A makroprudencidlis hatésagok jogi kontrollja — a fentiekre
tekintettel — a hatdlyos szabalyozas tikrében inkdbb formalisnak, mintsem a don-
tésekkel érintettek hatékony jogvédelmét biztosito jelleglinek tekinthetd.

A gazdasagi vildgvalsdg és a gyors cselekvés szlikségszerlisége — a valsagjogalko-
tds — nem hagyott id6t a makroprudencidlis politika garancialis jogi kereteinek

43



Kdalman Janos

44

kialakitasdra. A pénzlgyi stabilitds iranti igény, mint globalis k&zjo, alapvetSen
a nemzeti — az Eurdpai Unid esetében részben regionalis — keretek kdzott megva-
I6sitandd kozfeladat, a makroprudencialis politika keretében valt értelmezhetévé
a vildggazdasagi valsagot kovetben, a rendszerszintl kockazatok orszaghatarokat
nem ismerd jellegére tekintet nélkiil. A globalis kozjé lokalis megvaldsitasa szlik-
ségszerlen fesziltségeket okozhat és hatékonysagi kérdéseket is felvet a makropru-
dencialis politika vonatkozasaban, amelyeknek azonban tovabbi vizsgdlatok targyat
kell képeznilik. A jogi szabdlyozdsnak reagalnia kell a makroprudencidlis hatdsag
mérlegelési jogkorének széles terjedelmére, és ki kell épiteni azokat a jogi szaba-
lyozdsban még csak sz(ik kérben megjelend, de a makroprudencidlis hatdsagok
kommunikaciéjaban, gyakorlatdban jelentds szerepet betdlté mechanizmusokat,
amelyek biztositjak a kdzigazgatads kozhatalmi tevékenységének tdrvényességét és
a dontésekért valé felelGsségét.
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1. melléklet

1. A tulzott hitelnvekedés és tékeattétel mérséklése, megelGzése

a) az anticiklikus t6kepuffer

b) a szektordlis tékekovetelmények

c) a makroprudencialis t6keattételi rata
d) az LTV-, LTI/DSTI-kévetelmények

e) a t6kemegGrzési pufferek

2. A futamidg-szerkezetek tulzott mértékii eltérésének és a piaci likviditashianynak az enyhitése és
megelGzése

a) a finanszirozasi forrasokkal kapcsolatos makroprudencialis korldtozasok (a netté stabil
finanszirozasi rata)

b) a likviditdsi ratak

c) az egyéb makroprudencialis hatarértékek

d) biztonsagi letét és haircut-kdvetelmények

3. A kozvetett és a kdzvetlen kockazati poziciok koncentraltsaganak korlatozasa

a) a nagy nyitott pozicidk korlatozasa
b) a kilonb6z6 t6ke alapu eszkozok

4. A rossz iranyban hat6 6sztonz6k rendszerhatasanak korlatozasa az erkolcsi kockazat csokkentése
céljabol

a) tobblet-tékekovetelmény a jelentds pénzlgyi intézményekre vonatkozéan

5. A pénziigyi infrastruktura alkalmazkodéképességének megerdGsitése

a) a betétbiztositasi rendszereket
b) a fokozott kozzétételi kotelezettségeket
c) a strukturalis rendszerkockazati puffert
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Feliigyelés robusztus kockazati monitoring
alkalmazasaval — ciklusfliggetlen magyar
vallalati mingsito rendszer*

Inzelt Gybrgy — Szappanos Gdbor — Armai Zsolt

A nemzetkézi és a hazai prudencidlis szabdlyozds elsGdlegesen a feliigyelt hite-
lintézetek hitelezési politikdjanak, valamint, kapcsoléddan, az abban felhaszndlt
bels6 modelleknek az ellenbrzését utalja a felligyelet hatdskérébe. A 2009. évvel
kezdddé vdlsagiddszak ugyanakkor ramutatott arra, hogy sok esetben azonos hi-
telezési politikdval rendelkezd hitelintézetek materidlisan eltérd téke- és kockdzati
kéltséget kivetits belsé modelleket alkalmaznak tigyfeleik minésitése sordn. Emiatt
a kézelmultban a nemzetkézi feliigyeleti munkdban is hangsulyos szerepet kapott
az egyes belsé modellek ésszehasonlithatosdgadt lehetévé tevd, valamint az egyes
intézmények hitelezési gyakorlatdt folyamatosan nyomon kévetd monitoringeszko-
z0k fejlesztése. Jelen tanulmdny egy lehetséges, egyszerd, ugyanakkor stabil és jol
alkalmazhatd vdllalati monitoring-keretrendszert ismertet, amely 6sszhangban van
a hazai és a nemzetkézi jogszabdlyi hdttérrel és legjobb gyakorlattal.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C55, C53

Kulcsszavak: modellezés és elemzés nagy adatbazisokon, elérejelzés
1. A monitoringeszkoz fejlesztési jellemzGi és célkitlizések

1.1. Az ligyfélminGsitésben alkalmazott belsé modellek

Az Ugyfélmin&sitésben a hitelintézetek altal alkalmazott belsd, hitelképességet,
nem-teljesitési valdszinliséget (probability of default — PD) felmér6é modellek ese-
tében altaldnossagban kijelenthetd, hogy legfontosabb célkitlizésként a szeparald
eré maximalizalasa jelentkezik. A szabalyozdi elvaras els6dlegesen a minél erGsebb
szeparalo er6 [CRR 174. cikk (a)], és csak mintegy masodlagosan kerl rogzitésre,
hogy a mindgsitési kategériakba soroldasnak, valamint a kalibralt PD-értékeknek az
intézmény lzleti és kockazatkezelési folyamatait kell tikroznie [CRR 171. cikk (c)].
Részben taldn ebbdl is kovetkezéen, sok esetben az intézmény maga sem deklaralja

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

Inzelt Gyérgy az MINB Hitelintézeti Feliigyeleti Igazgatdsdgdnak osztdlyvezetGje. E-mail: inzeltgy@mnb.hu.
Szappanos Gdbor az MINB Hitelintézeti Feliigyeleti Igazgatésdgdnak vezeté feliigyeldje.

E-mail: szappanosg@mnb.hu.

Armai Zsolt az FHB Nyrt. vezeté modellvaliddcics szakértdje.

E-mail: armai.zsolt@t-online.hu (kiilsé konzulens).

A kézirat elsd valtozata 2016. julius 10-én érkezett szerkesztGségtinkbe.
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egyértelmden, hogy milyen célokkal fejleszti a belsé modelljét — a gazdasagi ciklus
minden pontjan stabil min&sités vagy adott id6pontra vonatkozé minél pontosabb
PD-becslés a cél. Természetesen a hitelezett Ggyfélkdrnek nyujtott termékek leja-
ratanak figgvényében mindkét megkozelités életképes és indokolt lehet, ugyan-
akkor sok esetben tapasztalhato, hogy rovid tavu termékek drazdsdban cikluson
ativel6 PD keril felhasznalasra, valamint forditva, hosszu tavu terméket araznak

és PD-kalibraldsi megkozelités is.

Jelen tanulmanyban egy ciklusokon ativeld bels6 kockdzati besoroldst leginkabb
megkdzelité mddszertant alkalmazunk, mely a kovetkezd kivanalmaknak felel meg:

,,,,,,

lan a ciklus minden pontjan, tehat

(2) az egyes mindGsitési kategodriak kozotti rovid- és kozéptavid migracid nagyobb
mértékben a kiilsé makrogazdasagi kdrnyezet megvaltozasara, kisebb mértékben
egy-egy adott vallalat pénzligy-gazdasagi jellemz8inek megvaltozasara vezethetd
vissza.

(3) Az egyes kategdriak nem csupan az egyes vallalatok kozotti relativ kockazatos-
sagot ragadjdk meg, hanem mindez olyan mdédon valdsul meg, hogy az egyes
kategdridkban megfigyelt PD-érték maédosul a kiilsé gazdasagi kornyezet ked-
vezGtlenebbé valasaval. Természetesen sem tokéletes cikluson ativeld, sem to-
kéletesen az adott id6pillanatot jellemz& modellezési keretrendszer nem |éte-
zik, ugyanakkor — a lentebbiek szerint — a valtozék megfelel6 megvalasztasaval,
legaldbbis a mikro- és kisvallalati szegmensekben, elérhet6 egy kozel gazdasagi
ciklustol fuggetlen monitoring- és besoroldsi médszertan.

A modellezés célja és kiindulépontja els6dlegesen tehat a fentebbi kritériumoknak
megfeleld, hosszu tavu besorolasi mindsit6 rendszer létrehozasa volt, a rangsorold
eré mellett kilonos tekintettel a megfelel6 kalibralhatdsagra a PD-paraméter tekin-
tetében. Mdasodsorban célként jelélheté meg egy robusztus, azaz Ujrakalibraciéra
és Ujrabecslésre csak kivételes események el6forduldsakor, vagy akkor sem szoruld
modszertan és szegmentdcids keretrendszer megalkotdsa. A lentebbiekben ismer-
tetett kvalitativ és kvantitativ tesztek tehat e kett6s célrendszernek valé megfelelést
vizsgaljak.

A modszertani célkit(izések mellett a monitoringeszkoz fejlesztésének végsé célki-
tlizése annak gyakorlati, a rendszeres felligyelés keretében torténd felhasznalasa.
Ezt a célt szolgalja a robusztus jelleg, amely konny( vezetGi interpretalhatdsagot
és az lizemeltetG szakértSk részérdl minimalis karbantartasi igényt von maga utan.
Tovabba a cikluson ativel§ kalibracid egy adott pénzintézmény vallalati portfélid-
janak hosszu tavu kockazatdnak részletes elemzését teszi lehet6vé, és a tovabbi
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fejlesztési iranyok viszonylag egyszer(i, moduldris beépitését. Végezetil emlitést
érdemel az célkitlizés is, amely a nemzetkozi felligyeleti gyakorlattal, médszertannal

e

Koézponti Bank referenciaszamitasainak alkalmazasat a kiilonbo6z6, elsé és masodik
pilléres modell-felllvizsgalatok sordn (Schoenmaker és Véron 2016:130).

1.2. A felhasznalt adatbazisok

A szegmentdcié és a modellezés sordn felhasznalt adatokat a NAV és az Opten
adatbazisdbodl nyertik. Az adatbazisokat kizdrdlag statisztikai, azaz anonim mé-
don haszndltuk fel, sem a szegmentacid, sem a modellezési lépések soran nem
tamaszkodtunk egyedi ligyféladatokra. Ugyféltdrzsként a NAV-adatbazist jeldltiik
ki, tekintettel arra, hogy ezen adatbazis tartalmazza az adott vallalkozas hivata-
los mérleg- és eredményadatait, valamint teljes kor(i cégregiszterként foghato fel.
Az Opten-adatbazis megfelel6 mezdje szolgalt a negativ jogi események (ezek tétele-
sen: felszdmolasi eljaras, csédeljaras, birdsagi torlési eljaras, befejezett felszamolas,
kényszer-végelszamolds) mint , kemény” nem-teljesitési esemény jelzGjeként, azaz
kimeneti valtozoként. Tekintettel arra, hogy a negativ jogi események elinduldsa
utan elenyészé hanyadban (Iényegében alacsonyabb, mint 1 szazalékos mértékben)
tér vissza m{ikodd, tiszta statuszba az adott vallalkozds, a modellezés soran min-
den, negativ eseménnyel érintett vallalkozast az els6 negativ eseménnyel vettiink
figyelembe.

Ahogy az a fentiek alapjan is kit(inik, a magyarazo valtozok koére (mérleg- és ered-
ményadatok) éves gyakorisagu, és a hitelintézeti modelleket tekintve ,,applikaciés”
jellegl. Amint azt a kés6bbiekben bemutatjuk, e megkdzelitéssel is elfogadhaté
pontossaggal elvégezhetd a kockazati szegmentacio.

A NAV- és az Opten-adatbdzis elemzése tekintetében a rendelkezésre allé szakiro-
dalom (Bauer és Endrész 2016, 1.tdbldzat) részletesen ismerteti, hogy a beszamold
leadasatol szamitva atlagosan a negativ események 33,8 szazaléka az els6 éven
beliil, 21,1 szazaléka az els6 és a masodik év kozott, mig 14,7 szazaléka a masodik
és harmadik év kozott kovetkezik be, és a fennmaradd, hozzavetéleg 30 szazalék
pedig a kés6bb években. A hivatkozott elemzést ehelyltt nem ismételjik meg,
tekintettel arra, hogy nem tapasztaltunk eltéré jelenséget az adatbazisok elemzé-
se soran. Amit |ényegesnek tartunk kapcsoléddan kiemelni, az az, hogy a fentiek
megfeleld fejlesztési és folyamatos validaciot tesznek sziikségessé. Ezen validacids
elemzéseket jelen tanulmany megfelel§ alrészeiben ismertetjik.
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1.3. Alkalmazott szegmentacids és modellezési megkozelités

A vdllalati nem-teljesités vagy cs6dkockazat modellezése, annak médszertana meg-
lehet&sen hosszu el6zményekre tekint vissza. Ehelyitt terjedelmi okokbdl nem val-
lalkozunk teljeskoriiséget akar csak megkozelit6 attekintés nyujtasara, minddssze
a nemzetkozi és hazai legjelent6sebb el6zményeket tekintjik at — a nemzetkozi
irodalmat a cikksorozat motivacidja, mig a hazai irodalmat a felhasznalt adatbazisok
és gyakorlatok tekintetében mutatjuk be.

1.3.1. Szakirodalmi dttekintés

Nemzetkozi kitekintésben elmondhatd, hogy mind Uzleti, mind fellgyeleti-pru-
dencidlis oldalrdl rendkiviil sokszinl a véllalati nem-teljesités vagy cs6dkockazat
modellezésére alkalmazott mddszertan. A Bank for International Settlements egy
nemzetkozi felligyelési felmérés keretében vizsgalta meg az elsé pilléres kockazati
sulyban ,hasonlénak” tekinthetd kockazati profili nagybankok esetében megfi-
gyelhet{ eltéréseket (BIS 2013). A tanulmany a vallalati szegmens esetében els6d-
legesen a PD-paraméter eltéréseire vezeti vissza a kockazati sulyban jelentkezd,
teljes mértékben nem indokolhaté variabilitdst. Hasonld kdvetkeztetésre jutott
a brit jegybank 2012. novemberi stabilitasi jelentésében (Bank of England 2012),
amelynek 3. fejezetében a vallalatok kockdazati sulyainak vonatkozasaban rendkiviil
magas, idépillanattél fliggéen 50-150 szazalék kozott szorddo variabilitast mutat
be. Ennek magyarazata részben nyilvanvaldan az intézmények kockazati profilja,
ugyanakkor jelent6s mértékben az intézmények szdmara becsléshez rendelkezésére
allé mintaméret, valamint az alkalmazott mddszertan is befolyasolja. Utdbbi még
viszonylag nagy, tobb tizezres tUgyfélszdamu portfolidk esetében is a materidlis elté-
rés egyik legjelent&sebb forrasa volt. Mindez tehat azt jelenti, hogy egy felligyeleti
referencia- vagy monitoringmodellnek nem pusztan belséleg, mddszertanilag kell
konzisztensnek lennie, hanem a lehetséges legszélesebb mintat kell lefednie. Eppen
ezért mi a hazankban bejegyzett kettés konyvelést vezeté nem-pénziigyi vallalatok
teljes korét bevonjuk az elemzésbe, egységes mddszertan alapjan.

A hazai szakirodalom a nemzetk6zi szakirodalomhoz hasonlatosan meglehet6sen
valtozatos. A legelsé publikacidk kozott, amelyek a hazai kis- és kozépvallalkozdsok
nem-teljesitési kockdzatanak becslését kisérelték meg, emlithetjik Hajdu és Virdg
(1996 és 2001) két publikacidjat. Az MNB szakértGi vallalati hitelkockazati témakor-
ben az elmult években tobb megkdzelitést is ismertetnek, ehelyltt mddszertan és
megkozelités tekintetében jelen tanulmanyhoz némely tekintetben hasonlé megko-
zelitést mutatnak be Banai és szerzétdrsai (2013), valamint Bauer és Endrész (2016).
Tanulmdanyunk legkozelebbi ,rokonaként” ez utdbbi emlithetd, tekintettel arra, hogy
ugyanazon adatkorre (NAV- és Opten-adatbdzis) és ugyanazon kimeneti, azaz a jogi
negativ eseménykorre kerilt becslésre és kalibralasra, tovabba, 6sszhangban a banki
Gzleti folyamatokkal, véllalati alszegmensen meghatarozott elérejelz6 modelleket
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mutat be. A [ényeges eltérések Bauer és Endrész megkozelitéséhez viszonyitva a cél-
és eszkozrendszeriinkben vannak:

e Jelen tanulmanyban elsésorban a monitoringszempontok dominalnak, mig az MNB
mUhelytanulmanya makrogazdasagi valtozok beépitésével hangsulyozottabban
el6rejelz6 modell épitését tiizte ki célul.

e Kapcsolddodan, jelen tanulmany és cikksorozat elsédleges célkitlizése a hosszu és
rovid tavu kalibraciéo mdédszertanilag minél tisztdbb megvaldsitasa, mig az emlitett
szakirodalomban a szerz6k kizdrélag a minél magasabb rangsorold eré elérését
céloztdk, kalibraciés szempontokat nem, vagy csak nagyon korlatozottan vettek
figyelembe.

¢ A hivatkozott szerz6paros klasszikus logisztikus regresszids becslési és valtozdsze-
lekciés mdédszertant alkalmaz, mig jelen tanulmanyban szakértéi kiigazitasokkal
alkalmaztunk gépi tanulasi algoritmusokat, bar ugyanugy logisztikus regresszio
felhasznaldsaval.

e Bauer és Endrész negativ eseményként a cs6deljarast, a felszamoldst, valamint
végelszamoldast hatarozta meg, mig jelen tanulmanyban a mar bemutatott médon
ennél valamelyest b6vebb kort, azaz a felszamolasi eljarast, a cs6deljarast, a bird-
sagi torlési eljarast, a befejezett felszamolast, valamint a kényszer-végelszamolast
tekintettik negativ eseménynek. Az e helyen ismertetett eltérés sem a negativ
esemény rataszintjében, sem annak dinamikdjaban nem okoz lényeges eltérést.

Osszegezve tehat: mig Bauer és Endrész széles valtozékort felhasznalva erds predik-
tiv negativ esemény elGrejelzésére alkalmas modell meghatdrozasat tlizte ki célul,
makrogazdasagi valtozdkat is a modellbe épitve, jelen tanulmanyban egy , mini-
malista”, kdnnyen karban tarthatd, adott esetben feliigyeleti monitoringcélokra is
alkalmas szegmentacids és modellezési keretrendszert mutatunk be.

1.3.2. Alkalmazott adatképzési és modellezési modszertan

Az el6z6 pontokban ismertetett elvekkel 6sszhangban, a szegmentacid és a modelle-
zés soran cikluson ativelG, konnyen karbantartatd, stabil monitoringeszkoz 6sszealli-
tasa volt a cél. Tekintettel arra, hogy a pénzugyi profilu vallalkozasok (hitelintézetek,
biztositok, pénzlgyi vallalkozasok stb.) sajatos, a nem-pénzigyi vallalatoktdl eltérd
kockazati profillal rendelkeznek, jelen tanulmanyban a kettds kdnyvelést vezetd,
nem-pénziigyi vallalatokra fejlesztettlink szegmentdcios eszkozt. A nemzetkoézi, nagy
adatbazisokon torténé modellezési gyakorlatot attekintve, tobbféle megkozelités is-
meretes, ezek kozll az adatvezérelt megkozelitést alkalmaztuk (Norvig 2009). Ez azt
jelenti, hogy a nagy adatbazisok 6sszedllitdsa utan a lehetd legegyszer(ibb, kénnyen
karban tarthaté modelleket valasztottuk, minimalis szakértdi kiigazitds mellett. En-
nek elénye, hogy bar tovabbi valtozok és 6sszetettebb modellek alkalmazdsa mellett
erésebb, jobb lgyfélminGség-szeparacids teljesitmény érhets el, annak hosszabb
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tavu stabilitdsa kérdéses, valamint a tapasztalatok szerint a hitelkockdzati modellek
esetén a relativ teljesitményjavulds sem minden esetben jelentds.

A fejlesztés, azaz mind a mintan bellli paraméterbecslés, mind a mintan kiviili,
valamint az id6kizart tesztelés soran a beszdmold forduldnapjatdl (jellemzéen és
tulnyomé részben adott év december 31. napja) szdmitott 1 éves kimeneti id6abla-
kot alkalmaztunk. Az 1.2. pontban mar hivatkozott, rendelkezésre allé szakirodalom
(Bauer — Endrész 2016) a fejlesztés soran 2 éves kimeneti idGablakot hasznalt, mert
adott évi beszdmolé utdn a negativ események atlagosan 55 szazalékban az els6
két évre koncentralddnak. Jelen tanulmanyban ettdl eltéréen, de 6sszhangban az
éves addbevallasi ciklussal, 1 éves kimeneti ablakon fejlesztettiik a modellt, majd
megvizsgaltuk, hogy kozéptavu id6kizart mintdn (azaz 1 % éves id6tavon), valamint
hosszu tavon (azaz adott évi beszamold leadasa utdn évekre el6retekintve) stabil-e
a mindsitési kategoriakba rendezés.

Osszegezve tehat, a kett8s kdnyvelést vezetd nem-pénziigyi vallalatokra vonatkozé-
an adatvezérelt, stabil, kénnyen interpretalhato és karbantarthatd szegmentacids
és modellezési megkozelitést alkalmaztunk, melyet kimeneti valtozéként az Op-
ten-adatbazis negativesemény-érintettsége, mig magyarazo valtozéként a véllalko-
zasok mérleg- és eredményadatai vezéreltek. (Egy kés6bbi tanulmanyban érdemes
a szegmentaciés modellek finomhangoldsanak lehet&ségét vizsgalni tovabbi adatok
bevondsaval.)

Végezetil kiemelendd, hogy az Ugynevezett specidlis finanszirozasi céllal létrehozott
vallalkozasokat nem sz(rtiik ki az adatbazisbdl. Tekintettel arra, hogy ezen vdllalko-
zadsok korének pontos korilhatédroldsa, levalasztdsa a cégcsoportrél nem minden
esetben kézenfekv feladat, valamint hogy a modellezés darabszam alapon tértént,
ezen vallalkozasok mintaban maradasa nem okoz materialis torzitast (tekintettel
arra, hogy 6sszességében néhany 10-100 vallalkozasrdl van szd), szlikség esetén,
pontos beazonositds utan kdvetkezmények nélkil kiemelhet6ek a mintabdl.

2. Vallalati monitoring

2.1. Szegmentdcio

A szabdlyoz6 elvarasa szerint a kockazati modellezés soran [CRR 170. cikk (4)] a port-
féliét homogén kockazati szegmensekre kell osztani. Az elvards kozgazdasagi hattere
a vallalati szegmens esetében az, hogy egy néhany f6t foglalkoztatd mikro- vagy
kisvallalkozas — bevételi forrasait tekintve — sokkal kevésbé diverzifikalt, mint egy
kozép- vagy nagyvallalat, valamint t6ke- és likviditasi tartalékai is relative alacso-
nyabbak, mint egy érett vallalatéi. Mindezt megerd&siti a mar hivatkozott adatbazi-
sokon a 2014. évi beszamoldk alapjan készitett statisztika (1. tdbldzat).
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1. tablazat
Osszegz6 tabla a vallalati szegmensek jellemzé&irgl (nem-pénziigyi vallalatok)

Alkalmazott Villal- Osszes Jegyzett | Nyereséges Atlagos Atlagos

szegmens- kozdsok | netto arbe- téke / vallal- létszam mérleg-

hatar szama vétel Mérleg- kozasok (f6) féosszeg

(mrd Ft) (db) (mrd Ft) f60sszeg aranya (mrd Ft)
Nagyvallalat >15 576 43.305 11,8% 82% 840 63,86
Kozépvallalat =15 3.525 16.860 8,0% 88% 121 5,17
Kisvallalat 0,3-2 18.268 12.791 2,9% 89% 25 0,70
Mikrovallalat 0-0,3 345.959 9.191 0,5% 67% 2 0,03

Forrds: A NAV adatbdzisa alapjdn sajdt szamitds

A tdblazatban felhasznalt, nettd arbevétel alapu szegmentacié részben igazodik
a nemzetkozi szabalyozasban elvart szegmenshatarokhoz (EU KKV-t6rvény 2005; CRR
174. cikk). Ugyanakkor a kozép- és nagyvallalati szegmens levalasztasakor a szeg-
mentacidban elsédlegesen hazdnk sajatossagaihoz igazodtunk, részben szakértdi,
részben a szegmentacidés modell kialakitdsakor a 2000-2016 kozotti évek kvantitativ
eszkozok (dontési fa) altal 1ényegében konzisztens médon meghatdrozhaté netté
arbevétel alapu szegmenshatdrok figyelembe vételével. A |étszdmadatok attekinté-
sével megallapithatd, hogy jelent&sen eltéré szegmentaciohoz nem jutnank a lét-
szamadatok tovabbi elemzése és figyelembe vétele mellett sem.

2.2. Alkalmazott modellezési gyakorlat

Ahogy arra a kordbbiakban utaltunk, a modellezés az egyes vallalati szegmenseken
belll adatvezérelt mdédon, szakértdi kiigazitas alkalmazasaval tortént, a kovetkezd
[épésekben:

(1) Az adott nettd arbevételli szegmens levalogatasa az adott évi, végleges (adott
esetben javitott) beszamoldk alapjan. A modellezés sordn minden évben csak
azon vallalkozasokat vettik figyelembe, amelyek benyuljtottak adébevalldst —
amelyek esetében ez hidnyzott, azokkal az adott évben nem szamoltunk, hiszen
ezek Iényegében ,alvé” vallalkozasok, jellemzéen tobb évi negativ eredménnyel,
amelyek magasabb kockdzatat a korabbi évi beszdmoldok mar megragadjak.

(2) A mérleg- és eredménykimutatas valtozok felhasznélasaval minden egyes évben
(az 1999-2013 kozotti idészakban) kivalasztasra keriiltek azon pénzigyi valtozok,
amelyek a legerGsebb el6rejelz6 erével rendelkeztek a beszamold utan egy éven
belil bekdvetkezd jogi negativ események tekintetében. Ezen valtozdkbdl szak-
ért6i megitélés alapjan képeztiink dsszetett pénziigyi mutatdkat (Id. lentebb).
A kiugré értékek szlirése érdekében a valtozdk , pszeudo”-logaritmusat képeztik
(negativ értékd mutatd esetén az abszolut értékének logaritmusanak minusz
egyszeresét képeztik).
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(3) Logisztikus regressziéval minden egyes évre megbecsiiltiik a kivalasztott 6ssze-
tett pénzlgyi mutatdk egyltthatdit, majd a ciklus (1999-2013) egyes pontjain
kapott paramétereket kiatlagoltuk. Az alkalmazott mddszer lényegében a gépi
tanuldsban jol ismert ,,bagging” (bootstrap aggregating), azaz bootstrap madd-
szerrel létrehozott almintdkon becsilt paraméterek értékeit atlagoltuk ki (Brei-
man 1996), ahol az 6sszes el6rejelzé modell logisztikus regresszids eljaras volt.
A médszer a gyakorlati felhasznalas sordn csaknem az 6sszes tanuld algoritmus,
igy a logisztikus regresszid esetében is demonstralhatdan stabilabb eredmények-
re vezet — a kés6bb bemutatott eredmények alapjan jelen esetben is.

(4) Az adott netté arbevétell szegmensen belil, a (3) pontban meghatarozott ,cik-
lusfiiggetlen” modellel pontszdmot rendeltilk minden egyes vallalathoz, majd
savhatarok meghatdrozasaval kockazati kategériakba rendeztiik azokat.

Természetesen a fentebbi négy modellezési 1épés (2)-(4) pontja kozott iterativ meg-
kozelitést alkalmaztunk, melynek sordn azon valtozékat, amelyek nem bizonyultak
stabilnak — akar adatmindségi, akar mas okbdl —, nem hasznaltuk fel az adott, végsé,
nettd arbevétel-hatarokkal definialt alszegmens modellezése soran.

A fenti (2) pont fedi le a modellezés sordn kotelezéen elvégzendé valtozdszelekcids
[épést. A valtozdszelekcidt els6 [épéseként, a fentebb ismertetett iterativ folyamat
megkezdése eldtt, az egyes pénziigyi (mérleg- és eredményadatok) esetében fel-
mértiik az egyes valtozok sorbarendezési erejét, minden évre és minden szegmensre
vonatkozdan. Ezutan, kizartuk azon valtozokat, amelyek egyiitthatdi instabilnak,
volatilisnek bizonyultak a modellezési mintan. Végil a stabil, er6s sorbarendezési
erejl valtozokbdl a mar ismertetett médon képeztik az 6sszetett valtozdkat, ame-
lyek minden esetben erdsebbnek bizonyultak a valtozék kiilén-kilon mért sorba-
rendezési erejénél.

A fenti (4) pont keretében végeztiik el a vallalkozdsok pontozdsat a hosszu tavu
paraméterek felhasznalasaval, majd a kockazati kategoéridkba rendezést. Utdbbi |é-
pést dontési fa alkalmazasaval, optimalis vagdsi pontok meghatarozasaval végeztik
(Joopia 2016). Ezen |épés csaknem teljes mértékben adatvezérelten kerilt végre-
hajtasra, egy kiigazitdssal: az évente meghatarozott kockdzati pontszam-savhatdrok
szamossag tekintetében nem egyeztek meg minden évben, értékiik szerint ezzel
szemben lényegében ugyanazon savhatdrok ismétl&dtek. Ebbdl kbvetkez6en a legy-
gyakoribb, stabilnak tekinthet6 savhatarokat valasztottuk ki a végleges kockazati
besorolds meghatarozasa soran.

2.3. Monitoringmodellek az egyes szegmenseken beliil

A nagyvdllalatok hitelkockazati minGsége szamossagukat tekintve egyedileg is kiér-
tékelhetd, és esetiikben specialis jellegiikbbl kbvetkezGen helytallobb is az elemz6i
jellegli kockazatértékelési megkozelités. Ebbdl kovetkezéen lejjebb a 2.1. pontban
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bemutatott nettd arbevétel alapjan szétvalasztott mikro-, kis- és kozépvallalati szeg-
mensek tovabbi szegmentacidjat mutatjuk be.

2.3.1. Mikrovdllalati szegmens

A mikrovallalati szegmensen a 2.2. alpontban leirt iteraciés folyamat eredménye-
képpen a 2. tdblazatban bemutatott valtozék bizonyultak stabil magyarazo erével
rendelkezd, a ciklus minden pontjan megfelel6 teljesitményt mutaté indikatornak.

Beszamolo éve
(fordulénap: 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 Atlag
dec. 31.)

Adéssagteher | 0,085 | 0,070 | 0,090 | 0,100 | 0,089 | 0,100 | 0,085 | 0,094 | 0,092 | 0,080 | 0,069 | 0,053 | 0,088 | 0,084

Befektetett
eszkozok /
Hosszu
kotelezettségek

Likvid eszk6zok /
Rovid -0,206(-0,200|-0,185|-0,166|-0,148|-0,153(-0,158(-0,155|-0,141|-0,170|-0,168|-0,144(-0,220(-0,170
kotelezettségek

Réforditasok /
Arbevétel

0,065 | 0,081 | 0,050 | 0,043 | 0,044 | 0,039 | 0,066 | 0,065 | 0,071 | 0,060 | 0,077 | 0,086 | 0,061 | 0,062

0,063 | 0,076 | 0,024 | 0,029 | 0,037 | 0,017 | 0,040 | 0,025 | 0,019 | 0,020 | 0,029 | 0,045 | 0,017 | 0,033

Forrds: A NAV és az Opten adatbdzisa alapjdn sajdt szamitds

A valtozdkészletben a kovetkez6 Osszetett pénzligyi mutatdk szerepelnek:

e addssdgszolgdlatot megjelenité mutaté

addzds el6tti eredmény
fizetett kamatok + révid kételezettségek

addssdgteher =

e révid- és hosszu tavu likviditdsi helyzetet megjelenité mutatdk

befektetett pénziigyi eszk6z6k + targyi eszkéz6k + immateridlis javak
hosszu tavu kételezettségek

hosszu tavu likviditdsi helyzet =

pénzeszk6zok + értékpapirok
révid tavu kételezettségek

révid tavd likviditdsi helyzet =

e termelékenységi mutato

anyag + személyi + egyéb rdforditdsok
drbevétel

termelékenységi mutato =
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A mutaték, hasonldan a hazai szabalyozas lakossagi szegmensen érvényben lévé
hitelfedezeti- és jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatdihoz, a véllalati tigyfelek
addssagszolgalati képességét, valamint a hiteltorlesztéshez fedezetként rendelke-
zésre all6 eszkdzok korét hasznaljak fel kockdzati mutatdként.

A fenti vdltozdkat, valamint a kidtlagolt paramétereket felhasznalva minden egyes
évre vonatkozdan, valamint az ezen moédon képzett pontszamok alapjan a véllalati
Ugyfeleket kategdriakba sorolva, a 3. tablazatban bemutatott, minGsitési katego-
riankénti egy éves negativesemény-érintettséget kapjuk eredményil. E tablazat
alapjan a modell a ciklus minden évében monoton sorbarendezést biztosit, azaz
az 1.1. pontban jelzett minimumelvards a ciklus minden pontjan meglévé monoto-
nitassal kapcsolatban teljesiil. Figyelemre mélté tovabba, hogy az egyes kategdriak
kozott a nem gazdasdagi dekonjunkturaval jellemezhetd években csaknem egyenletes
modon kétszerezddik a vallalatok negativ esemény érintettségének valdszinlisége.
A makrogazdasagi stresszel jellemezhetd id6szakban —igy a 2009. és 2010. években
—a minGsitési kategdridk kozotti relativ kockazat csdkken, amely ugyanakkor nem
ismeretlen jelenség. A jobb kategdridkban ugyanis sokkal inkdbb varhato a relativ
kockdzat megnovekedése, a gyengébb min&ségli véllalatok esetében egy valsag-
helyzet mar csak az utolso 16kést adja meg az adott vallalkozas mikodésképtelenség
felé vezetd utjan.

3. tablazat

Egyéves negativesemény-érintettség a mikrovallalati szegmens mindgsitési kategoridin
beliil

NAV-beszamol6 éve

Mindsités | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Atlag
1 0,22% | 0,25% | 0,19% | 0,25% | 0,25% | 0,26% | 0,33% | 0,33% | 0,43% | 0,47% | 0,63% | 0,80% | 0,21% | 0,23% | 0,18% | 0,3%
2 0,42% | 0,53% | 0,36% | 0,45% | 0,50% | 0,47% | 0,51% | 0,48% | 0,63% | 0,75% | 0,88% | 0,92% | 0,37% | 0,40% | 0,38% | 0,6%

1,00% | 1,35% | 0,88% | 0,99% | 0,90% | 1,05% | 0,93% | 0,97% | 1,18% | 1,39% | 1,32% | 1,32% | 0,65% | 0,76% | 0,80% | 1,0%

1,76% | 2,02% | 1,48% | 1,78% | 1,55% | 1,44% | 1,68% | 1,65% | 2,08% | 2,21% | 2,05% | 2,08% | 1,04% | 1,35% | 1,47% | 1,7%

3,33% | 3,84% | 2,65% | 2,82% | 2,36% | 2,54% | 2,63% | 2,67% | 3,15% | 3,43% | 3,08% | 3,09% | 2,01% | 2,34% | 2,55% | 2,8%

o |lu | s | w

9,98% [11,67%| 7,81% | 9,02% | 7,32% | 7,96% | 7,82% | 7,85% | 9,08% | 9,80% | 9,94% | 8,82% | 6,88% | 7,96% | 7,97% | 8,5%

Szegmens| 1,2% | 1,3% | 09% | 1,1% | 1,0% | 1,0% | 1,1% | 1,1% | 1,3% | 1,6% | 1,8% | 1,8% | 1,0% | 1,2% | 1,1% | 1,2%

Forrds: A NAV és az Opten adatbdzisa alapjdn sajdt szamitds

Annak érdekében, hogy teszteljiik a modell mintan kiviili teljesitményét, a 2014. évi
beszdmold alapjan elvégeztiik a kockazati kategdridkba soroldst. Az 1. dbra alapjan
a modell mintan kivili teljesitménye megfelel§, minden idépillanatban szeparal az
egyes kockdzati kategéridk kozott.
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Negativ esemény aranya (%)

S1(8)(878) d fressscanomasasssssssassanamaeaeaaaaRAGERREEAEIIRRARERREEEAIARAARAAAEEEERAASAEAGIOIANEENAECaREE DR

1,00 A

0,10 A

0,01 A

0,00 T T T T T T T
2015. 2015. 2015. 2015. 2015. 2015. 2016. 2016.
jan. marc. maj. jal. szept. nov. jan. marc.
—1l —— 00000 8 Sy — 5 —(

Forrds: A NAV és az Opten adatbdzisa alapjdn sajdt szamitds

Masodik tesztként megvizsgaltuk a modell hosszu tavu besoroldsanak megfelel6-
ségét az Ugyfelek minGsitési kategdriankénti migraciojan keresztil is. A 2. dbrdn
bemutatottak ugyan azt mutatjak, hogy valsagidGszakban torténik egy enyhébb
lefele irdnyuld, valamint annak elmultaval, egy ezzel ellentétes irdnyu migracio,
ugyanakkor dsszességében nem befolydsolja dontéen a modell ciklusokon ativeld
jellegét. Mindez tehat azt is jelenti, hogy a modell elsésorban a kategérian belili
nem-teljesitési valdszinliség magasabb értékén, és nem a vallalat lefelé torténd

migracidjan keresztiil rendel magasabb kockazatot az adott vallalathoz.
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Forrds: A NAV és az Opten adatbdzisa alapjdn sajdt szamitds

Végezetiil megvizsgdltuk, hogy a kockdzati besorolds hosszu tdvon is monoton sze-
paraciot biztosit-e, amelynek nem pusztan a modell ciklusokon ativeld jellegének
tesztelése szempontjabol van jelentGsége, hanem a mar korabban, az 1.2. és 1.3.
alpontokban ismertetett folyamati (hidanyzé beszamold), valamint fejlesztési (a ki-
meneti idGablak megvalasztasanak relevanciaja) szempontokbdl is |ényeges kérdés.
A 3. dbra alapjan megdllapithatd, hogy a modell hosszu kimeneti ablakon is stabil
szeparalo erével rendelkezik, valamint az 1 éves kimeneti ablakon fejlesztett beso-
rolas rendkivil hosszu id6tavon is alkalmazhato.?

1 Jelen tanulmanyban kizarélag a 2009. december 31. és a 2014. december 31. fordulénapokon beszamoléval
rendelkezé mikro-, kis és kozépvdllalkozdsokra mutatjuk be ezen teszteket. A szerzék kérés esetén mas
fordulénapokra vonatkozdan is kiildenek kimutatast a stabilitds bemutatédsa érdekében.
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Negativ esemény aranya (%)
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Osszegezve tehdt, a mikrovaéllalati szegmensen négy, erds kdzgazdasagi tartalom-
mal bird valtozd alkalmazasaval erds szegmentdcids erd érhetd el a vallalkozasok
negativ eseménnyel torténd érintettsége tekintetében. A valtozdk stabilak mind
eloszlasukat, mind a vallalatokra vonatkozd besorolasi képességiiket tekintve, és
a ciklus minden pontjan, hénaprdl-hdnapra stabilan valasztjak szét a vallalatokat
tulél6képesség szerint.

2.3.2. Kis- és kézépvdllalati szegmens

A kisvallalati szegmensen erds és stabil valtozonak — hasonldéan a mikrovallalati
szegmenshez — az addssagteher és a rovidtavu likviditast leird indikator bizonyult
— ezt szemlélteti a 4. tablazat (a valtozdk definicidja megegyezik a 2.2.1. pontban
ismertetettekkel). A paraméterek értékéb&l megallapithato, hogy a kisvallalati szeg-
mens a mikrovallalati szegmenshez mérten érzékenyebb mind az addssagszolgélat
mértékére, mint a rovid tavu likviditasi problémakra — feltételezve természetesen,
hogy minden mas valtozatlan.
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4. tablazat

A kisvallalati szegmenshez kivalasztott magyarazé valtozok és értékiik az adott évi
beszamolé mellett

Beszamolo éve

(fordulénap: 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | Atlag
dec. 31.)

Adéssagteher | 0,45 | 0,06 | 0,117 | 0,111 | 0,120 | 0,105 | 0,096 | 0,112 | 0,01 | 0,101 | 0,090 | 0,073 | 0,203 | 0,105

Likvid eszk6zok /

Rovid -0,334 | -0,167 | -0,201 | -0,333 | -0,232 | -0,237 | 0,202 | -0,227 | -0,192 | -0,273 | 0,256 | -0,240 | 0,186 | -0,237
kotelezettségek

Forrds: A NAV és Opten adatbdzisa alapjdn sajdat szamitds

A kozépvallalati szegmensen a modellezés az alacsony negativesemény-szam — évi
10-30 koral, gazdasagi fellendiléstsl vagy lejtmenettél fliggéen hozzadvetbleg évi
3000 vallalakozason — stabil modell épitése nem volt lehetséges. Eppen ezért, ,ar-
nyék”-modellként a kisvallalati modellt és min&sitési kategdrianként a sdvhataro-
kat hasznaltuk fel, a kovetkez6kben bemutatottak szerint elfogadhatd, bar némileg
finomhangoldsra szoruld eredménnyel. Mind a kis-, mind a kdzépvallalati szegmens
esetében az addssagteher, valamint a likvid eszk6zok és a rovid kotelezettségek rész-
letesebb definicidja megfelel a mikrovallalati szegmens véltozoit bemutatd részletes

definicidknak, azaz a képzési méd megegyezik az ott ismertetettekkel.

2.3.3. Kisvdllalati szegmens

s _ o

Az el6z6 alpontban bemutatott, a modellezésben felhasznalt két valtozé stabil és
erds, ugyanakkor a pontozas optimalis szegmentacidja csak négy mindsitési ka-
tegoriara torténd bontast tett lehet6vé. Ez egyben azt is bemutatja, hogy 6nma-
gaban az AUC-mutatd magasabb értéke nem feltétlendl jelent er6sebb modellt
— a szegmentacios képesség, azaz a hamis és a valds pozitiv esetek elvdlasztdsa
adott esetben egy alacsonyabb AUC-mutatdval rendelkezé modell esetében erésebb
lehet.
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NAV-beszamolé éve

Mindsités | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Atlag

1 0,08% | 0,07% | 0,06% | 0,05% | 0,05% | 0,05% | 0,16% | 0,15% | 0,17% | 0,23% | 0,14% | 0,27% | 0,25% | 0,15% | 0,07% | 0,1%
0,07% | 0,39% | 0,22% | 0,54% | 0,40% | 0,63% | 0,45% | 0,47% | 0,57% | 0,78% | 0,77% | 0,91% | 0,30% | 0,23% | 0,08% | 0,5%
1,31% | 1,68% | 1,13% | 1,76% | 1,50% | 2,34% | 1,60% | 1,33% | 1,74% | 2,41% | 2,05% | 1,78% | 1,57% | 1,01% | 0,74% | 1,6%
8,63% | 5,27% | 6,70% | 11,78%| 8,16% |10,31%) 8,34% [10,70%| 9,90% (14,78%|10,69%| 9,87% | 7,63% | 7,34% | 6,51% | 9,4%
Szegmens | 0,8% | 0,7% | 0,6% | 1,0% | 0,8% | 1,1% [ 0,9% | 0,9% | 1,1% | 1,9% | 1,7% | 1,5% | 1,1% | 0,8% | 0,5% | 1,0%

B lw (o

Forrds: A NAV és az Opten adatbdzisa alapjdn sajdat szamitds

Hasonléan a mikrovallalatok esetében elvégzett modellvalidacids gyakorlathoz, a kis-
vallalatok esetében is elvégeztiik a 2014. december 31-i fordulénapon addbevalladst
leadd vallalatokra a kovetkez6 egy és egy negyed évre vonatkozd kumulativ negati-
vesemény-arany vizsgalatat. A szeparacio ebben az esetben is stabil még hénaprol
honapra is, barmilyen — akdr tobb éves — id6tavra elSretekintve.

Negativ esemény aranya (%)
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A kisvallalatok esetében is elvégeztiik a mikrovéllalkozdsok esetében bemutatott,
a szegmens mindsitési kategoridi kdzotti stabilitast feltard tesztet. Ennek eredmé-
nyeként kijelenthetd, hogy a jelentds migracios kockazat nem jelentkezik a kisvallala-
ti modellben sem, ugyanakkor — részben a kevesebb valtozé miatt is — markdnsabban
jelen van, mint a mikrovallalati modell esetében. Mindazonaltal jél kivehet6en, a ka-
tegoridk kozotti dtmenet els6dlegesen az 1., legjobb, és a 2. osztaly kdzott torténik,
ami érdemben nem veszélyezteti a modell cikluson ativels jellegét. A késébbiekben
ezzel egyltt érdemes lehet tovabbi valtozdk felvételét megfontolni a minGsitések
eloszlasanak jobb simitasa érdekében.

5. dbra
A kisvallalatok megoszlasa a kisvallalati modell minésitési kategoriadin beliil
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Forrds: A NAV és az Opten adatbdzisa alapjdn sajdt szamitds

Végezetiil a kisvallalatok esetében is megvizsgdltuk, hogy a kockazati besorolas
hosszU tadvon is monoton szeparaciot biztosit-e, amely teszt jelent6sége a mikroval-
lalati modell esetében mar leirtakkal azonos. A 6. dbra alapjan megallapithato, hogy
a kisvéllalati modell hosszu kimeneti ablakon is stabil szepardld erével rendelkezik,
valamint az 1 éves kimeneti ablakon fejlesztett besorolds rendkiviil hosszu id6tavon
is alkalmazhatd.
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Negativ esemény aranya (%)
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2.3.4. Kézépvadllalati szegmens

A kozépvallalati szegmensben az alacsony elemszam a 2.2.2. pontban jelzett model-
lezési és szegmentacios problémakon tulmenden azt is okozza, hogy nem teljesiil
a minden idépontban monoton kockdazati szétvalasztas. Ezt mutatja be a 6. tablazat
— csaknem kizardlag a valsagévekben monoton kockazati kategdrianként az egyéves
negativesemény-arany.

NAV-beszamol6 éve
Mindsités | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Atlag
1 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,12% | 0,00% | 0,22% | 0,19% | 0,37% | 0,00% | 0,00% | 0,10% | 0,17% | 0,08% | 0,00% | 0,1%
2 0,20% | 0,00% | 0,14% | 0,25% | 0,72% | 0,62% | 0,70% | 0,94% | 0,24% | 0,59% | 0,10% | 0,38% | 0,09% | 0,00% | 0,00% | 0,3%
3 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 1,21% | 0,36% | 0,67% | 1,61% | 1,16% | 2,61% | 0,77% | 0,98% | 0,73% | 0,00% | 0,24% | 0,8%
4 2,72% | 1,46% | 3,21% | 2,43% | 3,66% | 6,04% | 4,98% | 3,68% | 4,79% | 7,37% | 4,46% | 1,90% | 3,28% | 2,49% | 2,95% | 3,9%
Szegmens| 0,4% | 0,2% | 0,4% | 0,3% | 09% | 1,0% | 1,1% | 1,0% | 0,9% | 1,8% | 1,0% | 0,6% | 0,7% | 0,3% | 0,4% | 0,8%

Forrds: A NAV és az Opten adatbdzisa alapjdn sajdt szamitds
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Mindazonaltal, a fenti tdblazat alapjan a kockazati szegmentdcié hosszu tavon stabil
és monoton besoroldst mutat. Tovabba, a mikro- és a kisvallalatokra elvégzett teszt
alkalmazasaval, a beszamold utani elsé év utdan mar jellemz&en eltlinik a néhany
negativ esemény miatt a beszamold utdni néhany hénapban térvényszerlien je-

lentkezé jelenség, és a minGsitési kategodriak kozott monoton lesz a szegmentacio,
a 7. dbra tanlsaga alapjan is.

7. dbra
A 2014. évi beszamoloval rendelkezé kozépvallalatok havi kumulalt negativesemény-
érintettsége

Negativ esemény ardnya (%)
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Részben a kozépvallalatok alacsony elemszdma, részben az ezen szegmensen ki-
emelked8en erés magyarazoé erével rendelkezd addssagteher és rovid tavu likvidi-
tds valtozok miatt, ezen szegmensen a két jobb és a két rosszabb kategdria kozott
erés a migracioé a rosszabb és a jobb gazdasagi koriilményekkel jellemezhetd évek
esetében. Mindebbdl, valamint a kbzépvallalatok esetében is markansan jelen levé
egyedi sajatossagok miatt ez a szegmentaciés modell a leggyengébb, felhasznalasat
— csakugy, mint az a fellgyelt intézmények esetében is torténik — szakértdi vélemény-
nyel, valamint egyéb, kvalitativ és kvantitativ informacidval szlikséges kiegésziteni.

A modell ilyen irdnyban torténd kés6bbi bévitése még elvégzendd, de egyszerlibb
kockazati monitoringelemzések készitésére jelenlegi formdjaban is hasznosithatoé.
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Végezetil a kozépvallalatok esetében is megvizsgaltuk a kockazati besorolds hosszu
tavu monotonitasat. A 9. dbra alapjan megallapithatd, hogy a kdzépvallalati modell
hosszu kimeneti ablakon is stabil szeparald erével rendelkezik, valamint az 1 éves
kimeneti ablakon fejlesztett besorolas rendkivil hosszu idétavon is alkalmazha-
t6. A szegmens esetében figyelemre méltd tovabba, hogy az alacsony negativese-
mény-szdm ellenére, mind a 2009., mind a 2014. évi beszamol6 utan hozzavetSleg
valamivel tobb, mint 1 év elteltével a kumulalt negativesemény-ardny mar monoton
— amely 6sszhangban van az 6. tablazatban bemutatott, a ciklus egészét vizsgalva
kategdriankénti monoton sorbarendezési jellemzével. Ez tehat a kozépvallalati szeg-
mens esetében is visszaigazolja a (kisvallalati) modell alkalmazhatdsagat, valamint
azt, hogy az alacsony negativesemény-ardny nem befolyasolja érdemben a modell
révid-, kozép- és hosszu tavu stabilitasat.
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9. dbra
A 2014. évi beszamoloval rendelkez6 kozépvallalatok havi kumulalt negativesemény-

érintettsége

Negativ esemény aranya (%)
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2.3.5. Tovabbi modellvaliddcios tesztek

a) AUC-mutatd az egyes szegmenseken beliil — Az egyes szegmenseken az adott évi
beszamoldval szamitott pontszam alapjan sorbarendezés is szamithatd, az egy éven
bellli eseményt mint kimeneti valtozét felhaszndlva. A 10. dbra alapjan, pusztan az
AUC-mutatét figyelembe véve, a kdzépvallalati szegmensen alkalmazott kisvallalati
modell a legerGsebb, ugyanakkor a korabban latottak alapjan a kozépvallalati beso-
rolds csak kozéptavon tekinthetd igazan stabilnak. Mindez ismételten megerésiti,
hogy az AUC/Gini mutatd, bar egy szamban s(iriti 6ssze a sorbarendezés megfelels-
ségét, mégsem igazan alkalmas 6nmagdaban a hitelkockdzati modell megfelel6ségé-
nek teljes kord validacidjara, azaz a minésitd rendszer sorbarendezési teljesitményét
és kalibralhatosagat kiilon szikséges vizsgalni.

b) A magyardzo vdltozok keresztkorreldcids elemzése az egyes szegmenseken beliil
— A magyarazovaltozok kozott kozgazdasagi szempontokat figyelembe véve, a ko-
zepesnél erGsebb korreldcid is felléphet — hiszen a rovid- és hosszu finanszirozas
kozott elképzelhetd szoros atvaltasi kapcsolat.2 Annak érdekében, hogy felmérjiik
a logisztikus regresszidban potencialisan jelentkez6 modellkockazatot, minden

2 Koszonjuk a tanulmany egyik anonim lektoranak, hogy felhivta a szerz6k figyelmét ezen elemzés elvégzésének
szlikségességére.
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10. dbra
Id6soros AUC-mutatoé az egyes szegmenseken
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modellezett szegmens minden felhasznalt valtozdja esetén, paronként felmértik
a valtozok keresztkorrelacidjat.

A 11. 4bra alapjan megallapithatd, hogy az addssagszolgalati, valamint a rovid- és
hosszu tavu likviditasi helyzetet leird valtozok kdzott all fenn a kdzepesnél gyengébb,
a modell stabilitasat, a becslési eredményeket érdemben nem torzitd és veszélyez-
tetd korrelacio. A korrelacio jelenléte ugyanakkor 6sszhangban van a kézgazdasagi
varakozdsokkal, hiszen a magasabb kotelezettségallomany alacsonyabb addssag-
szolgdlati képességet jelent.

A kisvallalati szegmens esetében a korrelacié iranya, erGssége és elGjele megfelel
a kdzgazdasagi varakozdsoknak, és nem okoz lényeges modellstabilitdsi, paramé-
terbecslési problémat.
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13. abra
Kozépvallalati szegmens — a magyarazoé valtozék kozotti keresztkorrelacio id6soros
nézetben
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A kozépvallalati szegmens felhaszndlt magyarazo valtozéi esetén a mikro- és kis-
vallalati szegmens esetén levont kdvetkeztetéseket ismételhetjik meg. Figyelemre
mélté ugyanakkor, hogy a két felhasznalt valtozd kozotti keresztkorrelacid a kis- és
kozépvallalati szegmens kozott kdzel azonos mértékd, ami a kisvallalati modell kozép-
vallalati szegmensen torténd felhaszndlhatdsaga mellett a kordbbiakon tulmenéen
egy addiciondlis érv.

3. Konkluzio

A jelen publikacidban bemutatott monitoringmodell szdmos egyszer(sitést tartal-
maz. A szegmentacid soran kizardlag a nettd arbevételt vettiik figyelembe, valamint
annak érdekében, hogy a monitoringeszkozzel meghatdrozott kockazati kategoridk
a lehet6 legpontosabban a tényleges veszteséget okozé Ugyfeleket kilonitsik el,
a ,kemény” nem-teljesitési eseményként felfoghatd, jogi negativ esemény kategd-
ridkat hasznaltuk fel kimeneti kategoriavaltozoként. A szabalyozas a szegmentacid
soran elvérja az tgyfélcsoportba sorolast (CRR 147. cikk (5) és 172. cikk (1) szerint),
valamint a nemzetkdzi nem-teljesitési definicidk kozott szerepel a materialis veszte-
séggel tortént atstrukturdlds és a 90 napot meghaladd késedelem is (CRR 178. cikk).
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Mindezen korlatokat is figyelembe véve az eszkoz a fentebb bemutatottak szerint
homogén kockazati kategoéridkra épiil, valamint a gazdasagi ciklus teljes egészén
megfelelGen valasztja szét a véllalati Ggyfeleket negativesemény-érintettség szerint.
A negativ események esetén — ellentétben a puhdbb nem-teljesitési definicidkat
jelentd, 90 napos késedelem vagy atstrukturalas negativ jelenérték mellett definici-
okkal — nem sziikséges a tényleges jogi eljarasig felmerilé megtériilésekkel vagy az
Ggyfél fizet6képességének helyredllasaval szdmolni, megtérilés mar csak az adott
véllalkozds még meglévd eszkozeibdl varhatd. Tehat a monitoringeszkoz a tényleges
hitelkockazati veszteségeket ragadja meg, teljesitve az els6dleges célkitlizést — az-
az a mikroprudencialis felligyeléshez egy kdnnyen interpretdlhatd, felhaszndlhaté
tdmogatd eszkoz létrehozasat.

Tovabblépésként a monitoring-keretrendszer bévithetd a viselkedési informacidkkal,
a PD-kalibracié 90 napon tuli nem-teljesités definicioval torténé 6sszehangolasa,
valamint ezek kombinacidjaként adott esetben a vallalati szegmensenkre vonatkozd
kockazati kategdriak bévitése is megtorténhet. Minderre egy kés6bbi tanulmanyban
kertlhet sor. Hasonldképpen Iényeges a kés6bbiekben a szabdlyozdi elvarasnak,
valamint a fejlett belsé hitelkockazati méréssel (IRB) szemben tamasztott kovetel-
ménynek megfeleld, azaz a kotelez6en minimalisan alkalmazando 7 teljesit6 és 1
ciok bevondsaval. Természetesen a kitlizétt cél mindenekelétt egy egyszert, kbnnyen
karbantarthatd monitoringeszkéz létrehozdsa. Ezzel egyltt, tovabbi elemzéseink
soran szlikséges annak vizsgalata, hogy az egyes szegmensekben a rendelkezésre
allo kvalitativ és viselkedési informacidk milyen mérték( tovabbi kockazati szeg-
mentaciot tesznek lehetévé.
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Mellékletek

Beszémold 1 2 3 4 5 6 Osszesen | DR1 DR2 DR3
eve
1999 | 42023 | 40682 | 20637 | 8135 | 10526 | 5402 | 127405 | 1,2% 1,7% 2,1%
2000 | 47948 | 44877 | 21873 | 8003 | 10019 | 5468 | 138188 | 13% 1,8% 2,2%
2001 | 60338 | 53639 | 27165 | 9895 | 12046 | 6222 | 169305 | 09% 1,3% 1,7%
2002 | 64787 | 60907 | 31154 | 11780 | 14367 | 7320 | 190315 | 11% 1,5% 2,0%
2003 | 70031 | 68340 | 35028 | 12957 | 16252 | 8469 | 211077 | 1,0% 1,4% 1,9%
2004 | 7339 | 74795 | 37173 | 13773 | 17880 | 10001 | 227018 | 1,0% 1,6% 2,1%
2005 | 81062 | 81082 | 38507 | 14035 | 18709 | 11199 | 244594 | 1,1% 1,7% 2,2%
2006 | 84402 | 88733 | 38180 | 13549 | 18090 | 11494 | 254448 | 1,1% 1,7% 2,4%
2007 | 93044 | 92739 | 38070 | 13407 | 18655 | 13099 | 269014 | 1,3% 2,2% 3,0%
2008 | 94894 | 94463 | 42483 | 15871 | 23452 | 17098 | 288261 | 1,6% 2,7% 3,9%
2009 | 91074 | 96092 | 47769 | 18518 | 28385 | 21429 | 303267 | 1,8% 3,2% 3,9%
2010 | 98269 | 101082 | 49460 | 18882 | 29385 | 22729 | 319807 | 1,8% 2,5% 3,2%
2011 | 109936 | 105025 | 50907 | 19726 | 30366 | 24309 | 340269 | 1,0% 1,7% 2,5%
2012 | 114233 | 105129 | 50103 | 19868 | 30405 | 24748 | 344486 | 1,2% 1,9% 2,2%
2013 | 122958 | 106979 | 47842 | 18929 | 28111 | 24454 | 349273 | 1,1% 1,5% 1,5%
DR1 0,3% 0,6% 1,0% 1,7% 2,8% 8,5% 1,2%
DR2 0,8% 11% 1,8% 2,6% 4,0% 10,7% 2,0%
DR3 1,2% 1,6% 2,4% 3,4% 4,9% 11,9% 2,5%

Forrds: A NAV és az Opten adatbdzisa alapjdn sajdt szamitds
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Feltigyelés robusztus kockdzati monitoring alkalmazdsdval

Beszamolo 1 2 3 4 Osszesen DR1 DR2 DR3
éve
1999 3904 2761 1226 498 8389 0,8% 1,0% 1,1%
2000 4 509 3347 1492 493 9841 0,7% 1,0% 1,1%
2001 5274 3715 1411 522 10922 0,6% 1,0% 1,1%
2002 5711 3898 1532 518 11 659 1,0% 1,3% 1,5%
2003 5816 4223 1864 662 12 565 0,8% 1,2% 1,5%
2004 6 097 4626 1880 708 13311 1,1% 1,7% 2,0%
2005 6198 4 864 2 066 779 13 907 0,9% 1,4% 2,1%
2006 7 135 5577 2 106 701 15519 0,9% 1,5% 2,1%
2007 7 102 5776 2125 889 15 892 1,1% 2,0% 2,8%
2008 7 260 5615 2 652 1326 16 853 1,9% 2,8% 3,4%
2009 6427 4905 2 681 1468 15481 1,7% 2,6% 3,2%
2010 6 705 5044 2590 1185 15524 1,5% 2,3% 3,1%
2011 7 304 4997 2677 1298 16 276 1,1% 1,9% 2,8%
2012 7 575 5117 2287 1036 16 015 0,8% 1,5% 1,9%
2013 8501 5095 2152 876 16 624 0,5% 0,9% 0,9%
DR1 0,1% 0,5% 1,6% 9,4% 1,0%
DR2 0,4% 1,1% 2,9% 11,4% 1,7%
DR3 0,6% 1,6% 3,7% 12,4% 2,1%

Forrds: A NAV és az Opten adatbdzisok alapjdn sajdat szamitds
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Beszamold 1 2 3 4 Osszesen DR1 DR2 DR3
éve
1999 547 490 142 184 1363 0,4% 0,5% 0,5%
2000 611 616 197 206 1630 0,2% 0,5% 0,6%
2001 718 708 205 187 1818 0,4% 0,6% 0,8%
2002 826 809 199 206 2040 0,3% 0,4% 0,6%
2003 820 829 247 246 2142 0,9% 1,0% 1,2%
2004 835 971 280 265 2351 1,0% 1,2% 1,6%
2005 889 1003 299 321 2512 1,1% 1,4% 1,6%
2006 1052 1167 311 272 2 802 1,0% 1,3% 1,6%
2007 1090 1225 345 334 2994 0,9% 1,5% 1,9%
2008 1112 1186 422 543 3263 1,8% 2,1% 2,3%
2009 1023 968 389 561 2941 1,0% 1,4% 1,6%
2010 1030 1039 407 422 2898 0,6% 1,1% 1,3%
2011 1174 1085 409 519 3187 0,7% 1,1% 1,4%
2012 1204 1149 415 401 3169 0,3% 0,9% 1,0%
2013 1408 1107 412 373 3300 0,4% 0,5% 0,5%
DR1 0,1% 0,3% 0,8% 3,9% 0,8%
DR2 0,2% 0,7% 1,4% 4,6% 1,1%
DR3 0,3% 0,8% 1,9% 4,8% 1,3%

Forrds: A NAV és az Opten adatbdzisa alapjdn sajdt szamitds
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A tozsdeképesség vizsgalata a magyar kis- és
kozépvallalati szektorban*

Banai Adém — Erhart Szildrd — Vdgo Nikolett — Varga Péter

A vdlsdg kezdete ota szamos tanulmdny igazolta, hogy a banki hitelezés gazdasdgi
névekedést tamogato hatdsa korldtos. A hiteldllomdny béviilése egy szint utan madr
nem hat pozitivan a redlgazdasdgra, s6t a pénziigyi szektornak negativ hatdsa is
lehet a névekedésre. Emiatt fontos, hogy minél diverzifikdltabb finanszirozdsi lehets-
ségek dlljanak a vdllalati szektor rendelkezésére, kiemelten a kis- és k6zépvdllalatok
szdmdra. A kdvetkezé 6t évre megalkotott tézsdestratégia alapjdn a Budapesti Erték-
tézsde (BET) is ebbe az irdnyba tesz lépést, vagyis egyre erbteljesebben kivdn nyitni
a KKV-szegmens felé is. A tanulmdny célja olyan scoring-rendszer létrehozdsa, mely
segithet megtaldini azt a vdllalati kért — elsésorban a KKV-szektorban =, melynek
érdemes lehet megfontolnia a tézsdére lépést. A kialakitott kvantitativ szlirési és
rangsoroldsi médszert a magyarorszdgi vdllalati mérleg- és eredménykimutatdso-
kat tartalmazé adatbdzison teszteljiik. Bemutatjuk, hogy a kis- és kbzépvdllalati
szegmensben lehetnek olyan cégek, amelyek szamdra érdemes lehet megfontolni
a tézsdére lépést; tovabbd, hogy a rangsorolds alapjdan legjobb vdllalatok csoportja
gazdasdgi mutatdit tekintve jobb teljesitményt mutatott a multban, mint a BET T
és standard kategdridiban jelenleg szereplé vdllalatok.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G19, G24

Kulcsszavak: t6zsde, t6zsdei bevezetés, kis- és kozépvallalatok
1. Bevezetés és motivacio

A Budapesti Ertéktézsde (BET) fejlesztésének kérdése az utan keriilt ismét kozép-
pontba, hogy a Magyar Nemzeti Bank tobbségi részesedést szerzett benne. A |é-
pés kiemelt célja, hogy a magyar t6zsde fejlesztésével olyan t6kepiac jojjon létre,
amely a vallalatok jelenleginél sokkal szélesebb kérének teremt redlis finanszirozasi
alternativat. 2016-t6l az MNB gazdasagélénkité programijait fokozatosan kivezeti,

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

Banai Addm a Magyar Nemzeti Bank féosztdlyvezetdje. E-mail: banaia@mnb.hu.
Erhart Szilard researcher, European Commission, Joint Research Center Ispra.

E-mail: szilard.erhart@jrc.ec.europa.eu.

Vidgo Nikolett a Magyar Nemzeti Bank kézgazdasdgi elemzdje. E-mail: vagon@mnb.hu.
Varga Péter a Magyar Nemzeti Bank junior elemzdje. E-mail: vargape@mnb.hu.

Jelen cikk a szerz6k nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank, illetve a Joint
Research Center (Ispra) hivatalos allaspontjat.

A kézirat elsd valtozata 2016. julius 6-an érkezett szerkeszt&ségilinkbe.
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és 2020-t6l el6reldthatdan az EU-s finanszirozasi lehet&ségek is besz(kiilnek, igy
egyre fontosabb, hogy a vallalati szektor szdmara minél toébb lehetdség alljon ren-
delkezésre finanszirozasi sziikségleteik kielégitésére.

A szakirodalom alapjan ugyancsak sziikséges, hogy minél diverzifikdltabb finansziro-
zasi lehet@ségek alljanak a véllalati szektor rendelkezésére. Cournede és Denk (2015)
harom kilénb6z6 becslést készitett, eltérd id6szakokra. Az id6szakok rendre 1961-
t6l, 1971-t6l és 1989-t6l indulnak, és 2011 végéig tartanak. A minta tartalmazza az
0sszes OECD- és G20-orszagot is, vagyis az 0sszes fejlett orszag megjelenik benne.
A panelbecslések soran fliggd valtozoként az egy fére jutd GDP novekedését szere-
peltették, mig magyardzo valtozok kozott a pénziigyi szektort jellemzé kulcsvaltozdk
mellett a novekedést altalanosan leird tényezéket haszndltak (példaul beruhazasi
rata, népesség novekedés, iskolazottsag stb.). F6bb eredményeik kozil az egyik
legfontosabb, hogy a pénziigyi szektornak negativ hatasa is lehet a névekedésre,
ami igaz, akdr a magdnszektornak kihelyezett hiteldllomannyal, akar a pénzigyi
szektor hozzaadott értékével mérik a szektor szerepét. Vagyis a hitelezés egy szint
utdn kontraproduktiv lehet. Ezzel szemben a t6zsdei kapitalizacié esetében pozitiv
kapcsolatot taldltak a novekedéssel. Bar Magyarorszagon tavol van még az a szint,
aminél mar negativ lenne a hitelezés névekedési hatdsa (100-150 szazalékos hitel/
GDP szint), a kutatas jelzi, hogy a t6zsdei fejlesztés segithet abban, hogy ilyen prob-
[émaba ne (tkdzzink.

A valsag kezdete Ota tobb tanulmany is hasonld koévetkeztetésre jutott. Lathato,
hogy a pénzligyi mélyiilés novekedési hatdsa korlatos, s6t a hiteldllomany relativ
novekedése egy szint felett mar kifejezetten karos lehet. Sahay és szerzétdrsai (2015)
azt taldltak (mdr a valsag id&szakat is feldolgozva), hogy mig a pénzligyi piacoknak
(részvénypiac, kotvénypiac stb.) a novekedéshez térténd relativ hozzajaruldsa nagy-
jabol fliggetlen a fejlettségi szinttél, a pénziigyi intézmények (bankok, biztositok,
nyugdijalapok stb.) novekedése csokkend hozadékot eredményez. Langfield és Paga-
no (2015) tanulmanya azt is bemutatja, hogy a banki dominancia kéros, alacsonyabb
novekedéshez vezet, kiilondsen olyan valsagszituacidkban, amikor az ingatlanarak
jelent6ésen csdkkennek. Bar a fenti tanulmanyok részleteikben eltérnek, de egyarant
kimutatjak, hogy a banki hitelezés tulzott dominancidja nem hatékony. A t6kepiacok
és a bankrendszer szerepének kiegyensulyozottnak kell lennie.

Cecchetti és Kharroubi (2015) kutatdsa arra is valaszt ad, hogy a fentiekben be-
mutatott jelenség mogott milyen tényezék allhatnak. Elemzésiikben bemutattak,
hogy a banki hitelezés sok esetben nem tdmogatja az igazdn produktiv, innovativ
iparagakat. Banki szempontbdl ugyanis |ényeges, hogy a hitelekhez megfelels fe-
dezetet tudjon nyujtani a hitelfelvevd, igy altaldban azokat a cégeket preferaljak,
ahol nagy a targyi eszkoz aranya. Jellemz6en azonban ezen vallalatok termelékeny-
sége kisebb, mint az innovativabb vallalatoké. igy a banki finanszirozas végsé soron
a K+F-intenziv, de kevés targyi eszkodzt felhalmozé vallalatokat hattérbe helyezi, ami
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Osszességében csokkenti a termelékenységet. Egy aktivabb tékepiac ezt a problémat
is mérsékelheti.

A fenti kutatdsok egyarant vildgossa teszik, hogy sziikséges a magyar t6kepiac fej-
lesztése, a kdvetkezs 5 évre megalkotott t6zsdestratégia (BET 2016) pedig egyér-
telmden ezt helyezi kbzéppontba. A stratégia kiemelt prioritdsa, hogy legyenek Uj,
sikeres bevezetések a t6zsdére, illetve hogy a részvénypiac mellett a kotvénypiac is
er6sodjon. Ehhez sziikséges a befektetdi bazis erbsitése, de ugyancsak sziikséges,
hogy megjelenjenek azok a t6zsdeképes vallalatok, amelyek sikeres torténetként
eladhatdk a befektet6k széles rétegeinek. Fontos ezért megtaldlni azokat a vallalati
szerepl6ket, amelyek tézsdeképesek lehetnek.

Mostani tanulmanyunk célja egy olyan szempontrendszer |étrehozasa, amely segit-
het megtalalni azt a véllalati kort, els6sorban a KKV-szektorban, amelynek érdemes
lehet megfontolnia a t6zsdére [épést. A szakirodalom alapjan 6sszeallitott szempon-
tok segitségével egy kivalasztasi rendszert, Ugynevezett scoringot képeziink, amely
tovabb szlkiti a potencidlis t6zsdeképes vallalatok korét. A mddszert teszteljiik
a véllalati mérleg- és eredménykimutatasokat tartalmazd anonim adatbazison, és
bemutatjuk azon vallalatcsoport jellemz8it, amely a bemutatott mddszertan alapjan
t6zsdeképes lehet. A masodik fejezet tartalmazza magat a szempontrendszert, és az
ezt aldtamasztd szakirodalmat. A harmadik fejezetben mutatjuk be a ténylegesen
hasznalt mutatdkészletet. A negyedik fejezet pedig a sz(irt vallalatcsoportok tulaj-
donsagait elemzi. Az 6t6dik fejezet 6sszefoglalja tanulmanyunkat.

2. A t6zsdeképes vallalatok kivalasztasanak mdédszertana
a szakirodalomban és tanulmanyunkban

A szakirodalom széles korben vizsgalja, hogy milyen vallalati tényez6k hatarozzak
meg azt, hogy sikeres lesz egy t6zsdei bevezetés. Bar lathatd, hogy nincs egyetlen
sikeres recept, a vizsgdlatra érdemes valtozékrol, tulajdonsagokrdl részletes képet
kaphatunk. Macey és O’Hara (2002) tanulmanya alapjan a kritériumokat a t6zsdék-
nek dinamikusan valtoztatniuk kell, és a kvantitativ kritériumok mellett a kvalitativak
is fontosak (pl. a vezetési struktira, lizleti tervek, szamviteli gyakorlat). A kvantitativ
kritériumokrdl Pagano és szerzétdrsai (1998), valamint Mata és Portugal (1994) ad
attekintést (lasd részletesebben a 2.1 pontban), mig Jain és Kini (1999) a kvalitativ
kritériumokat targyalja. Emellett Hensler és szerzétdrsai (1997) szerint a kockazati
tényezbk vizsgalata kilon figyelmet érdemel.

A t6zsdei cégek kivalasztasanal ezek alapjan fontos, hogy kvantitativ és kvalitativ
informacidkat egyarant figyelembe vegylink. Emellett fontosnak tartjuk egy kiilon
kockdazati szlirés végrehajtdsat is. Az atvilagitast egy négy lépésbdl allé eljarasrend
szerint javasoljuk végrehajtani, a cégek legszélesebb halmaza esne at a kisebb kolt-
ségekkel végrehajthatd kvantitativ szlirésen és rangsoroldson, majd a kvalitativ és
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attitlidvizsgalatokkal tovabb sz(lkitett céghalmaz a leginkdbb erdforras-igényes
pre-IPO (Initial Public Offering: elsédleges nyilvanos forgalomba hozatal) atvila-
gitason. Tanulmanyunk a KKV-k kivalasztasi modszertandra fokuszal. Bar a t6zsdei
bevezetés célpontjai gyakran a nagyvallalatok, kivalasztasuk soran sokkal kevésbé
megoldhaté és szlikséges standardizalt megoldast talalni, hiszen a céghalmaz joval
kisebb. Az altalunk javasolt négy lépés az alabbiak szerint all 6ssze:

1. Iépésként a kovetkez6kben bemutatasra keriil6 elméleti keretek alapjan egy
kvantitativ indikatorkészlet segitségével érdemes meghatarozni a t6zsdeképesség
vizsgdlata szempontjabdl relevans cégek legszélesebb halmazat (az elemzésben:
WVizsgalt KKV-k” csoportja).

2. Iépésként kvantitativ kritériumok alapjan érdemes el6szlrni, majd rangsorol-
ni a cégeket, tovabba valamilyen kockazati szlirést is alkalmazni esetiikben (az
elemzésben: ,elészlrt véllalatok” és ,legjobb 50 vallalat”). igy a scoring révén
elGallhat egy olyan vallalati csoport, mellyel a BET-nek mar érdemes foglalkoznia.

3. Iépésként a BET-nek a kivalasztott véllalatokkal térténd egyeztetések sordn mar
érdemes lenne a t6zsdeképesség kvalitativ kritériumaira is fékuszalnia, kitérve
a cégvezetés finanszirozasi és tézsdére lépési attitlidjére. A kvalitativ sz(irés sordn
érdemes hangsulyt fektetni az 1. tdbldzatban bemutatott tényezGkre.

4. |épésként lenne érdemes a BET-nek elinditania a klasszikus pre-IPO szakaszt,
amelynek sordn a leginkdbb t6zsdeképes és tézsdére lépni akard cégek keriilné-
nek atvilagitasra kllsé partnerek bevondsaval.

1. tablazat

A legfontosabb nem-pénziigyi tényezék a tGzsdei kibocsatas sikeressége soran
befektet6i szempontbadl

Cégvezetés hitelessége és gyakorlata 90%
Cégiranyitasi stratégia minGsége és végrehajtasa 73%
Marka eréssége és piaci pozicid 59%
MUkodési hatékonysag 54%
Cégiranyitasi gyakorlat 44%
Kutatds és innovacio 35%
Pénzigyi jelentések és szamviteli kontroll 30%
CégvezetG vezetési stilusa 25%
Tehetségek toborzasara és megtartdsara vald képesség 14%
IFRS/US GAAP szamviteli kimutatasok 13%
Befektetdi kapcsolatok minGsége 8%

Megjegyzés: A tabldzatban feltiintetett értékek azt mutatjdk, hogy az intézményi befekteték hdny szd-
zaléka sorolta az adott tényezé6t a legfébb 5 kzé 2009-ben.
Forrds: Ernst and Young (2014)
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Tanulmdanyunk az elsé két 1épéssel foglalkozik. A kovetkez6kben igy pontosabban
szamba vessziik, hogy melyek azok a kvantitativ tényez6k, amelyeket érdemes fi-
gyelembe venni.

2.1. Kvantitativ indikatorkészlet dsszeallitasa

Hensler és szerzétdrsai (1997) tanulmanya alapjan a cég mérete és kora, az IPO
mérete, illetve a tulajdonosi struktura (a ,belsék” altal birtokolt részvények aranya)
kedvez&en befolyasolhatja az IPO utdni tulélési valdszinliséget (vagyis a nagyobb
érték nagyobb tulélési valdszinliséggel parosul). A prospektusban felsorolt kockazati
tényez6k szdmanak névekedése ugyanakkor csokkentheti a tulélés esélyét. Mata
és Portugal (1994) portugal cégekre vonatkozd elemzése szerint a tulélési esélyt az
induld cégméret, az lizemek szdma és az iparagi novekedés befolyasolhatja. Jain és
Kini (1999) az amerikai kibocsatasokat elemezve arra az eredményre jutott, hogy
az IPO el6tti mlkodési eredmény és a befektetési bankar presztizse noveli a tulélés
esélyét az IPO utan, mig az iparagi korlatok és koncentracié csokkentik azt.

Chorruk és Worthington (2010) a thai t6zsde 2001 és 2007 kozotti kibocsatasait
elemezve arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a fiatalabb, magasabb t6keattételli
és alacsonyabb kamatkdltségl cégek nagyobb valdszinlséggel keriilnek t6zsdére.
Tanulmdanyukban hangsulyoztak, hogy az eredmények egy része meglepd lehet, és
a thai vallalati szektor szerkezetébdl adddik. Emellett Iényeges, hogy vizsgalatukban
a tézsdére lépés volt a fokusz, nem a sikeres t6zsdei szereplés.

A tanulmanyban ismertetésre keril6 scoring a fentebb bemutatott négy lépésbél
allé értékelési folyamat els6 és masodik |épése. A kvantitativ sz(iréshez és a rangso-
rolashoz alkalmazott indikatorokat a szakirodalom ajanldsai és a nemzetkozi t6zsdei
gyakorlat alapjan hataroztuk meg. A scoring soran figyeltiink arra, hogy olyan indika-
torkészletet allitsunk 6ssze, amely a kis- és kdzépvallalati szegmens szempontjabdl
Iényeges. Nagyvallalatok vagy allami cégek t6zsdére lépésekor ez eltérd lehet. Ez
utdbbiak esetében sokkal szlikebb az az intézményi kdr, amely a t6zsde szdmara rele-
vans lehet. Néhany kvantitativ kritérium mellett (mint kor, méret, [étszam, arbevétel)
esetiikben mar az el8szlirés soran is sokkal fontosabbak lehetnek egyedi hattér-
informacidk, a piaci szerepl6k ajanlasai sth. Fontos emellett felhivni a figyelmet arra,
hogy a mddszertannak 6nmagaban is van egy nem elhanyagolhatd bizonytalansaga.
A nemzetkodzi szakirodalom fontos tanulsaga, hogy a t6zsdeképesség kritériumai
id6ben és térben valtozhatnak, és a mddszertani valasztas 6hatatlanul részben
visszatekintd jellegli, multbeli adatokra, megfigyelésekre tamaszkodik, mikézben
a kivalasztas el6retekinté dontést igényel. A kvantitativ szlirést célszerl pontosan
rogzitett eljarasrend mellett kialakitani, ugyanakkor a médszertan bizonytalansagara
tekintettel érdemes rugalmasan kezelni a keretrendszert.

A kis- és kozépvdllalatok szliréséhez és rangsoroldasahoz felhaszndlhaté indika-
torok részben a jovébeli novekedési lehet&ségeket befolydsold, multbeli zleti
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teljesitményre fokuszalnak (profitabilitas ndvekedése, forgalomnovekedés stb.),
részben a cég Uzleti és demografiai jellemzGire (arbevétel, 1étszam, kor, pénzigyi
teljesitmény, piacméret, export stb.). A befektetévédelemre és reputacids kocka-
zatokra tekintettel a kockazati tényez6k sz(irése is indokolt a KKV-cégeknél, mivel
esetlikben szlikebbek a befektetévédelem lehetdségei (elemzGi kapacitds, szamvi-
teli ellendérzés, médiafigyelem stb.), és varhatdéan nagyobb a kevésbé szofisztikalt
kisbefekteték aranya.

2.1.1. Méretkritériumok

A méretkritériumok (arbevétel, mérlegf6osszeg, |étszdm stb.) a megfelel§ verseny-
képesség és skalahozadék elérése érdekében kulcsfontossaguak, és a kutatasok sze-
rint érdemben befolyasoljak a cégek t6zsdére lépésének, illetve t6zsdei tulélésének
valdszinliségét. A kell6en nagy méret tovabba garanciat jelenthet a t6zsdei beveze-
tést kovetben a megfeleld piaci likviditasra, ami az intézményi befekteték szamara
is kulcsfontossagu, ezaltal tdmogatja az értékpapir elégséges keresletét. Pagano
és szerzdtdrsai (1998) is hangsulyoztdk a méret fontossdgat. Emellett azt talaltak,
hogy az amerikai t6zsdén jegyzett cégek mérete atlagosan nagyobb, mint ami az
eurdpai tézsdéken jellemzG. Hensler és szerzétdrsai (1997) tanulmanya ugyancsak
tobbek kozt a cég méretét taldlja az egyik legfontosabb tényez6nek, ami az IPO utani
tulélési valoszinliségét néveli. Mata és Portugal (1994) portugal cégekre vonatkozd
elemzése is aldtdmasztja ezt az allitast.

A KKV-k esetében iranyt mutathat, hogy mas t6zsdéken milyen cégméret a jellemzd.
Harwood — Konidaris (2015) felmérése alapjan a feltérekvé SME (KKV)-t6zsdéken
atlagosan 2,5-10 millidrd forintos piaci kapitalizacié jellemzd, és a legtdbb jegyzett
cég kis- és kozépvallalat. A varséi New Connect platformon 1,5 millidrd forintos az
atlagos piaci kapitalizacié (2015), de Iétezik 10 millié forintos kapitalizaciéju cég
is. A bukaresti AERO platformon 250 ezer eurd a piaci kapitalizacié megkovetelt
minimuma.

2.1.2. Névekedési és nyereségességi kritériumok

A t6zsdei értékpapirok keresletének serkentéséhez a befektetdk elvarasait feltét-
lentl figyelembe kell venni. A befektet6k nagy része a felmérések szerint (Ernst
and Young 2015) a t6zsdei kibocsatasok szempontjabdl a legfontosabb pénzigyi
tényezb6k kozé sorolta a kiilonb6z6 nyereség- és arbevétel-mutatdkat:

e a részvényenkénti nyereség novekedését,
e az értékesitések ndvekedését,

¢ a t6keardnyos nyereséget,

¢ a profitabilitds novekedését,

¢ az EBITDA novekedését.
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A felmérések mellett az empirikus irodalomban is az egyik legfontosabb tényezd,
ami sikeressé teheti a t6zsdére lépést, a ndvekedés. Long és Zhang (2014) 243 gyors
novekedés( kinai vallalat IPO-adatai alapjan azt talaltak, hogy az IPO valdszin(isé-
gét a kibocsatasi mennyiség, a nettd profit és a nettd eszkdzok értéke befolydsolja
pozitivan.

A novekedési kritériumok sulyainak meghatarozasakor ugyanakkor azt is figyelembe
kell venni, hogy a gyors multbeli névekedés nem feltétlenl jelent trendszer(ien
gyors jovébeli novekedést, raadasul a tulzott varakozdsok kialakulasanak az a ve-
szélye, hogy tulértékeltséghez vezethet a részvénydrfolyamokban. Emiatt érdemes
a hosszabb tavu eredményességre fokuszalni.

2.1.3. Egyéb cégjellemzdék

A nemzetkodzi tézsdéken jellemzéen 3 auditalt év az elvart, ugyanakkor a median
kor az amerikai IPO-cégeknél dltaldban ennél tobb, 8-10 év. Garza (2008) empirikus
elemzése alapjan a 9 év alatti cégek nagyobb eséllyel alulteljesitéek, és keriilnek
késbbb kivezetésre a t6zsdérdl. Ritter (1991) az IPO-k teljesitményében ugyancsak
a cég kordnak magyardzoé erejére talalt bizonyitékot a befektetések hozamait vizs-
gdlva a kibocsataskori vasarlast kdvet6 3 évben.

A magyar kutatasok alapjan a csédvaldszinliség a KKV-k esetében elsGsorban az
els6 években magas, az alapitds 6todik évforduldjat csak a cégek 40 szazaléka élte
meg (Toth 2014). Hasonl6 eredményre jutott Bauer és Endrész (2016) tanulmanya,
amely szerint a cs6dvaldszinliség a 3 és 6 év kozotti cégek kozott a legmagasabb,
majd gyorsan csokken az alapitdstdl szamitott 10. évig.

Emellett a kivalasztasi folyamat kapcsan tekintettel kell lenni arra, hogy a 90-es évek
Ota ndvekedési palyan allo, mara stabil kozépvallalattd érett, jellemz6en szlik, csaladi
tulajdonosi korrel rendelkezé cégek egy része a generdcidvaltas miatt is potencidlis
t6zsdei kibocsatdi célcsoportba tartozhat. A t6zsdei akvizicidk fontos célpontjai
tovabba hagyomanyosan a kockazati t6kébdl finanszirozott cégek. A cégek kivalasz-
tasa soran ezért érdemes a szakma bevonasaval kilon atvilagitani a magyarorszagi
kockazati t6ketarsasagok portfolidjaba tartozd cégeket.

Békés és Murakézy (2011) kutatdsa szerint a jobb finanszirozasi helyzetben 1évé,
fiatal, képzett munkaerét alkalmazé és korabban is gyorsabban novekvd véllalatok
korében a legnagyobb a ,gazelldk” (gyors novekedés(i cégek) aranya. A szerz6k
emellett arra is figyelmeztetnek, hogy a gyors ndvekedési szakaszban |évé cégeket
az Egyesiilt Allamokban, kiilénésen az 5-100 millié dollar kdzotti cégérték esetén,
elsésorban kockazati t6kébdl finanszirozzak, és nem bankhitelbdl. Bhabra és Pett-
way (2003) elemzése szerint a hosszu tavu tulélés esélyét a cég mérete, a felkinalt
mennyiség, valamint a cég kutatasra forditott kiaddsai is befolyasoljak.
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Végiil fontos a cégek kockazati szlirése is, ami figyelembe veszi a cégek pénzigyi
stabilitdsat, a cs6dvaldszinlségét befolyasold valtozdkat (pl.: Hensler et al. 1997).
Ilyen szlrésre alkalmasak lehetnek az olyan tipusu kockazati modellek, mint amit
Banai és szerzétdrsai (2016) mutatnak be. Hasonlo funkciot télthet be még példaul
a széles korben elterjedt Altman-féle Z-score is (Altman 1968), tovabba szamos piaci
szolgdltatd is rendelkezik hasonlé kockazati indexszel.

3. Scoring a gyakorlatban

3.1. Felhasznalt adatok

A véllalati scoring-modellhez a Magyar Nemzeti Bankban elérheté NAV-adatbazist
hasznaljuk fel, amely 1992-t6l 2014-ig all rendelkezésre. Mostani vizsgdlatunk so-
ran a 2008-2014 kozotti idészakra tdmaszkodunk, hiszen alapvet6en a legfrissebb
trendek érdekesek szamunkra. Az anonim adatbazis tartalmazza az 6sszes Magyar-
orszagon mUkodd, egyszer(sitett, illetve teljes addbevallast leadd vallalat részletes
mérleg- és eredménykimutatds adatait, valamint néhany egyéb kiegészit6 adatot is
(pl. Iétszam, székhely, gazdalkodasi forma stb.). Az elemzésben bemutatott ismér-
veket ezek alapjan képeztiik. Végil a t6zsdei vallalatokkal valé 6sszehasonlitasoknal
a Budapesti Ertéktézsde nyilvanosan elérhetd adatbazisait hasznaltuk fel.

3.2. ElGsziirés

A t6zsdeképes vallalatok meghatdrozasa soran elvégzett kvantitativ szliréshez
a kordbban bemutatott szakirodalmi 6sszefoglald jelent6és tdmpontot adott. Mivel
a kiilonbo6z6 cégtipusok (allami vallalatok, nagy magancégek, illetve kis- és kozép-
vallalatok) kozul a t6zsdeképes cégek azonositasa mas kivalasztasi folyamatot és
gyakran mas vallalati jellemz&k figyelembe vételét igényelheti, ezért elsé l1épésként
a teljes vallalati sokasagbdl kivalasztottuk azon cégeket, amelyek jellemz6i megfe-
lelnek a kis- és kozépvallalatok tipikus jellemzGinek:

¢ legaldbb 50, de kevesebb, mint 250 f&s |étszammal mikddnek,

¢ 2014-es arbevételik minimum egymilliard forint, de nem éri el a 15,5 millidrd
forintot,

¢ 2014-es mérlegf6osszeglik kevesebb 13,3 milliard forintnal,

e nem rendelkeznek allami vagy 6nkormadnyzati tulajdonrésszel,

¢ 80 szazalékndl alacsonyabb a kiilféldi tulajdonosok aranya.

Az igy azonositott, 1684 vallalatot tartalmazd csoport, melyre a tovabbiakban ,vizs-
galt KKV-k” néven hivatkozunk, 6sszehasonlitasi alapul szolgdlt a tovabbi elemzé-
sekhez. Ezt kovet&en olyan tovabbi szlrési feltételekkel alakitottuk ki az el&szdirt,
és a kovetkezd |épésben rangsorolasra keriilé vallalatok 331 elem( sokasagat,
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amelyeket sziikségesnek gondolunk ahhoz, hogy egy vallalat sikeres legyen a t6zs-
dén. Ezek szerint elvartuk, hogy a vdllalat:

¢ legaldbb hét éve mikodjon,

e pozitiv sajat t6kével rendelkezzen,

e teljesitse az OECD ,gazella” definicidjat, vagyis 3 év alatt évi 20 szazalékos
atlagos redlndvekedésnél nagyobb novekedést érjen el.

Ezen felll szakért6i alapon 14 olyan vdllalatot is kiszlrtiink, amelyek, habar meg-
felelnek a fentebb felsorolt kvantitativ kritériumainknak, a m(ikddési formdjuk (pl.
nonprofit szervezet) vagy tulajdonosi szerkezetiik (pl. mez6gazdasagi szovetkezet,
cégcsoport része) alapjan nem alkalmasak t6zsdei bevezetésre.

3.3. Rangsorképzés

A legy(jtott cégek rangsoroldsahoz a fundamentalis vallalatértékelésben hasznalt
vallalati pénzligyi ratakat és indikatorokat haszndlunk, melyek mikodési, jovedel-
mezdségi, t6keszerkezeti és kockazati szempontbdl értékelik a vallalat helyzetét.
A rangsoroldst elvégeztik kulon dgy is, hogy likviditasi mutatdkat is figyelembe
vettlink. Az alacsonyabb szam a céghalmazon beliili jobb értékelést tiikrozi. A scor-
ing-alapelveket mérlegelve hatékony, de egyszer(i megoldast kereslink, ezért olyan
indikatorok alapjan allitjuk 6ssze a rangsorokat, amelyek a lehetd legjobban meg-
ragadjak a vallalatok adott szempont szerinti tulajdonsagat. Sok esetben a lehet-
séges mutatok kozil azt hasznaltuk fel, amely a lehet6 legtdbb vallalat esetében
rendelkezésre allt. Az indikatorok alapvet6en a profitabilitasi és Gzleti kildtasokra
fokuszalnak, a kockazati szlirést csak a rangsorképzést kdvet6en hajtottuk végre.
Az indikdtorokat nemcsak egyetlen id6pontra néztiik, hanem azok utébbi haroméves
atlagat is figyelembe vettlink, ami segit abban, hogy egy egyszeri kiugro teljesit-
mény miatt ne kapjunk félrevezet6 eredményt. A legfontosabb vallalati pénzigyi
mutatdoknak a NAV vallalati adatbdazisaban legfrissebben elérhet6, azaz 2014-es,
illetve a 2011 — 2013 kozotti harom évre vonatkozo atlagos értékeinek figyelembe
vételével és megfeleld sulyozasaval egy kompozit indikatort alakitottunk ki, s az
el6sz(irt vallalatokat ennek értékei alapjan rendeztik sorba.

3.3.1. Jévedelmezdségi mutatdk

Az eredménykimutatas alapjan tébbféle profitrata szamitasara van lehet6ség. Ezek
kozll a miikédési haszonkulcsot, a ROIC-ot (Return on invested capital, befektetett
t6ke-aranyos hozam), az addzds el6tti haszonkulcsot, illetve az effektiv adokulcsot
hasznaljuk, mivel befektetdi szemszoghdl ezek a legrelevdnsabb jovedelmez&ségi
mérészamok. Az elsé a mlkodési eredmény és az arbevétel hanyadosa, a masodik
az addzas utani eredmény és a befektetett téke hanyadosa, mig utdbbi az addzas
el6tti eredmény és az arbevétel aranya. Amint az irodalom-6sszefoglaléban mar
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emlitésre kerllt, a pozitiv és stabil profitrata pozitiv befektetési min&séget jelez,
mig a mkddési eredmény nagysaga és névekedése hatarozza meg a részvények
arfolyamat. Egy vallalat menedzsmentje elsGsorban a mikédési eredményre képes
hatni, ezért a mdkédési haszonkulcs egyben a menedzsment mindségérél is adhat
visszajelzést. Befektetéselemz6k kérében népszerl az addzds elétti haszonkulcs,
mivel a menedzsment rendelkezik kiilonféle addfizetést befolyasold technikakkal,
amelyet megragadhat ez a mutaté. A jévedelmez6séget alapjaiban befolydsold té-
nyez6k egyike az effektiv addkulcs, amely kiilonféle szamviteli tényez6k miatt el-
térhet a hivatalos tarsasagi adokulcstdl. Ez a mutato valds képet ad az adéteherrdl,
amellyel a vallalat m(ikodése soran szembesdl.

3.3.2. Miikédési mutatok

T6zsdeképesség szempontjabdl a profitabilitas mellett a hatékony mikodés az egyik
legfontosabb kritérium. Ezért a m(ikodési szempontbdl relevans mutatok kozil a tdr-
gyieszkoz-ardnyos bevételt (Pagano et al. 1998), a munkavdllalo-ardnyos bevételt, az
exporthdnyadot és az drbevétel névekedési iitemét haszndljuk. A tdrgyieszkéz-ard-
nyos bevételre és a munkavdllalé-ardnyos bevételre tekinthetlink egyfajta terme-
Iékenységi mérészamként is. Tagabb értelemben azt prébaljak megragadni, hogy
a vallalat mennyire sikeresen general arbevételt a meglévd eszkozallomanyaval,
illetve szellemi t6kéjével. A legtobb vallalat esetében a rendelkezésre 3all6 targyi
eszkozok testesitik meg a termelésben résztvevd 6sszes eszkodz jelents hanyadat,
ezért a hatékony mikodéshez sziikséges ezen eszkdzok arbevétel-teremtd képes-
ségének mivolta. Hasonloképpen, a termelésben részt vevé munkavallalok alkotjak
a vallalatok szellemi t6kéjének 6sszességét, ezért minél nagyobb az egy munkaval-
laldra jutd arbevétel, annal jobbnak tekinthet6 a vallalat munkatermelékenysége.
Emellett fontos hangsulyozni, hogy iparag-specifikus tényezék befolyasolhatjak
a fenti mutatdk nagysagat.

A magyarorszagi és regionalis vallalkozasok esetében empirikus eredmények igazol-
jak, hogy az exportald vallalatok termelékenyebbek és gyorsabban novekednek, mint
a nem exportalo tarsaik (Rariga 2016; Békés et al. 2011; De Loecker 2007). Mivel
a hatékony mikodés, a stabil cash flow és novekedés elengedhetetlen egy esetle-
ges t6zsdei bevezetés szempontjabdl, éppen ezért fontosnak tartottuk figyelembe
venni ezt az informaciét (export-drbevétel ardnya) a rangsorképzés soran. Végiil, az
drbevétel nbvekedési litemét is felhasznaltuk, hiszen ebben a méretkategéridban
a befektet6k dinamikus novekedést varnak egy t6zsdére 1éps cégtél.

3.3.3. T6keszerkezeti mutatok

A vallalat m(ikodése szempontjabdl elengedhetetlen megvizsgalni annak finansziro-

ratdt és az idegen forrds ardnydt hasznaljuk (Pagano et al. 1998). Az idegen for-
rds ardnya kozkedvelt mutaté a vallalat sajat t6ke helyzetének szamszer(isitésére.
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Alacsony értéke azt jelenti, hogy a vallalat kevésbé van rdszorulva idegen forrasokra,
mUkodését nagyrészt sajat t6kébdl finanszirozza. Az idegen forrasok aranyat nem-
csak a vallalat 6sszes eszkozére érdemes megvizsgalni. Egy masik, gyakori modszer
a vallalati eladdsodottsag vizsgalatara az idegen forrasok és a sajat téke hanyadosa,
vagy mas néven tékedttételi mutato. Segitségével pontosabb képet kaphatunk arrdl,
hogy a vallalat mkddéséhez milyen ardnyban jarulnak hozza a beszallitdk, hitele-
26k, illetve a vallalat tulajdonosai. A t6keattételi mutaténal még részletesebb képet
kaphatunk a kapitalizdcios rataval, amely a hosszu lejaratu forrasok, illetve a sajat
t6ke és hosszu lejaratu forrdsok osszegének hanyadosa. Ez a rata csak a vallalati
t6ke szerkezetére fokuszal, még pontosabb képet adva a t6keattétel mértékérdl.
A vdllalatok t6keszerkezetének vizsgdlata nagyon fontos informdcidkkal szolgal mind
mikodési, mind kockazati szempontbdl, ugyanakkor fontos szem el6tt tartani, hogy
a t6keszerkezetre, illetve altaldban az optimalis hitelmennyiségre sincs altalanos
szabdly, nagyban fligg iparagi és vallalat-specifikus jellemz&ktél.

3.3.4. Likviditdsi mutatok

A likviditasi mutatékat nem minden esetben hasznaltuk, mert a likviditas esetében
a legkevéshé egyértelm( az értékelés. A magas likviditas egyfelSl csokkenti a cséd-
kockazatot, ugyanakkor arra is utalhat, hogy az adott vallalat nem képes jovedel-
mez8 beruhdzast inditani a felhalmozott likvid eszk6zokbdl. Ez pedig a ndvekedés
gétja lehet. Eppen ezért az eredmények kozott egyfajta robusztussag-vizsgalatként
jelenik meg, hogy mennyit médosit a lesz(irt vallalati csoport 6sszetételén, ha a lik-
viditassal is szamolunk. A lesz(rt véllalatok likviditasi helyzetének vizsgédlatara két
koézismert mutatdt haszndlunk: a likviditdsi ratdt, amely azt ragadja meg, hogy mek-
kora nagysagu forgdeszkoz all rendelkezésre a rovid lejaratu forrasok fedezésére,
illetve a pénzhdnyadot, amely a pénzeszk6zok mennyisége a rovid lejaratu forrasokra
vetitve. A likviditdsi rata egyszer(isége miatt széles kdrben kedvelt mutaté a pénz-
Ggyi jelentésekben, ugyanakkor egyedil erre a mutatdra hagyatkozni félrevezetd
lehet, mivel az 6sszes forgdeszkoz esetleges likvidalasa kevésbé valdszin(. Célszerd
a sokkal konzervativabb pénzhdnyad mutatdt is megvizsgalni, mivel ez a leglikvidebb
eszkozok és a rovid kotelezettségek aranyat mutatja, figyelmen kivil hagyva az esz-
koz oldali m(ikod6téke-elemeket (vevikovetelések, készletek). Fontos megjegyezni,
hogy a tul magas pénzhanyad nem feltétlenil jelent j6t mikodési szempontbdl,
gyenge eszkozkihaszndltsagra utalhat a nagymennyiségi pénzeszkoz felhalmozasa
(osztalékfizetés vagy egyéb felhasznalads helyett).

3.3.5. Altman Z-score kompozit kockdzati mutato (Altman 1968)

Véglil egyfajta viszonylag egyszer( kockdzati szlirés részeként figyelembe vettiik az
Altman Z-score-t is. A mutatdt Altman fejlesztette ki a két éven belll bekovetkezd
csGdvaldszinliség becslésére. A Z-score 6t féle pénzligyi mutatdn és azok egyitt-
hatdin alapszik. Nagy elénye, hogy egzakt kiiszobértékeket is meghatarozott hozza
Altman, igy egyszer( az értékelése. Eszerint 3 feletti érték biztonsdgos vdllalatot
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takar, mig 1,81 alatti érték problémas céget jelent. Az indexet a kdvetkez6 6t mutatd
alapjan lehet kalibralni:

o MikodétSke / Eszkozok

e Eredménytartalék / Eszkozok
e Uzemi eredmény / Eszkdzok
e Sajat t6ke / Forrasok

e Arbevétel / Eszkozok

Elemzésiink sordn a legjobb 50 véllalat 6sszedllitasdhoz figyelembe vettiik ezt a mu-
tatot is. Csak abban az esetben kerilhetett be egy vallalat a legjobban teljesiték
kozé, ha az Altman Z-score a 2012-t6l 2014-ig terjedd haroméves id6szak mindegyi-
kében elérte a 3-as, biztonsagos szintet.!

Statisztikai szempontbdl a felhasznalt indikatorok sulyozdsa megfontolasra érdemes,
ugyanakkor a gyakorlatban a véllalati rangsorok készitgi jellemzéen egyenl&en su-
lyozzak az indikatorokat. Az informacidaggregalas soran ugyanakkor egyszer( korre-
lacidés matrix alapjan a redundans véltozokat elhagytuk (a fenti lista mar igy készilt).
A sulyozds kérdése az id6dimenzié kapcsdn is felmerdil, itt a legutolsé adatpontnak
és a kordbbi 3 év atlaganak adtunk egyenl§ sulyokat.

4. A scoring alapjan kivalasztott vallalatok tulajdonsagai

A fenti ismérvek alapjan elkészitettiik a kvantitativ sz(irést és rangsorolast a ma-
gyar kis- és kozépvallalati szektorra. Az elGszlirésen dtment 331 vallalatra érdemes
elkésziteni a fentebb meghatarozott médon szamolt rangsort. A rangsor alapjan
a legjobbnak itélt véllalatokra a Budapesti Ertékt6zsdének érdemes megkezdenie
a kvalitativ sz(irés folyamatat. Mostani elemzésiinkben? réviden megnéztiik, hogy
milyen jellemz&kkel bir az el@szlrt vallalati kor és az altalunk készitett rangsor alap-
jan legjobbnak szamité 50 vallalat, 6sszevetve a vizsgalt KKV-kal. Ez egyfel§l meg-
mutatja, hogy a sz(irés milyen hatékony dnmagaban, illetve képet ad arrdl a vallalati
csoportrdl, amely az utdbbi években viszonylag nagy névekedést tudott felmutatni.
Emellett kilon elemezzik a rangsor alapjan a legjobb 50-nek bizonyulé vallalatot
is, és Osszevetjik a jelenlegi t6zsdei vallalatokkal (kihagyva a prémium kategoériat,
hiszen az a kategodria jellemz&en lényegesen nagyobb véllalatokat céloz meg).

1 A kockazati szlirést emellett a piacon elérhet6 nyilvanos informacidk felhasznalasaval is ki lehet egésziteni.
Tobb informacids forras hasznélatanak elénye, hogy némileg eltér6 mddszertanok és adatkor alapjan is meg
lehet vizsgalni, hogy egy értékelt vallalat kockazati besorolasa atlagon fellli-e.

2 Az egyes vallalatcsoportok részletesebb leird statisztikai megtalalhatdak a Fliggelék 2-5. tablazataiban.
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4.1. Az elGszlirés és a rangsorolas eredményei

Els6 l1épésként megnéztiik a fentiekben bemutatott elvek szerint kialakitott kilon-
b6z6 vallalati csoportok legalapvet6bb tulajdonsagait, mint a régiés megoszlasuk,
nemzetgazdasagi agak szerinti besorolasuk, létszamuk, koruk. Lathatd, hogy a ma-
gyar gazdasdgban tapasztalt jelentds regionalis kiilonbségeknek megfelel6en a ko-
zép-magyarorszagi régio vallalatai dominaljak az egyes mintakat. Lényeges eltérést
pedig nem latunk az egyes csoportok kdzott, hiszen a vizsgalt KKV-knak korulbelil
40 szazaléka taldlhato a legfejlettebb régidban, mig az eldsz(rt vallalatoknal ez
az arany 43 szazalék, a legjobb 50 vallalatndl pedig 42 szazalék. Az dgazati meg-
oszlasban a feldolgozdipar dominanciajat tapasztaljuk minden csoporton beliil.
Ez a tulsuly kiilondsen ers a legjobban teljesité 50 vallalat esetében, hiszen itt
majdnem minden masodik vdllalat ebben az dgazatban tevékenykedik. A vallalatok
kordban a szlrési feltételeknek megfeleléen latunk eltérést, de féként az eloszlas
alsé felében, hiszen itt szamitott erételjesen, hogy 7 éves minimum kritériumot
fogalmaztunk meg a szakirodalom alapjan a t6zsdeérettséghez (1. dbra). Az eloszlas
felsé felében viszont ez az eltérés mar nem latszik, ami kovetkezhet abbdl, hogy
sok vallalkozas nem is akar erSteljesen novekedni, akar tobb évtizedes id6tavon is
hasonld teljesitményt mutat fel.

1. dbra
Koreloszlas a harom vallalatcsoport esetén

55 Ev Ev_ 55
20 A - 20
15 1 - 15
10 1 - 10
5 - L 5
0 0

p5 p20 p35 p50 p65 p80 p95

—i=- \/izsgalt KKV-k
<@+ Legjobb 50 vallalat
El6szirt vallalatok

Megjegyzés: Az abrdn Idthaté eloszldsok 2014-re vonatkoznak. Az dbrdn p-vel a percentiliseket jeléltiik.
Példdul p20 jeloli a 20-as percentilist, ami a vdllalat kora esetében azt mutatja, hogy a vizsgdlt KKV-k 20
szdzalékat 2004-ben vagy anndl késébb alapitottak (maximum 10 évesek voltak 2014-ben).

Forrds: MNB, a szerz6k sajdt szamitdsai
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Létszam alapjan a vallalatok tobbsége viszonylag kicsi, és ebben a tekintetben nincs
Iényeges kiilonbség az elGsz(rt vallalatok, a legjobb 50 vallalat és az 6sszes vizsgalt
KKV-k csoportja kozott. Mind a harom csoportban korilbelil a vallalatok tobb, mint
fele 100 f6 alatti. Ez természetesen abbdl is kdvetkezhet, hogy az altalunk megki-
vant gyors ndvekedés kisebb méret esetén még kdnnyebben teljesithetd. A t6zs-
dére |épés szempontjabdl viszont fontos, hogy a vallalatméret ne csak szamviteli
szempontbdl legyen megfelelS. Lényeges kérdés példaul, hogy elégséges-e a stab
a tézsdei kovetelmények teljesitéséhez (2. dbra).

2. abra
Létszameloszlas a harom vallalatcsoport esetén

F6 F&

250 - - 250
200 A - 200
150 + - 150
100 -~ - 100
50 A - 50
0 T T T T T T 0

p5 p20 p35 p50 p65 p80 p95

=8 Vizsgalt KKV-k
-«¢-- Legjobb 50 vallalat
El&sz(irt vallalatok

Megjegyzés: Az abrdn Idthaté eloszldsok 2014-re vonatkoznak. Az dbrdn p-vel a percentiliseket jeléltiik.
A percentilisek értelmezéséhez ldsd az 1. dbrdhoz tartozé megjegyzést.
Forrds: MNB, a szerz6k sajat szamitdsai

Az alaptulajdonsagok elemzése utdn részletesebben megnéztik, hogy a harom val-
lalatcsoport teljesitménye mennyiben tér el egymastdl. Ehhez jellemz6en az adott
mutatd elmult hdroméves atlagat néztiik a 2012 és 2014 kozotti id&szakra. Els6-
ként arra voltunk kivancsiak, hogy mekkora az drbevételen beliil az exportarbevétel
ardnya az egyes vallalatoknal. Ez a mutatd, bar nem ad kozvetlenil informacidt
a véllalat teljesitményérdl, mégis jol jellemzi azt. Halpern és Murakézy (2010) meg-
latasa szerint az innovativ vallalatok termelékenyebbek, nagyobb valdszinlséggel
és tobbet exportdlnak, mint nem innovativ tarsaik. Az innovativ vallalatok tébb
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piacot érnek el termékeikkel, és nagyobb mennyiségben is képesek exportalni, igy
az exportarany utalhat az adott véllalat termelékenységére, illetve az innovacio
szerepére a vallalatnal. Ahogy kordbban irtuk, a t6zsdének mint finanszirozasi for-
manak kifejezetten tdmogatnia kell az ilyen tipusu vallalatokat, hiszen sok esetben
nehezebben juthatnak banki forrdshoz. Varakozasunknak megfelelen az elGsz(rt
vallalatok, illetve a legjobb 50 vallalat esetében is |ényegesen nagyobb az export
relativ szerepe, mint a vizsgalt KKV-k csoportjan belil (3. dbra). Kilondsen igaz ez
a legjobb 50 véllalkozasnal, hiszen esetiikben koriilbelil a vallalatok 80 szazalékanal
nagyobb az export szerepe, mint az iparag tobbi szerepldjénél. Ez arra utal, hogy
a fent felvazolt rangsorolasi mechanizmus valéban segit olyan vallalatok kivalasz-
tdsdban, amelyek szdmara a t6zsdére Iépés hasznos lehet.

3. dbra
Az export-arbevétel aranya az iparagi atlaghoz képest a harom vallalatcsoport
esetén

(2012-2014 dtlaga)
o .Szézalékpont Szézalékpont_ 100
80 - - 80
60 - - 60
40 4 - 40
20 - - 20
0 0
-20 - —20

p5 p20 p35 p50 p65 p80 p95

—&= Vizsgdlt KKV-k
-«¢-- Legjobb 50 vallalat
El6szirt vallalatok

Megjegyzés: Az abrdn p-vel a percentiliseket jel6ltiik. A percentilisek értelmezéséhez Idsd az 1. dbrdhoz
tartozo megjegyzést.
Forrds: MNB, a szerz6k sajdt szamitdsai

A vallalati teljesitményt mér6é mutatdk koézll az arbevétel éves atlagos ndvekedé-
sének alakulasat mar a szlirési feltételek kozott figyelembe vettlk, hiszen az OECD
gazella definicionak megfelel6en 3 éves atlagban 20 szazalékos minimum-értéket
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hataroztunk meg. Ennek megfelel6en mind az el&sz(rt vallalatcsoport, mind a leg-
jobb 50 véllalat esetében az eloszlas alsé felénél az 6sszes vizsgalt KKV-t tartalmazé
csoportnadl jobb teljesitményt vartunk. Fontos ugyanakkor hangsulyozni, hogy ez
az eltérés végil a teljes eloszlas esetében igaz volt (4. dbra). Még a 95 szazalékos
percentilisnél is |ényegesen jobban teljesitettek az altalunk kivalasztott vallalatok,
mint a vizsgalt KKV-k teljes csoportja, ami azt mutatja, hogy nagyon sz(ik az a val-
lalati kor, amely tartésan gyors novekedést tud felmutatni.

4. dbra
Az arbevétel éves névekedési itemének eloszlasa a harom vallalatcsoport esetén
(2012-2014 dtlaga)

200 % 200
180 - , L 180
160 - L 160
140 - L 140
120 - L 120
100 L 100
80 - L 80
60 A L 60
L 40
L 20
0
L 20

p5 p20 p35 p50 p65 p80 p95

-8 \/izsgalt KKV-k
+«®-- Legjobb 50 vallalat
El&sz(irt vallalatok

Megjegyzés: Az abran p-vel a percentiliseket jel6ltiik. A percentilisek értelmezéséhez Idsd az 1. dbrahoz
tartozé megjegyzést.
Forrds: MNB, a szerz6k sajat szamitdsai

Befektetdi szempontbdl kiilon figyelmet érdemel a ROIC, vagyis a befektetett t6kére
jutd profit. Lathato, hogy mig az el8sz(iréssel Iétrehozott 331 vallalatot tartalmazd
csoport csak enyhén mulja felll a vizsgdlt KKV-k teljes csoportjat, addig az 50 legjobb
vallalat esetében mar jelentGs az eltérés (5. dbra). Ez megerdsiti, hogy az altalunk
alkalmazott szlirés, bar megfelels irdnyba szlikiti a kis- és kozépvallalatokat, nem
elégséges a potencidlis t6zsdére 1ép6 vallalatok kivalasztasdhoz. Ennek érdekében
fontos a rangsor készitése, aminek eredményeként még jobban teljesité vallalat-

csoportokat kaptunk.
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5. dbra
A befektetett tékére aranyos profit (ROIC) eloszlasa a harom vallalatcsoport esetén

200 L % 200
180 A - 180
160 A - 160
140 A 140
120 A + 120
100 A + 100
80 - - 80
60 A - 60
40 - 40
20 A A
0 0
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&= \/izsgdlt KKV-k
-«@-- Legjobb 50 vallalat
El6sz(rt vallalatok

Megjegyzés: Az abrdn Idthato eloszldsok 2014-re vonatkoznak. Az dbrdn p-vel a percentiliseket jeléltiik.
A percentilisek értelmezéséhez ldsd az 1. dbrdhoz tartozo megjegyzést.
Forrds: MNB, a szerz6k sajdt szamitdsai

Végil megnéztiik azt is, hogy a kockdzati szlirésnek mennyiben felelnek meg az
egyes vallalatcsoportok. A legjobb 50 vallalatnal feltételként szabtuk meg, hogy
az utolsd 3 év mindegyikében el kell érnie a 3-as, biztonsagos szintet a mutaté-
nak. Az adatok szerint ezen vallalatok esetében a biztonsagos szint elérése altala-
nos, a haroméves idGszakban szinte mindegyik folyamatosan teljesiti a 3-as szin-
tet. Az el6szlrt véllalatok az Altman Z-score eloszldsa tekintetében alig térnek el
a vizsgalt KKV-k teljes csoportjatdl, s ezen vallalatcsoportok cégeinek 35 szazaléka
nem teljesiti a kockdzati mutatd értékére vonatkozo 3-as elvarast (6. dbra). Mindez
igazolja a kockazati szlirés sziikségességét.
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--¢-- Legjobb 50 vallalat
«<A-- ElGszirt vallalatok

Megjegyzés: Az abrdn p-vel a percentiliseket jeléltiik. A percentilisek értelmezéséhez Idsd az 1. abrdhoz
tartozo megjegyzést.
Forrds: MINB, a szerzGk sajdt szamitdsai

A kordbbiaknak megfeleléen megnéztiik azt is, hogy mennyiben valtoztat az altalunk
készitett rangsoron, ha likviditasi mutatdkat is felhasznalunk. A likviditasi helyzet
értelmezése nem egyértelm( a t6zsde szempontjabdl, kilondsen amiatt, hogy csak
egy év végi adatpontot latunk. Emiatt dontottiink Ugy, hogy csak addiciondlis vizs-
galatként hasznaljuk fel. Lathato, hogy a likviditas nem befolydsolja Iényegesen az
eredményeinket (7. dbra). A legjobb 35 vdllalat helyezése nem valtozik abban az
esetben, ha a likviditasi helyzettel is szdmolunk, 6sszességében pedig a legjobb 50
vallalat kozill 40 megegyezik a két szamitdsi mddszer esetében. Rdadasul azon 10
vallalat mindegyike, amely kiesik a legjobb 50 koziil, az elsé 90-ben lesz a tovabbi-
akban. Vagyis a likviditas figyelembevétele nem sziikséges ahhoz, hogy megfelel6
eredményt kapjunk.
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7. dbra
A likviditas figyelembevételének hatasa a vallalatok rangsordra
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80 - *
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a likviditas figyelembevételével

20 A

Az eredeti legjobb 50 véllalat helyezése

10 1

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
A legjobb 50 vallalat helyezése

Forrds: MNB, a szerzék sajdt szamitdsai

4.2. A legjobb 50 vallalat és a t6zsdei vallalatok teljesitményének 6sszevetése

Az eddigiekben bemutattuk, hogy az altalunk alkalmazott egyszer( értékelés ho-
gyan segithet a t6zsdének a potencidlis belépdk kivalasztasaban. Lathattuk, hogy
a médszer segitségével valdban olyan véllalatokat kapunk, amelyek minden vizsgélt
szempontbdl felilmuljak a vizsgalt kis- és kozépvallalatok teljesitményét (Iasd rész-
letesebben a Fiiggelék tablazataiban).? A t6zsde szempontjabol azonban nemcsak
az a lényeg, hogy a tdbbi szerepl6hoz képest jo teljesitményt nydjtd vallalatokkal
dolgozzon egyitt, hanem az is, hogy a mar t6zsdén lévé vallalatokkal is felvegyék
a versenyt. Ez toébb okbdl is fontos:

e Uj szerepl8k bevonasa nemcsak amiatt fontos, hogy igy speciélis véllalatok
is megfelel6 finanszirozashoz jussanak, hanem azért is, hogy a t6zsde Uj

3 Annak érdekében, hogy képet kapjunk arrdl, hogy a rangsorolassal kapott legjobb 50 vallalatnak a vizsgélt
KKV-k csoportjahoz képest megfigyelhetd relative jobb teljesitménye tartésnak tekinthets-e, megvizsgaltuk
ezekre a véllalatcsoportokra vonatkozéan par teljesitménymutaté eloszlasat a 2009-2011 kozotti periddusra
is (Fiiggelék 11-13. abrdi). Az arbevétel novekedési liteme, a befektetett tékére aranyos profit, és az Altman-
féle kockdzati mutato alapjan megallapithatd, hogy a 2014-ben legjobbnak valasztott 50 vallalat teljesitménye
nemcsak a 2012-2014 kozotti, hanem az azt megel6z8 3 évben is érdemben meghaladta a vizsgélt KKV-k
csoportjanak teljesitményét.
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sikertorténeteket tudjon felmutatni. Ez sziikséges ahhoz, hogy élénkiljon
a kereslet a vallalati papirok irant.

e Jelenleg is van a t6zsde palettajan néhany olyan vallalat, amelyek nem tel-
jesitettek megfelel6en az elmult években. Fontos lenne, hogy a jovében el
lehessen kerlni az ilyen eseteket.

Adataink alapjan lathato, hogy a kivalasztott vallalatok korban feliilmuljak a BET T
és standard kategorias vallalatait. Mig ez utébbinal a median érték 8 év korul van,
az el6bbi esetében ez megkozeliti a 20 évet is.

Ahogy kordbban mutattuk, az exportarbevétel aranya nagyon jol jellemzi a véllalati
teljesitményt. Ebbdl a szempontbdl is [ényegesen jobb a most kivalasztott 50 valla-
lat. Az ipardgi atlagtdl vett eltérés a legjobb vallalatok kétharmadanal erételjesen
pozitiv, mig a tézsdei vallalatoknal nagyrészt nulla koriil mozog, de tobbnyire a ne-
gativ tartomanyban (8. dbra).

8. abra
Az exportarbevétel aranya az iparagi atlaghoz képest a két vallalatcsoport esetén
(2012-2014 dtlaga)

Szazalékpont Szazalékpont
0 - - 100

80 1

p5 p20 p35 p50 p65 p80 p95

—m— A BET-en jegyzett vallalatok
-«@-- Legjobb 50 vallalat

Megjegyzés: Az abrdn p-vel a percentiliseket jel6ltiik. A percentilisek értelmezéséhez Idsd az 1. dbrahoz
tartozé megjegyzést. Az elemzés a BET T és standard kategdridiban jelenleg szereplé véllalatokra vonat-
kozik.

Forrds: MNB, a szerz6k sajdt szamitdsai
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Az utébbi években felmutatott novekedési Gitem is a mostani kivalasztas eredmé-
nyeként létrejovd vallalatcsoportot mutatja erGsebbnek (9. dbra). A tézsdei cégeknél
tobb esetben az utébbi években enyhén csdkkent az arbevétel, mig a legjobb 50
vallalat esetében tovabbra is dinamikus novekedést latunk. A sikeres tézsdei sze-
repléshez pedig — kiildndsen egy KKV-nal — szlikséges a gyors ndvekedés.

9. dbra
Az arbevétel éves novekedési iitemének eloszlasa a két vallalatcsoport esetén
(2012-2014 dtlaga)

% %

200 - - 200
’

160 - L 160

120 - 3 L 120

80 A - 80
40 - L 40
0 0
—40 - —40

p5 p20 p35 p50 p65 p80 p95

—m— A BET-en jegyzett vallalatok
-«¢-- Legjobb 50 vallalat

Megjegyzés: Az abrdn p-vel a percentiliseket jel6ltiik. A percentilisek értelmezéséhez Idsd az 1. dbrahoz
tartozo megjegyzést. Az elemzés a BET T és standard kategdridiban jelenleg szereplé véllalatokra vonat-
kozik.

Forrds: MNB, a szerz6k sajdt szamitdsai

Ezzel tobbnyire 6sszhangban van a kockazati mutatoként hasznalt Altman Z-score is.
A legjobb 50 vallalatot tartalmazé csoport csak az eloszlds felsé szélén mutat rosz-
szabb eredményeket, mint a tézsdei cégek (10. dbra). Vagyis néhany tézsdei véllalat
kiugrdan jol teljesit, de 6sszességében nem mondhatd el réluk, hogy feltilmulnak
az altalunk kialakitott mddszertan szerint kivalasztott sokasagot.
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10. dbra
Az Altman Z-score eloszlasa a két vallalatcsoport esetén
(2012-2014 dtlaga)
15 - - 15
10 - L 10
5 - 5
L g
| / 0
-5 -5

p5 p20 p35 p50 p65 p80 p95

—m— A BET-en jegyzett vallalatok
-<9-- Legjobb 50 vallalat

Megjegyzés: Az dbrdn p-vel a percentiliseket jeléltiik. A percentilisek értelmezéséhez Idsd az 1. abrdhoz
tartozé megjegyzést. Az elemzés a BET T és standard kategdridiban jelenleg szereplé véllalatokra vonat-
kozik.

Forrds: MNB, a szerz6k sajdt szamitdsai

5. Konkluzié

A Magyar Nemzeti Bank a tézsde tobbségi részesedésének megvasdrlasa utan hang-
sulyozta, hogy sziikséges a t6kepiac hosszu tavu fejlesztése, igy a kovetkez6 évekre
Uj stratégiat dolgozott ki. Ezt a |épést az is indokolja, hogy az MNB hitelezést tdmo-
gatd programjai 2016-ban fokozatosan kifutnak, és az EU-tamogatasok is jelentds
mértékben fognak csdkkeni a kdvetkez6 koltségvetési id6szakban. A magyar kila-
tdsok mellett a szakirodalom is egyre inkdbb hangsilyozza a t6zsde fejlesztésének
szlikségességét. Cecchetti és Kharroubi (2015) kutatdsa példaul bemutatta, hogy az
igazan innovativ, termelékeny vallalatok gyakorta nem jutnak banki finanszirozashoz,
mert nem tudnak targyieszkoz-fedezetet nydjtani mogé.

A t6zsde fejlesztésének egyik irdnya, hogy a kis- és kozépvallalatok szdmara kilon
platformot hozna létre a BET, igy ez a szegmens is lehet&séget kapna a t6kepiaci
finanszirozasra. Mostani tanulmdnyunkban arra kerestik a valaszt, hogy ebben
a szegmensben valdban vannak-e olyan vallalatok, amelyek alkalmasak a t6zsdére
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[épésre. Kidolgoztunk egy egyszer( kivdlasztasi mechanizmust, ami egyrészt egy
kvantitativ elGsz(irésbdl, masrészt egy rangsoroldsbdl all. Ennek segitségével egy
olyan, 50 vallalatbdl all6 csoportot kaptunk, amely gazdasagi mutatdit tekintve jobb-
nak mutatkozik, mint a BET T és standard kategdriaiban jelenleg szerepld véllalatok.
Ezzel egyfel6l bemutattuk, hogy milyen kvantitativ mddszerrel lehet megkeresni
azokat a vallalatokat, amelyekkel érdemes szamolni egy esetleges tézsdére |épés
kapcsan. MasfelSl bemutattuk, hogy a kis- és kozépvallalati szegmensben lehetnek
olyan cégek, amelyek érdemesek a tGzsdére lépésre.
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Fliggelék

Valtozé neve Mértékegység p5 p50 p95 | Atlag Széras
Vallalat kora év 4 18 24 16 7
Létszam 6 52 88 212 104 49
Arbevétel Mrd Ft 1,1 2,2 8,8 3,2 2,6
Mérlegf66sszeg Mrd Ft 0,4 1,7 6,8 2,4 2,1
Egy f6re jutd arbevétel Mrd Ft 10,6 23,5 91,4 33,3 28,2
Befektetett t6kére aranyos profit (ROIC) % 1,8 19,3 95,6 25,6 136,4
Idegen forrds ardnya % 22,5 58,7 93,9 58,4 22,1
T6keattétel 0,2 1,4 11,3 -0,1 100,8
Likviditasi rata 0,6 1,5 5,9 2,2 2,4
Altmanz 1,6 3,6 7,0 3,9 2,1
AltmanZ — 3 éves atlag 1,6 3,6 6,7 3,8 1,8
Létszam — 3 éves atlagos novekedés % -8,5 2,9 37,4 8,8 30,5
Arbevétel — 3 éves atlagos novekedés % -5,2 11,1 52,1 17,1 31,3
Mérlegf60sszeg — 3 éves atlagos novekedés % -7,6 8,7 41,5 12,1 18,1
glzsl;flra;:;arégi atlagtdl vett eltérés Millic Ft 01 14 55 18 21
e T e L.
Exportarbevétel ardnya — iparagi atlagtol % 9,7 1,0 82,5 12,7 274

vett eltérés (3 év atlaga)

Megjegyzés: A tabldzat fejlécében p-vel a percentiliseket jeléltiik. A percentilisek értelmezéséhez ldsd

a térzsszéveg 1. dbrdjdhoz tartozé megjegyzést.

Forrds: MINB, a szerzbk sajdt szamitdsai
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Valtozé neve Mértékegység p5 p50 p95 | Atlag Széras
Vallalat kora év 9 18 24 18 5
Létszam 6 52 84 182 97 44
Arbevétel Mrd Ft 1,2 2,4 10,3 3,6 3,0
Mérlegf66sszeg Mrd Ft 0,5 1,8 7,2 2,4 2,2
Egy f6re juto arbevétel Mrd Ft 12,2 29,2 105,1 | 39,9 33,2
Befektetett t6kére aranyos profit (ROIC) % 6,0 28,9 112,4 | 39,3 47,1
Idegen forrds aranya % 26,8 61,1 88,1 59,7 19,1
Tokeattétel 0,4 1,6 7,4 2,4 2,7
Likviditasi rata 0,8 1,5 4,3 1,9 1,5
Altmanz 2,0 3,7 6,7 4,1 3,0
AltmanZ — 3 éves atlag 1,8 3,6 6,7 4,0 2,3
Létszam — 3 éves atlagos novekedés % -2,5 10,3 61,2 18,6 39,2
Arbevétel — 3 éves atlagos novekedés % 20,4 28,0 94,9 41,0 39,2
Mérlegf60sszeg — 3 éves atlagos novekedés % 1,0 19,5 63,6 24,4 22,6
,(&;clz\g/l;e;lra;;;oarégi atlagtdl vett eltérés Millié Ft 02 14 55 18 17
e T I
e e P09 | [ es 04 ws |1 s

Megjegyzés: A tabldzat fejlécében p-vel a percentiliseket jeléltiik. A percentilisek értelmezéséhez Idsd
a torzsszéveg 1. dbrdjdhoz tartozé megjegyzést.
Forrds: MINB, a szerzbk sajdt szamitdsai
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Valtozé neve Mértékegység p5 p50 p95 | Atlag Széras
Vallalat kora év 9 18 24 17 5
Létszdm f6 57 88 180 102 42
Arbevétel Mrd Ft 1,5 2,7 10,3 87 2,8
Mérlegf66sszeg Mrd Ft 0,7 1,8 8,1 2,8 2,5
Egy f6re juto arbevétel Mrd Ft 14,4 30,4 91,2 36,3 23,1
Befektetett tékére aranyos profit (ROIC) % 13,3 43,9 176,4 | 61,6 63,7
Idegen forras aranya % 15,1 41,8 73,1 42,0 16,2
Tokeattétel 0,2 0,7 2,7 0,9 0,8
Likviditasi rata 0,9 2,8 6,8 3,0 1,8
Altmanz 3,5 4,7 7,8 51 1,8
AltmanZ — 3 éves atlag 3,3 4,7 8,1 49 1,4
Létszam — 3 éves atlagos novekedés % 1,6 11,4 72,4 28,2 71,4
Arbevétel — 3 éves atlagos novekedés % 21,1 26,3 189,8 | 44,1 44,4
Mérlegf60sszeg — 3 éves atlagos névekedés % 51 24,5 98,0 30,4 26,5
glz\g/t;e;lra;;;;arégi atlagtdl vett eltérés Millié Ft 01 22 61 25 19
e T R R
Exportarbevétel ardnya — iparagi atlagtol % 5,6 231 93,0 208 328

vett eltérés (3 év atlaga)

Megjegyzés: A tabldzat fejlécében p-vel a percentiliseket jeléltiik. A percentilisek értelmezéséhez ldsd

a torzsszéveg 1. dbrdjdhoz tartozé megjegyzést.

Forrds: MNB, a szerz6k sajdt szamitdsai
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Valtozé neve Mértékegység p5 p50 p95 | Atlag Széras
Vallalat kora év 2 8 27 13

Létszam f6 1 18 90 35 64
Arbevétel Mrd Ft 0,0 0,2 69,8 9,2 36,7
Mérlegf66sszeg Mrd Ft 0,2 1,6 109,7 | 15,4 51,3
Egy f6re jutd arbevétel Mrd Ft 0,0 245 591,8 | 79,7 1831
Befektetett t6kére aranyos profit (ROIC) % -40,5 0,2 324,1 | 25,7 124,5
Idegen forrds aranya % 10,6 33,2 96,1 44,1 29,4
Tékeattétel 0,1 0,5 24,6 57 16,9
Likviditasi rata 0,4 2,0 20,2 6,8 17,1
AltmanZ -2,0 2,5 59 2,2 2,2
AltmanZ — 3 éves atlag -3,0 2,7 14,0 5,3 12,1
Létszam — 3 éves atlagos novekedés % -25,0 0,0 57,7 53 31,2
Arbevétel — 3 éves atlagos novekedés % -29,2 0,8 79,1 | 183,3 8416
Mérlegf6osszeg — 3 éves atlagos novekedés % -20,9 -0,6 106,6 | 55,7 257,6
(Afglzst;ilra;;?arégi atlagtol vett eltérés Milli6 Ft 0,4 26 17,4 47 64
i I e R
R I R

Megjegyzés: A tablazat fejlécében p-vel a percentiliseket jeléltiik. A percentilisek értelmezéséhez Idsd
a torzsszéveg 1. dbrdjdhoz tartozé megjegyzést. A tdbldzat értékei a BET T és standard kategdridiban
jelenleg szereplé vdllalatokra vonatkoznak.

Forrds: MNB, a szerzGk sajdt szamitdsai
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—m= Vizsgdlt KKV-k (2012-2014)
- 4m-+ Vizsgalt KKV-k (2009-2011)
—4— Legjobb 50 vdllalat (2012-2014)
-«9-- Legjobb 50 vdllalat (2009-2011)

Megjegyzés: Az abrdn p-vel a percentiliseket jel6ltiik. A percentilisek értelmezéséhez ldsd a torzsszéveg
1. dbrdjahoz tartozé megjegyzést.
Forrds: MNB, a szerz6k sajdt szamitdsai
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Megjegyzés: Az abrdn p-vel a percentiliseket jel6ltiik. A percentilisek értelmezéséhez ldsd a torzsszéveg

1. dbrdjdhoz tartozé megjegyzést.
Forrds: MNB, a szerz6k sajdt szamitdsai
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A globalizacié egyenlétlensége*
Gutpintér Julia

Frangois Bourguignon:

The Globalization of Inequality

(transl. by Thomas Scott-Railton)

Princeton and Oxford: Princeton University Press, 2015, p. 210
ISBN: 978-0-691-16052-8

Az elmult néhany évben az egyenl6tlenségek témakore a kozgazdasagtan perifé-
ridjardl a tudomdnyos vita és a kdzbeszéd f6sodraba kerilt, amely nyoman tébb
figyelemre mélté md sziletett a témaban. Ezek egyike Frangois Bourguignon, az
egyenl6tlenségek neves francia kutatéjanak, a Vildgbank volt vezet6 kézgazdaszanak
és elndkhelyettesének itt targyalt konyve.

Bourguignon konyvének cime az ,Egyenl6tlenség globalizacidja”, de a tartalmat
taldn jobban tiikrozné a ,,Globalizacid egyenl&tlensége” cim, hiszen a konyv 6 (ize-
nete némileg leegyszer(sitve az, hogy az egyenl6tlenségek névekedése kdzvetlenil
vagy kozvetve a globalizaciéra, illetve annak egyenl6tlen hatdsaira vezethet6 vissza.
Paradox mdédon ugyanakkor az egyenl6tlenségek csokkenését is a globalizacionak
kdszonhetjlk. E latszélagos ellentmondds feloldasa az, hogy az egyenl6tlenség —
egyébként 6Gnmagdban is képlékeny definicidéjanak — nem ugyanazon dimenzidirdl
van sz6. Az elmult kb. harom évtizedben ugyanis két évszazadnyi meredek emelke-
dés utan az orszdgok kozotti (illetve az egyének szintjén, globalisan mért) egyenl6t-
lenségek a fejl6d6 orszagok gyors item(i novekedésének kdszonhetden csokkentek,
mikozben a fejlett orszagok tobbségén belili jovedelmi egyenl6tlenségek néveked-
tek. A konyv Ujszer(isége az, hogy nem csak bemutatja ezt a két eltéré megkozelitést,
illetve folyamatot, hanem kapcsolatot keres kdzottiik, és a globalizacidban beazo-
nositja a kozos pontjukat. Mindezt rendkiviil fékuszaltan, laikus kdzonség szdmara
is befogadhaté moédon teszi meg. Nem feledkezik meg a témakort targyald miivek
egyik legfontosabb megalapozé elemérél sem, ami az egyenlétlenség kiilonb6z6
értelmezéseinek, dimenzidinak gondos elkiilonitését és magyarazatat, valamint
a mérési lehetdségeinek, illetve korlatainak részletes bemutatasat jelenti.

* Jelen cikk a szerz8 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Gutpintér Julia a Magyar Nemzeti Bank elemzdje. E-mail: gutpinterj@mnb.hu.
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A globalizdcid egyenlétlensége

Bourguignon szerint az egyenl&tlenségek alakulasat befolyasold, legmeghatarozébb
exogén folyamat a globalizacid. A vildggazdasag nyitotta valasaval nagyszamu olcso
munkaerd jelent meg a globalis piacon. Ennek kiaknazasat az infokommunikacids
technoldgidk (IKT) elterjedése, illetve a szallitas koltségeinek csokkenése tette le-
het6vé. A termelGtevékenységek reallokdcidja szamos fejl6dé orszag gazdasaga-
nak modernizacidjat és atstrukturadlédasat, nagymértéki és tartds ndvekedését
eredményezte, amelyek pozitiv hatdsai a jovedelem-eloszlasban is megnyilvanultak.
Az elmult hisz évben a globalis jovedelmi egyenl&tlenségek Gini-koefficiensben ki-
fejezett értéke majdnem olyan mértékben csdkkent, mint amilyen mértékben 1900
utani megkozelitéleg 90 évben nétt. A fejlett orszagok oldalan ugyanakkor a reallo-
kacio el6szor a képzetlen, kés6bb a kozepesen képzett munkaer6 relativ béreinek
csokkenésében, illetve a foglalkoztatdsi bizonytalansag novekedésében nyilvanult
meg. Ezen tulmenden a globalizacié felértékelte a t6két, az infokommunikacids
technoldgidk pedig a magasan képzett munkaerdét. Ez utébbi kovetkezményeként az
un. szupersztar-effektus olyan hétkoznapi tertletekre is atterjedt, mint a pénzigyi
vagy IKT-szektor, s hatasara a fejlett orszagokon beliil a jévedelmi egyenlétlenségek
noévekedni kezdtek. Az elmult 20 évben az egy fére! jutd rendelkezésre 4llo jovede-
lem Gini-koefficiense legalabb 2 szdzalékponttal nétt az OECD-orszagok tébb mint
haromnegyedében, e trend pedig még az egyenl&ségiikrdl hires skandinav orsza-
gokat sem hagyta érintetlentl. A fejlett orszagok kozil kimagasléan az USA-ban
néttek legnagyobb mértékben a jévedelmi egyenlStlenségek; 2008-ra a jovedelmi
létra legfels6 10 szazalékanak részesedése a haztartasok teljes piaci (addzas el6tti)
jovedelmébdl meghaladta az egy évszdzaddal ezel6tti, kb. 40 szdzalékos szintet,
mikozben a Il. vildghdboru és az 1970-es évek kozott ez az érték kb. 30 szazalék
volt. Bourguignon a fejlett és a feltorekvé orszagok mellett megkilonbozteti még
a ,globalizacié veszteseit” is, akik politikai intézményi instabilitasuk, tarsadalmi
gazdasagi elmaradottsaguk miatt nem tudtak sikeresen bekapcsolédni a globaliza-
ci6 folyamatdba. Ezek az orszagok valtozatlan forgatokonyv esetén lemaraddsukkal
a globalis egyenl6tlenségek novekedéséhez jarulnak hozza.

A kulsé tényezdk konkrét, egyenlStlenségekre gyakorolt hatasai ugyanakkor nem
egységesek, azokat az alkalmazott gazdasagpolitika és gazdasagszabalyozas mint
bels6 tényezbk is meghatarozzak. Az, hogy ezek a bels6 tényez6k az orszagokon
bellli egyenl6tlenségek novekedésének irdnydba hatottak, az 1970-es években az
angolszasz orszagokbdl kiinduld, majd globalisan is szétterjed6 neoliberalis reform-
hulldmra vezethet6 vissza. Ennek legfontosabb elemei a legnagyobb jovedelmeket
terhel6 addk csokkentése, a fogyasztasi addk novekedése, a tékejovedelmek ado-
zasi szempontbdl kedvez6bb megkiilonboztetése, a pénziigyi és munkaerd-piaci
dereguldcid voltak. Taldn nem véletlen, hogy a francia szerz8 ezek kozil a tdgan
értelmezett munkaeré-piaci deregulacié hatasaira helyezi a legnagyobb hangsulyt.

1 Feln6tt egyenértékben szamolva.
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E trend egyértelm(; az OECD felmérése szerint az elmult 20 évben 20 tagorszag la-
zitott a foglalkoztatasra vonatkozo szabdlyozdsokon. A deregulacié bizonyos elemei
(a szakszervezeti tevékenység, bértargyalds elsorvadasa, a munkanélkiili ellatas,
minimalbér lazuld szabalyozasa stb.) bizonyithatéan hozzajarultak a bérek, ezen
keresztiil pedig a jovedelmi egyenl6tlenségek novekedéséhez. Kétségtelen, hogy
ezzel parhuzamosan ezek az intézkedések novelhették a munkahelyek szamat is,
ugyanakkor ezt csak a munkahelyek és a foglalkoztatds bizonytalansaganak néve-
kedése mellett tudtak elérni.

A munkaeré-piaci intézkedések kétéllisége ramutat a hatékonysag és a méltanyossag
kozott fennalld trade-offra, ami az egyenl6tlenségekrdl, illetve a kezelésiikrél sz616
vitakat (is) meghatarozza. Ezzel kapcsolatban a szerz6 azt hangsulyozza, hogy az
egyenlGtlenségek kezelésére irdnyuld intézkedések valéban csokkenthetik — a nép-
szer(i hasonlattal élve — a torta méretét, ugyanakkor egy bizonyos ponton tul maguk
az egyenlGtlenségek is csokkentik a hatékonysagot, féként az altaluk okozott piaci
hibdkon és a tarsadalmi, politikai stabilitdsra gyakorolt hatdsaikon keresztdil.

Az egyenlGtlenségek alakulasat tehat exogén és endogén tényez6k egyarant befolya-
soljak, Bourguignon szerint ugyanakkor az endogén tényezéket is a globalizacié hata-
rozza meg, és rajtuk keresztiil kozvetett médon gyakorol hatast az egyenl6tlenségek
folyamataira. A globalizacié ugyanis minden téren ndvelte a versenyt, ami fokozta
a technoldgiai innovaciot, pénzigyi liberalizacidt kényszeritett ki és a téke mobilita-
sat 6sztonozte. Versenyképességik megdrzése érdekében az orszagok egymas ala
licitaltak és licitdlnak az addk csokkentésében és a szabdlyozasok lazitasaban, amely
[épések dontd tobbsége a jovedelmi egyenlétlenségek novekedésének irdnyaba hat.

A szerz6 az utolso fejezetben javaslatokat tesz a globalizacié egyenlétlen hatdsainak
enyhitésére, a ndvekvd jovedelmi egyenl6tlenségek megfékezésére. Itt hangsulyosan
megjelennek a ,globalizdcid vesztesei”. Ezen orszagok helyzetbe hozasa a felto-
rekvd orszagok folytatddo felzarkdzdsa mellett tovabbi municiét adhat a globdlis
egyenl6tlenségek csokkenésének, és a jelenlegi keretek kozott talan ezek azok az
intézkedések, amelyek legkdnnyebben megvaldsithatok. A segélyezés volumenének
és hatékonysaganak novelése, a kétoldalu kereskedelmi kapcsolatok liberalizalasa és
a fejlett orszdgok piacaihoz valé hozzaférés biztositasa elindithatna ezen orszagok
gazdasagdnak atstrukturdlodasat, novekedését, ami megfeleld szabalyozas mellett
a jovedelem-eloszlasra is kedvez6 hatdst gyakorolhatna. Az orszagokon beliili egyen-
I6tlenségek megfékezésének eszkozei azok lehetnek, amelyek neoliberdlis szelle-
miségben térténd reformja alapvetden hozzajarult az egyenlGtlenségek névekedé-
séhez. Az addzads, a jovedelemeloszldsra jelentds hatast gyakorlo piacok (pénzigyi,
munkaerd) szabalyozasanak atgondolt, méltanyossagot és a hatékonysagot egyszer-
re szem el6tt tartd korrekcioi jelentik a legfontosabb ex-post eszkdzoket. Az oktatas,
képzés, (barmilyen) diszkriminacié csékkentése pedig ex-ante médon jarulnak hozza
az egyenl6tlenségek csokkentéséhez. A szerz6 kiilon megemliti azokat a feltérekvé
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orszagokat, amelyek, amellett hogy nagymértékben hozzajarulnak a globalis egyen-
I6tlenségek csokkenéséhez, a ndvekvé belsé egyenlStlenségek problémajaval is
kiizdenek. Ezeknek az orszagoknak, élikon Kindval, még jelent6s mozgasterik van
az egyenlGtlenségek szabalyozasok altali csokkentésére.

A javasolt megoldasok, bar leegyszer(sit6nek semmiképp nem nevezheték, de
sajnos tulsagosan meggybzének vagy Ujszerlinek sem. Ezzel azonban a szerzd is
tisztaban van. Univerzélis ,,csodafegyver” nincs, és amig nem kezelik a gyokeré-
nél, vagyis a globalizacié egyenl&tlenségeinél a problémat, addig a tlineti kezelést
nyujtod, tébbnyire ismert, de id6ben és térben korldtozott megoldasokat szlikséges
alkalmazni. Az pedig, hogy alkalmazni kell, nem kérdéses, hiszen a globalizacid,
mint az egyenlGtlenségek novekedésének legf6bb mozgatérugdja, nem all meg;
a t6ke és a képzett munkaerd fel-, az alacsonyan és kdzepesen képzett munkaeré
leértékel6dése, valamint a foglalkoztatasi bizonytalansag novekedése tovabbra is
a jovedelemeloszldast meghatarozo tényez6k maradnak. Az egyenltlenségek pe-
dig — habar konkrét hatdsaikat nehezen tudjuk szdmszer(siteni — biztos, hogy egy
ponton tul karos hatdssal vannak a tarsadalomra és a gazdasdagra egyarant, és ezeket
a potencidlis kdros kovetkezményeket, illetve a veliik kapcsolatos elévigyazatossagot
még az egyébként végig targyilagos és nyugodt hangvétel(i Bourguignon szerint sem
lehet eléggé hangsulyozni.
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Gondban Eurdpa — ElI6mozditoja-e vagy
akadalyozoja ma az Eurdpai Unio Eurdpa
sikerének?*

Korencsi Attila

Roger Bootle:

The Trouble with Europe — Why the EU Isn’t Working,
How It Can Be Reformed, What Could Take Its Place
Nicholas Brealey Publishing, London, Boston, 2014, p. 216
ISBN: 978-1-85788-615-3

Roger Bootle, a londoni City egyik legismertebb kozgazdasza, a Wolfson Dij kitlinte-
tettje, a The Daily Telegraph rendszeres szakcikkirdja, tabukat nem ismeré Gszinte-
séggel tarja fel azokat a gazdasagi és politikai tényezéket, amelyek véleménye szerint
az Eurdpai Unié mai valsagat okozzak. A szerz6 meggybz6dése, hogy Eurépa ma
bajban van, a m{ikddési valsag szamos tiinetét mutatja, versenyképessége, gazdasagi
eredményei elmaradnak a politikai dontéshozdk altal meghatarozott célkitlizésektdl,
tarsadalmi problémak feszitik, és a terapia mibenlétérdl is jelentds vitak zajlanak.
Bootle szamara nem kérdéses, hogy az eurdpaiak sikeres és erés Eurdpat akarnak,
ez a deklaraciok szintjén mar kozhelynek is szdmit, ugyanakkor alldspontja szerint
jelenleg kevés garanciat latni arra, hogy milyen Gton, milyen eszkdzokkel is érheték
el az eurdpai polgdrok érdekét szolgalok célok.

Az Eurdpai Unié dontési ponthoz érkezett. Egész eddigi miikdodése, a kezdeti évti-
zedek sikerei a teljes politikai unié irdnydba mutatnak, mint a tovabblépés szinte
egyetlen vélt lehetsége felé, ami végs6 soron egy Eurdpai Egyesiilt Allamokat
eredményezne. Leginkdbb ez az irdny feltételezhet6 a szoros gazdasagi és pénzigyi
kozosséget jelent6 eurdovezet teriletén, ahol a kéltségvetési és politikai egység
a megvaldsitasért kidlt, szinte kéznyujtasnyira érezzik, de a redlis tavolsag ennél
jelentGsebb. A ,,tobb Eurépa” a mai kdzgondolkodas szerint mélyebb és szélesebb
integraciot jelent. Azt feltételezi, hogy az uniés miikodés jelenleg alapvet&en helyes
irdnyu és tartalmu, ezt a folyamatot kell csak horizontdlisan és vertikdlisan tovabb
vinni, a kozos hataskorrel még nem érintett teriiletre is kiterjeszteni, illetve a meglé-
v6 integraciods terlleteken mélyrehatobbad tenni. A szerz6 értékelése szerint azonban

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

Korencsi Attila a Magyar Nemzeti Bank f6osztdlyvezetdje. E-mail: korencsia@mnb.hu.
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Gondban Eurdpa

az Eurdpai Uniéd ma mar egy hibasan miikédé konstrukcionak tekinthetd, és még
inkdbb az, ha a jové kihivasaira adandd megoldast varjuk téle. Alapveté reformok
szlikségesek, vagy felbomlas kovetkezik, ezek Bootle szerint az alternativak.

A XX. szazad els6 felének vildghabordi, kiilondsen a hatalmas pusztitast okozd II.
vildghaboru utdni dobbenet és a béke keresése vezetett az eurdpai kdzésségek
Iétrehozdsanak iranyaba. Semmi hasonld nem torténhet meg Ujra — ez volt az alap-
érzés. A nemzetek kozotti békétlenséget egy nemzetek kozotti egytttmiikodés képes
feloldani. Ez volt az eurdpai egység egyik, ha nem a legfontosabb mozgatérugéja.
A masik nagyon er@s szal ebben a szovetben a kdzos eurdpai értékrenden alapuld,
erds, versenyképes, a szolidaritast is megvaldsitani képes polgari eurdpai ethosz
valdra valtasa egy meghbékélt, kiengesztel6dott kozegben.

Jean Monnet foderalista volt. Robert Schuman Eurdpat elsésorban értékkdzosség-
nek képzelte el. Szerinte Eurépdt nem is lehetne egyszerre megvaldsitani, egyetlen
terv alapjan, konkrét |épések kellenek, els6ként a nemzetek kozotti, majd a tagalla-
mokon belil a tarsadalmi struktirdban megvaldsulé szolidaritds, amelyekhez nélki-
[6zhetetlen a kdzos értékrendi alap. Amikor azonban elveszitjiik hitlinket Eurépaban,
a kontinensuket sajatosan meghatdrozé értékrendben, akkor mar a bomlds utjara
[éptlink. Az eurdpai egység Utja az allandd valtozas Gtja. A mult szazad derekdn
megindult épitkezési folyamat sordn mindig élniink kell a sziikséges megfontolassal,
korrekcids képességgel, az alapértékek folyamatos ébren tartasanak képességével.
Ezzel szemben ma azt tapasztaljuk, hogy Eurdpa elveszitette 6nazonossdagat, alap-
értékeit megkérdGjelezi, jov6képe bizonytalan, de egy tehetetlenségi eré lenditi
el6re, valddi kontrollmechanizmusok nélkiil.

Eurdpa gyengitése ma paradox mddon az erdsitésén vald erélkodéssel torténik.
Miért allithatja ezt Bootle? Ha azzal a feltételezéssel éliink, hogy az Eurdpai Unid
m(ikodésével ma minden rendben van, akkor batran haladhatunk tovabb ezen az
Uton, Eurdpa egyre erGsebb és sikeresebb lesz. De ha észrevessziik azt, hogy a je-
lenlegi strukturdk mar nem biztositjak a hatékony miikodést, akkor azok véltozatlan
tovdbb mikodtetése és mas teriiletekre torténd kiterjesztése valdjdban gyengiti
a kozos éplletet, s ahelyett hogy robusztus eurdpai hazat épitenénk, el6bb-utébb
Osszeroskad a meggyengilt alapokra rahuizott Gjabb emeletek miatt.

A szerz$ értékelése szerint vannak kell6éen meg nem alapozott , hitek” az eurdpai
egységgel kapcsolatban, amire mindig is hivatkozunk, de hogy mit értiink alatta,
a tartalom kiérlelésére nem forditunk figyelmet. Az egységet ma alapvetSen o6t
dologban vald hit mozditja eld: egy Ujabb eurdpai hdboru elkeriilésének vagya; hit
abban, hogy Eurdpa természetes allapota az egység; az a koncepcid, hogy a gazda-
sagi és politikai Ugyekben a méret tényleg szdmit; az az elképzelés, hogy sziikség
van az eurdpai egységre, hogy méltd versenytarsa lehessen Azsianak; az a gondolat,
hogy az eurdpai integracié valahogy elkerilhetetlen.
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A béke véagya felidézi a Pax Romana vilagat, amikor Eurdpa eredeti természetes alla-
pota a rdmai birodalmi egység volt, az az id&szak, amikor Eurdpa valdjaban létrejott,
amikor integralta a gorog filozofiat, megteremtette a rdmai jogot, befogadta a ke-
reszténységet, azaz eurdpai kulturat teremtett. A rdmai birodalom bukdasaval ez az
egység tort meg, még ha kulturalisan, értékrendjében tovabb is élt. A hideghaboru
idején Eurdpa a Szovjetunid és az USA kdzé szorult kettéosztva: keleti fele szovjet
blokk, nyugati fele amerikai befolyasi 6vezet. Egy egyesilt Eurépa komolyan veheté
tényezd lett, ellensulyt képezett a nagyhatalmakkal szemben. A Szovjetunié felbom-
lasaval és az USA kizardlagos hegemonidjanak meggyengiilésével — annak ellenére is,
hogy az USA valészin(ileg hosszu tavon megdrzi nagybirodalmi statuszat — az Azsiatdl
valé félelem, vagy inkdbb Azsia komolyan vétele keriilt napirendre. A feltérekvé Uj
er6kozpontok mellett egy szétaprdzott Eurdpa a lemaradast kockaztatja.

A versenyképességi és gazdasagi megfontoldsokon tul azonban van egy tudomanyos
érvekkel kevéssé aldtdmasztott hit is, amely szerint az egyre mélyebb és kiterjedtebb
integracié a fejl6dés természetes Utja. Vallasi jelleget kezd olteni igy az eurdpai
egység, szent szovegei az alapszerzddések, védbszentjei Monnet és Schuman, végsé
célja az Eurdpai Egyesiilt Allamok mint az lidvdsség forrasa. Ez a fajta hit taplélja az
eurdpai blrokraciat, és formalja a demokratikus deficittel terhelt m(ikédési modellt.

A realitasok azt mutatjak, hogy sem tarsadalmi, gazdasagi, kulturdlis, sem jogi érte-
lemben nem tekinthet6 Eurdpa olyan egységes teriiletnek és kozosségnek, amely
akar csak kozéptavon is nélkiilozni tudna a nemzeti érdekérvényesités lehetfségét.
Az els6dlegesen eurdpai érdekek képviseletére hivatott testiiletek esetében is ez
az eurdpai érdek a nemzeti sz(ir6n at érvényesil, amely mddszer akkor nem ered-
ményez jelent8s konfliktust, ha van olyan k6zos eurdpai értékrend, amely minden
tagdllam szdmara koz0s alapot jelent, és az Eurdpai Unid is megmarad azon kompe-
tencidk mentén, amelyek a szubszidiaritas elve szerint szliikségesek és elegendek
ahhoz, hogy sikeres és erGs Eurdpat épitsenek. Nem a tagdllamok ellenére és hat-
térbe szoritasaval, hanem a sokszin(iséget megdrizve, mégis egy értékrend mentén
egyesilt Eurdpaként megmutatkozva a globalis térben.

A gazdasag, a politika és a kultura egylittese adja ki Eurdpat. A sikerek a mult tel-
jesitményébdl adodtak, a jelen és a jové kihivasokkal teli, mert identitasvalsag,
intézményeinek rosszul szervezett, gyenge m(ikodése, tulburjanzo jogalkotas és ezzel
egyUtt csokkend hatékonysdg, az eurdpai polgaroktdl valé eltavolodas jellemzi ma
az Eurdpai Unié mikodését. Egy kdzosséget alkotd intézmények miikodése lehet be-
fogado (inclusive), vagy kizdré (extractive) jellegl. A befogadd m(ikddési modellben
a kozjé szolgalata all az intézményrendszer mikodésének kozéppontjaban, a kizaré
mUkodés inkabb elit-jellegli, érdekcsoportok szolgalatdban all. Az EU mikodése
egyre inkabb kezd az utébbira hasonlitani.
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Az eurdpai integracio elsé par évtizedét 1957-t6l 1973-ig erds gazdasagi ndvekedés
jellemezte, az atlagos éves novekedése a kozosségen beliil 4,9 szazalékos volt, vi-
szont a kdzosségen kivili, hasonlé fejlettségli orszagok esetében is nagyjabdl ekkora
aranyu volt a névekedés. A tagallami ndvekedés oka tehat nem az volt, hogy tagjai
az Eurdpai Gazdasagi Kozosségnek: az eurdpai egylittm(ikodés korai sikerei elsé-
sorban abbdl adddtak, hogy a tagdllamok voltak sikeresek. Ez tanulsagul szolgéalhat
a jelenkori m(ikddésre is. A visszaesés Eurdpaban ma jelentésebb, mint a vildg mas
tajain, példaul Azsidban. Az eurdpai ndvekedési atlag 1,6 szazalékra esett vissza
1980 és 2012 kozotti idészakban. Az ok nagyrészt az, hogy az eurdpai tagallamok
elkényelmesedtek, az egymas kdzotti gazdasagi verseny is hattérbe szorult, a krea-
tivitds, a mozgékonysdg visszaesett.

Az eurdpai integracié fokuszaban ma a gazdasagi és monetaris unio, a kozos fizets-
eszkoz all, és — Bootle megitélése szerint — lehet, hogy az eurd az unio szétesésének
is okozdja lesz. Nem volt szlikségszer(i, hogy legyen kdzos eurdpai fizet6eszkoz.
Ez a fajta integracid tul kordn, tul messze ment. Az eurdt olyan szuverén allamok
hasznaljak kozosen, amelyek politikai dontéshozataldra, kdltségvetésére nincs kellé
rdhatds. Egy félkész hazhoz hasonlit az euré6vezet, monetdris, gazdasagi unid van,
de ebbe a pénziigyi (koltségvetési) és politikai unié nem tartozik bele. Lehet termé-
szetesen arrdl vitatkozni, hogy jo-e, sziikséges-e a teljes politikai és koltségvetési
egység, de ha a gazdasagi és monetdris unié keretében a kdzos pénz bevezetésérdl
szliletett dontés, akkor ennek valamennyi kovetkezményével szamolni kell.

A borulaté helyzetkép nem feltétlenll eredményezi azt, hogy nincs esély a pozitiv
tovabblépésre. A novekedés, a fejlédési potencial lehet&sége adott, csak élni kellene
vele. Az érdekek kiegyensulyozott képviseletére, a sziikséges kompromisszumok
megtalaldsdra lenne sziikség. Az Eurdpai Unid sok értéket hozott mar létre, és jelen-
leg is sok értéket hordoz ahhoz, hogy a megsz(inése egyszerlien szdba keriilhessen.
Azonban hogy alapvet6 reformokra szorul, egyre tébbek nézete.

A gyenge lancszemek esnek ki, vagy a tul er6s szereplSk Iépnek ki? Tobbsebességes
Eurdpa alakul ki, ahol az egymassal ténylegesen 6sszeill6 tagallamok alkotnak szo-
rosabb kozosséget? Vagy vissza kell nyesni a mar tulszaladt kozosségi hatdskoroket,
s az emlitett szubszidiaritas elve mentén csak a szlikséges és elégséges kozosségi
hataskoroket meghagyni, de ott ésszer(, valdban segité mdédon beavatkozni. Vagy
éppen a most még mostoha tertletként kezelt kiil- és biztonsagpolitika tertletén
erésiteni az egylttm(ikodést, hogy Eurdpa komolyan vehetd, érdemi szerepléként
tudjon egységes arcot és kell6 erét felmutatni a kor fenyegetd kihivasaival szemben
(terrorizmus, migracids valsag). Eurépanak nagyon sulyos demografiai valsaggal is
meg kell kiizdenie, ebben mar most is valsag kozeli allapotban van a kontinens, és
sajnos kevés esély van arra, hogy ez a trend hamarosan megforduljon. A masodik
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vildghaboru utani eurdpai projekt elinduldsdhoz a francia és német megegyezés
kellett, e két nagy tagdllam azdéta is megGrizte vezetd szerepét. Franciaorszag és
Németorszag elkotelezettsége Eurdpa mai valsagjelenségei kozepette is nélkiilozhe-
tetlen a reform sikerességéhez. A tobbi tagallam azonban, féleg ha képesek egymas-
sal is szorosan egylttmikodni a kdzosen megfogalmazott értékeik képviseletében,
elémozditdi lehetnek az eurdpai reformfolyamat sikerének.
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Kornai Janos 2013. janudr 21-én toltotte be 85-ik évét. A sziiletésnapja alkalmabal
a Budapesti Corvinus Egyetem — a Kozép-Eurdpai Egyetem és a Magyar Nemzeti
Bank tdmogatasaval — telthdzas konferenciat szervezett. A konferencia anyagai el-
érhet6ek Kornai Janos személyes honlapjan?, sét a konferencian elhangzottakrdl
a napilapok mellett tudomdnyos folyodiratok is beszamoltak (Blahé 2013; Farkas
2013; Kerényi 2013; Rosta 2013; Tardos 2014b és Toth 2013). Hdmori Balazs és
Rosta Miklds szerkeszt6ként? Kornai Janos munkassagat® jol megragadd hivokifeje-
zések — innovacio, a puha koltségvetési korlat szindromaja, paternalizmus, tulzott
kdzpontositas — kivalasztasaval elérték azt, hogy feszes logikat tudtak vinni a k-
[6nb6z6 — antropoldégia, kdzgazdasagtan, politoldgia és a torténetirds — diszciplinat
képviseld szerz6k tanulmanyaibdl all6 kotet megformalasaba.

Taldld a cim, hiszen tény, hogy a hajtderdk és a korlatok egyszerre egymast gyengit-
ve, illetve erésitve formaljak a gazdasdgi rendszereket. A szerkeszt6k nevében Hamo-
ri Baldzs el6sz6ban mutatja be a kotetet és a tanulmanyokat, majd szellemesen és
tisztelettel utal az el6sz6 végén Dosztojevszkij hires mondaséra: ,,mindannyian Gogol
kopenyébdl bujtunk el6”. Himori Balazs szerint a kétetben publikdlék mindannyi-
an Kornai koponyegébdl bujtak eld. A kotetet ajanlasok zarjak: olyan tekintélyek

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

Kerényi Adém kézgazddsz. E-mail: kerenyi.adam@eco.u-szeged.hu.

* http://www.kornai-janos.hu/Kornai85.html

2 A szerkeszt6k érdemeit nem csokkenti az a labjegyzetre méltd utalds, hogy kordbban is jelent meg rangos
nemzetkozi kiadonal gondozott tanulmanykotet Kornai Janos sziiletésnapja alkalmabdl (Maskin-Simonovits
2000).

® Kornai Janost az Egyesiilt Allamok Nemzeti Tudoményos Akadémiaja kiilfoldi tagjava valasztotta 2016 elején.
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ajanljak az olvasok figyelmébe a kbnyvet, mint a Harvard professzora, a kozgazdasagi
Nobel-dijas Eric Maskin, Geoffrey M. Hodgson, a Journal of Institutional Economics
fGszerkesztGje és Chenggang Xu, a Hong Kong-i egyetem professzora.

Csaba LdszI6 Introduction: Constraints and Driving Forces in Economic Systems c.
tanulmanyanak alapkérdését ugy 6sszegezhetnénk, hogy vajon miben rejlik az dn.
comparative economics, az 6sszehasonlité gazdasagtan fontossaga napjainkban.
A szerzG szerint a vilag vezet6 egyetemein és az akadémiai folyoirataiban Paul A.
Samuelson munkdssaga 6ta a neoklasszikus szintézis a legmeghatarozdbb, pozitivis-
ta, értékmentes, er6sen technicista féaramu paradigma, amely kutatdsi programja
és modszere leegyszer(isitve arra 6sszpontosit, hogy miként kellene a gazdasag
szereplGinek viselkedniiik, ha racionalisak lennének. Csaba Laszl6 ezt a jelenséget
— Edward Lazear kifejezésére utalva — gazdasdgi imperializmusként mutatja be,
szerinte a neoklasszikus kvantitativ fetisizmus nagyon preciz matematikai és mik-
rookondmiai eszkoztart alkalmazva kisérletet tesz arra, hogy a hazassagtol a diszk-
riminacidig az élet minden teriletének miikodését megmagyarazza. Csaba LaszId
szerint a korldtozottan racionalis individuumok komplex rendszert alkotnak, ahol
hianyos informacidk alapjan gyakran a csordaszellem jegyében szliletnek dontések.
irasaban a szerz6 utal arra, hogy téves az a megallapitas, hogy a torténelemnek vége,
eljott a végtelen boldogsag korszaka. Erdemes vigyazé szemeinket Oroszorszagra
vetniink ahhoz, hogy lassuk, ott a kapitalizmusnak egy igen egyedi valtozata valdsult
meg a szocializmus bukdsa utdn, s Oroszorszagrol politikai-kormanyzati értelemben
mar nem beszélhetiink demokraciardl.

A bevezet tanulmanyt kdveti a tanulmanykotet elsé része — Az innovdcid mint haj-
téerd cimmel. Karen Eggleston: Innovation, Shortage and the Economics of Health
Care Systems* c. irdsaban rdmutat, hogy Kornai Jdnos a mindennapi élet nagy, attorg,
forradalmi Ujitdsait — kozel szdz esetet — megvizsgalva levonta azt a kdvetkezte-
tést, hogy a forradalmi innovdcio a kapitalizmus taldn legnagyobb erGssége (Kornai
2010). Karen Eggleston ezt az aprélékos modszert kiterjesztette az egészségligyi
taldlmanyokra: vajon ezen a teriileten is a kapitalista, vagy itt inkabb a szocialista
gazdasdgokban sziilettek a legnagyobb innovacidk? Az olvasdéknak nem okozhat
meglepetést az eredmény: Karen Eggleston szerint az egészségligyi szektorban el6-
fordulé innovécidk esetében sem el6zték meg a szocialista gazdasagok a kapitalista
gazdasagokat. Karen Eggleston utal arra, hogy a kapitalista gazdasagban is kialakul-
hatnak a szocializmusra inherensen jellemzé hiany jelenségei —igaz, csak elkiilonlt
szigetekként. llyen teriilet az egészségligy, amely mind a mai napig termeli a hidnyt,
ennek a témanak a megértésére komoly kutatémunkat forditott Karen Eggleston,
éppen Kornai Janossal k6zésen (Eggleston-Kornai 2001). Karen Eggleston jelen ta-
nulmanydban hangot ad annak az allaspontjanak, hogy az egészség-gazdasagtan az

#Innovacio, hidny és az egészségligyi rendszer gazdasiga
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egyetlen olyan teriilet a kapitalista orszagokban, amellyel kapcsolatban még mindig
kérdéses, vajon az allam vagy a piac képes-e hatékonyabb ellatast biztositani.

Gérard Roland Individualist and Collectivist Culture and Their Economic Effects® c.
tanulmdnyaban 6sszehasonlité attekintést nyujt az individualista és a kollektivista
kulturak gazdasagi hatasairdl. A szerz egyetért Kornai Janossal, hogy az innovacié
a kapitalizmus legnagyobb erdssége a szocialista gazdasagi rendszerrel szemben.
Gérard Roland szerint pszicholdgiai szempontbdl vizsgalva az innovacio hajtéereje
kulturalis tényezékben rejlik. A szerz6 szerint ahol az Ujitd erd, az invencié és az
innovacié elbretor, ott mindig az egyéni kezdeményezést kell keresni a hattérben,
ezzel a pozitiv vondssal szemben az individualista kulturdkban a csoportérdekek
hattérbe szorulnak, amelyekkel az egyének nehezebben azonosulnak. A kollektivista
kulturdkban a tarsadalom sokkal konnyebben és gyorsabban reagdl csoportszintd
kérdések érdekében, azonban ez a kdzeg elnyomja az egyéni kezdeményezéseket
és fokozza a konformitast.

A Szabd Katalin és Hamori Baldzs szerz6paros tanulmanykotetben szerepl§ irdsa
Reinventing innovation® cimmel a legtjabb innovacids trendek hatasait mutatja be
a gazdasagi rendszerekre: az Un. crowdsourcing — a tevékenység kihelyezése tagabb
kozosséghez — és az un. reverse innovation — forditott irdnyld innovacid — kiemelésé-
vel. A szerz6k megallapitjak, hogy az egyes innovacids mddszerek magukon viselik
a befogadd tarsadalmi-gazdasagi rendszernek a jegyeit, ezért nem lehet, vagy nem
érdemes eltekinteni a rendszerszint(i 0sszehasonlitastdl. 2016 nyardn Kornai Janos
Hamori Balazs 70. sziiletésnapjanak koszontése alkalmabdl szervezett eseményen
felhivta a hallgatdsag figyelmét arra, hogy az 6 munkdjara Szabo Katalin és Hamori
Balazs kozos tanulmanyai (pl. Hdmori-Szabo 2012) nagy befolyast gyakoroltak.

Mihalyi Péter Janos Kornai’s Anti-Equilibrium, a harbinger of evolutionary econo-
mics” cim( tanulmanyaban méltatja Kornai jelentGségét. Kornai Janos Anti-equi-
librium cim( konyvérél (Kornai 1971) sajat maga azt allitotta a visszaemlékezése-
iben, hogy ,nem egy tétel a publikdcids listdmon. Ez volt kutatéi palyafutdsom
legambicidzusabb vallalkozdsa” (Kornai 2005:208). Kornai Jdnos nem Uj elméletet
alkotott, hanem kritikat adott ebben a m(ivében, amelyet sokan olvastak az Egye-
siilt Kiralysagban, az Egyesiilt Allamokban, Franciaorszagban és Magyarorszagon
(Tardos 2014a). A konyv irasa idején Kornai Janos ugy latta, hogy a neoklasszikus
gondolkodasmadd kényszerzubbonyként hat, és hogy nem kevesebbre, mint forrada-
lomra lenne sziikség ahhoz, hogy ki lehessen szabadulni bel6le. Errél a Kornai-m(i-
rél a Nemzetkozi Valutaalap kés6bbi vezet6 kozgazdasza azt allitotta (Blanchard
1999), hogy a szerzének nincs oka panaszra, hiszen tébb tudomanyos felvetése
(az aszimmetrikus informacio, a vallalatok jatékelméleti leirdsa, a munkaerd-piaci

® Individualista és kollektivista kulttrak és ezek gazdasagi hatasai
® Az innovacio Ujra-feltalaldsa
7 Kornai Janos Anti-equilibriuma mint az evoltcids kdzgazdasagtan szellemi el6futara
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alku, a kormdnyzat és a jogrendszer szerepe, a nem teljes szerz6dések, a gazdasag
nem walrasi allapotai) alapos kutatas targya lett. Mihalyi Péter ezt a pozitiv nézetet
erésiti meg?®: szerinte is az Anti-equilibrium megfogalmazott kritikdja napjainkra
beépiilt az dltaldnos egyensulyelmélettel szemben allo, paradigmavaltast kdveteld
kiilonféle iskoldk érvrendszerébe, ezt az adaptdcids folyamatot gyengiti, hogy Kor-
nai Janos hatdsa Mihalyi Péter szerint sokszor csak kézvetett médon mutathato ki.
Az Anti-equilibrium bizonyitotta, hogy a valésagnak ellentmondanak a neoklasszikus
iskola feltételezései, tehdt a hibas feltételezésekbdl levont kdvetkeztetések eleve
nem allhatjak meg a helylket.

A Collegium Budapest® m(ikodése idején Kornai Janos harom nagyszabasu nem-
zetkdzi munkacsoportot szervezett az atmenet gazdasagi, politikai és szocioldgiai
problémainak vizsgalatara, ezek: A tervgazdalkodastdl a piacgazdasagig 1993/94;
A politika és a gazdasagpolitika viszonya a poszt-szocialista gazdasagokban 1997/98;
Tisztesség és bizalom a posztszocialista atmenet fényében 2002/03. Klaniczay Gabor
nagyon részletes tanulmanya A New Kind of Academic Institution: The Institute for
Advanced Study. International and Hungarian Experiences'® cimmel betekintést
nyujt az un. Institute for Advance Study (I1AS) intézményekre jellemz6 mikodési
mechanizmusra. A vilagon IAS-ok Princetontdl Berlinig, Stanfordtdl Uppsalaig, Nan-
tes-td6l Bukarestig talalhatdak, s Klaniczay Gabornak hala, nemcsak azt ismerhet-
juk meg, hogy miben kiilonboznek ezek az egyetemektdl, a kutatdintézetektdl és
az akadémidktél, hanem bemutatja, hogy miért volt minddssze 19 évig életképes
Magyarorszagon egy igazi IAS-intézmény, a Collegium Budapest. Ezen 1992-ben
megalakult intézet szervezésében Kornai Jdnos kezdetektdl annak felszamoldsdig
részt vett. Klaniczay Gabor Kornai Janossal egyiitt a Collegium Budapest felszdmo-
lasat személyes tragédiaként élte meg 2011-ben.

Klaniczay Gébor irdsat a tanulmanykodtet masodik része koveti A korldtok: Puha
Kéltségvetési Korldat szindroma és tulzott k6zpontositds'* cimmel, ebben az elsd
iras Gydrffy Dora tollabdl szarmazik®?, aki korabban 6sztondijasként részt vett a Col-
legium Budapest kutatdsaiban. Munkajanak cime: Soft Budget Constraint and the
Greek Tragedy 3. Gy6rffy Déra a Kornai Janos altal megalkotott puha koltségvetési
korlat szindromanak segitségével tarta fel a gbrog pénziigyi valsag kezelésének ku-
darcai mogott allé okokat. A szerzé tudomdnyos alapossaggal elemzi a gorog valsag
tlineteit, majd a kitorését kdvetd szamos beavatkozasi kisérletet, ezek egylittesére
a puha koltségvetési korlat szindromaja lehet az egyik legjobb leirds. 1976-ban egy

8 A tanulmany Magyarorszagon kordbban megjelent egy-egy vezet6 folydiratban is magyarul és angolul
(Mihdlyi 2013a és Mihdlyi 2013b).
® Kornai Janos memodrjaban a Collegium Budapest 6nallé fejezet érdemelt (Kornai 2005).
10 Egy Uj tudomdnyos intézménytipus, az Institute for Advanced Study: nemzetkozi és magyarorszagi
tapasztalatok
11 A kdzpontositds és a puha koltségvetési korlat szindroma elterjedésérdl és hatasairdl részletes tanulmanyok
jelentek meg (Kornai 2013 és Kornai 2014).
2 A tanulmany megjelent magyar nyelven is (Gydrffy 2013).
13 puha koltségvetési korlat és a gorog tragédia
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stockholmi el6addssorozataban hasznalta élészéban Kornai Janos el6szor ezt a talalé
megnevezést, akkoriban még csak a szocialista vallalatok jellemzése céljabdl, hogy
tudniillik irracionalisan m(ikodnek, azonban az elmult évtizedekben ez a fogalom
0nallé életre kelt, s nagy utat jart be, a puha koltségvetési korlat szindroma sokfé-
le valtozatanak legfontosabb k6z0s vondasa az, hogy valamely szervezet viselkedé-
sét befolydsolja az a varakozas, hogy sulyos pénziigyi baj esetén kimentik. A puha
koltségvetési korlat szindrémanak hasznalataval Gy6rffy Déra bemutatja, hogy az
események f6 szerepl8i, az Eurdpai Unid intézményei, a nemzetkozi piacok, a gorog
allam, adoéfizet6 gorog vallalatok és haztartdsok motivacidinak hatterében mi is
zajlott le annak a biztos tudatdban, hogy 6ket nem fogjak a nemzetkozi piacok és
a Trojka vezetése melletti intézmények cs6dbe jutni. A tanulmany egyik kdvetkezte-
tése, amelyet levonhat az olvasé az, hogy ha keményebb lett volna a kéltségvetési
korlat, akkor nem vallott volna kudarcot a gorog valsagkezelés, a visszaesés mértékét
a legjobb szandék ellenére csak novelte az, hogy elfodték a bajt azzal, hogy a rovid
tdvon népszer(tlen megszoritasok helyett tovabbi forrasok biztositasaban latnak
a valsag megoldasat a gorog, eurdpai, amerikai vezet6k, a puha koltségvetési korlat
rossz gazdasagi szerkezetet konzervalt. Ezzel a gyakorlattal szemben a puha koltség-
vetési korlat megkeményitése — nem mindent gyodgyitd vardzsszerként — nemzetkozi
szinten erételjesen 6sztondzhette volna a gorog szerkezeti reformokat. Ma sza-
mottevé kbzgazddszok sora tartja ezt a valsagkezelést elhibazottnak, mindazonaltal
a koltségvetési korlat szélsGséges keményitése sem lehet megoldas a gorog vélsagra.

Simonovits Andrds Paternalism in Pension Systems** c. tanulmanyaban a tarsadalmi-
lag optimalis paternalista transzferrendszer tulajdonsagait vizsgalja, szerinte a nyug-
dij egy kompromisszum az autondmia és a paternalizmus k6zott?. Kornai Janos mind
az egyéni, mind az allami paternalizmust, ami csokkenti az autonémiat, elutasitja.
Ennek az allaspontnak az elvi a hatterérdl a kovetkezdket nyilatkozta Kornai egy in-
terjuban: ,,az én szememben rettentd nagy értéke van magdnak az autondmidnak.
Még akkor is, ha szdz helyi 6nkormdnyzat kéziil tizenét hibdt kévet el a déntésében
— de mind a szdz legaldbb gondolkodik rajta. A feleléssége tudataban cselekszik
ott, helyben. Ott vannak a helyi kézigazgatdsi emberek, ott vannak a tantestiiletek,
ott vannak maguk a sziilék, a digkok” (Friderikusz 2013). A tanulmanyban Simono-
vits Andras bemutat néhany specialis transzfer (add- és nyugdij-) modellt, ezekben
a modellekben az egyének helyzetiiket kiilonféleképp optimalizalhatjak: részt vesz-
nek egy kotelezé nyugdijrendszerben, visszafogjak munkakinalatukat és eltitkoljak
keresetiik egy részét. A kozos keret a statikus kétnemzedékes modell, amelyben
a felndtt életpalya elsé szakaszaban az egyének dolgoznak, a masodik szakaszban
nyugdijban vannak. A kormanyzat egy atlagban kiegyensulyozott linearis transzfer-
rendszert mlkodtet, esetenként plafonokkal. Az egyének kiilonbdz6 szempontokbdl
optimalizdlhatjak helyzetiket: dnkéntesen megtakarithatnak adékedvezményekkel;

14 paternalizmus a nyugdijrendszerekben
5 A tanulmany megjelent magyar nyelven is (Simonovits 2013).
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kedvezmények nélkil, ha nyugdijjovairast élveznek, vagy jarulékalap plafonjdval
szembesulnek; eldonthetik, hogy mennyit dolgoznak, és mennyi keresetet vallanak
be. Az egyének tipikusan rovidlatdk, emiatt magukra hagyva az optimalisnal rosz-
szabbul dontenének. A szerz8 a nyugdijpaternalizmust a révidlatasra és kompetens
piaci szerepl6k hidnyara vezeti vissza, ugyanis a rovidlaté szerepl6k képesek ugyan
maganmegtakaritasra, de nem kell6 mértékben; mig masrészt az dllam képes 6ket
hozzajarulasra kényszeriteni, de ezt nem teszi elég hatékonyan.

Rosta Miklés tanulmanyaban (Janus-faced Public Administration Reform in Hunga-
ry’®) a szerz6 felhivja a figyelmet arra, hogy Kornai Janos hozzdajarulasa a tarsada-
lomtudomanyokhoz mind a mai napig aktualisak és érvényesek, Rosta Miklds szerint
a rendszerparadigma mint tudomanyos szemléletmdd az egyik legalkalmasabb ke-
retrendszer arra, hogy az aktudlis tarsadalmi folyamatokat értelmezni tudjuk. Kornai
Janos gondolatai a kdzgazdasagtudomanyhoz kéthetéek, de munkassaga tulmutat
e tudomany keretein és a tarsadalomtudomanyok minden teriletére megtermé-
kenyit6en hatnak. Allitdsa aldtdmasztasdra tanulmanydban Rosta Miklés a puha
koltségvetési korlat és a tulzott kdzpontositds fogalmaibdl indul ki, majd bemutatja,
hogy a Magyarorszdgon 2010 6ta hatalmon |év6 kormanyzat kozigazgatast érintd
reformjai minként értelmezhetéek ezen keretrendszer fogalmainak alkalmazasa-
val. A szerz8 szamos példat hozott fel tanulmanyaban a tulzott kozpontositasra
(példaul a Klebelsberg Intézményfenntartd Kézpont, a KLIK létrehozasa), az utasi-
tasos mechanizmus miikodésére (példaul 15 és 10 szazalékos vezetGi létszamlimit
a minisztériumokban és a kapcsolddo szervezetekben), illetve a puha koltségvetési
korlat tovdbbélésére (példaul végtorlesztés). A tanulmany végén a pozitiv vizsgalat
eredményeire tamaszkodva normativ megallapitasokat fogalmaz meg az Uj rend-
szerrel kapcsolatban.

A magyar felsGoktatdsban 2010 6ta nagyszabasu atalakitasok és valtozasok zajla-
nak. A Dancing in a Sack? c. irdsanak készitése idején még egyetemi tanulmanyait
folytatd Rékasi Eszter ezen atalakitasok bemutatasara tesz kisérletet. A szerz6 hi-
vatkozik olyan statisztikdra, amely szerint drdmaian csokkent a kozponti koltségve-
tésben a felsGoktatdsra szant kiadas nemzeti 6ssztermékhez viszonyitott aranya.
A szerz6 elemzésében utal Kornai Janos koordindcids mechanizmusokrdl publikalt
eredményeire, ezek analdgidja alapjan kivetiti az egyes intézkedések varhaté hata-
sait. Valdéban napjainkban szakmai targyaldsok és civil tlintetések h(itik és hevitik
ezt a mindannyiunk szdmara nagyon fontos kérdést, mivel a magyar felsGoktatas
intézményei nagymértékben meghatarozzdk a munkaeré képzettségének szintjét,

16 Janusz-arcu kozigazgatasi reform Magyarorszdgon

7 A tanulmany teljes cime: Dancing in a Sack — How did the transformation of the governance of higher
education affect the performance incentives of educational stakeholders?
Kotelen tancolni— A felsGoktatds kormanyzdsanak az atalakulasa hogyan hatott a felsGoktatasi intézmények
teljesitményosztonzdire?
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a kutatdsi teljesitmény és a tdrsadalmi mobilitas alakuldsat, ezaltal az orszag gaz-
dasagi teljesit6képességének lehetGségeit is.

Rékasi Eszter irdsat a kotet szerzGinek rovid bemutatdsa koveti. A kozgazdasagtan,
az 0sszehasonlitd kdzgazdasagtan, a politikatudomany, a torténelem, az 6sszeha-
sonlité rendszerelmélet, a kapitalizmus—szocializmus ellentétparja, a kdzpolitika és
a szocioldgia irant érdekl6dé hivatasos kutatdk, szakérték és tarsadalomtudomanyi
képzésekben részt vevl egyetemistak szamara izgalmas és tartalmas olvasmanyt
jelentenek a kotet tanulmanyai.
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A pénziigyi valsag tanulsagai*
Felcser Daniel

Martin Wolf:

The Shifts and the Shocks: What We’ve Learned —
and Have Still to Learn — from the Financial Crisis
Penguin Press, 2014, p. 465

ISBN-13: 978-1594205446

Martin Wolf, a Financial Times vezet6 kdzgazdasagi Ujsagirdja annak bemutatasara
vallalkozik konyvében, hogy a globdlis pénziigyi valsag hogyan valtoztatta meg a gaz-
dasagrol alkotott vilagképet, a kdzgazdasagi gondolkodast és a gazdasagpolitikat.
Ennek részeként megvilagitja, hogy a valsag el6tti fundamentdlis valtozasok, a glo-
balis gazdasag és pénziigyi rendszer kdlcsdnhatdsai hogyan vezettek a megfigyelt
sokkokhoz.

A konyv egyik kdzponti gondolata szerint a pénzlgyi rendszer mindig torékeny,
idénként azonban kiilondsen torékennyé valik. A valsag soran megfigyelt, fokozott
torékenységhez a szerzd érvelése szerint a vildggazdasdgban végbement funda-
mentdlis valtozasok vezettek. Harom ilyen nagyobb valtozast lehet azonositani.
Egyrészt a gazdasagi liberalizacio, kiilondsen a pénziigyek terliletén, masrészt az
informacids és kommunikacids iparagak el6relépésében tetten érhet6 technoldgiai
fejlédés, végil pedig a népességek dregedése. Ezek tovabbi jelentds valtozasokat
eredményeztek, mint példdul a liberalizalt és innovativ globdlis pénziigyi rendszer
fejlédése, az orszdgokon belili, névekvé egyenl6tlenségek vagy a nemzetkozi t6-
kedramlasok érdemi emelkedése. Osszességében a vilag torténelmi valtast élt meg
egy piacorientaltabb, pénziigyileg vezérelt és globalizalt vildggazdasag irdnyaban.

Kilonb6z6 magyardzatok vannak azzal kapcsolatban, hogy mi vezetett a globdlis
pénzligyi valsaghoz. Fontos kiemelni, hogy nem fiskalis valsag volt, hanem (taldn
Gorogorszag kivételével) fiskalis kovetkezményekkel jard pénziigyi valsag, amely
a pénzligyi rendszer kdzpontjait érintette. A valsag el6jelei 2007 nyaran valtak lat-
hatéva, és 2008 &szén érték el tetépontjukat. Csak a kormanyok és a jegybankok
globdlisan 6sszehangolt kdzbelépése csillapitotta a panikot. A példa nélkili gazda-
sagpolitikai valasz ellenére a magas jovedelm orszdgok kildbalasa csalddast kelt6

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

Felcser Daniel a Magyar Nemzeti Bank vezetd kézgazdasdgi elemzdje. E-mail: felcserd@mnb.hu.
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volt, mikézben a feltdrekv6 gazdasagok altalanossagban névekedni tudtak. Ez elto-
I6dast jelent a vildggazdasagban, a kordbbi kdzpont periférikusabb lett.

A jegybankok és a fiskalis politika is tAmogatta a gazdasagok kildbalasat. Amennyiben
a fiskalis politika nem engedte volna a koltségvetési hidnynak f6ként a gazdasag visz-
szaesésébdl ered6 névekedését, az még sulyosabb recessziot eredményezett volna.
A szerz6 szerint a gazdasagpolitikusok tul kordn fogtdk vissza a fiskdlis élénkitést,
ami hozzajarult a kildbalads elhtizédasahoz, és a monetaris politikara is nagyobb
nyomast helyezett. A pénzlgyi rendszer allamtél vald fligg6ségét ugyanakkor ezt
kévetéen nem lehet figyelmen kivil hagyni, meglatasa szerint véget ért a pénzigyi
liberalizacié korszaka.

A pénzlgyi valsag szamos tanulsaggal szolgalt a pénzligyi szektorra vonatkozdan.
Egyrészt a pénzligyi rendszer természeténél fogva torékeny, és sérilékeny a pa-
nikokkal szemben. Masrészt hibas volt az a nézet, hogy az inflacid stabilizdldsa
elégséges a gazdasagi stabilitadshoz. Eppen ellenkezbleg, gazdasagi stabilitds idején
valik a pénzligyi rendszer torékenyebbé, mert a gazdasagi szereplék ekkor hajlamo-
sak nagyobb kockazatot vallalni. Végiil, a gazdasagpolitikusok nem reagéltak kell§
hatdrozottsaggal a valsag mélypontjanak eléréséig. A valsag el6tti engedékenység
mogott az a vélekedés huzddott meg, hogy a szereplSk 6nérdeke, hogy a pénzigyi
rendszer stabil és hatékony legyen. A valsagkezelés soran szembe kerlt egymdssal
az a két nézet, hogy a csédveszélyben 1év6 pénziigyi intézményeket ki kell-e menteni,
vagy az erkdlcsi kockdzat kivédése érdekében nem ajanlatos kozbelépni. A szerzé
az erkolcsi kockazat kérdését a tlizoltashoz hasonlitja: egy tliznél sem lehet hagyni
az éplilet leégését, annak tovagyl(irliz6 hatdsa sok olyan embert is érint, akinek
nem volt kdze a tlz keletkezéséhez. Ugyanigy a pénziigyi valsaghelyzetet is muszdj
kezelni, a pénziigyekben is tlizoltésagra, szabalyozasra és biztositasra van szlikség.

Fontossaga miatt a tarsadalmak kiilonb6z6 médon igyekeznek megakadalyozni,
hogy valsag esetén 6sszeomoljon a bankrendszer. Az allam biztonsagosabb3 teszi
a bankokat, azok azonban profitorientalt, kockdzatvisel6 intézmények. Egy ellen-
allébb pénziigyi rendszer segitett volna a valsag kezelésében, azonban a vélsag
egyuttal felfedte azokat a fenntarthatatlan gazdasagi folyamatokat, amelyek miatt
a vilaggazdasag nem térhet vissza a valsag el6tti allapotba. Ezen tilmenden a valsag
hatdsdra megkérdbjelez6dott a szabadpiacon alapuld gazdasagok egyik kozponti
eleme, miszerint az 6nérdek racionalis kbvetése stabilitadst eredményez. A szerz6
szerint a valsag egyuttal a konvencionalis makrogazdasagtan valsaga is, mert a valsag
a rendszeren belil alakult ki. Mindezek miatt egy ,,Uj normara” van sziikség.

A valsag utani gazdasagpolitikai konszenzus meg6rzi a globalisan integralt gazdasa-
got és pénziigyi rendszert, azonban felismeri a veszélyeket is. Ennek megfeleléen
a kordbbi inflacids célkdveté monetaris politikat tébb pénziigyi szabdlyozassal és
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makroprudencialis felligyelettel egésziti ki. Enhez képest a kiilonbo6z6 alternativ
elméletek sok szempontbdl eltéréen gondolkodnak a gazdasagi szerepekrdl és folya-
matokrol, kozos pontjuk azonban, hogy az allam pénzkinalatot biztositd szerepe és
a maganszektor hitel- és pénzteremtd szerepe kozotti kettésség erdsen destabilizal.
Ezt is figyelembe véve a vilag pénziigyi rendszerének erésebb szegmentaléddasat
vetitik elGre.

A vélsag jelentds szabalyozodi valtozasokat eredményezett, amelyek kozil ketté fon-
tossaga kiilondsen kiemelkedik: a t6kekovetelmény emelése és a pénzligyi rendszer
egészének ellendlld képességét a kdzéppontba helyez6 makroprudencialis politika.
A kibGvitett szabalyozds egyuttal azonban rendkiviil 6sszetetté valt. A szerz6 sze-
rint a pénzligyi rendszer idével a szabalyozas ellenére Ujra 6ssze fog omolni, mert
a torékenység a rendszer része. A tarsadalom a szabalyozas mellett nem teljesen
biztonsagos tevékenységeket is megenged (pl. repilés). Két szempontot azonban
figyelembe kell venni a pénziigyeknél: a hatalmas negativ externalidkat, valamint
a pénzlgyi valsagok tetemes gazdasdgi és tarsadalmi koltségeit.

A vélsaghoz az eurdovezet jovGjét 6vezd bizonytalansag tarsul. A gorog adossag-
valsagot kovetben az epicentrum az eurdovezeten belllre kerilt. Az eurddvezet
felépitése koztes megolddsnak tekinthetd, ahol a tagadllamok nem 6ndlléak és az
arfolyamrendszer is hitelesebb, mint a hagyomdnyos, rogzitett arfolyam esetén,
azonban nem rendelkeznek a modern szévetségi allamok automatikus kockazat-
megosztd mechanizmusaival. A vélsag egyik fontos tanulsdga, hogy a fizetési mérleg
alakuldsa a monetaris unidban is fontos marad. A szabad t6kearamldst a monetaris
unié egyik el6nyeként emlegetik, azonban az érintett, folyofizetésimérleg-hiannyal
rendelkezé orszagok nem voltak felkésziilve a t6kearamlas hirtelen megfordulasara.
A gazdasagi globalizacid jelentds eredményeket tud felmutatni, példaul Kina és India
integralddasat a vildggazdasagba, illetve a szegénység csdkkenését tobb fejl6d6 és
feltorekvd térségben, az addssagteremt tékedramlasok globalizalédasa azonban
a szerzd véleménye szerint nem jart ilyen elényokkel.

A szerz6 Ugy latja, hogy a valsdg megmutatta, milyen nehézségekkel kell szembenéz-
ni, ha egy monetaris uniét kiilénb6z6 gazdasagokkal és eltérd kultdrakkal rendelke-
z6 allamok alkotnak. Az Egyesiilt Allamokkal dsszevetve az eurédvezet gazdasaga
kevésbé integralt, az intézményi-politikai alapok is gyengébbek. Ezenkivil kritikus
feltétel, hogy a felbomlas az el6bbinél nem johet szamitdsba. Az egyensuly hely-
redllitdsdhoz szimmetrikus alkalmazkoddsra van sziikség az euréovezetben, tehat
a tobbletes folyo fizetési mérleggel rendelkezd orszagoknak is mérsékelnitik kell az
egyensulytalansagokat. Megoldast kell taldlni a gazdasagok finanszirozdsara ne-
hézségek idején, illetve a tulzott eladdsodas kezelésére. Véglil tovabbi elGrelépés
sziikséges a f6bb gazdasagpolitikai tertleteken is.
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Hosszabb tdvon a gazdasdgok ,egészségének”, a novekedés fenntarthatésaganak
kell elGtérbe kerilnie. A szerz6 ugy véli, hogy a pénziigyi rendszer még ellenallébba
tétele és a globalis egyensulytalansagok mérséklése mellett meg kell Grizni a nyi-
tott vildggazdasag és az integralédott pénziigyek hasznos elemeit. Osszességében
mindent meg kell tenni az Ujabb valsagok elkeriilése érdekében. Kérdéses, hogy
mindehhez mennyire kell meghaladni az Uj gazdasagpolitikai konszenzust, ez fligg
a gazdasagok fellendiilésétdl, illetve attdl, hogy a tarsadalmak milyen mértékd koc-
kazatot kivannak vallalni.
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Kreativ stratégia*
Fabidn Gergely

William Duggan:

Creative Strategy: A Guide for Innovation
Columbia University Press, 2012, p. 176
ISBN: 978-0231160520

William Duggan, a Columbia Business School professzora 2014-ben dijat nyert, mint
kivalo oktato. Vilagszerte szamos elGadast tart az innovacié témajaban vezet6k
ezreinek. Creative Strategy: A Guide for Innovation ciml mdve |ényegében egy
mindenki szdmdra kdnnyen alkalmazhatdé mddszert ismertet6 gyakorlati itmutato,
melyhez nem szlikséges gazdasagi, Uzleti, vagy egyéb mds elGképzettség: egyarant
alkalmazhaté az tzleti és a nonprofit vildgban, tovdbba hasznalhatja az olvasd sajat
személyes fejl6dése érdekében is. A szerz6 azt ajanlja, hogy a mddszerrel valé ismer-
kedéskor hasznaljuk a ,kezd6k elméjét”, vagyis tisztitsuk meg elménket a korabbi
ismert moédszerektdl, és engedjlink szabad utat ezen Uj mddszer elsajatitdsanak.
A kdnyv végére aztdn eldonthetjiik, hogy mennyiben tartjuk érdemesnek arra, hogy
tovabbi életiink soran esetleg alkalmazzuk.

Minden stratégia esetében szlikség van kreativ 6tletekre, de arra is figyelemmel kell
lenni, hogy a vilag korulottiink allanddan valtozik, és nem biztos, hogy a multban
kivaldan alkalmazott stratégia illeszkedik az Uj helyzethez. Felmeril tehat a kérdés:
stratégidnk hogyan tarthat |épést az dllanddan véltozo kiilsé vilaggal, vagyis hogyan
biztosithatjuk minden esetben a megfeleld kreativ 6tletet.

Eredetileg két hagyomdanyos mddszer volt ismeretes: a stratégiai és a kreativ. A stra-
tégiai mddszerek segitenek a felmerulé helyzet analizdldsaban, de ezen a ponton
véget is érnek. A kreativ modszerek segitenek el6allni 0j, kreativ 6tletekkel. A kett6
élesen elvalik egymastdl, vagyis a probléma stratégiai szempontu elemzését kovets-
en kerul sor, Ugynevezett brainstorming soran, a kreativ otletek felsorakoztatasara.
A hagyomanyos maddszer szerint a ketté élesen elkllonilt, vagyis nem jott |étre
a szlkséges kapcsolat a helyzet kreativ megolddsa érdekében. A két elkilonilt mod-
szer azon a feltevésen alapul, hogy az agy hogyan mikodik. A bal félteke ,raciondlis
részként” felel az analitikus gondolatokért, mig a jobb féltekében mint ,jatékos

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

Fdbidn Gergely a Magyar Nemzeti Bank igazgatdja. E-mail: fabiang@mnb.hu.
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részben” sziiletnek a kreativ otletek. Ez az elgondolds azonban mara meghaladottd
valt. A tudomdany mai alldspontja szerint az agy két féltekéjének mikodése nem
kilonithet6 el ennyire egyértelmien, vagyis minden egyes gondolat, Uj 6tlet meg-
szliletésében részt vesz mindkét félteke.

A konyv a kreativ stratégia mddszerét mutatja be [épésrél [épésre, vagyis hogy
hogyan hasznalhatd az innovacié érdekében. Minden egyes lépésnek megvan
a maga komplexitdsa, és alkalmazasa kilonbozd képességek meglétét koveteli meg.
A kdnyvben szereplé mddszer nem egy konkrét szituaciéra vonatkozik. A kreativ
stratégia egyszer(sitett valtozata kertil bemutatdsra, ezaltal alkalmassa valik minden
egyes szituacio kezelésére.

A szokasos tervezési eljaras |épése a célok kitlizése, majd a hataridé meghataro-
zasa a stratégia figgvényében. Mivel ezt a hagyomanyos eljardst mar jol ismerjuk,
végrehajtva a megszokott |épéseket, a tervezés soran gyakran a legfontosabbat
nem vesszik figyelembe: az Ujitds szlikségességét. A kreativ stratégia abban segit
nekink, hogy felismerjik az Gjitas lehetGségét.

A kényvben emlitett Uj elmélet (,tanulds és memaria”) megyvilagitja, szamos pél-
dan at, hogy hogyan sziiletnek a kreativ 6tletek. Amikor csindlunk vagy tanulunk
valamit, a részletek elraktdrozédnak memdriankban. A késébbiek sordn, amikor
szembetaldljuk magunkat egy Uj, eddig ismeretlen szituacidval, agyunk lebontja
a problémat aproé részletekre, és a korabbi emlékekbdl keres olyan részleteket,
amelyek passzolnak az Ujhoz, s melyeket aztan Gjrarendez. Vagyis az egyes kis me-
moria-darabok mas kombindcidban kerllnek felhasznalasra, ezaltal nyudjtva meg-
olddst az Uj szituacidéra. A kombindcid Uj, de az elemei nem. Ez a 3 |épés — részekre
bontads, keresés, kombinalds — merében kiilonbozik a kordbbi, 2 1épcss elképzeléstdl
(analizis, majd brainstorming). A kreativ stratégia azt a mddszert mutatja be, hogy
a ,tanulas és memoria” elmélet 3 [épcsbje hogyan m(ikodik a gyakorlatban, vagyis
hogyan m(ikodik az emberi agy valéjaban.

A tanulds és memoria mddszer teljesen Uj képet fest arrol, hogy az innovacié hogyan
mikodik. Kezdjiik az analizis résszel. Egy matematikai példanal maradva, ha a huszat
el akarjuk osztani két egyenl@ részre, akkor tizet-tizet kapunk. Ez egyszer( és logikus.
De a matematika esetében konny( dolgunk van, mert egyszer(i és zart rendszer. De
mi van akkor, ha a cég el6z6 évi teljesitményét akarjuk felmérni? Ha tdbb részlegrdl
van sz6, minden részlegvezet6 a sajat teriletét tartana legfontosabbnak, a sajat
eredményeit mindenképpen megemlitendének. De akkor mi szamit, és mi nem?
Minden részlegvezet6 hozza a sajat, logikusnak gondolt érveit. A vita soran mindenki
igyekszik logikus érveket hasznalni. De beszélhetlink-e itt olyan szintiszta logikardl,
mint a matematika esetében?

Kdényvismertetés
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A vdlaszt a tanulds és memoéria mddszer adja meg. Minden ember kiilonbdz6 in-
formaciodt raktdroz az agyaban, mivel élete soran kiilonb6z6 dolgokat tanult. Te-
hat az el6bbi példanal maradva, mindenkinek mas valasz tlinik helyénvaldnak arra
a kérdésre, hogy hogyan kellene helyesen felmérni a cég el6z6 évi teljesitményét.
Mindezt két jél elkilonitheté mddon tessziik: a ,tapasztalt megérzés” és az ,stra-
tégiai megérzés” segitségével.

A ,tapasztalt megérzés” nem mas, mint azon cselekmények és gondolatok gyors
el6hivasa és alkalmazdasa, amelyeket mar egyszer atéltlink, megtapasztaltunk. Gon-
doljunk csak a tlizolték, névérek, orvosok, katondk munkajara. Tehat amikor példaul
egy orvosnak egy baleset helyszinén hirtelen dontenie kell, hogy a sok sérlt kozil
melyik a legsulyosabb, a ,tapasztalt megérzést” hasznalja. Minél tobb a tapasztalat,
ez a megérzés annal gyorsabban és jobban mikaédik. A ,tapasztalt megérzést” nap
mint nap fejlesztjik, szinte minden munkahelyi tréning erre épiil. Ez a fajta fejlesztés
azonban nem kedvez az innovacionak. Amint észleliink egy szitudciot, prébaljuk
a tanult médon megoldani. Eléfordulhat azonban, hogy a szituacié mer6ben Uj, igy
megolddsa Uj mddszert igényelne. A régi, jol bevalt mddszer alkalmazdsdval ériasi
hibat kdvethetiink el. A ,tapasztalt megérzés” nem segit egy kreativ vagy stratégiai
probléma megoldasaban. Itt csak a ,stratégiai megérzés” segithet. Ennél a modnal
nem egyszerlien a megtapasztalt események kertilnek felhasznalasra. Az agyban
a ténylegesen atélt tapasztalatok keverednek azokkal az informacidkkal, amelyeket
[attunk, halottunk, tanultunk, és a tanulds és memadria modszer segitségével ezek
darabkai Uj, mas mddon keverednek, innovaciot |étrehozva. Ez a folyamat altaldban
akkor torténik, amikor az agy kell6en pihent, ellazult allapotban van. Ezen folyamat
sordan sziilethetnek a meglepd, Uj 6tletek. Visszatérve a cég el6z6 évi teljesitményé-
nek megitélésére, mindenképpen a stratégiai megérzést kell hasznalni, mivel senki
nem ismeri a cég el6z6 évi mikodésének minden egyes részletét teljes egészében,
tehat mindenképpen a stratégiai megérzést kell alkalmazni annak eldontésére, hogy
az informacidk kozil mi fontos, és mi nem az. Kivaltképp igaz ez a cég jov6beli straté-
giajanak megalkotdsa sordn, hiszen itt eleve kizart, hogy barki atélt tapasztalatokkal
rendelkezzen a jovét illetGen.

A konyv rengeteg gyakorlati, kézzelfoghatd ismeretet is kinal, hiszen egyrészrél rész-
letesen bemutatja, hogy a kreativ stratégia miként mdkodik a vallalati gyakorlatban,
valamint egyenként korbejarja annak kérdését, hogy a napjainkban 10 legnépsze-
ribb management-mddszer — igy példaul benchmarking, Balanced Score Card — va-
[6jaban miért nem eredményez innovaciot, mikdzben 6sszehasonlitja a mddszereket
a kreativ stratégiaval.
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Versenyképességi és Novekedési Forum —
Beszamold a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag
Versenyképességi Szakosztalyanak elsé
szakmai rendezvényérol*

Meizer Gabor

A Magyar Kézgazdasdgi Tarsasag (MKT) Ujonnan megalakult Versenyképességi szak-
osztdlya 2016. junius 24-én Versenyképességi és Novekedési Forum cimmel tartotta
elsé hivatalos szakmai rendezvényét Budapesten. Az MKT Versenyképességi szakosz-
talya és a Magyar Nemzeti Bank (MNB) altal kozésen szervezett eseményen mintegy
130-an vettek részt a versenyképességi szakteriilet irdnt érdekl6d6k személyében,
a gazdasagi élet kiilonb6z6 terileteirdl. A versenyképesség komplex fogalomkoréhez
kapcsoléddan a férum neves el6addi értékeld elemzéseket, széleskori Gizeneteket
és ajanlasokat tartalmazé el6addasokat tartottak, olyan témakoroket targyalva, mint
a gazdasagi felzarkdzas nemzetkozi és hazai tapasztalatai, a versenyképességi refor-
mok hazai lehet&ségei, a ndvekedés gyorsitdsat célzé ajanlasok, a termelékenység
és versenyképesség novelése el6tt alld kihivasok, illetve dilemmak, valamint a ver-
senyképesség gyakorlati 0sszefliggései.

Az MKT Versenyképességi szakosztalya azzal a céllal kezdte meg mikodését jegy-
banki munkatarsak kezdeményezésére, hogy szellemi mihelyként jaruljon hozza
a fenntarthatd gazdasdgi névekedésrdl és a versenyképességrél sz6lé kézos gondol-
kodashoz. A versenyképesség erGsitése, a gazdasagi felzarkdzast lehet6vé tevd fenn-
tarthatd névekedés biztositasa kulcskérdés Magyarorszag sikerességének szempont-
jabdl, igy a Magyar Nemzeti Bank is tdmogatasardl biztositotta a kezdeményezést.

A Versenyképességi és Novekedési Férum résztvevdit az MKT vezetésének képvise-
letében Hegediis Eva, a szervezet fétitkara, a Granit Bank Zrt. elndk-vezérigazgatdja
koszontotte, aki bevezetdjében szolt a versenyképesség relevanciajardl, illetve azon
kdlcsdnhatasokrdl is, amelyek érdemben befolydsolhatjdk a versenyképesség szint-
jét. Hegediis Eva példaként Arie de Geus-t, a Shell volt stratégiai vezet&jét is idézte,
aki a versenytdrsakkal szembeni gyorsabb tanulds képességében vélte kifejezédni az
egyetlen fenntarthatd versenyképességi el6nyt. Az MKT fétitkara részletesen szélt
tovabba az egyének, a véllalatok és az adott orszag versenyképességét befolyasold

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

Meizer Gdbor a Magyar Nemzeti Bank titkdrsdgvezetdje, a Magyar K6zgazdasdgi Tarsasdg Versenyképességi
szakosztdlydnak titkdra. E-mail: meizerg@mnb.hu.
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tényezdkrdl. Hegediis Eva egyebek kozt arra hivta fel a figyelmet, hogy egy orszag
versenyképességéhez elengedhetetlen a polgarok, a munkaerépiac versenyképes-
sége, miként a hatékony, termelékeny és megfelel6 alkalmazkoddképességgel ren-
delkez6 vallalatokra is sziikség van. Ezen kornyezet kialakitasaban és folyamatos
biztositdsdban azonban jelentds szerep harul az dllamra is.

Az MKT elnokségi koszontGjét kovetéen Palotai Ddniel, a Magyar Nemzeti Bank ve-
zet6 kozgazdasza és Uigyvezet( igazgatdja, az MKT Versenyképességi szakosztalyanak
elnoke nyitotta meg a Férumot. Palotai Daniel el6addsanak egyik f6 lizenete az volt,
hogy a 2010-et kovetd sikeres fiskalis, valamint a 2013-as monetaris politikai fordulat
mellett [étrejott a gazdasagpolitika két aganak kivdnatos 6sszhangja, ami gazdasdg-
torténetileg is kivételes allapotot eredményez a gazdasagi egyensuly és novekedés
egyidejl biztositasaval, a tartds gazdasagi felzarkozast biztosito, fenntarthatd nove-
kedés elérését azonban tovabbi reformintézkedésekkel sziikséges megalapozni, igy
szlikség van a versenyképességi fordulatra is. Az MNB vezet6 kozgazddsza elmondta,
hogy a Magyar Nemzeti Bank elsGdleges célja az arstabilitas elérése és fenntartdsa,
ezen céljanak elérése mellett azonban egyéb célok tdmogatasa is torvényi feladata.
A 2013-ban hivatalba Iépett jegybanki vezetés bebizonyitotta, hogy a jegybank-
torvénybdl eredeztetheté mandatum teljesithetd; amellett hogy intézkedéseivel
hozzajarul az arstabilitas eléréshez, biztositja a pénzigyi stabilitast, és rendelkezésre
allé eszkozeivel a Kormany gazdasdgpolitikajat is tamogatja. Az elmult években
érdemi novekedési hatast fejtettek ki a kamatcsokkentési ciklusok, a Novekedési
Hitelprogram, de az elért eredmények kozul kiemelhet6 a lakossagi devizahitelek
forintositdsaban torténé kozremiikddés, valamint az orszég kiils6 sériilékenységének
csokkentését célzd Onfinanszirozasi program elinditasa is. Mandatumabdl eredez-
tethet6en a Magyar Nemzeti Bank tamogatja a hazai pénzlgyi kultura fejlesztését
is, rendelkezésre all6 eszkozeivel segiteni kivanja a kdzgazdasagi oktatdst, valamint
a pénzlgyi m(iveltség szélesitését és fejlesztését. E cél elérését széleskor(i eszkoz-
tarral tdmogatja a jegybank, melynek alapvets elemét képezi a 2015-ben Utjara
inditott kozgazdasagi és monetdris politikai szakkdnyvsorozat. A szakkdnyvsorozat
elsé kotete, az Egyensuly és névekedés utan 2016-ban jelent meg a Versenyképes-
ség és novekedés cimi kotet, amely a mar megfogalmazott felismerésen alapul,
igy a gazdasagi felzarkdzas nemzetkozi és hazai tapasztalatainak bemutatasa mel-
lett ajanlasokat is tartalmaz a versenyképességi reformok vonatkozasaban. Palotai
Daniel elmondta, hogy a versenyképességrél és a fenntarthatd novekedésrél sz616
kozos gondolkodas tovabbi erdsitése érdekében formalddott az a kezdeményezés
a jegybanki munkatdrsak oldalardl, amely egy Uj, 6nallé Versenyképességi szakosz-
taly létrehozasara iranyult a Magyar Kozgazdasagi Tarsasagon belil. Az MKT Ver-
senyképességi szakosztdlya nemcsak azok szamara biztosithat kit(in6 férumot, akik
az emlitett témakorok vizsgalataval, a kapcsolddé intézkedések implementalasaval
foglalkoznak, hanem mindazok szdmara, akik érdeklédnek a gazdasagpolitika jovét
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formalé hatdasmechanizmusa irant. Palotai Daniel szerint a versenyképesség egyik
legfontosabb karakterisztikaja, hogy lehet&ségeket jelent, a jov6t formald lehetd-
ségek kihasznalasahoz azonban megfelel6 keretrendszerre és a versenyképességrol
52016 koz6s gondolkoddsra is szlikség van. Az MKT Versenyképességi szakosztalya egy
szellemi m(ihely biztositasaval elsédlegesen ez utébbi szempont ersitését célozza.
Az MNB vezet6 kdzgazdasza elmondta, hogy a szakosztdly munkajanak célja tovabba,
hogy szakmai alapon, konszenzusos mddon talaljak meg azokat a kitdrési pontokat,
ahol tovabbi reformok kivitelezésével biztosithatdé a magyar gazdasag versenyképe-
sebbé tétele. A szakosztaly vezetGi biznak abban, hogy ez a hozzajarulas effektive
a gazdasdagpolitika eredményeiben, a magyar gazdasag sikeres felzarkdzasaban is
meg tud majd mutatkozni. A Magyar Nemzeti Bank két ligyvezets igazgatdjanak
prezentacidja a Versenyképesség és novekedés kotet f6bb lizeneteit ismertette,
melyek a szakosztadly munkdjanak kiinduldpontjaként is értelmezhetbek.

Virdg Barnabds, az MNB monetdris politikaért, pénzigyi stabilitdsért és hiteldszton-
zésért felels Ugyvezetd igazgatdja, az MKT Versenyképességi szakosztaly elnokségi
tagja a gazdasagi felzarkdzas nemzetkozi és hazai tapasztalatairdl tartott el6adast
a Férumon. Virdg Barnabas egyebek kozt arra hivta fel a figyelmet, hogy az egyen-
sulyt meg6rz6 gazdasagi novekedés eredményezhet tartds konvergenciat. A vizsgalt
eurdpai unids orszagcsoportban az elmult két évtizedben, hazankban volt a leglas-
sabb a felzarkdzas Gteme, a vdlsag el6tt rdadasul fenntarthatatlan finanszirozasi
koérnyezet is jellemezte a magyar gazdasagot. Az egyensuly helyredllitasat, valamint
a sikeres gazdasdgi fordulatot kdvet6en most olyan versenyképességi fordulatra
van szilkség, amely az egyensuly megGrzése mellett biztositja a tartds felzarkdzast.
Az MNB ligyvezetl igazgatdja a gazdasagi felzarkdzas nemzetkozi tapasztalatait tar-
gyalva azt emelte ki, hogy az elmult mintegy fél évszazadra visszatekintve relative
kevés orszagnak sikerilt kitornie a kozepesen fejlett statuszbdl. A felllteljesiték
kozott egyes tavol-keleti és eurdpai unids orszagok is megemlithetéek. Ahhoz,
hogy egy orszag a kdzepes fejlettség csapddjat elkeriilve |éphessen tovabb a fejlett
statusz felé, kiemelt szerep jut az innovacids tevékenységnek, az infrastrukturaba
torténd beruhazasoknak, de a relevans faktorok kozé sorolhaté a nagyobb hozza-
adott érték( termelés és szolgaltatas is. Az empirikus tapasztalatok is igazoljak,
hogy a sikeres konvergenciahoz magas szintl és megfelel6 szerkezetl beruhdzasi
ratara van sziiksége egy adott orszagnak. Az innovacios képesség javitdsa mellett
a magasabb belsé megtakaritdsokkal is nagyobb esély mutatkozik a sikerre. Virag
Barnabas a nemzetkozi tapasztalatok fényében a felzarkdzashoz sziikséges feltételek
kozott emlitette még a gazdasagi nyitottsagot, a makrogazdasagi stabilitast, a jo-
vBorientaltsagot, valamint a megfeleld min&ségl vezetést és kormanyzast. Az MNB
Ugyvezetd igazgatdja szerint azonban kifejezetten fontos, hogy a levonhatd tanulsa-
gok ellenére nincs egységes recept, a multbeli felzarkdzasi mintdk nem jelenthetik
az aktualisan felzarkozni kivandk jovEképét. Mindemellett az 6nalld kreativitdst sem
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lehet megspdrolni. A hazai tapasztalatokat illetéen, az elmult évek el6relépésének
egyik forrasaként Virdg Barnabads az aktivitas és foglalkoztatottsag emelkedésében
tukr6z6d6, kedvezé munkaerépiaci folyamatokat azonositotta. A kitérési pontokat
illetéen a gazdasag értékteremts képességének javitasa elengedhetetlen, amihez
hozzatartozik a kkv-szektor nagyvallalatokhoz mért termelékenységének javitasa is.
Az MKT Versenyképességi szakosztalyanak elnokségi tagja hozzatette, hogy noveke-
dési tartalékok azonosithatéak a munka, a téke és a termelékenység vonatkozasaban
is, Magyarorszagnak tovabba egyre inkabb a ndvekedés intenziv tényezdi felé kellene
fordulnia. Az innovacio altal vezérelt ndvekedés azért is fontos, mert a vildaggazdasag
az ’lpari forradalom 4.0’ kiiszobén all, mikdzben alapvetéen atalakulnak a munka-
vallaldshoz szlikséges képességek is. Zarszoként Virdg Barnabads arrdl beszélt, hogy
a sikeres felzarkézdshoz a gazdasagi szerepl6k — csaldd és civilszféra, vallalatok,
pénziigyi kdzvetitérendszer és dllam — hatékony egylittm(ikodése is elengedhetetlen.

A diagndzis feldllitasa utan Palotai Ddniel azon javaslatokrdl szoélt el6adasdban,
amelyek fokozhatjdk Magyarorszag versenyképességét és felszabadithatjak az eré-
forrasokat, részletesen is ismertetve a Versenyképesség és novekedés szakkonyv
masodik f6 fejezetének ajanldsait. Az MKT Versenyképességi szakosztalyanak elno-
ke hangsulyozta, hogy a targyalt intézkedések egyfajta fellilnézetb6l megfogalmazott
javaslatcsomagot jelentenek a déntéshozdk felé, amelyek implementélasakor ér-
demes figyelemmel lenni azok id6zitésére, a koltségvetési mozgastérre, valamint
a szinergidkra is. A felzarkdzashoz nemcsak impulzusra, hanem megfelel6 keret-
rendszerre is szlikség van, amelynek biztositdsaban elengedhetetlen szerep harul
az allamra. A gazdasagpolitika szdmos mddon jarulhat hozza a versenyképesség
javitasahoz, ide sorolhatd a stabilitas biztositasa, az er6forrasok mennyiségének és
mindségének befolyasoldsa, az allam mikodése, a versenyképességnek azonban
a gazdasagpolitikdn tulnyuldé dimenzidi is vannak. Az MNB munkatarsai a targyalt
kotetben is kulon fejezetekben foglalkoztak a munkavallalas, a vallalatok, az allam,
az emberi eréforras, a bankrendszer és az unids tdmogatdsok felhaszndldsanak
versenyképességével, valamint egyéb kiemelt témdkkal. Lényeges, hogy egyes in-
tézkedések megvaldsitasanak iranydba mar konkrét 1épések is sziilettek a kormany-
zat részérél, az el6ado ezekre kiilon kitért. Az els6 témakorhoz kapcsoldddan, az
MKT Versenyképességi szakosztalyanak elndke is megismételte, hogy a valsag dta
sokkal kedvez6bb allapotban van a magyar munkaerépiac, mindazonaltal sziikség
van a foglalkoztatds tovabbi bévitésére. Mindenkire kiterjedGen sziikséges javitani
a munkdra 6sztdnzést, aminek egyik eszkdze a munkara rakodé kozterhek tovabbi
csokkentése lehet. Emellett fokuszalni kell azokra a csoportokra is, ahol kifejezetten
alacsony a foglalkoztatas, illetve akik legkevésbé kot6dnek a munkaerépiachoz.
Példanak okaért a Munkahelyvédelmi Akcidterv kiterjesztése hatékony eszkozt je-
lent. Palotai Daniel szerint a kdzmunkaprogram sikeresnek tekinthet6 a tekintetben,
hogy a foglalkoztatasba olyan csoportokat vont be, amelyek kordbban inaktivak
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vagy munkanélkuliek voltak, ugyanakkor a nyilt munkaer6piacra valé atlépés ardnya
egyel6re alacsonyabb. E tekintetben az oktatasi tevékenység és a piaci foglalkozta-
tas Osztonzése jelenthet elGrelépést, amely kapcsan mar mutatkoztak meg kor-
manyzati intézkedések. Az MNB vezet6 kdzgazdasza szerint a munkaerdpiac ver-
senyképességének noveléséhez szlikség lenne az atipikus foglalkoztatas (tavmunka,
részmunkaidg) 6sztonzésére és a nyugdijrendszer munkaerépiacon maradast 6sz-
tonz6 elemeinek er@sitésére is. Palotai Daniel szerint a fenntarthaté névekedésnek
a vallalati szféra megfelel6 mlkodése is el6feltétele, az eréforrdsok aktivalasa mel-
lett az innovacié vezérelt fejl6dés biztositasa is célként értelmezhetd. Ahhoz, hogy
a hazai kkv-szektor megérizze és novelje versenyképességét, a szliikséges béreme-
lések mellett a termelékenység novelésére van sziikség. A gazdasag fehéredése
tekintetében jelent6s eredményeket sikertlt elérni (online pénztargépek belizeme-
Iése, teherforgalom ellenGrzése), a NAV eszkdzrendszerének bévitése azonban to-
vabbi tartalékokat rejthet. A véllalati versenyképességet javitana egyebek kozt az
addrendszer egyszer(sitése, aminek eleme lehet az addelkeriilés mérséklése, vagy
megfelel§ koltségvetési mozgdstér esetén a tarsasagi addelbleg kiegészités eltor-
Iése, illetve a tarsasagi add kozelitése a pénzforgalmi addzas felé, ami Gjabb beru-
hazdsokra 6sztonozhet. Kifejezetten fontos a kutatds-fejlesztés 6sztonzése és a for-
rdsok novelése is, amelyhez jelentGsen hozzajarulhat a megfeleld intézményi,
infrastrukturdlis és lzleti kdrnyezet megteremtése, valamint folyamatos javitdsa,
akar az egyetemi-vallalati kapcsolat erGsitésével. Miutan a K+F tevékenységet vég-
z6k ardnya is elmarad az unids atlagtél, megfontolandd a meglévé adékedvezmény
kiterjesztése is. A vallalatok versenyképességét a produktiv beruhazasok is nével-
hetik, amihez tdmogatast nyljthatnak a versengd garanciaszervezetek, az aktivabb
hazai iparpolitika, az Uj technolégidk adaptacidja, illetve a regionalis és helyi gaz-
dasagfejlesztés. A kis- és kdzépvallalkozasok tdmogatdsa azért is lényeges, mert
a hazai foglalkoztatottsag tobb mint kétharmadat ez a szektor adja. Az MNB vezeté
kdzgazdasza hozzatette, hogy az allam mikddése maga is dont6 szerepet jatszik
a versenyképesség alakitdsdban, olyan maganszektort tdmogaté allamra van sziik-
ség, amely hatékonyan is teljesit, ezzel ugyanis eréforrasok is szabadulhatnak fel
a versenyszféra szamdra. Ehhez egyrészt sziikség van a bértdbla reformjara, a bér-
tdmeg-gazdalkodas bevezetésére, tovabba az allamigazgatas strukturajanak felil-
vizsgélatara is. Mindegyik irdnyba tett mar lépéseket a kormanyzat. Palotai Daniel
a tovabbi javaslatok kozt emlitette az allami szolgdltatasok fejlesztését, visszamé-
rését, amelynek eszkoze lehet a rendszeres elégedettségmérés és a jelentds tarta-
Iékokkal rendelkez8 e-governance bevezetése, ezaltal pedig az lgyintés felgyorsi-
tdsa. A jogi ligyek rendezésének hatékonysaga is kihat a versenyképességre, igy
a kapcsolddo terileteken is érdemes elérelépést tenni. Komolyabb versenyhatranyt
lehetne ledolgozni tovabba az épitési engedélyek kiadasanak felgyorsitasaval, va-
lamint az allami kozm{(iszolgaltatdsok fejlesztésével. Eredmények e tekintetben is
szlilettek mar az elmult idészakban. A hosszu tavu novekedési potencidl egyik meg-
hatdrozé eleme a human téke, melynek mennyiségi és minéségi fejlesztése
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elengedhetetlen, tovabba pozitiv visszacsatolasokkal is jarhat. Egyértelm kapcso-
lat mutatkozik a human t6ke és az egy f6re jutd GDP kozott. Palotai Daniel szerint
a kedvez6tlen demografiai folyamatok megforditasa érdekében a gyermekvallalast
tdmogatd aktiv tdrsadalompolitikdra van sziikség; melynek olyan elemei lehetnek,
mint a gyed felsé hataranak novelése, a csaladi addalap-kedvezmény tovabbi eme-
Iése a két gyermeket vallald csalddoknal, a bolcsGdei és dvodai fér6helyek mingsé-
gi bGvitése vagy a csaladbarat munkahelyi kdrnyezet kialakitasa. Elengedhetetlen
az egészségligyi ellatdsok szinvonalanak emelése, ekdzben azonban feltétlenil
sziikség van a rendelkezésre all6 forrasok bévitésére is — részben a maganforrasok
aktivabb bevonasaval —, tovabba a prevencid és a mentalis egészség erGsitésére.
A nyugdijrendszert illetéen, egyebek kozt az dngondoskodas szerepének tovabbi
er@sitésére tett javaslatot az MNB vezet6 kozgazdasza. Az emberi eréforras verseny-
képessége jelentésen fligg az oktatds teljesitményétdl is, ahol egyebek kozt szerke-
zeti reformokra lenne szlikség, a koltségvetési és privat forrdsok novelésére, a nyelv-
tudas javitasara, valamint a felséfoku végzettséggel rendelkez6k aranyanak
tovdbbi novelésére. Palotai Daniel arra is felhivta a figyelmet, hogy a versenyképes-
ség er@sitésében az unids forrasokon alapuld fejlesztéspolitika is fontos lehet6séget
jelent, kulondsen ugy, hogy az aktudlis koltségvetési ciklusban elérhetd keret —
minden eddiginél nagyobb ardnya — mintegy 60 szazaléka gazdasagfejlesztési cé-
lokra all rendelkezésre. Az unids forrasokhoz vald vallalati hozzaférés koltségeit
azonban célszerl lenne csdkkenteni, a palyazati rendszert pedig hatékonyabba
tenni. A bankszektor versenyképességét illetéen az MNB vezet6 kdzgazdasza arrdl
beszélt, hogy jovedelmez§ és a vallalati hitelezést tdmogatd bankrendszerre van
szlikség. A Novekedéstdmogatd Program tdmogatasaval célként fogalmazhaté meg
a piaci alapu hitelezés helyreallitdsa, ami éves 6sszevetésben a vallalati és ezen
belll a kkv-hiteldllomany 5-10 szadzalékos béviilését jelenti. A haztartasi szektor
finanszirozasat illetéen — elsGsorban a lakasépitések vonatkozasaban — ugyancsak
az aktiv, de prudens hitelezés elérése fogalmazhatd meg, amit makroprudencialis
eszkozokkel is tdmogat a jegybank. A bankszektor hosszu tavu versenyképességének
az erds t6ke- és likviditasi helyzet is el6feltétele, amit az elmult id6szak szabdlyozéi
[épései is biztositanak. Palotai Daniel el6adasaban emellett a hatékony, innovativ
és versengd bankrendszer el6nyeirdl szolt, kiemelt témaként pedig arrdl, hogy a n6-
vekedés finanszirozasaban milyen szerepe lehet a megujult t6zsdének. Azutan hogy
a t6zsde ismét hazai tulajdonban keriilt, az MNB célja a Budapesti Ertéktézsde
aktivitdsanak és kapitalizacidjanak bévitése, ami hozzajarulhat a tékepiaci finanszi-
rozas és pénziigyi kdzvetités sulyanak noveléséhez is. Az MNB kindlati és kereslet
oldali 6sztonzbkre is tett javaslatot a t6zsdefejlesztést illetéen. Az MKT Versenyké-
pességi szakosztalyanak elndke azzal zérta el6addsat, hogy a kotetbe foglalt ajan-
Idsok megvaldsulasara mar tobb esetben lathattunk példakat, kozte az allami intéz-
ményrendszer, a kdzoktatds reformjara, de lGdvozlendé intézkedésként emlithetd
az addelkerilés visszaszoritasa, az életpalyamodellek bevezetése és a teljesitménya-
ranyos bérezés felé torténd elmozdulds vagy az aktivabb hazai iparpolitika is.
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A Versenyképességi és Novekedési Férum elsé el6addasblokkjat Nika Gilauri, Gruzia
volt miniszterelndke, a Reformatics tanacsado vallalat alapitdja zarta, aki elismert
szakemberként! Magyarorszag versenyképességi elemzése mellett a ndvekedés
gyorsitasat célzd ajanldsokrdl is szot ejtett, hangsulyozva, hogy a Férum megtar-
tdsdra egy nagyon fontos id6szakban kerdilt sor. Nika Gilauri értékelése szerint az
a valsagbdl sikeriilt kildbalnia Magyarorszagnak, de az orszag gazdasaga noveke-
dési palydra is allt az elmult években. A Reformatics tandcsadoé vallalat alapitdja
ugy vélte, hogy Magyarorszag regiondlis bajnok is lehet, ehhez azonban a noveke-
dést gyorsitd strukturalis reformokra van szikség, illetve a maganszektorbeli kez-
deményezéseken alapulé névekedésre. Makrogazdasagi szempontbdl a kedvezd
folyamatok kdzt emlithet6 a GDP-aranyos allamaddéssag folyamatos csdkkenése,
a koltségvetési hidany alacsony szinten tartdsa, az orszag magas kiilsé finanszirozasi
képessége és mérsékl6dé kiilsé sériilékenysége, a kiemelked6 exportteljesitmény,
de megemlithet6ek az egyedi intézkedések is, mint a Novekedési Hitelprogram
vagy a kdzmunkaprogram kiterjedt alkalmazasa. A bankszektor oldalardl ugyan-
akkor adédhatnak még kihivasok, a vizsgalt régids orszagokkal 6sszevetve a nem
teljesitd hitelek ardnya tovabbra is magas. Nika Gilauri a magyar allam finanszirozasi
helyzetének bemutatdsa mellett bemutatta azt is, hogy a Fitch Ratings tobb év utan
milyen értékelés mellett emelte vissza befektetésre ajanlott kategériaba a magyar
addsosztalyzatot 2016 majusaban, illetve hogy a tobbi nagy hitelmindsit6 oldalardl
milyen vélemények formalddnak. Régids 0sszevetésben ismertetésre keriilt tovabb3,
hogy Magyarorszag hol helyezkedik el az egyes versenyképességi rangsorokban. Egy,
a kkv-szektorban végzett felmérés bemutatdsa alapjan, régids 6sszehasonlitdsban
kevésbé optimista kép bontakozik ki a magyar kis- és kozépvallalkozasok koérében;
a véllalatok szamos intézkedést pozitivan értékelnek, de egyuttal tovabbi reformokat
is varnanak az Gzleti kérnyezet javitasa érdekében. A Reformatics alapitdja szerint
a jov6be vetett bizalom az egyik legfontosabb irdnyadd faktor egy orszag sikeressé-
ge szempontjabdl. A felmérés egyik eredménye alapjan azonban a szlovdk és cseh
kis- és kozépvallalkozdsok jovSbe vetett bizalma a gazdasdagi folyamatokat illet6en
nagyobb, mint Magyarorszagon. Nika Gilauri eddigi tapasztalatait ismertetve ugy
vélte, hogy a kkv-szektor aktivitdsdanak emelésével, a sz(ik kapacitdsok feloldasaval
a gazdasagi novekedés is konnyen és jelentfsen gyorsithatd, a versenyképességi
elemzés alapjan pedig olyan terileteken ajanlott reformintézkedéseket, mint az
addzas, az Uzleti kdrnyezet, a munkaerdpiac, az oktatasi, nyugdij- és egészségiigyi
rendszer. Az egymast kiegészit6 reformok egyebek kozt tovabbi novekedést indukal-
nanak, 6sztonoznék a piaci kezdeményezéseket, csokkentenék az arnyékgazdasag
részaranyat, valamint a koltségvetésre is kedvezd hatassal lehetnek. Az ajanlasokat
illetéen azonban fontos arra is figyelemmel lenni, hogy a mas orszagokban miikodé

1 Nika Gilauri 2007 és 2009 kozott Gruzia pénziigyminisztere, 2009 és 2012 kozott pedig miniszterelndke.
A Vilagbank Doing Business kiadvanya szerint ez id§ alatt (mintegy 100 helyezést javitva) Grizia mutatta az
egyik legnagyobb el6relépést versenyképességi aspektusbdl.
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megoldasokat nem lehet egyszerlien lemasolni, azokat minden esetben az adott
koérnyezethez szilkséges adaptalni. Az addzasi rendszert illetéen szamos javaslattal
élt a Reformatics alapitdja, ugymint az alacsony bevétellel jaré, adminisztracids
szempontbol koltséges adonemek kivezetése, az addék csokkentése, az észt modell
szerinti osztalékadd alkalmazasa, az addligyi vitarendezés javitdsa, az adohatdsag
munkavallaléi dltal nydjtandd ingyenes vallalati tandcsadas bevezetése, illetve egyes
tevékenységek kiszervezése az adohivatalbdl akdr konyvvizsgdlé és auditald vallala-
tokhoz. Kiilfoldi szemszoghdl a mintegy 60 adénem kozott igen nehéz kiigazodni, igy
szlikség van az addrendszer egyszer(sitésére. Ezzel egyitt el6remutatd reformokra
is sor kerllt mar az elmult években, a tarsasagi addkulcs csokkentése példaul ezek
kozé sorolhato az el6ado szerint. Az adérendszer reformja mindig kihivasokkal teli
feladatot jeldl, de a megfelel6 intézkedések megvalasztasaval megvaldsithatd oly
modon, hogy a koltségvetési hatdsa minimum neutrdlis legyen. Az adérendszer
reformja egyuttal a gazdasag fehéredéséhez is hozzajarulhat, ami tovabb novelné
a kkv-szektor teljesitményét, és ezdltal a gazdasagi névekedést. Nika Gilauri meg-
latasa szerint az észt modell szerinti osztalékadd bevezetése az els§ években még
kihivast jelenthet kéltségvetési szempontbdl (miutan akkor keriilne sor a tarsasagi
add megfizetésre, ha az eredmény osztalék formajaban kivételre keril a vallalko-
zasbdl), a harmadik évt6l azonban az elinditott beruhazasok mar éreztetnék pozitiv
hatdsukat. Magyarorszagon ugyanakkor azért is lenne lehet&ség ennek bevezetésé-
re, mert a tarsasagi ado részaranya az 6sszes addbevételen belll igen alacsony, az
implementalas pedig szakaszosan is megvaldsithatd. Nika Gilauri elmondta, hogy
a maganszektor tevékenységének 6sztonzéséhez szabdlyozoi és strukturalis refor-
mokra is szlikség van, kezdve a cégbejegyzési folyamat egyszer(sitését6l egészen az
ingatlan-nyilvantartasokig, de kiemelhet6 a mar felvetett épitési engedélyek beszer-
zésének gyorsitasa vagy az elektromos dram bekotéséhez sziikséges napok jelentds
mérséklése is. A munkaerGpiaci reformok alapjat — egyéb orszagok tapasztalatait
is figyelembe véve — leginkdbb a rugalmasabb keretrendszer biztositdsdban latta
a Reformatics alapitéja. Attérve a szektoralis ajanldsokra, az oktatast illetéen Nika
Gilauri fontosnak tartana a fels6oktatds és a kutatdsi tevékenység hatékonyabb
finanszirozasat, valamint az intézmények kozotti megfelel6 versenyhelyzet bizto-
sitasat. A tovabbi ajanldsokat illetéen kiemelendd a raszorultsdg alapu szocidlis
rendszer, az inflaciokovet6 indexalds reformja a nyugdijrendszerben, valamint az
egészségiligy mindségi fejlesztése is. Osszefoglaldsként Nika Gilauri megjegyezte,
hogy a reformok vezérelvének a maganszektorbeli kezdeményezéseken alapuld
gyorsabb novekedés tekinthetd.

A masodik elGadasblokkot Turdczy Ldszlé, a Nemzetgazdasagi Minisztérium (NGM)
gazdasagtervezésért és versenyképességért felelés helyettes dllamtitkara nyitotta
meg ‘'Termelékenység és versenyképesség — kihivasok és dilemmak’ cim( el6ada-
saval. Turéczy Laszl6 szerint a termelékenységnek mint a versenyképesség egyik
aspektusanak vizsgalata azért is fontos, mert a globalis ndvekedés egyre nagyobb
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részét adja a termelékenység javuldsa, meghatdrozé a gazdasagi jélét szempontja-
bdl, tovabba minél fejlettebb egy gazdasag, annal kisebb a hagyomanyos termelési
tényezbk szerepe. A felzarkdzas biztositasaban ilyenforman a termelékenység kér-
déskore is megkeriilhetetlen tényez6t jeldl. Mindekdzben figyelemmel kell arra is
lenni, hogy a valsagot kdvet&en a termelékenység ndvekedése vilagszinten lelassult,
aminek hatterében legalabb részben strukturalis okok dllhatnak, ez pedig bearnyé-
kolja a hosszu tdvu novekedési kilatasokat is. Az NGM helyettes allamtitkdra szerint
Magyarorszag fejlett orszagokhoz mért lemaraddasa legnagyobb részben a munka-
termelékenység differencidjaval magyarazhatd. Mikozben az egy f6 altal ledolgozott
munkadra szdma még magasabb is, mint a fejlett gazdasagokban, az egy ledolgozott
munkadrdra juté GDP tekintetében — ahogy a régidé egyéb orszagaiban — komolyabb
lemaradas mutatkozik. A korabbi el6adasokhoz hasonldéan Turdczy Laszlé is elmond-
ta, hogy az elmult években jelentds javulds kovetkezett be a munkaerdpiacon, a fog-
lalkoztatottsagi rata emelkedése jél kimutathatd hatdssal birt a gazdasagi ndveke-
désre, mindez azonban a termelékenység stagnalasaval jart egylitt. Az el6ttlink allo
egyik fontos dilemma az NGM helyettes allamtitkdra szerint, hogy hogyan lehet
ugy folytatni az alacsony termelékenység(i munkaeré-piaci tartalékok aktivizalasat,
hogy a termelékenység is javuljon. Megoldast jelenthet az alacsonyabb képzettségi
munkavallalék termelékenységének javitdsa, akar a felnGttképzési programok altal.
Ez a dilemma azonban globalis szinten is fennall, kiilénosen ugy, hogy a technolégia
fejlédésének lényeges sajatossagaként az él6munka egyre tobb termelési fazisban,
illetve a szolgaltatasok esetében is kivalthaté mar automatizaltsaggal. Turdczy Lasz-
16 szerint gazdasagpolitikai szempontbdl tovabbi kihivast jelenthet a technolégiai
diffuzié, azaz annak kérdéskore, hogy az egyes Ujitdsok, innovacidk milyen csa-
torndkon és milyen gyorsan jutnak el a gazdasag mas szerepl6ihez, dgazataiba.
A tuddstranszfert pedig annak keretében érdemes vizsgalni, hogy Magyarorszagon
a magas hozzaadott értékd kilfoéldi tulajdond véllalatok aranya kiemelkedéen ma-
gas. Trendfordulét jelent az el6add szerint, hogy az évtized masodik felétél kezdve
a globalisan élenjard és a kdvets cégek termelékenységjavuldsa kozotti kiilonbség
noévekedésének lehetlink tanui. Az Uj technoldgidk tovagy(ir(izése tehat lelassult, ami
hazai szempontbdl nem tekinthet6 kedvezd folyamatnak. Turdczy LaszIé hozzatette,
hogy a szolgdltatoi szektorban még latvanyosabb a kiilonbség, aminek jelentGséget
ad, hogy a szektor sulya folyamatosan novekszik a vildgban. A dilemma tehat az,
hogy hogyan lehet 6szt6n6zni azt a technoldgiai diffuzidt, amely globalis szinten is
lassul, magyar szinten pedig még nem m(ikddik optimalisan. Harmadik teriletként
arrél beszélt az NGM helyettes allamtitkara, hogy a magyar gazdasag igen szorosan
integralodott a globalis értéklancokhoz, az egyik legnyitottabb gazdasag az Eurdpai
Unidban, a kérdés azonban az, hogy az értéklancokbdl mekkora hozzdadott érték-
kel tudunk részesedni. Altalanosan elmondhatd, hogy a régié alacsony hozzdadott
értékkel részesedik, Magyarorszdgon példaul unids szinten is kiemelkedd a kilfoldi
hozzdadott érték aranya a teljes exporton belil. Kedvezé valtozasok kdzt emlithe-
t6 példaul a szolgdltatdi kozpontok megjelenése, de az lenne az optimalis, ha az
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egyéb termelési folyamatokban is emelkedhetne a hazai hozzdadott érték. Turdczy
Laszl6 a legfontosabb kovetkeztetések kozt emlitette, hogy a kihasznalatlan mun-
kaeré-tartalékok munkaerdpiacra torténd bevonasa mellett egyre hangsulyosabba
valik, hogy a human tékét is fejlessziik. A kormany altal végrehajtott intézkedések —
mint példaul a dualis képzés bevezetése, a felsGoktatds hatékonyabba tétele —ebbe
az irdnyba mutatnak, de természetesen vannak tovabbi teenddk is az oktatas teljes
vertikumaban. Mdsik fontos kdvetkeztetés, hogy az innovaciéval mérsékelhet6k
azok a termelékenységi korlatok, amelyek behatdaroljdk a novekedési potencialt.
A K+F tevékenységre forditott kiadasok tekintetében érdemi elGrelépést sikerilt
elérni az elmult években, de az unids atlag eléréséhez tovabbi forrdsok bevondsa
sziikséges. Az innovaciot mindekdzben nem célszer( lesz(kiteni a technoldgiai fej-
lesztésekre: a termelékenység javuldsaban a gydrtdsi technoldgia fejlédése mellett
a piacszervezési, szervezeti és vallalatvezetési innovacidk is egyre nagyobb szerepet
jatszanak. Harmadik fontos kdvetkeztetésként kiemelten fontos, hogy az adaptiv
innovacid, valamint a tudasnak az aramldsa is megvaldsuljon a gazdasagi szereplék
kozott. Felismerve ezt a kihivast, a kormany is [ényegesen tobb forrast allokal erre
a célra. Végezetil arrél beszélt Turdczy Laszld, hogy a verseny, az egylittm(ikdodés és
a rugalmas piacszabalyozas mind olyan tényez6, ami 6sztdnzi a termelékenységet.
Ezek azok az elvi irdnyok, amelyek az eddigi eredményeken tul jél illeszkednek és
egyuttal keretet is adnak az MNB-s el6addk altal prezentdlt ajanlasokhoz is.

A Férum utolsé el6adasaban Szepesi Baldzs, a Hétfa Kutatdintézet alapitdja és stra-
tégiai igazgatdja osztotta meg nézeteit a versenyképesség gyakorlati 6sszefliggé-
seir6l. Szepesi Baldzs azzal kezdte el6adasat, hogy a versenyképesség javitdsahoz
az ajanlasokon tul elsésorban akaratra van sziikség. A Hétfa Kutatdintézet straté-
giai igazgatdja szerint a magyar gazdasag versenyképességi problémajat legjobban
a kkv-szektor és a nagyvallalatok termelékenysége kozotti kilonbség szemlélteti.
A kisebb cégek munkatermelékenysége a visegradi orszagok atlagatél is elmarad.
A versenyképességi témakor targyalasakor Szepesi Balazs szerint kifejezetten fontos,
hogy ne csak a célokrol essen szd, hanem arrdl is, hogy hogyan és milyen megko-
zelitéssel lehet elérni egy adott célkitlizést. Az egyének, a vallalatok akkor képesek
versenyképesen muikodni, ha az értékteremtés, az egyuttmdikodés és a kihivaske-
resés alapjan akarnak és tudnak érvényesilni. A versenyképesség erdsitéséhez
a Hétfa Kutatdintézet stratégiai igazgatdja szerint képesnek kell lenniink arra, hogy
megfogalmazzuk, melyik teriileten akarunk mast és jobbat elérni. Tul kell 1épni
a vagyalapu gondolkodason, el kell szakadni a kritikai szemlélett6l — nem néhany
véletlen hiba kijavitasa a feladat, hanem tudnunk kell megvaltozni. Szepesi Balazs
elmondta, hogy ehhez sok esetben nincs meg az er6s momentum. A gazdasagi
szerepl6k nagy részének stabil és nehezen valtoztathatd pozicidja van a nemzetkozi
gazdasdgi halézatokban, az orszdg nemzetkozi stlyanak erdsitésében a gazdasag
szerepe nem elsGdleges, valamint azt is figyelembe kell venni, hogy a tarsadalom
nagy része sem érez novekedési kényszert; a bizonytalansagok és fesziiltségek
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ellenére soha sem volt olyan magas az atlagos életszinvonal, mint jelenleg. Emel-
lett kevesen vannak a ,nemzeti bajnokok”, azok a kiemelkedd cégek, amelyeknek
lehetBséglik és késztetésiik van erdsiteni versenyképességiiket. Ugyanakkor erés
érvek sorakoztathatdak fel amellett is, hogy miért van sziikség a versenyképesség
tovabbi javitdsara. A globalis értéklancokban elfoglalt pozicio jelentésége ng, (aho-
gyan a Brexit is bizonyitja) Eurdpa egyensulya felborult, nemzetkdzi viszonylatban
pedig felértékel6dnek a hatalmi megfontoldsok. Globalis szinten egyre kénnyebbé
valt a t6ke, a személyek és a jovedelmek dramldsa. Momentum van azért is, mert
a magyar gazdasagban jelenlévd dualitas nagyon erés, ami komoly tarsadalmi t6-
résvonalakat is okozhat a jov6ben. A versenyképesség javitdsanak lehet6ségét pedig
nagyban javitja, hogy a valsag éveit kdvetden jelentGsebb koltségvetési mozgastér
all rendelkezésre. Osszességében Szepesi Baldzs Ugy véli, hogy egy nagy versenyké-
pességi program elinditdsahoz jelenleg nincsen er6s momentum, azonban ez meg-
teremthetd. Ehhez kreativ, innovativ |épésekre lenne sziikség az érintettek részérdl.
Az elGadd hangsulyozta, hogy a versenyképességet szolgdld allami Iépések esetében
nemcsak azok koltségeire és id6tdvjara kell figyelnlink, hanem a reformintézkedések
megvaldsuldsahoz sziikséges garancidkra is. A versenyképesség javitasa ugyanakkor
kozos feladat: az dllam mellett sokat tehet a gazdasagi, a civil és a szellemi szféra
is. Az dllami intézkedések is csak ugy lehetnek sikeresek, ha partnerek a gazdasag
szereplGi — stabil gazdasagi és tarsadalmi koalicid all a hattérben. A versenyképesség
erBsitése érdekében a kovetkezé elveket javasolta az el6ado. Egyrészt a sikeresen
mikodé cégek és modellek tAmogatdsa a fontos — az 6 tovabblépésiiket kell tdmo-
gatni. Masrészt fontos a formalis intézményrendszer er6sddésének tamogatasa,
a személyes egymdsrautaltsagon tulmutaté garanciak, rugalmas egyittmkodési
platformok kialakitdsa. Harmadrészt tekintettel kell lenniink a magyar gazdasag
szerkezetére — a globalis hdlézatokba szervesen illeszkedd nagy cégek és a f6leg helyi
piacon tevékenykedd kisvallalkozdsok mashogy, mas szabalyok szerint mikoédnek. Ez
alapjan a kovetkez6 gazdasagpolitikai fokuszokat javasolja az el6add: a kisvallalko-
zasokat korlatozd akadalyok lebontdsa, egyes térségek gazdasagi életképességének
erésitése, a globalis lancokba kapcsolddd, termelésvezérelt gazdasag kondicidéban
tartasa, valamint egyes niche-ben, technoldgiaban, brandben kiemelked6 gazdasagi
szisztémadk kialakitdsanak elGsegitése. A Hétfa Kutatdintézet stratégiai igazgatoja
a kormanyzashoz olyan javaslatokat fogalmazott meg, mint a stabilabb m{kodés
a szabalyalkotasban, a versenyképesség fokuszu kdzpolitika megkozelités, a koz-
politikai innovacid, a potencidl alapu agazat- és térségpolitika, valamint a gazdasag
kifehéritése. A fehéredés azért is fontos, mert ezzel atldthatdbba valik a gazdasag,
ami hozzajarulhat a hitel- és t6kepiac fejl6déséhez is. Szepesi Baldsz szerint a ver-
senyképesség javitasahoz az allami-gazdasagi-tarsadalmi szereplék egyittes akara-
tara és cselekvésére van sziikség. Szepesi Balazs az elemz6knek szant javaslatokkal
zarta az el6addsat, amelyhez megfelel§ keretet adhat az MKT Versenyképességi
szakosztalyanak tovdbbi munkaja.
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A versenyképességrél és a fenntarthatd novekedésrél sz616 kdzos gondolkodds erd-
sitésének legjobb lehetdsége az érintettek és érdekl6d6k minél szélesebb koérben
torténd bevonasa, ezért is dontottek gy az MKT Versenyképességi szakosztalyanak
vezetG6i, hogy egy forum keretei kozt tartjak meg elsé szakmai rendezvényiket.
A Versenyképességi és Novekedési Férum zdrdsaként, a tartalmas el6adasokat kove-
t6en Palotai Daniel, az MKT Versenyképességi szakosztalyanak elnoke egyebek kozt
arra hivta fel a figyelmet, hogy a szellemi m(hely keretein belil a jov6ben nemcsak
folytatédhat, de tovabb is mélyilhet a versenyképességi témakor elemzé-értékel
vizsgélata, ehhez pedig a tovabbiakban is varjak az érdekl6d6k csatlakozasat.
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Beszamolo a biztositasfeliigyel6k
nemzetkozi szovetségének (IAIS)
Budapesten tartott nyari lilésszakardl
és éves szeminariumarol*

Kiss Nora

A biztositasfelligyel6k nemzetkozi szovetsége (International Association of Insurance
Supervisors, a tovabbiakban IAIS) 2016. junius 13-17. kozott Budapesten tartotta
bizottsagai nyari Ulésszakat és 9. éves szeminariumat, melynek hazigazddja a Ma-
gyar Nemzeti Bank volt. A hét eseményein kozel 300 f6 vett részt, kdztiik magas
rangu felUgyeleti vezet6k, valamint nagy biztositdi csoportok és nemzetkdzi szakmai
szervezetek képviselGi.

Az 1AIS 1994-ben alakult, a vilag kézel 140 orszdga tobb mint 200 jogrendjének
biztositasszabalyozoit és biztositasfelligyel6it tomorit6 szervezet. Tagsaga lefedi
a vilag biztositasi dijbevételének 97%-at. Székhelye Bazel. Magyarorszag a szerve-
zet alapité tagja. Az IAIS f6 célja, hogy el6segitse a biztositasi szektor hatékony és
globdlisan konzisztens felligyelését a tisztességes, biztonsagos és stabil biztositasi
piac fenntartasa érdekében a biztositottak javara és védelmében, és hogy hozzdja-
ruljon a globalis pénziigyi stabilitashoz.

Célja elérése érdekében tobbek kozott elveket, standardokat és irdnymutatdsokat
dolgoz ki a biztositasi piacok fellgyeléséhez, és elGsegiti az elvek és standardok
implementdlasat és gyakorlati alkalmazasat. Ez utdbbi érdekében médszertanokat
dolgoz ki az elvek és standardok figyelembe vételének értékelésére, és elGsegiti az
értékelési folyamatokat; 0sztonzi a biztositds- és egyéb felligyel6k kozotti egyiitt-
mikodést, elGsegiti a kdlcsdnos segitségnyujtast, oktatast és képzést, valamint a fel-
Ggyeleti informacidcserét a biztositasfelligyelés terén; tudatositja a biztositas- és
a tobbi pénzugyi teriilet felligyelGinek kdzos érdekeit és azonositja a biztositasfel-
Ugyelést érint6 potencidlis kockazatokat.

A szervezet miikodését az Executive Committee (ExCo) irdnyitja, amelyben megha-
tarozott kvdta szerint képviseltetik magukat az egyes féldrajzi régidk. Eurdpanak
Osszesen 6 helye van az ExCo-ban: 5 Nyugat-Eurépdnak és 1 Kozép- és Kelet-Eurdpa-
nak. A magyar felligyelet két alkalommal, t6bb cikluson® keresztiil képviselte a régiot

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

Kiss Néra a Magyar Nemzeti Bank vezetd szabdlyozdsi szakértdje. E-mail: kissnor@mnb.hu

1 Az ExCo tagsag és a bizottsagok és munkacsoportok elnoki és alelnoki funkcidi tekintetében a ciklusok
2 évet jelentenek.
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az ExCo-ban. Az ExCo irdnyitja a szervezet bizottsagait. A standardalkotd, illetve az
implementaldst elGsegité munka a Financial Stability and Technical Committee-ban
(FSTC), illetve az Implementation Committee-ban (IC) és az aldjuk szervez6d6 mun-
kacsoportokban, valamint task force-okban folyik. Az IC és az FSTC munkdjaban az
MNB is aktivan részt vesz: mindkettének létrehozasa 6ta tagja.

Az |AIS bizottsagai évente altalaban harom, Gjabban négy (lésszak keretében Glé-
seznek. A szovetség torténetében korabban mar két alkalommal taldlkoztak a vilag
biztositasfelligyel6i Budapesten: 2004-ben a tavaszi, 2008-ban az Gszi lilésszakot
és az éves konferenciat latta vendégil az akkori felligyelet.

A 2016. évi nyari llésszaknak, melynek a Corinthia Hotel Budapest adott otthont,
a Magyar Nemzeti Bank volt a hazigazdaja. Az egész hetes eseménysorozat soran
junius 13-15. kozott a bizottsagok lléseztek, és azt kdvetben, junius 16-17-én kerult
sor az un. ,Global Seminar”-ra, valamint a szeminarium masodik napjaval parhu-
zamosan a Field Testing Volunteers Workshopra. A hét eseményein kézel 300 f6
vett részt: fellgyeleti vezetdk (kdztik Zhou Yanli, a kinai biztositasfelligyelet elnok-
helyettese, Gabriel Bernardino, az EIOPA elntke, az EIOPA Felligyeleti Tanacsanak
szamos tagja) és szakért6k mellett nagy biztositoi csoportok (AlG, Allianz AG, Aviva
PLC, Metlife, Prudential PLC, Swiss RE) és nemzetkozi szakmai szervezetek és szo-
vetségek (mint példaul The Geneva Association, Toronto Centre, World Federation
of Insurance Intermediaries) képviseldi.

A bizottsdgi lilésszak harom napjan a négy f6bizottsdg — idérendben az Imple-
mentation Committee (IC), a Financial Stability and Technical Committee (FSTC),
az Executive Committee (ExCo) és a Budget Committee —, valamint a Signatories
Working Group, a Joint G-SIl Methodology and NTNI Task Force és az Audit and
Risk Committee Ulésezett. A bizottsagi liléseken a tagok aktiv részvételének ko-
szonhetBen szamos részletes szakmai vita zajlott, és tobb fontos dontés is sziile-
tett. A standardalkotasi munka Ujabb mérféldkéveként az FSTC a budapesti (ilésen
fogadta el a biztositasi té6kestandard (Insurance Capital Standard — ICS) korabbi ICS
1.0 verzidjanak tovdbbfejlesztett valtozatat, és az IAIS, a tobbéves fejlesztési folya-
mat fontos lépéseként, julius 19-én masodik nyilvanos konzultaciéra bocsatotta.
Az ICS 1.0 verzidja egy standard modszerre koncentral, emellett figyelembe veszi
az ICS t6kekovetelmény szamitdsanak mas maodszereit is, amelyekkel a 2.0 verzio
fog foglalkozni. A konzultacids anyag 230 kérdést tartalmaz, és oktéber 19-ig lehet
az azokkal kapcsolatos észrevételeket megkildeni.

Az FSTC elfogadta az Application Paper on Approaches to Supervising the Conduct of
Intermediaries c. anyagot is, amelyet az ExCo jovahagyasaval nem sokkal az (ilésszak
utdn szintén nyilvdnos konzultaciéra bocsatottak. A dokumentumban az IAIS kitér
a biztositaskozvetités kulcsszerepére, az ahhoz kapcsolédd fogyasztévédelmi el-
varasokra, bemutatja a kdzvetit6k tipusait, ismerteti a kdzvetiték felligyelésének
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kiilonb6z6 megkozelitéseit, valamint a jo lizletvezetést elGsegitd felligyeleti kbve-
telményeket.

Az immar kilencedik alkalommal megrendezett un. Global Seminar soran az ér-
dekl&dé nyilvanossag, az IAIS tagjai mellett a nagy biztositotarsasdgok, biztositok
szovetségeinek képviseldi atfogd tajékoztatast kaptak az IAIS-ben folyd standardal-
kotasi munkardl, illetve eszmét cserélhettek a szektort foglalkoztaté néhany aktualis
kérdésrél. A szeminariumot a hazigazda nevében Nagy Koppany, az MNB-nek a biz-
tositdk, pénztarak és kozvetit6k felligyeletéért felelds igazgatdsaganak igazgatdja
nyitotta meg. Az el6addk, illetve a panelbeszélgetések résztvevéi kozott felligyeleti
vezetGk mellett néhany nagy nemzetkozi biztositdtarsasadg és szakmai tdmogatéd
(Access to Insurance = A2ii), valamint tudomdnyos szervezet (The Geneva Associa-
tion) képviselGje is szerepelt. A szeminariumot videdra rogzitették, és hamarosan
elérhet6 lesz az IAIS honlapjan. A résztvevék tobb mint fele az érdekelti szektorbdl
kerlt ki.

A szemindrium programjan az egyik legnagyobb érdekl6désre szamot tartd panel
a globdlis tékestandardok és a biztositdsi tGkestandard (ICS) kidolgozdsdanak jelen-
legi dlldsardl szamolt be. Az 1AIS 2013-ban felhivta a figyelmet, hogy a pénziigyi
stabilitds elGsegitése és a biztositottak védelme érdekében elengedhetetlen egy
stabil t6ke- és felligyeleti keretrendszer |étrehozdsa a biztositasi szektor szamara.
Ennek fényében kezdte meg egy kockdzatalapu globalis biztositési tékestandard (ICS)
kidolgozasat, amely els6 valtozatanak elfogaddsa 2017 kdzepére varhatd. A maso-
dik valtozat tervezett elfogaddsai hatarideje 2019 vége. Az ICS a ComFrame? részét
képezi, amelynek része ezen kivil a 2014-ben, illetve 2015-ben elfogadott és a Fi-
nancial Stability Board altal is jévahagyott BCR (Basic Capital Requirement) és HLA
(Higher Loss Absorbency) kdvetelmény. Az ebben a panelban bemutatott munka
kulcsfontossdgu része a t6kestandard elemeinek tesztelése, ami nagy biztositéi cso-
portok onkéntes részvételével torténik — ehhez kapcsolddott a szemindrium masodik
napjaval parhuzamosan megrendezésre kerult Field Testing Volunteers Workshop.

A G-SlIs — az értékelés és kivdlasztds folyamata c. panel sordn német, szingapuri
és amerikai felligyeleti vezet6k mutattak be és vitattdk meg az AXA csoport és
a Metlife vezet6 munkatarsaval a globalis rendszer szempontbdl fontos biztositok
értékelésének és kivalasztasanak folyamatat, az IAIS-nek ebben jatszott szerepét, az
értékelés mddszertana legutdbbi felllvizsgalatanak eredményeit és olyan kritikus
kérdéseket, mint a nem-hagyomanyos, nem-biztositdsi tevékenység (non-traditional,

2 Az IAIS a biztositasfellgyelési standardalkotd tevékenysége soran az Insurance Core Principles (ICPs) tobb
generdcidjat dolgozta ki. A jelenleg hatédlyban lévé ICP-k a biztositasfelligyeletekkel szembeni globalis
elvarasokat fogalmazzak meg. Az egyedi intézmények felligyelésére vonatkozd elvarasok megfogalmazasat
kovet&en az IAIS standardalkotd tevékenysége magasabb szintre Iépett. Standardalkotdsi tevékenysége
hangsulyozottan csoportszemlélet(i: a nemzetkozileg aktiv biztositoi csoportok feliigyelésének
keretrendszerére (Common Framework for the Supervision of Internationally Active Insurance Groups
= ComFrame (for IAIGs)) koncentral, ezen belil is kiemelten foglalkozik a rendszerszempontbdl jelentds
biztositoi csoportok feligyelésével (G-Slls).
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non-insurance — NTNI) figyelembe vétele. A vita soran kitértek a kockazatkezelési
eszkozok és egyéb tényez6k szamszer(sitésére is, amelyekkel csékkenthetd a rend-
szerszint( kockazat, illetve amelyek hozzajarulhatnak a rendszerszint( kockazathoz.

Az immar hagyomanyos ExCo-dialdgus keretében az érdekelti kér hdrom & témakor-
ben fejtette ki véleményét az IAIS prioritasairdl: pénzigyi stabilitds és helyredllitas/
szandlds, standardalkotas és implementalas, az IAIS m(ikodése és az érdekelti kor
bevonasa. Az érdekelti kor egyetértett az IAIS-nek ezeken a terileteken folytatott
munkajdval, értékelte, hogy az évente tobb alkalommal az tilésszakokhoz kapcsolé-
ddan tartott ExCo-dialdgusok soran modja van eszmét cserélni az ExCo-val. Ugyan-
akkor felvetette, hogy igényt tartana arra, hogy ne csak a nyilvanos konzultaciok
soran, hanem mar a standardalkotds korai szakaszaban kifejthesse véleményét.

A biztositdsi alapelvek (ICPs) értékelése mint elsé Iépés cimU panel résztvevsi meg-
allapitottak, hogy az értékelés kritikus 1épés a felligyeleti gyakorlatok tovabbfej-
lesztésében a biztositdsi alapelvek sikeres implementdalasan keresztil. Felhivtak
a figyelmet az eddig az IAIS altal lefolytatott tematikus vizsgalatok legfontosabb
megallapitasaira és tanulsagaira, és ravilagitottak az értékelések jelentGségére az
alapelvek elterjesztésének és megértésének érdekében teendd |épések meghata-
rozasaban.

A Kiberkockadzat és kiberbiztositds c. panel keretében folytatott beszélgetés be-
mutatta a kiberbiztositas piacat, ravilagitott a kapcsolodo kockazatok jellegére és
sokféleségére, és beszamolt arrdl, hogy a Financial Crime Task Force egy, a témaval
foglalkozd 6sszefoglalé tényfeltard anyag elkészitésén dolgozik.

Az iizleti magatartds feliigyelésének kérdéseivel foglalkozé panelban amerikai, kana-
dai, afrikai és eurdpai felligyeleti vezet6k cseréltek eszmét arrél, hogyan reagdlnak
a piacimagatartdas-felligyel6k az Ujfajta kockazatokra.

A Distinguished fellows kerekasztal keretében a felligyelési teruletrél tavozott, az
IAIS-ért kordbban sokat tett kitlintetett szakért6k cseréltek eszmét az IAIS tevékeny-
ségérdl. A beszélgetés résztvevdi kozt ott volt Monica Machler, a svajci pénziigyi
feligyelet igazgatdsaganak volt alelnoke, a ComFrame projekt Utjara inditdja is.
A panel tagjai most mar bizonyos tavolsagbdl szemlélik a standardfejlesztési mun-
kat, amelynek kordbban aktiv részesei voltak, igy mind elismerésiik, mind kritikai
megjegyzéseik kell6en objektivak és ezért kiilondsen hasznosak a tovabbi munka
szempontjabdl.

A szeminarium masodik napjaval parhuzamosan keriilt megrendezésre a nemzetko-
zileg aktiv biztositdi csoportokra (Internationally Active Insurance Groups) alkalma-
zandé készilG biztositdsi tékestandard (ICS) tesztelését célzd workshop. A workshop
szigoruan zartkor( volt, kizadrdlag a tesztelést dnkéntesen vallalt biztositdi csoportok
képviselSi vehettek rajta részt.
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Mind az IAIS képviselSi, mind a résztvevék nagyra értékelték a magyar vendégla-
tast és szervezést, valamint mindazt, amit az MNB mint hazigazda nyujtott. A f6tit-
kar-helyettes ugy nyilatkozott, hogy Magyarorszag ugyancsak magasra tette a mércét
a kovetkez6 lilésszak szervez8i szamara, és a fétitkar is elismerésének adott hangot
az eseménysorozatot kovetSen kiildott kdszonblevelében. A rendezvény elsédleges
céljan tul a Magyarorszagrol alkotott pozitiv kép épitését is kivaldan szolgalta.
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Fékuszban a pénziigyi szolgaltatok —
Beszamold a Il. Szolgaltatasmarketing
konferenciardl*

Zsotér Bogldrka

A ll. Szolgdltatasmarketing konferenciat, amelynek fokuszdban a pénziigyi szolgal-
tatdk és szolgaltatasok alltak, 2016. majus 19-én tartottak a Budapesti Corvinus
Egyetemen, a Marketing és Média Intézet szervezésében. A felépitést illetéen fontos
kiemelni, hogy minden témanak volt tudomanyos és gyakorlati el6addja is. Kép-
viseltette magdat az OTP Mobil, az LP Solutions, az OTP Bank, az ERSTE Bank, a CIB
Bank, valamint az SOS Gyermekfalu is. Az el6adasok alapjat képezé tanulmdanyokat
Kenesei Zsofia szerkesztette kotetbe.

Az eseményt Szantod Zoltdn oktatdsi rektorhelyettes nyitotta meg. A nyitéel6adast
Tina Harrison, a University of Edinburgh Business School professzora tartotta The
Grand Challenges for Financial Services and Consumers; Implications for Research
cimmel, amelyben kiemelte a pénziigyi szolgdltatdsok specidlis jellegét, valamint
azt, hogy a fogyasztok mindennapi életének markans részét képezik, igy a téma
kutatdsa és szakértdi vizsgdlata folyamatosan kihivdsok elé néz. Ez a helyzet csak
fokozddott a gazdasagi vildgvalsag utdn. A négy nagy kihivds, amelyre Tina Harrison
felhivta a hallgatdsag figyelmét, a kovetkezG: a bizalom Ujraépitése és fenntartasa;
a felhaszndléi élmény fokozasa a digitélis technoldgia hasznalataval; a fogyasztok
képességeinek, 6nbizalmanak és tudasanak javitasa; hozzaférés biztositasa az alap-
vet6 pénziigyi szolgdltatasokhoz. A pénzligyi szocializacidt, a pénziigyi szolgdltatokba
vetett bizalom kérdését, valamint a pénziigyi kulturat és annak meghatdrozo elemeit
kiemelten fontos kutatasi teriiletként aposztrofdlta. El6adasaval széles keretbe fog-
lalta az utdna kdvetkezd hat témakor gondolati ivét.

Kemény Ildiké el6addsa a digitdlis vonalon kapcsolddott leginkabb a nyitd el6adas-
hoz. Prezentdcidjdban az online banki szolgdltatasok példajan mutatta be a szol-
gdltatdsmindség, elégedettség és szdjrekldm kapcsolatdt. A folyamatosan véltozé
kornyezet okozta kihivdsokat emelte ki, és az arra adott fogyasztdi és szolgaltatdi
vélaszokat. A magyarorszagi fogyasztéi viselkedés megértése szempontjabdl fontos
aspektus az elégedettség vizsgalata, amelyet primer kutatas és gyakorlati tapasztalat

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

Zsotér Bogldrka egyetemi tandrsegéd a Budapesti Corvinus Egyetem Marketing és Média Intézetében.
E-mail: boglarka.zsoter@uni-corvinus.hu.
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mentén mutatott be. Az online banki szolgaltatdsok vasarlasa esetén mérheté négy
f6 mindségdimenzié a kdvetkezé: a felhaszndldi fidk [étrehozasanak minésége,
a rendszerkezelés felhaszndlhatdsaga, biztonsag, az tgyfélszolgdlat. Mivel a vizs-
galt mintdban a biztonsag és az ligyfélszolgalat tekintetében alacsony a fogyasztoi
tapasztalat, a jovében mindenképpen érdemes tovabbi kutatdsokat végezni ezeken
a teruleteken.

Kolos Krisztina, Kenesei Zsofia és Szilvai Zsolt el6adasukban a szolgdltatovdllalatok
panaszkezelési gyakorlatdt helyezték a kozéppontba. Azt vizsgdltak, hogy a vallalatok
panaszkezelési gyakorlata miként befolydsolja a fogyasztok elégedettségét és tovabbi
magatartasat. A disztributiv igazsdgossag egy kevésbé kutatott terilet, kiilondsen
azt kérdést emelték ki, hogy az anyagi kompenzacié mértékét és tipusat milyen
szempontok szerint kell kialakitani. Az elégedettség mellett az emdcidk vizsgalatanak
is kiemelt szerepe lehet, amely kdzvetithet az igazsagészlelés és az elégedettség
kozott. Feltételezhet6, hogy egyes kompenzacios tipusok erésebb érzelmi reakci-
Okat valtanak ki a fogyasztokbdl, és ezdltal meghatdrozzak az elégedettségiiket és
viselkedésiiket.

Zsotér Bogldrka és Bauer Andrds el6addsa az intézményi bizalom témakorére épllt.
Kutatdsukban azt vizsgdltak, hogy a pénziigyi szolgaltatokhoz kapcsolddo intézményi
bizalom milyen mérték( az egyetemi hallgatok és sziileik korében, s megfigyelhetd-e
valamilyen jellegzetes befolydsold tényezd a sziil§i intergeneracids hatast illetéen.
Mindkét csoportban jellemz6 az intézményi bizalom alacsony szintje. A legalacso-
nyabb értéket a szil6k korében a bankok és biztositok szerzGdéses teljesitésére
vonatkozdan kaptak. A szlil6k gyakran nem is beszélnek gyermekeikkel pénziigyi
kérdésekrél, magas a laissez-faire (rahagyd) kommunikacids stilus aranya. Ered-
ményeik alapjan kiemelték, hogy az apa-fiu relaciéban a leger&sebb a bizalommal
kapcsolatos attitlidok dtaddsa a csalddban, és a sziil6k hatdsa egyenes ardnyban
csokken a pénzigyi 6nallésodas novekedésével. A kommunikacid hidnya, valamint
a fokozddo 6nalldsodas teret enged a pénzligyi intézmények szolgéltatasai és/vagy
oktatdsi tevékenysége szamara.

Hubert Jozsef el6adasa ismét a digitalis média irdanydba kalauzolta a hallgatésagot,
ugyanis arrodl beszélt, miként alakitja at a web 2.0 az impulzusadomdnyozds gya-
korlatdt. A jotékonysagi szervezetek az internet adta lehetdségek mentén szamos
olyan eszkozhoz férnek hozza, amelyek alkalmazdsa révén korabban nem tapasztalt
lehet6ségek tarhaza nyilik meg szamukra, példaul az emberek megszdlitasara vagy
adomdnygyjt6 kampanyok lebonyolitasara. A kozosségi médiafellleteken egészen
eltéré motivacidbdl és masként adomanyoznak az emberek, mint a hagyomanyos
csatornakon. Empirikus kutatasanak eredményei ramutatnak arra, hogy a tarsadalmi
Ugyek irdnt érzékenyebb csoport jobban teljesit a mar latott kozosségimédia-posz-
tok felidézésében, tudja azonositani a latott tartalmakat. Tovabbi érdekes vizsgalati
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téma, hogy az liggyel valé azonosulas milyen médon befolyasolja a szervezetek
marketingkampdanydnak hatékonysagat.

Agdrdi Irma, Bacsek Péter és Gyulavdri Tamds el6addsuk témajaval visszakanya-
rodtak a szolgaltatdi oldalhoz, hiszen a bank- és biztositdsi szektor CRM-trendjeit*
mutattdk be. A stratégiafejlesztési folyamat, az értékesitési folyamat, a csatorna-
menedzsment és a teljesitményértékelés, valamint az ezeket atfogd informacio-
menedzsment mentén vizsgaltak a pénzligyi szolgaltatok CRM-rendszereit. Tovabbi
vizsgdlati szempont volt a CRM-funkcié er6sddése a vallalaton belil, amelynek négy
fazisat kilonboztették meg: rendelkezésre all6 CRM-kompetenciak; elkotelez6dés
a CRM-fejlesztések irant; folyamatok integraléddsa a CRM mentén; dedikalt CRM-fe-
lel6s megléte a vallalatnal. Szamos esetben megfigyelheté a CRM vallalati versenyké-
pességre gyakorolt pozitiv hatdsa, ugyanakkor vannak példak a teljes sikertelenségre
is. Mindenképpen fontos kiemelni, hogy a CRM-stratégia sikeres megvaldsitasa —in-
tegrald jellegébdl addddan — tulmutat a marketingfunkcid feladatain, és nagyon sok
szervezeti kihivdst tdmaszt a felsGvezetés szdmara, mint példdul a vallalati kultura,
szervezeti felépités, az egész vallalatot atfogd folyamatmenedzsment stb.

A konferencia zaré el6addsat Kenesei Zsdfia tartotta a szolgdltatdsok tervezésének
uj kihivdsairdl, kiemelve a service experience designt, azaz vevéi éiményt. Azok az
Gzleti véllalkozasok, amelyek a vevéi élményt helyezik a kbzéppontba, dsszességé-
ben magasabb észlelt vevsi értéket és ezdltal nyereségesebb miikodést érhetnek
el. A vevéGi élmény egy holisztikus fogalom, amely a hatdsok szinergikus megter-
vezésére helyezi a hangsulyt. Ahhoz, hogy a gyakorlatban egy szolgaltatdvallalat
magas szintl vevGéi élményt tudjon nydjtani, sziikséges |atni a fogyasztdi utazast
(customer journey), és definialni a szolgdltatasi folyamat minden egyes elemét, és
minden egyes érintkezési pontot, ahol a fogyasztd szdmara jelzést ad. A pénzigyi
szolgaltatdsi folyamatokban tébb kiemelked§ pillanat is lehet, és ezek mindegyike
befolydsolja a végsé elégedettséget.

A tudomanyos el6addsokhoz minden esetben tartozott egy vallalati el6add, aki
gyakorlati szempontokkal egészitette ki a bemutatott eredményeket. A konferen-
cia ezéltal hozzajarult a tudomanyos és vallalati szempontok egy platformon valé
megjelenitéséhez, ami még inkabb segitett a pénziigyi szolgdltatasok legfontosabb
aspektusainak megértésében.

1 CRM: Customer Relationship Management (tgyfélkapcsolat-kezelés)
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TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!
Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkezd elBirasok szerint nyujtsak be:

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

A tanulmanyok minden esetben koriilbellil 800-1000 karakteres tartalmi dssze-
foglaldval kezd6dnek, amelyben a fébb hipotéziseket és allitasokat kell ismertetni.

Az 6sszefoglaldt kovetd ldbjegyzet tartalmazza a tanulmany elkészitésével kap-
csolatos informacidkat és koszonetnyilvanitasokat. Ezutan koévetkezik a szerzé
foglalkozasa (beosztasa), munkahelye és e-mail cime magyar és angol nyelven is.

Az 6sszefoglalot kovetSen kérjik megjeldini a tanulmany JEL-kddjat (minimum
harom sziikséges).

A fGszoveg legyen jol strukturalt. A fejezetek élén vastag betls cimek alljanak!

A tanulmanynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerzék
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 tabldzatokat és az dbrdkat a tanulmdnyban folyamatosan kell szdmozni (a szdmo-
z4s az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezd6dik Ujra). Mindegyik tablazatnak
és dbranak cimet kell adni, és a benniik szereplé mennyiségi értékek mértékegy-
ségét fel kell tlintetni. A tabldzatokat és az dbrakat a Word és az Excel program
segitségével el kell késziteni magyar és angol nyelven is. A tablazathoz és az ab-
rahoz tartozd megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetlentl 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 szerz6ink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mas szerkeszt6ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt minden esetben két fliggetlen, anonim lektor birélja el.

e A tanulmdanyokat e-mailben kérjlk eljuttatni a szerkeszt6ségbe Word for Windows
formatumban. A kozolni kivant dbrakat és tablazatokat Excel-fajlban is kérjik ma-
gyar 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 szerkeszt&sége
1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu
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