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MENNYISEGI ALKALMAZKODAS VIZSGALATA
A FEDEZETLEN BANKKOZI FORINTHITELPIACON!

Polldk Zoltdn - Jdki Erika®

ABSZTRAKT

Ha egy bank a partnerénél agy érzékeli, hogy megné annak nemteljesitési kocka-
zata, a fedezetlen bankkozi hitelpiacokon erre egyrészt a hitelkamatlab emelésével
(dralkalmazkodds), masrészt a nyujthaté hitelosszeg csokkentésével (mennyiségi
alkalmazkodas) valaszolhat. A fedezetlen bankkozi forinthitelpiacon egyértel-
mien nem az aralkalmazkodds a legjelentGsebb tényezd, hanem a mennyiség
korlatozasa. A mennyiségi alkalmazkodas mélyebb magyarazatara megvizsgal-
tuk a hitelnyujtasok, illetve hitelfelvételek koncentracidjat a fedezetlen bankkozi
forintdepdpiacon egy 2012 és 2015 koz6tt minden tranzakcidt tartalmazo adat-
bazison. A Gini-, valamint a Herfindahl-Hirschman-indexek is azt mutattdk,
hogy a hitelfelvételek a volumeneket és a tranzakciészamokat tekintve egyarant
koncentraltabbak voltak a hitelnyuajtasoknal. A hiteleket a vizsgalt periédusban
atlagosan 10-15 aktiv bank nyujtotta jellemzéen minddssze 5-8 hitelfelvevének.
Ezt a megfigyelést kétmintas, varhato értékre iranyulé hipotézisvizsgalat segit-
ségével is teszteltiik, és igazoltuk a szignifikdns koncentracidbeli kiilonbséget a
bankkozi piac hitelfelvételi, illetve hitelnyujtasi oldala k6zo6tt. A hitelnyujtasok
egyenletesebb eloszlasat a magyar bankkozi piacon uralkodo strukturalis likvi-
ditastobblet magyarazhatja, a hitelfelvételek magas fokd koncentréltsaga pedig a
partnerlimitekre vezethet6 vissza.

JEL-kédok: Gis, G21

Kulcsszavak: bankkozi fedezetlen hitelpiac, mennyiségi alkalmazkodas, partner-
limitek, koncentracio elemzése

1 A tanulmdny az Innovécids és Technoldgiai Minisztérium és a Nemzeti Kutatdsi, Fejlesztési és
Innovaciés Alap Uj Nemzeti Kivalosag Programjanak tdmogatasaval valosult meg.

2 Pollék Zoltdn f6iskolai docens, Budapesti Gazdasagi Egyetem Pénziigyi és Szamviteli Kar, Pénz-
igy Tanszék. E-mail: pollak.zoltan@uni-bge.hu.
Jdki Erika egyetemi docens, Budapesti Gazdasdgi Egyetem Pénziigyi és Szamviteli Kar, Pénziigy
Tanszék. E-mail: jaki.erika@uni-bge.hu.
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MENNYISEGI ALKALMAZKODAS A BANKKOZI FORINTHITELPIACON

1. BEVEZETES

A bankok likviditaskezelésének szintere tobbnyire a bankkozi fedezetlen
forinthitelpiac (mas néven a depdpiac) vagy a forintrepdpiac, ahol a szereplék
legfontosabb célja 4ltaldban az, hogy a rovid lejaratt hitelfelvételekkel, illetve be-
tételhelyezésekkel, repoiigyletekkel kisimitsak a nett6 likviditasi poziciéjukban
keletkezd egyenetlenségeket. A felesleges likviditds rontja a hitelintézet jovedel-
mez&ségét, masik oldalon a likviditashiany pedig veszélyeztetheti a fizetGképes-
séget. Ugyanakkor elmondhatd, hogy a bankok szamdra a likviditasi kockazat
egy aszimmetrikus kockazat, mivel a likviditastobblet be nem fektetése kozel sem
akkora probléma, mint ha nem sikeriil plusz forrasokhoz jutni (vagy csak nagyon
dragan). Magyarorszagon a bankok forintlikviditas-menedzsmentjének legfon-
tosabb szintere a fedezetlen bankkoézi forinthitelpiac, ezért ezt a piacot helyeztiik
vizsgalddasunk fokuszaba.

A 2. fejezetben bemutatjuk a bankkozi fedezetlen hiteliigyletek legfontosabb jel-
lemzéit, amelyek koziil a pénziigyi fedezet hidnya és a nagy volumenek egyiitte-
sen jelentds kockazatot indukalnak. A fedezetlen bankkézi forinthitelpiacon nem
az aralkalmazkodds (kamatldbak novelése a magasabb kockazat miatt) a legjelen-
tdsebb tényezd, hanem a mennyiség korlatozasa. A mennyiségi alkalmazkodas
pedig leginkabb a partnerlimiteken keresztiil valésul meg.

A 3. fejezetben el3szor megvizsgaljuk a havi forgalom alakuldsat, majd a mennyi-
ségi alkalmazkodas mélyebb magyardzatara 6sszehasonlitjuk a hitelnyujtasok,
illetve hitelfelvételek koncentracidjat. A vizsgalat és a témavdlasztasunk relevan-
cidjat a szakirodalomban megjelend, a koncentracidval kapcsolatos dsszefiiggések
adjak. A kapott eredményeket 6sszevetjitk Berlinger-Michaletzky-Szenes (2011)
tanulmanyaval. A szerz6k a 2002 decembere és 2009 marciusa kozotti idészakra
vonatkozoéan tanulmanyoztak a magyar fedezetlen bankkozi forintpiac hélézati
dinamikdjat. Vizsgalatukban azt taldltak, hogy 2006-2007-ig a kiilonféle halozati
mutatdszamok és a piac dltaldnos jellemz6i stabilak voltak, ezutan pedig - mint-
egy elbrevetitve a valsagot — a metrikak egy része elkezdett megvaltozni. Részben
ezt a tanulmanyt tekintettiik jelen cikk eldzményének, amikor megvizsgaltuk a
rendelkezéstinkre all6 2012 és 2015 kozotti adatsort ugyanazon piacrol.

2. A MAGYAR FEDEZETLEN BANKKOZI HITELPIAC

A bankok tevékenységének természetes velejardja, hogy likviditasi poziciéjuk fo-
lyamatosan valtozik, esetleges likviditashidnyuk megsziintetésének, illetve atme-
neti likviditastobbletiik kihelyezésének elsddleges szintere a fedezetlen bankkozi
hitelpiac.
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Els6ként a bankkdzi hiteliigyletek f6bb tulajdonsagait tekintjiik at, ezt kovetden a
piac egészét leginkabb meghatarozé partnerlimitekre fokuszalunk.

2.1. A bankkdzi hiteliigyletek altalanos jellemzdi

A bankoknak tevékenységiikb8l addéddéan naponta (vagy akar annal strib-
ben is) likviditasi tobblete vagy likviditdshianya képzddhet. A folosleges likvi-
ditas kihelyezése, illetve a likviditdsszerzés tobbnyire a bankkozi fedezetlen
forinthitelpiacon (mds néven a depdpiacon) vagy a forintrepdpiacon torténik.
A legfobb kiilonbség a két piac kozott a partnerkockdzatban rejlik.

A repétigyletek mogott értékpapir all fedezetként, ami gyakorlatilag eliminalja
a partnerkockazatot. Egyes orszagokban (példaul Torokorszag vagy Ausztralia)
a bankkozi piac jellemzden strukturalis likviditashidnnyal kiizd, ezért a helyi
bankokat a jegybankjuk valamilyen formdaban (dltalaban repéiigyletekkel) folya-
matosan hitelezi. Ezen tipust orszdgokban a legtobb esetben a monetaris poli-
tika iranyadd instrumentumainak a repéiigyletek tekinthetk (Kollarik-Léndrt-
Odordn, 2017).

Ezzel szemben a rendszerszinten jellemzden likviditastobbletes bankrendszerek
esetén — amilyen a magyar is — a repopiacnal sokkal jelentdsebb hitelvolumenek-
kel talalkozunk a bankkozi depdpiacon (Berlinger—-Michaletzky-Szenes, 2011). Ez
utdbbi fedezetlen forinthitelpiac napi 4tlagos forgalma a repdpiac forgalmanak
hétszeresét teszi ki (Erhart-Madtrai, 2015).

A magyar mellett a régios bankkoézi piacok koziil példaul a lengyel (Smaga et al.,
2018), a cseh, a litvan és az észt bankszektor is jellemz8en strukturalis likviditas-
tobblettel rendelkezik (Hryckiewicz, 2021).

A repopiac alacsony sulya a banki likviditaskezelésben elsdsorban jogi akada-
lyokkal, valamint ebbél is adéddan a szereplk egymassal szembeni alacsony li-
mitjeivel magyarazhatd. Erre az MNB-nek a bankok korében végzett felmérése vi-
lagitott rd, a problémak megoldasdra pedig felallitottak egy repémunkacsoportot
is a piaci szerepl6k bevonasaval. A legfontosabb, a piaci szerepl6ket hatraltat6
akadalyként a repd-keretszerz6dés szabvanyanak hianyat, valamint a KELER és
AKK elszdmolasi rendszerének hidnyosségait azonositottdk (Kolozsi-Horvdth,
2020).

A bankok likviditdsmenedzsmentjének legfontosabb szintere tehdt a fedezetlen
bankkézi forinthitelpiac, amely sok szempontbdl hasonlit mas pénziigyi piacok-
ra, viszont van néhany olyan kiilonlegessége (vagy inkabb ezen kiilonlegességek
egyiittese), amely minden mas piactol kiilonb6z6, egyedi mintdzatokat alakit ki.
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1. abra
A bankkozi hiteliigyletek altalanos tulajdonsagai

1. Nincs 2. Nagy
fedezet ° volumen

3. Alacsony 4. Rovid
haszon futamidé

Forrds: sajat szerkesztés

Az 1. dbra mutatja a bankkozi hiteliigyleteket jellemzd, legf6bb tulajdonsagokat.
Az abran az egymasba kapaszkod6 puzzle-darabok azt szimbolizaljak, hogy ezen
tulajdonsagok kiilon-kiilon mas piacokon is felbukkannak, egytittesen viszont ki-
zarodlag a bankkozi depdpiacra jellemz6, egyedi képet alakitanak ki.

A bankkozi depdpiac egyik legfontosabb jellemzdje, hogy az tigyletek (1) fedezet-
lenek, vagyis a partner nemfizetése esetén nincs mogottiik hitelbiztositék, amely-
bél akar részben kielégitést lehetne nyerni. Rdadasul ez a fedezetlenség gyakran
tobb tizmilliardos, (2) nagy hitelvolumennel parosul, ami jelentds kockdzatot in-
dukadl (Veres—Gulyds, 2008). Ekkora kockazat mellett a bankkozi piacon forras-
nyujtoként (3) a haszonkulcs nagyon alacsony, a masik oldalrél a forrashoz jutas
viszont altalaban itt a legolcsdbb.

A fenti jellemz6kon felill mindenképpen érdemes megjegyezni, hogy a bankkozi
kihelyezések (4) futamideje mds hitelpiacokhoz képest rendkiviil rovid. Mivel a
piac f6 funkcidja a likviditasmenedzsment, egynapos tigyletek kottetnek az esetek
tilnyomo tobbségében. Tipikus példdja az overnight (O/N) iigylet, amelynél az
tigylet kezdd datuma megegyezik a szerz6déskotés datumaval, az tigylet zarasara
pedig a kovetkez6 munkanapon keriil sor.

2.2. A piac egészét a limitek vezérlik - el6térben a partnerlimitek

Attérve a bankkozi hiteliigyletek tulajdonségairdl a piac egészének jellemzdire, a
fedezetlenség és a jelentds kitettség elétérbe hozza a partnerkockdzatot a bank-
kozi piacon. A szerepl6k folyamatosan monitorozzak, mindsitik (ratingelik) egy-
mast. Ha a bank egy partnerénél ugy érzékeli, hogy megné annak nemteljesitési
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kockazata, erre egyrészt a hitelkamatlab emelésével (aralkalmazkodas), masrészt
a nyujthatd hitelosszeg csokkentésével (mennyiségi alkalmazkodas) valaszolhat
(Berlinger, 2017).

Az az eddigiekbdl is érzékelhets, hogy ezen a piacon igen jelentds az informéci-
6s aszimmetria jelenléte (nehéz valds idejli, megbizhaté informacidkhoz jutni a
partner aktualis eszk6zmindségérél, jovedelmi-, téke-, illetve likviditdsi helyze-
térdl), valamint nagy a tét a jelentds hitelvolumenek és a fedezetlenség miatt. Ez
az informacioés aszimmetria pedig felveti a kontraszelekcid és a moralis kockazat
lehet8ségét, ezért aztan a hitelnyujtok a partnerkockazat vélt novekedésére ke-
vésbé a kamatlab emelésével, hanem inkabb a nyujtott hitelosszeg csokkentésével
reagalnak. A szakirodalom ezt a jelenséget hivja hitelsztikének vagy hiteladago-
lasnak (credit rationing) (Tirole, 2006). Ez a jelenség kiilondsen a bankkozi piac
hitelnyujtasoldali magas koncentracidja esetén probléma, amikor a likviditashia-
nyos bankok nagyobb valdszintséggel vannak kitéve a kevés szereplénél 6sszpon-
tosuld likviditdsi kindlatnak (Nyborg-Strebulaev, 2004).

A hiteladagolashoz hasonl6 hatassal van a bankkdzi piacra a szakirodalomban a
likviditas visszatartasaként (short squeezing) emlegetett jelenség. Az imént emli-
tett informacids aszimmetria nemcsak a bankok kozott 4ll fenn, hanem a bankok,
illetve a kozponti bank és az allam kettdse kozott is. A kozponti kormanyzat a
Kincstari Egységes Szamlan (KESZ) keresztiil sokkokat general a bankkdzi piac
likviditasaban, valamint a jegybank is olyan szerepld, amely képes eszkoztaraval
hatni a bankok viselkedésére. Amennyiben a piaci szereplék ebbdl adéddan révid
tavon bizonytalannak érzik a bankkozi piacon elérheté likviditast, a tobbletlik-
viditassal rendelkez6 bankok részérdl racionalis dontésnek tlinik visszatartani (a
meérlegben hagyni egyfajta pufferként) a likviditasi felesleget® (Kolozsi-Horvith,
2020).

Az emlitett jelenségek miatt a bankkdzi depdpiacon a partnerkockazat kezelésé-
nek legfontosabb eszkdze nem az aralkalmazkodas (ahogyan sok més piacon), ha-
nem a hitelezett mennyiség visszafogasa. A szerepl6k meghatédroznak egymassal
szemben egy Ugynevezett partnerlimitet, amely az adott bankkal szemben tartani
kivant legnagyobb kitettség mértékét jelenti.

A partnerlimitekkel kapcsolatban kiilondsen érdekes és relevans Homolya et al.
(2013) munkdja, akik a magyarorszagi bankok limitallitasi gyakorlatat vizsgal-
tak kérddivek és interjuk segitségével. Ezek rendkiviil szenzitiv informaciok egy
banknal, ezért is annyira értékes az emlitett cikk: olyan informacidkra deriilt
fény az interjuk dltal, amelyek nagyban segiti a bankkozi piac hatasmechanizmu-
sainak megértését.

3 Féleg alacsony hozamkornyezetben, ahol igy nem esnek el jelent6s kamatbevételt6l.
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Tanulmanyuk alapjan a limitallitasi gyakorlat nagyban fiigg attdl, hogy egy adott
hitelintézet milyen szerepet tolt be a bankcsoporton beliil. A Magyarorszagon te-
vékenykedd bankcsoportok egy része globélis kockazatkezelést végez. Ezen bank-
csoportok hazailednyali, illetve fioktelepei ,,fentr6l”, az anyatdl kapjak a limiteket,
altalaban nincs beleszélasuk sem a konkrét limitszintekre, sem azok meghatd-
rozdsanak médszertanara vonatkozoan, ugyanis ez minden esetben kozpontilag
torténik. A hitelintézetek masik részénél pedig az anyavallalat csak az iranyelve-
ket, modszertani kereteket rogziti, igy a limitallitas egy tobbszintti dontés soran
valésul meg, teret adva a kisebb hordereju, lokalis hatast dontésekben a helyi
leanynak (vagy ritkabb esetben a fioktelepnek).

A bankkozi piacon a hitelezési tranzakciok altalaban bejaratott kapcsolatokon
keresztiil mennek végbe, ugyanis a ki nem hasznalt limiteket egy id6 utan vissza-
vagjak, ami megakadalyozhatja az ajbdli kapcsolatfelvételt, és lezarhat egy korab-
ban még él6 hitelezési kapcsolatot két szereplé kozott.

A bankkozi hitelezés szempontjabol egyértelmiien a partnerlimit szamit szlik ke-
resztmetszetnek, valamint ez a leggyakrabban alkalmazott limitfajta is. Berlinger
(2017) 2003 és 2012 kozotti tranzakcids adatokon parhuzamosan vizsgalta a part-
nerlimitek (pontosabban ezek ismeretének hidnyaban az altala becsiilt, tgyneve-
zett implicit partnerlimitek) és a bankkozi fedezetlen forintiigyletek kamatlaba
(mint finanszirozasi koltség) relevanciajat. Megallapitasai egybevagnak a korab-
ban emlitett kutatdsok eredményeivel: a bankkozi piacot inkabb a mennyiségi
tényezok (partnerlimitek) vezérlik, az arjelleg(i sszetevok - jelen esetben az tigy-
letek kamatlaba - kevésbé fontosak ezen a piacon.

Hasonlé eredményre jutott a Gersl-Lesanovskd (2014) szerz6paros is a cseh bank-
kozi piacot vizsgalva a 2008-as valsag alatt. Megallapitottak, hogy a valsag soran
a bankok a partnerkockdzat emelkedésére nem a kamatlabak megvaltoztatasaval,
hanem a partnerlimitek sziikitésével, illetve futamid6limitek bevezetésével rea-
galtak. Elemzésiik szerint a bankkozi kamatokat szinte kizarélag az anyabankok
fell, kulfoldrdl begytirtizé hatds befolyasolta, a bankkozi piacon 1év6 hitelezési
kapcsolatok nem.

A szakirodalom tiikrében tehat uigy t{inik, hogy a bankkozi depdpiacot leginkabb
a partnerlimitek mozgatjak. Viszont a partnerlimitek meghatdrozasa is egy tobb-
valtozos (és ahogy korabban bemutattuk, egyes bankoknal t6bbszintes) dontési
folyamat eredménye. A piac megértése szempontjabdl érdemes a felszinen 1évé
limitek mo6gé nézni, és egy szinttel mélyebbre menni az azt alakité elemi tényezok
feltardsaval.

Homolya et al. (2013) kvalitativ kutatasuk eredményeképpen azt talaltak, hogy a
limitszinteket alapvet6en hdrom tényezd, (1) a partner (illetve orszaganak szuve-
rén) adésmindsitése, (2) CDS-felara, valamint (3) bizonyos pénziigyi mutatdsza-
mai egyiittesen alakitjak. A pénziigyi mutatdszamok dltaldban a partner-hitel-
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intézet jovedelmezdségét, eszkozmindségét, tokemegfelelését, illetve likviditasat
hivatottak szamszerten is a limitallitasi folyamatba bevonni.

Berlinger (2017) az altala alkalmazott implicit rating mutatészamra tamaszkodva
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a 2008-as valsag utan a legaktivabb bankok
lettek a leginkabb hitelképes szerepl6k a piacon, ennélfogva 6k juthattak a legjobb
kondicidk mellett forrashoz is.

3. MENNYISEGI ALKALMAZKODAS VIZSGALATA A MAGYAR
BANKKOZI FEDEZETLEN DEPOPIACON

Jelen tanulmdanyban vizsgalt kutatasi hipotézisiink:

A hitelfelvételek koncentrdcidja szignifikdnsan magasabb, mint a hitelnyijtd-
soké mind a volumeneket, mind a tranzakciészdamot tekintve.

A hipotézis kapcsan végzett koncentracidelemzés célja egyrészt annak a feltarasa,
hogy a korabban emlitett mennyiségi alkalmazkodas szerkezetileg hogyan megy
végbe a bankkozi piacon, masrészt relevanciajat a szakirodalomban megjelend,
koncentraciéval kapcsolatos Osszefiiggések adjak. A kapott eredményeket Gssze-
vetettiik Berlinger-Michaletzky-Szenes (2011) tanulmanyaval. A szerzék a 2002
decembere és 2009 marciusa koézotti iddszakra vonatkozdan tanulmanyoztédk a
magyar fedezetlen bankkozi forintpiac halézati dinamikéjat. Vizsgalatukban azt
talaltak, hogy 2006-2007-ig a kiilonféle halozati mutatdszamok és a piac altala-
nos jellemz6i stabilak voltak, ezutan pedig — mintegy el6revetitve a valsagot — a
metrikdk egy része elkezdett megvaltozni.

3.1. A vizsgalt adatbazis altalanos jellemzéi

Az elemzést az MNB altal kutatdsi célra biztositott, a magyarorszagi bankok
rendszeres jelentéseibdl dsszeallitott, rendkiviil részletes adatbazison végeztiik el,
amelyben megtaldlhaté a 2012. januar 2. és 2015. december 31. k6z6tti idészak-
ban kotott osszes bankkozi fedezetlen hiteltranzakcié. Mivel ezek az informacidk
szigoruan bizalmasnak szamitanak, az egyes bankok anonim moédon, véletlen-
szer(i sorszamokkal szerepelnek benne, kozvetleniil nem beazonosithaté médon.
Egyébként sem célja a tanulmanynak az egyes eredmények konkrét hitelintézet-
hez kapcsoldsa; a cél egyértelmien a piac egészének vizsgalata, a kapcsolatok és
kapcsoldodasok struktirajanak felderitése.

Az adatbazis tranzakcidi (az egyes rekordok) az alabbi informacidkat tartalmaz-
z4k: a hitelfelvevé (adatszolgaltatd) bank fiktiv kodja, a hitelt nyujt6 partner azo-
nositodja, a felvett hitel szerz6déses Gsszege, az tigyletre fizetett (évesitett) kamat-
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lab, a felek kozotti szerz8déskotés napja, az tigylet kezdd, illetve zard datuma,
valamint az tigylet iranya (amely minden esetben hitelfelvétel, igy nincs az adat-
tablaban duplikdcié?).

3.2. A havi forgalom alakulasa

Ha a piaci sokkok kevésbé az aralkalmazkodason keresztiil csapddtak le, akkor
mindenképpen érdemes részletesen megvizsgalni a mennyiségi alkalmazkodast.
A forgalom vizsgalatan tul ezt kovetéen a 3.3. részben igyeksziink azt is feltarni,
hogy a mennyiségi alkalmazkodas szerkezetileg hogyan ment végbe.

Nézzitk meg tehat el6szor az egynapos fedezetlen forinthitelekre a tranzakciok
adott periddus alatti Gsszesitett volumenének, valamint darabszdmanak valto-
zasat! Itt pedig elérkeztiink egy fontos kérdéshez, nevezetesen a vizsgélati ablak
méretének meghatdrozasahoz, vagyis azon periodus hosszanak kivalasztasahoz,
amelyen a tranzakciokat aggregéljuk.

A leginkabb kézenfekvé megoldds az egynapos hitelek piacan az egynapos id6-
ablak lenne. Ekkor viszont a napi tranzakcids volumenek akkora mértéki kilen-
géseket mutatnanak, amely teljességgel elfedné az idésorban 1évé tendenciakat.
Ezt valamennyire ellenstlyozni lehetne mozgoéatlag alkalmazasaval, de az id8sor
ezen fajta ,,simitasa” egy bizonyos mértéken tul torzitasokhoz vezetne.

Ennél is fontosabb érv az egynapos aggregalas ellen a magyar bankkozi piac nem-
zetkdzi mércével mérten is alacsony foku aktivitdsa. Annyira kevés tranzakci6
kottetett a vizsgalt id6szakban dtlagosan egy napon (37 darab), hogy ezt valasztva,
a bankkozi halézat szétesd lenne, kisebb-nagyobb elszeparalt szigetekbdl allna,
ami lehetetlenné tenné a tanulmanyban késébb bemutatott mddszertanok alkal-
mazasat, valamint az eredmények értelmezését.

Az tehdt bizonyosnak t{inik, hogy egy napndl hosszabb periédusra érdemes vi-
lasztani a vizsgalati ablakot, de az minél hosszabb, az aggregalds anndl jobban
»0sszemossa’, eltiinteti a diverzitast az adatokban, valamint annal kevesebb adat-
pont lesz. Ez utébbi problémat ki lehet kiiszobolni példaul azzal, ha egy negyed-
éves id6ablakot havonta ,,cstsztatunk” tovabb, ebben az esetben viszont a minden
adatpontban aggregalt elemi adatok hozzavetSlegesen egyharmada’ azonos lesz a
megel6z6, illetve a kovetkez6 adatpont tartalmaval.

4 Az MNB felé mind a hitelnyujténak, mind a hitelfelvevének kitelessége jelentenie minden tranz-
akciot, de az ebbdl adodo kettds eléfordulast az adattablabol mar el6zetesen kiszirtiik.

5 Amennyiben a tranzakciok kozel egyenletesen oszlanak el az egyes hénapok kozott.
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Az ,optimdlis” megoldas megtalalasahoz érdemes segitségiil hivni a szakirodal-
mat. A kiillonféle bankkozi piacot vizsgalo cikkek sem egységesek az id6beli agg-
regalas szintjét tekintve. Vannak szerzok, akik egynapos idéablakot hasznalnak
(Leén-Machado-Sarmiento, 2018), méasok havi adatokat elemeznek (Berlinger et
al,, 2017), de gyakran el6fordulnak negyedéves (Veld-van Lelyveld, 2014; Craig-
von Peter, 2014; Fricke-Lux, 2015), vagy akar féléves (Langfield-Liu-Ota, 2014)
vizsgalatok is.

A jelen fejezethez kiindulasi pontnak tekintett Berlinger-Michaletzky-Szenes
(2011) tanulmany vegyesen haszndl heti, illetve havi id6ablakokat. Mivel a heti ab-
lak a kiilfoldi szakirodalomban nem tul gyakori, ezért a késdbbiekben egységesen
havi aggregaldsi szinttel fogok dolgozni, amelyet havonta ,,cstisztatok” tovabb, igy
Osszesen 2012 és 2015 kozott 48 (havi) adatpontunk lesz. Példdul a 2015. augusztusi
hélézat a 2015. augusztus 1. és augusztus 31. kozott induld, egynapos bankkozi
tranzakciok osszegzésébdl adodik.

2. abra
Az egynapos fedezetlen bankkozi forinthitelpiac havi 6sszesitett forgalma,
illetve a havi tranzakciészamok (jobb oldali tengely) (2012-2015)
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Forrds: MNB-adatok alapjan sajat szerkesztés

A 2. dbra alapjan a piac méretét, nagysagrendjeit vizsgalva elmondhato6, hogy
nagyjabol havi 2-3 ezermilliard forintos forgalom (fekete vonal és a hozza tarto-
z6 bal oldali tengely) mellett 700 és 1000 koz6tti overnight hiteliigyletet (sziirke
vonal, jobb oldali méasodlagos tengely) kotottek a vizsgalt idészakban a magyar
bankkozi fedezetlen piacon.
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A tranzakcidk havi 6sszesitett volumene és a darabszama nagyon szorosan egyfitt
mozgott egy viszonylag sziik savban; csupan 2012 elsé felében, valamint 2015-ben
tavolodott el egymastdl a két mutatd, mindkét esetben a forgalom jobban meg-
nétt a tranzakciészamhoz képest.

Az elsé ilyen periédusban ennek az oka valdszintleg a 2011. év végi, illetve 2012.
év eleji események voltak, amikor Magyarorszag hosszu lejarata hitelbesoroldsa
rovid idén beliil mindharom nagy hitelmindsiténél (S&P, Moody’s és Fitch) a be-
fektetésre nem ajanlott, spekulativ kategéridba zuhant. A masodik periédusban
pedig a jegybanki eszkoztar dtalakulasa allt a hattérben. A jelenség egy lehetséges
magyarazata, hogy a bankkozi piacon jelentkezé sokkok hatdsara a bankok a ke-
vésbé megbizhaténak itélt partnerekkel szemben a limiteket jelentésen visszavag-
tak, a legjobb partnereknek nyujtott hitelek volumene viszont megnétt (hiszen a
finanszirozasi igényt tovabbra is ki kellett valahonnan elégiteni, mikézben a jegy-
banki eszkozok egyre kevésbé voltak vonzéak). A forgalomnak a tranzakci6sza-
mot meghalad¢ valtozasai, illetve a kettd kozott kinyil6 oll6 tehdt a mennyiségi
alkalmazkodas jelenlétére utalhat.

3.3. A hitelnyujtas és -felvétel koncentracidjanak elemzése

A havi forgalom vizsgalatat kovetSen ebben a részben bemutatjuk, hogy a meny-
nyiségi alkalmazkodas szerkezetileg hogyan ment végbe 2012 és 2015 kozott. Eb-
ben lesznek segitségilinkre a koncentraci6 kiillonb6z6 indikatorai, mint amilyen a
Lorenz-gorbe, a Gini-index, valamint a Herfindahl-Hirschman-index és az ebbél
képzett effektiv szam.

A koncentraci6 egy sokasaghoz tartozd teljes értékosszeg (jelen esetben az 9sz-
szesitett tranzakcidszam vagy tranzakcids volumen) nagy részének kevés meg-
figyelési egységre (piaci szerepldre) val6 osszpontosulasa (Hunyadi-Vita, 2008a).

A koncentracidnak alapvetSen két tipusa van: abszolut, illetve relativ koncent-
racié. Az abszolut koncentracié akkor valésul meg egy piacon, ha nagyon kevés
szamu szerepld tevékenykedik rajta. Ekkor a teljes értékdsszegnek — 6nmagaban
a kevés aktiv szereplé miatt — nagy hdnyada fog koncentrdlodni kevés egységre.
Az, hogy mi szamit kicsi, illetve nagy sokasagnak, nehezen meghatérozhatd, és
a szakirodalom sem mond réla semmilyen éltaldnos utmutatast, de a bankkozi
piacon jelenlévd 30-40 kozotti aktiv hitelintézet esetén mar hasznalhatok és jol
értelmezhetdk a relativ koncentracié mérdészamai.

A relativ értelemben vett koncentracié mértékét valamilyen médon relativ gyako-
risagok (bankok egy csoportja hany szazalékat teszi ki az 6sszes aktiv banknak a
piacon), illetve a relativ értékosszegek (bankok egy csoportja altal nydjtott hitelek
a teljes piaci hitelvolumen aranyaban) 6sszevetésével lehet meghatarozni.
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3.3.1. A Lorenz-gorbe és a Gini-index

A 20. szazad elején Max Otto Lorenz amerikai kozgazdasz a poroszorszagi va-
gyonkoncentraci6 abrazoldsara egy specialis dbrat készitett, amelyet a tiszteletére
Lorenz-gorbének neveztek el (Kerékgydrto-Mundruczo, 1998).

A Lorenz-gorbe a kumulalt relativ értékosszegeket dbrazolja a kumulalt relativ
gyakorisagok fliggvényében, ahol a kumulalds a legkisebb megfigyeléstél indul az
egyre nagyobbak felé.

3. abra
Lorenz-gorbe
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Forrds: MNB-adatok alapjan sajat szerkesztés

A 3. dbrdn lathat6 2015 december® hénapban a hitelfelvételi, illetve hitelnyujtasi
oldalon a bankkdzi piaci tranzakciék koncentracidja egyrészt volumen (folytonos
vonalak), masrészt tranzakcioszam (szaggatott vonalak) szerint. Az egységnyi ol-
dalu négyzet atldja (fekete pontozott vonal) a koncentrdci6 teljes hidnydnak esete,
hiszen ekkor az egyes bankok 6sszvolumenbdl, illetve 6sszes tranzakciészambol
vald részesedése egyforma. A Lorenz-gorbe minél tavolabb esik az atlotol (és ko-

6 A vilasztas egyrészt azért esett a 2015. decemberi aggregalt adatokra, mert ez a legfrissebb havi

id6ablak, amely rendelkezésiinkre llt, masrészt pedig kivdléan alkalmas annak bemutatdsara,
hogy ha két Lorenz-gorbe metszi egymast, akkor nem lehet egyértelmi koncentraltsagbeli sor-
rendet meghatdrozni. Az érdemi kovetkeztetések levondsara ezért a koncentraciés mutatékat
fogjuk haszndlni, a Lorenz-gorbe itt csak illusztracids célt szolgal.
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zelebb a tengelyek altal hatarolt egységnyi oldalhosszu négyzet also, illetve jobb
oldalahoz), annal magasabb foka koncentraciot jelez.

A 3. dbra tanulsaga szerint a vizsgalt idéablakban egyértelmtien a hitelfelvételi
koncentracio volt a legnagyobb foku a felvett hitelvolumeneket alapul véve (sziirke
folytonos vonal), mig a legkisebb koncentracié a hitelnyujtasi oldalon volt meg-
figyelhet6 a nyujtott tranzakcidk darabszamat tekintve (fekete szaggatott vonal).
Az abran a fekete folytonos, illetve a sziirke szaggatott vonallal jel6lt Lorenz-gor-
bék metszik egymast. Ha egy vagy tobb helyen metszi egymast két Lorenz-gorbe,
akkor nem lehet &ket egyértelmuen 6sszehasonlitani.

Ezen probléma kikiiszobolésére érdemes kiilonféle koncentraciés mutatokat ki-
szamitani. Habdr a Lorenz-gorbe egy nagyon szemléletes mddja a koncentraci6
megjelenitésének, sajnos idobeli dinamika vizsgdlatdra alkalmatlan (ezért 4b-
razoltuk kizarélag a legutolsd, 2015. december havi megfigyeléseket). Ez utobbi
héatranya a Lorenz-gorbének is sziikségessé és indokoltta teszi a koncentracids
mérdszamok alkalmazdsat.

A Gini-index’ (G) az egyik leggyakrabban alkalmazott indikétor a koncentraci6
fokdnak mérésére. Ertékét meghatdrozhatjuk az 4tlé és a Lorenz-gorbe éltal be-
zart teriilet nagysaganak, illetve az 4tl6 és a tengelyek altal bezdrt teriilet nagysa-
ganak hanyadosaként.

te

G=—=
Ya

2t 6))
ahol ¢, az atl6 és a Lorenz-gorbe 4ltal bezart, ugynevezett koncentracios teriilet.
Az egység oldalu négyzetet az atloja két részre osztja, ezért egyszertien belathato,
hogy az atlé és a tengelyek 4altal bezart teriilet nagysaga % (az 1. Osszefiiggés ne-
vezdje).

A Gini-index legkisebb értékét (o) akkor veszi fel, ha minden egyes bank piaci ré-
szesedése azonos. Ez a koncentracio teljes hianyanak esete. Véges szamu (1) bank
esetén, ha egyetlen bank nyujtja a piacon az sszes hitelt (vagy a mésik oldalon
egyetlen szerepld veszi fel az osszeset), akkor belathatd, hogy a Gini-index értéke
G=1- %, vagyis minél tobb szerepld van a piacon (minél nagyobb #), annal ko-
zelebb van 1-hez® (Ross, 2017).

7 A szakirodalomban koncentracids egyiitthatonak (HuNYADI-VITA, 2008a), Lorenz-féle teriilet-
aranynak, illetve Gini-féle koncentracids aranyszimnak (KEREKGYARTO-MUNDRUCZO, 1998) is
hivjak.

8 A vizsgélt id8szakban az aktiv bankok szdma 30 és 40 kozott ingadozott, igy a Gini-index felsé
korlatja nagysagrendileg 0,97 korili.
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4. abra

A hitelfelvételek és hitelnyujtasok Gini-indexe a magyar bankkozi
depopiacon az egyes hénapokban volumen, illetve
tranzakcioszam szerint (2012-2015)
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Forrds: MNB-adatok alapjan sajat szerkesztés

A 4. dbran azt latjuk, hogy a Gini-index a bankkozi piacot hitelnyujtéi oldalrol
vizsgalva kozepes mértékli koncentraciot (jellemzéen o,4 és 0,7 kozotti értékeket),
hitelfelvételi oldalrél pedig erds 6sszpontosulast (0,7 és 0,8 kozotti értékeket) jelez.

Ezenkivill megfigyelhet6, hogy a hitelfelvétel mind a volumeneket (folytonos vo-
nalak), mind a tranzakciészamot tekintve (szaggatott vonalak) jelentsen kon-
centraltabb a kihelyezésnél, vagyis viszonylag kevés szerepl6 veszi fel a bankkozi
hitelek nagy részét, és nem egy-egy nagyobb szerepl6tél jutnak finanszirozashoz,
hanem szinte minden szerepl6 hozzajarul a piac likviditasdnak fenntartasahoz.

3.3.2. Herfindahl-Hirschman-index és az effektiv szam

A koncentracié mérésére szintén gyakran alkalmazott mutaté a Herfindahl-
Hirschman-index (HHI), amely a kovetkez6képpen irhaté fel:

N
HHI = ZZE ()
i=1

9 Nehéz megmondani, hogy pontosan mely értéktdl szamit erésnek a koncentrdcié mértékére. Je-
len esetben HARANGI-RAKOSs (2013) kategorizalasat hasznaltuk.
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ahol Z, az i-edik bank piaci részesedése (relativ értékosszeg), N pedig a piacon
jelen 1év6 szereplSk szama. A mutaté minimuma 1/N, ekkor minden szerepl6 pi-
aci részesedése azonos (a koncentracié teljes hianya), maximuma pedig 1, ami a
legnagyobb foku koncentracio jelenlétét jelzi (egy szereplé birtokolja a teljes pia-
cot). A mutaté alsé korlatja fiigg N-t6l, vagyis ha egy piacon a koncentricio teljes
hidnydnak esete all fenn, akkor egy 5 szereplés piacon ceteris paribus magasabb
HHI-értéket kapunk, mint egy 30 szerepléson. Ez pedig azt jelenti, hogy ezen
mutato egyszerre képes figyelembe venni a koncentracié relativ, valamint abszo-
lat vetiileteit.

Ezenkiviil gyakran alkalmazott mutaté a Herfindahl-Hirschman-index recip-
roka is, amelyet a szakirodalom effektiv szdmként ismer, és a bankkozi piacra
alkalmazva a piacon jelen 1évé aktiv bankok szamaként értelmezhet6 (Berlinger—
Michaletzky-Szenes, 2011).

5. abra

A hitelfelvételek és hitelnyujtasok HHI-mérdszama a magyar bankkozi
depdpiacon az egyes honapokban volumen, illetve

tranzakcioszam szerint (2012-2015)
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Forrds: MNB-adatok alapjan sajit szerkesztés

Az 5. dbra mutatja a bankkozi piac hitelfelvétel (sziirke folytonos és sziirke szag-
gatott vonalak), valamint hitelnyujtas (fekete folytonos és fekete szaggatott vonal)
oldali koncentraciéjanak (HHI) alakuldsat az egyes honapokban, illetve az 1/N
alsé korlatot (fekete pontozott vonal).
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Hiivelykujjszabaly szerint o,15 alatti HHI-értékek esetén a piac nem tekinthetd
koncentraltnak, 0,15 és 0,25 kozott mérsékelt koncentracioét jelez, 0,25 folott te-
kinthetjlik a bankkozi piacot er8sen koncentraltnak (U.S. Department of Justice
& FTC, 2010).* Vagyis a bankkozi piaci kihelyezések nem tekinthet6k koncent-
raltnak (a HHI-értékek minden hénapban o,15 alattiak), a hitelfelvételek azonban
mérsékelt koncentraciot mutatnak, f6leg a felvett hitelosszegeket tekintve (sziirke
folytonos vonal).

Két jelenség figyelhet6 meg tovabba az 5. dbrdn. Az els6, hogy - a Gini-index-
szel torténd koncentracié méréshez hasonléan - a hitelfelvételek a volumeneket
és a tranzakcioszamokat tekintve is szignifikdnsan magasabb foku koncentraciot
mutatnak, mint a hitelnydjtasok. Ez azt jelenti, hogy aranyaiban tobb szerepld
finansziroz kevesebbet.

A hitelnyujtdsok egyenletesebb eloszlasat magyarazhatja, hogy a magyar bank-
kozi piacon jellemzden strukturalis likviditastobblet uralkodott az elmult masfél
évtizedben. A hitelfelvételek magas foka koncentraltsaga pedig a partnerlimitek-
re és a bankkozi piacon erteljesebben érvényesiilé mennyiségi alkalmazkodésra
vezethetd vissza. Csak kevés nagy (vagy inkabb aktivan tranzaktalo, megbizha-
to)" szerepl6 rendelkezik jelentsebb limitekkel a partnereinél, ami behatéarolja
azon szereplok korét, akik forrashoz juthatnak a bankkozi piacon.

Ez az eredmény egybevag Berlinger—-Michaletzky-Szenes (2011) megallapitasai-
val, s6t a képet tovabb arnyalja azzal, hogy valsaghelyzetben a kihelyez6ék szama
viszonylag stabil, a hitelfelvev6k szama viszont ugrasszertien megcsappan (drasz-
tikusan megnd a hitelfelvételi koncentracio).

Minoiu-Reyes (2013) a hatdrokon atnyulé bankkozi tranzakcidkat vizsgaltdk a
BIS (Bank for International Settlements) kivételesen gazdag, 184 fejlett és fejl6dd
orszagot (koztiik a visegradi dllamokkal) magaban foglald, 1978 és 2010 kozotti
id8soran. Az egyes rezidens bankok adatait orszdgok szintjén aggregélva tartal-
mazza az elemzett halozatuk. Az dllamok vilagszint(i bankkozi halézatat elemez-
ve is tetten érhetd, hogy a hitelfelvételek koncentracidja a vizsgalt 32 év alatt végig
jelent6sen magasabb volt, mint a hitelnydjtdsoké. Mindemellett pedig a szerz6k
id6ben emelkedé mértéki koncentraciot figyeltek meg mindkét oldalon.

A hitelfelvételi, illetve kihelyezési HHI-mutatok reciprokabol képzett effektiv sza-

mok hivatottak szdmszerisiteni, hogy a bankkozi piac két oldalan atlagosan hany
aktiv bank volt az egyes hénapokban.

10 Erdekességként megemlitenénk, hogy 1997-es kiadvanyukban még 0,1 és 0,18-as értékeknél huz-
tak meg a hatdrvonalakat.

11 Korabban maér utaltunk ra, hogy ebben nem egységes a szakirodalom (lasd példaul BERLINGER,
2017).
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6. abra

A HHI-mérdszamok alapjan képzett effektiv szam a magyar bankkozi
depopiacon az egyes hénapokban volumen, illetve tranzakciészam szerint
(2012-2015)

25 1

20 + - S Ly
”r \’— \'

Effektiv szam (1/HHI)

Hitelfelvétel (volumen) e Hitelnyujtas (volumen)

Hitelfelvétel (tranzakciéoszim) e= e« Hitelnyujtas (tranzakciészam)

Forrds: MNB-adatok alapjan sajat szerkesztés

A 6. dbra effektiv szamai alapjan elmondhatd, hogy a hiteleket atlagosan 10-15
bank® nyujtotta, hitelfelvétel szempontjabdl pedig mindéssze 5-8 aktiv bank volt
a piacon. Ugyanezek a tranzakcidszam alapjan nagyjabdl 17-21, illetve 7-10 ko-
zott alakultak.

A masik jol lathato jelenség az 5. és 6. dbrdkon, hogy a volumenek (folytonos vo-
nalak) koncentracidjanak ingadozasa, valtozékonysaga nagyobb, mint a tranzak-
cidszamok (szaggatott vonalak) esetén.

Ezt a jelenséget formalis teszttel sajnos nem lehet igazolni, mivel a két sokasag
szorasanak egyez8ségére iranyuld F-proba eléfeltevése, hogy mindkét sokasag el-
oszlasa normalis, valamint két fiiggetlen minta all rendelkezésiinkre (Hunyadi-
Mundruczé6-Vita, 2001). Ez ut6bbi feltétel semmiképpen sem teljesiil; ugyanazon
tranzakciokat vizsgélva, egy adott bank altal nyujtott hitelvolumen és a kihelye-
zett hitelek darabszama kozott mindenképpen van (varhatéan pozitiv irdnyu és
szoros) kapcsolat.

Az elsé megfigyelt jelenséget a koncentracidval kapcsolatban viszont minden-
képpen érdemes tesztelni hipotézisvizsgalat segitségével. A tesztelendd jelenség

12 A hatdrok nagyjabdl a havi effektiv szam értékek alsé (D)), illetve fels6 decilisei (D,).
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tehat, hogy a hitelfelvétel szignifikdansan koncentréltabb a kihelyezésnél mind
a volumeneket, mind a tranzakciészamot tekintve. Ezt a feltevést tesztelhetjiik
kétmintas, varhat6 értékre irdnyuld prébaval. Alternativ hipotézisiink szerint a
hitelfelvétel (B, borrowing) atlagos koncentracidja (up) nagyobb a hitelnyujtas
(L, lending) 4tlagos koncentraci6janal (u,), nullhipotézisiink szerint pedig a hi-
telnydjtas HHI-indexének varhat6 értéke legalabb akkora, mint a hitelfelvételé,
vagyis formalisan:

Ho: pp—p, <0

Hy: up—u >0 (3)

Amennyiben feltessziik, hogy a két sokasig szorasa véges, valamint elég nagy
mintéval® rendelkeziink, akkor a nullhipotézis fennalldsa esetén a

B—-1L

7 =
si . st (4)
ng N

alakban felirt probafiiggvény jo kozelitéssel standard normalis eloszlasu, ahol a
szamlaloban a hitelfelvétel, illetve hitelnydjtas HHI-mutatéinak szdmtani atlaga
talalhato, a nevezében pedig s jeloli az egyes mintak szorasnégyzeteit, n pedig a
mintaelemszamokat (Hunyadi-Vita, 2008b).

Az 1. tdbldzat szamitésai alapjan a jobb oldali prébanal a probafiiggvény értéke a
volumeneket és a tranzakcidszamokat tekintve is sokkal magasabb a fels6 kritikus
értéknél, a kritikus (vagy elutasitési) tartomdanyba esik, igy az adott minta alapjan
99%-0s valoszintiséggel elutasithat6 a nullhipotézis, vagyis a hitelfelvételek atla-
gos koncentracidja szignifikinsan magasabb volt a hitelnyujtasokénal. A p-érték
rendkiviil kozel esik o-hoz, igy nem csak 1%-0s, hanem barmilyen szokasosan
hasznalt szignifikanciaszinten elvetheté a nullhipotézis. Ezzel pedig formalis
teszttel is igazolni tudtuk a fejezet bevezet&jében megfogalmazott hipotézist.

13 A 48 elem(i minta mdr tekinthet6 nagy mintdnak.
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1. tablazat
Hitelfelvétel, illetve hitelnyujtas atlagos HHI-eltérésének vizsgalata
hipotézisvizsgalattal

Volumen Tranzakcioszam

Hitelnytjtds mintadtlag (L) 0,0844 0,0540
Hitelfelvétel mintaatlag (B) 0,1542 0,1220
Hitelnyujtas szoras (sy) 0,0178 0,0054
Hitelfelvétel szoras (sg) 0,0286 0,0157
Hitelnyujtas mintaelemszam (n) 48 48
Hitelfelvétel mintaelemszam (ng) 48 48
Prébafiiggvény (z) 14,3331 28,4172
Felso6 kritikus érték 2,3263 2,3263
p-érték 0,0000 0,0000

Forrds: MNB-adatok alapjan sajat szerkesztés

Kolozsi-Horvath (2020) szintén megvizsgaltak a bankkozi hitelek koncentraci-
ojat, és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a likviditas koncentricidja a tobb-
letlikviditds emelkedésével (a piac likviditdssal vald telitédésével) csokken.
A szerzdparos azt is megmutatta, hogy a bankkozi likviditds mennyisége mellett
a likviditas eloszlasa (koncentracidja) is szignifikdnsan hat az atlagos kamatlab-
ra. Magas koncentraci6 esetén (kevés szamu bankndl koncentral6dik a likviditas
nagy része) jelentdsen magasabb volt a relativ ar.

Igazoltak tovabba, hogy a tobbletlikviditas emelkedésével csokkent a bankkozi
piac forgalma, hiszen a bankoknak a likviditas alacsonyabb relativ dra miatt egy-
re kevésbé érte meg a bankkozi piacra kihelyezni likviditasi tobbletiiket.

4. OSSZEGZES

Ismertettitk a bankkozi fedezetlen hiteliigyletek legfontosabb jellemz6it, amelyek
koziil a pénziigyi fedezet hidnya és az akar tobb tizmilliard forintos, jelentds vo-
lumenek egyiittesen jelentds kockazatot indukdlnak. Ehhez hozzajarul a bank-
kozi piacon er6teljesen jelen 1évé informacids aszimmetria, a hitelsztike (vagy
hiteladagolds), valamint a likviditas visszatartdsanak jelensége. Ezen jelenségek
egylittesen magyarazhatjak, hogy a bankkoézi depdpiacon — sok mads piaccal el-
lentétben — nem az aralkalmazkodas (kamatlabak névelése a magasabb kockazat
miatt) a legjelentsebb tényezd, hanem a mennyiség korldtozasa. A mennyiségi

alkalmazkodas pedig leginkabb a partnerlimiteken keresztiil valosul meg.
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A havi forgalom alakulasat vizsgalva, a tranzakcidk osszesitett volumene jobban
megemelkedett a tranzakcidszamhoz képest. A jelenségre egy lehetséges magya-
razat, hogy a bankkozi piacot ért sokkok hatdsara a kevésbé megbizhatonak itélt
partnerek limitjeit a szerepl6k csokkentették, a sziikséges finanszirozast a piacon
taldlhat6 legmegbizhatobb néhany szerepl6tdl szerezték be.

A mennyiségi alkalmazkodas mélyebb magyarazatira megvizsgaltuk a hitel-
nyujtasok, illetve hitelfelvételek koncentraciéjat. A Gini-, valamint a Herfindahl-
Hirschman-indexek is azt mutattak, hogy a hitelfelvételek a volumeneket és a
tranzakciészamokat tekintve egyarant koncentraltabbak voltak a hitelnyujta-
soknal. A hiteleket a vizsgalt periédusban 4tlagosan 10-15 aktiv bank nyujtotta,
jellemz8en minddssze 5-8 hitelfelvevének. Ezt a megfigyelést kétmintas, varhat6
értékre iranyuld hipotézisvizsgélat segitségével is teszteltiik, és igazoltuk a hipo-
tézisben megfogalmazott szignifikans koncentraciobeli kiilonbséget a bankkozi
piac hitelfelvételi, illetve hitelnyujtasi oldala kozott.

A hitelnyujtasok egyenletesebb eloszlasat magyarazhatja, hogy a magyar bank-
kozi piacon jellemzden strukturalis likviditastobblet uralkodott az elmult masfél
évtizedben. A hitelfelvételek magas fokt koncentréltsaga pedig a partnerlimitek-
re és a bankkozi piacon erételjesebben érvényesiil6 mennyiségi alkalmazkodasra
vezethetd vissza.
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SZUKSEG VAN-E A BANKSZABALYOZAS
UJRAGONDOLASARA?

A Silicon Valley Bank és a Credit Suisse esetének néhdny tanulsdga

Méré Katalin'

ABSZTRAKT

A cikk azt elemzi, hogy a 2023 marciusaban kialakult két bankvéalsagnak, a Silicon
Valley Bank és a Credit Suisse cs6djének milyen bankszabdlyozasra vonatkozo ta-
nulsdgai vannak. A két cs6d megkérddjelezte, hogy a 2008-as valsdgot kovetden
kialakitott szabalyozasi rendszer képes a bankszektor stabilitasanak biztositasa-
ra. A szabalyozds négy olyan teriiletét elemzi a cikk, amelyek a két eset kapcsan
el6térbe keriiltek. Ezek: a ,,tal nagy a cs6dhoz” elv alkalmazasdnak kérdése, a
tékeszerkezettel kapcsolatos szabalyok, valamint a banki konyvi kamatkockazat
és a likviditasi kockazat szabalyozasa. Mind a négy kérdéssel kapcsolatban kimu-
tathat6, hogy ha a kordbbiakhoz képest tjszerti sokkal kell a bankoknak szembe-
stilniiik, akkor a jelenleg érvényes szabalyok nem kell6en biztositjak a bankrend-
szerek stabilitasat és a megfelelé valsdgkezelést. A pénziigyi stabilitast biztosito
bankszabalyozasnak nem a jelenlegi szabalyok tovabbi szigoritdsara, hanem uj
szemlélet kialakitdsara kellene torekednie. Ilyen 4j szemlélet lehet a t8keattétel
radikalis cs6kkentése vagy a digitalis jegybankpénz bevezetése.

JEL-kédok: Ga1, G28

Kulcsszavak: bankszabélyozas, bankvalsagkezelés, Silicon Valley Bank, Credit
Suisse

1. BEVEZETES

2023 marciusaban két bank csédje razta meg a vilag pénziigyi piacait. El6szor,
marcius 9-én az USA 16. legnagyobb bankjat, a Silicon Valley Bankot rohantak
meg a betétesei. Majd egy héttel késébb, marcius 16-an Svéjc masodik legnagyobb
bankjardl, a Credit Suisse-rél deriilt ki, hogy csédhelyzetbe keriilt. A két bank
csddje élesen vetette fel azt a kérdést, hogy vajon a 2008-as globadlis pénziigyi val-

1 Méré Katalin egyetemi docens, Budapesti Gazdasagi Egyetem, Pénziigyi és Szamviteli Kar,
Pénziigy Tanszék. E-mail: mero.katalin@uni-bge.hu.
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sagot kovetSen alapvetden megreformalt bankszabalyozas képes-e biztositani a
bankok stabilitasat. A cikk célja, hogy sorra vegye azokat a szabdlyozasi problé-
makat és kérdéseket, amelyekre a két bank cs6dje ravildgitott, és ennek titkrében
probaljon meg kovetkeztetéseket levonni a jelenlegi bankszabdlyozas meg (nem)
felel§ voltaval kapcsolatban.

Eppen 10 évvel ezeldtt, 2013-ban jelent meg Anat Admati és Martin Hellwig nagy
hatdsa konyve, ,The Bankers” New Clothes” [A bankarok 4j ruhaja] (Admati-
Hellwig, 2013). A konyv cime Andersen jol ismert meséjére, A csdszdr tij ruhdjdra
utal. A mesében a csal6 takdcsok mindenkivel elhitetik, hogy csodalatos kelméjiik
van, csak éppen azt nem latjak azok, akik butdk, vagy alkalmatlanok a tisztségiik
betoltésére. Ezt persze senki nem akarja beismerni, igy mindenki dicséri a nem
1étezd kelme szépségét, beleértve magdt a csaszart is, aki ruhat rendelt a csaloktdl.
A helyzet csak akkor valtozik meg, amikor egy kisfit kimondja, hogy a csaszar
meztelen. Admati és Hellwig szerint a bankok azért képesek sikeresen lobbizni
a szamukra kedvezé szabalyozasok érdekében, mert tevékenységiik a kiviildllo
szamara misztikus. Szinte mindenki elfogadja, hogy a bankok specialisak, ezért a
bankszabalyozas sziikségszertien annyira bonyolult, hogy csak kevesek szamdra
atlathato és értheté. Nem mondjak ki a nyilvanvaldt, hogy a bankok szabélyozasa
talzottan nagy kockazatok vallaldsat teszi lehet6vé, ami nem a tarsadalom, ha-
nem a bankok érdekét szolgdlja.

Admati és Hellwig szerint a 2008-as globalis pénziigyi valsagot kovetGen beveze-
tett bankszabalyozési reformok messze elmaradnak attdl, amire a pénziigyi rend-
szer stabilitasdhoz sziikség lenne. Az Gj bankszabalyozasi rendszer meglehetésen
nagy volument, igen részletes és bonyolult, nehezen attekintheté még a szakérték
szamara is. De ha mogé néziink, akkor Admati és Hellwig szerint a probléma
lényege egyszertien az, hogy bankok tul nagy t6keattétellel mtikodnek, és igy
nagyon kevés a tékéjiik a véllalt kockdzatokhoz képest. Ok a (nem kockazattal
sulyozott, hanem teljes) eszkozok 30 szdzalékat tartanak elégnek ahhoz, hogy a
bankok potencialis veszteségeit a tulajdonosok befektetése fedezhesse. Ebbél 20
szazalék lenne a kotelez6 tékekovetelmény, mig tovabbi 10 szdzalék tgy miikod-
ne, mint a jelenlegi tékemeg6rzési puffer. Egy ilyen valtozas nemcsak megnével-
né a bankok veszteségvisel$ képességét, hanem azzal, hogy a vesztségek nagyobb
hényadat terhelné a tulajdonosokra, csokkentené a ttlzott banki kockazatvélla-
lasra 6szténzé erkolesi kockazatot is.

2 A 2,5%-0s tékemegorzési puffert a profitjukbol kell megképezni a bankoknak a kotelez6 tékeko-
vetelményen felill. A veszteséges években a puffer felhasznalhatd, vagyis a tékeszint Gigy csok-
kenthetd, hogy kozben a bank eleget tesz a tékemegfelelési kovetelményeknek.
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A 2008-as valsagot kovetSen a bankszabalyozds megujitdsa mas utat valasztott.
Nem vetette el a korabbi bankszabalyozas logikédjanak azt a részét, hogy a nagy
tékeattétellel miikodé bankrendszert igyekezzen a kockdzatokkal szemben ellen-
allobba tenni. Ezen az alapvetésen beliil azonban mind a szabalyozas elvi alapve-
tései, mind technikdi lényeges valtozason mentek keresztiil. Az 4j prudencialis
szabalyozast az un. Bazel I1I-as keretrendszer tartalmazza, amit a banki szanalas-
ra vonatkozd, megujult keretrendszer egészit ki. A valtozasok sokrétiiek és nagy
volumentiek voltak. Borio-Farag-Tarashev (2020) szerint 1éptékiiket tekintve
csak az 1929-33-as nagy gazdasagi vilagvalsagot kovetd szabalyozasi 1épésekkel
mérhet6k Ossze. A bankszabdlyozds megujitasinak f6 elvei a bankok stabilita-
sanak, sokkokkal szembeni ellenallé képességének megerdsitése; az egyedi koc-
kazatok mellett a rendszerkockazatoknak valo kitettség szabalyozoi figyelembe-
vétele és ennek érdekében a korabbi, mikroprudencialis szabalyozas kiegészitése
makroprudencialis elemekkel; valamint a ,,tdl nagy a cs6dhoz™ (too-big-to-fail,
TBTF) elv alkalmazasdnak kivezetése voltak (Borio—Farag-Tarashev, 2020; Méro,
2012; Méra, 2019).

A valsagot kovetd bo egy évtizedben ugy tiint, hogy az 1j szabdlyok megfeleld-
en szolgaljak a bankok és bankrendszerek stabilitasat. Amikor a Bazeli Bankfel-
tigyeleti Bizottsag 2021-ben értékelte az 1j, Bazel I11-as szabdlyrendszert a Covid-
jarvany okozta pénziigyi sokk titkkrében (BCBS, 2021), az volt a f6 megallapitasa,
hogy a bazeli reformok elérték a céljukat, megerésitették a bankrendszer sokkok-
kal szembeni ellendll6 képességét. Ugyanakkor azt a Bazeli Bizottsdg is hangsu-
lyozza, hogy a covid id8szaka alatti szabalyoz6i konnyitések, valamint jegybanki
és dllami tdmogatasok jelent6sen csokkentették a bankokat éré sokkhatdsokat,
igy azok sokkokkal szembeni ellenallé képességének vizsgalata igen nehezen ele-
mezhetd. 2022 decemberében tette kzzé a Bazeli Bizottsag az els6 atfogd hatas-
elemzését a Bazel III-as szabdlyokrdl (BCBS, 2022). A jelentés {6 megallapitasai,
hogy a bankok t6kéje és likviditasa meger6s6dott a Bazel II1 bevezetését kovetd
iddszakban, csokkentek a bankrendszerben 1év6 rendszerkockdzatok, és azok a
télelmek sem igazolddtak be, hogy az 4j szabédlyok csokkentenék a bankok hitel-
kindlatat. Ez id6 alatt Admati (2016) tovabbra is amellett érvelt, hogy a Bazel III
keretében megvaldsulo, atfogo szabalyozasi reform nem mas, mint egy elszalasz-
tott lehet8ség arra, hogy stabil, t6keerds, a valsagokkal szemben ellenallé bank-
rendszer jojjon létre.

A bankszabélyozas megfelel6ségének megitélése kérdésében éles fordulatot ho-
zott 2023 marciusa. Marcius 9-én klasszikus bankroham bontakozott ki az Egye-

3 A TBTF-elv értelmében a nagybankok csédje a bankrendszer iranti bizalmat és a pénziigyi rend-
szer miikodésének biztonsagat oly mértékben veszélyeztetné, hogy az allamok - az adéfizeték
pénzébdl - ezeket a bankokat megmentik.
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siilt Allamokban. A Silicon Valley Bank betétesei egy nap alatt 42 millidrd dollar
betétet vontak ki az USA 16. legnagyobb bankjabél, ami a bank csédjét eredmé-
nyezte. Két napra ra egy masik, hasonlé iizleti modellt koveté amerikai bankot,
a Signature Bankot is megrohantdk a betétesek, majd ezt a bankot is bezarattdk
a hatésagok. Mindkét bank nem biztositott betétesei teljes mértékii kartalanitast
kaptak, és a hatdsagok deklaraltak, hogy igy jarnanak el mas bankok nehézségei
esetén is.

Néhany nappal késébb Eurdpaban az évek 6ta botranyt botranyra halmozé Cre-
dit Suisse bank keriilt cs6dhelyzetbe a kialakul6 bizalmatlansagi valsag okan.
A Credit Suisse Svajc masodik legnagyobb bankja, globalisan is a legnagyobb
bankok kozé tartozott. A vélsagkezelési megoldasként a bankot az UBS, Svijc
legnagyobb bankja vasarolta fel.

A két bankcsdd arra hivja fel a figyelmet: lehetséges, hogy a 2008-at kdvetden
kialakult bankszabalyozasi rendszer mégsem eredményezett megfeleléen stabil,
nagy stressztliré képességii bankrendszert. A cikkben a Silicon Valley Bank és
a Credit Suisse valsdaganak bankszabélyozasra vonatkozé tanulsagait elemezziik.
Arra keressiik a valaszt, hogy vajon vannak-e a szabalyozasnak olyan hibdi és
anomadliai, amelyek a szabalyozas jelenlegi rendszerét eredend6en kérddjelezhe-
tik meg.

A cikk felépitése a kovetkez6. A masodik rész a két bankvalsag torténetét foglalja
Ossze. Ezt kovetGen a harmadik részben a két bankcséd kapcesan felmeriilt szaba-
lyozasi anomalidkat és tanulsagokat elemezziik. Els6ként egy szabdlyozaspoliti-
kai kérdéssel, a TBTF-elv tovabbélésével kapcsolatos legfontosabb tanulsdgokat
osszegezzilk. Ezt kovetGen harom konkrét szabalyozasi elemnek a valsag alatti
diszfunkcionalis miikddésére mutatunk ra. Ezek: a bankok tékeszerkezetére vo-
natkozé szabalyok, a banki konyvi kamatkockazat szabalyozasa, valamint a lik-
viditasi szabalyok. Az utolsé rész tartalmazza az esetek alapjan levont kovetkez-
tetéseket, visszautalva kiindul6 kérdésiinkre, hogy vajon lehet-e stabil a magas
tékeattétellel miikod6 bankrendszer.

2. A SILICON VALLEY BANK ES A CREDIT SUISSE
OSSZEOMLASANAK TORTENETE

A két bank 6sszeomlasa dta még igen rovid ido telt el ahhoz, hogy a torténetiiket
szisztematikusan bemutatni és értékelni lehessen. A torténeteket és a mogottes
banki kockazatokat még leginkdbb csak hiranyagokbdl és jsagcikkekbdl meg a
bankok jelentéseibdl lehet rekonstrudlni. Néhany gyors, atfogd bemutaté értéke-
lés azonban mar most, egy honappal az események bekovetkezését kovetben is el-
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érhet6 (Danielsson-Goodhart, 2023; Dewatripont-Praet-Sapir, 2023; Kirdly, 2023;
Metric-Schmelzing, 2023).

2.1. A Silicon Valley Bank (SVB)

A Silicon Valley Bank 2023. marciusi megrohandsa klasszikus bankrohamnak
tekinthet6 abban az értelemben, hogy amikor elterjedt a betétesek kozott, hogy
a bankkal baj lehet, akkor hirtelen minden (nem biztositott betéttel rendelkezd)
betétes ki szerette volna vonni a betétjét a bankbol. Ami specialis volt, és ami kii-
16nosen stlyossa tette a helyzetet, az a bank eszkoz- és forrasszerkezete.

A bank mérlegének forrasoldaldn elsésorban a Szilicium-vélgy startupvallalatai-
nak és az amerikai kriptoeszkoz-kibocsatassal foglalkozo (szintén startupcégek)
betétei jelentek meg. Az alacsony kamatok idGszakaban jol ment az igéretes
startupvallalkozadsoknak, kdnnyen és sok pénzt tudtak bevonni, igy ez a betétal-
lomany egészen 2021-ig gyorsan novekedett. A 2022-es éves konszolidalt besza-
moldja szerint (amely 2023. marcius 4-én, vagyis pont egy héttel a bankroham
el6tt keriilt ki az internetre) a bank 81 millidrd USD nem kamatozé és 92 milli-
ard USD kamatozd betéttel rendelkezett (els6sorban latra sz6lo és lekotott bank-
szamlabetétek, pénzpiaci betétek formdjdban). A betétekbdl 151,5 millidrd, vagyis
a betétek 88 szazaléka volt a nem biztositott betétallomany (Silicon Valley Bank,
2023). A nem biztositott betétesek koziil példaul publikussd valt, hogy a masodik
legnagyobb amerikai stable coin* kibocsatoja, a Circle az dltala kibocsétott stable
coinok (az USDC-k) 40 millidrd dollaros fedezetébél 3,3 millidrd USD-t az SVB-
ben tartott betétként. A magas nem biztositott betétallomany, a koncentralt betéti
struktira és a professziondlis betétesek, valamint a kozosségi média adta, azon-
nali informaciédramlasi csatorndk a bankpanikot szokatlanul gyorssa, gyakor-
latilag azonnalivd tették. Nem véletlen, hogy a bankpanikot Patrick McHenry, az
USA Kongresszusa Pénziigyi Szolgaltatasi Bizottsaganak elndke ,,az elsé Twitter
altal taplalt bankrohamnak” nevezte (McHenry, 2023).

Specidlis volt az SVB eszkozszerkezete is. Nem voltak rossz hitelei, nem fektetett
be kockazatos vallalkozasokba. Hitelallomanya mérlegf6osszegének mindossze
egyharmada volt. Az eszkozok legnagyobb részét az allamilag szponzoralt, a jel-

4 A stable coinok olyan digitalis kriptoeszkzok, amelyeknek az értéke egy hivatalos fizetdesz-
kozhoz van kétve. Az USDC esetén ez az amerikai dollar. A stable coin és a dollar értékének
egyiittmozgdsat az garantdlja, hogy a stable coinnak 100 szdzalékos likvideszkoz-fedezete van.
Az USDC esetében ez a fedezet 77 szdzalékban rovid lejaratt amerikai kincstarjegyet, mig 23 sza-
zalékban bankbetétet jelent. Ebbél a 9,7 milliardnyi bankbetétbdl volt 3,3 az SVB-nél elhelyezve,
majd még a befagyas bejelentése el6tt kivonva. (A Circle errdl sz616 kozleménye: https://www.
circle.com/blog/an-update-on-usdc-and-silicon-valley-bank.)


https://www.circle.com/blog/an-update-on-usdc-and-silicon-valley-bank
https://www.circle.com/blog/an-update-on-usdc-and-silicon-valley-bank
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zaloghitelezés tdmogatasara létrehozott intézmények (Government Sponsored
Entities, GSE) hosszu lejaratu koétvényei tették ki. Ezeket az SVB az alacsony
kamatkornyezet idészakaban vasarolta, igy tudott kamatjovedelmet realizalni.
A kotvények b 20 szazalékat tartotta a kereskedési portfélidjaban, mig sziik 8o
szazalékat a lejaratig tartott portfolidjaban. A kett6 kozott az a kiilonbség, hogy
mig a kereskedési portfolidt napi piaci dron kell nyilvantartani, addig a lejaratig
tartani szandékozott portf6liot amortizalt értéken’. Ennek az az oka, hogy a le-
jaratig tartas esetén csak nem realizalt nyeresége/vesztesége van a portfélionak,
lejaratkor a teljes névérték visszafizetésre keriil. Az SVB lejaratig tartott portfo-
lidjanak sulyozott atlagos hatralevé futamideje (duration) 2022. végén 6,2 év volt
(Silicon Valley Bank, 2023).

Nyilvanvald, hogy a kamatok névekedésével a banknak latens vesztesége kelet-
kezik, hiszen kétvényportfolidja leértékelddik, valamint a kotvények alacsony jo-
vedelemtermel képessége miatt a betéti kamatok emelése is veszteséget okozhat.
Ezek a piacon fedezheté kockazatok, amelyeket ilyen kiugréan magas kitettség
mellett egy jol mikodd banknak kell is fedeznie. Az SVB 2022-es éves jelentése
szerint azonban a lejaratig tartott portfélié szegmensére egyaltalan nem kotott
fedezeti tigyleteket, mig a kereskedési portfolidjara kotott fedezeti tigyleteinek
dont6 tobbsége 2021-ben lejart, és 2022-ben nem djitotta meg azokat.

Mindez azonban csak akkor okoz bankcs6dot, ha a betétesek elkezdik kivonni
a pénziiket a bankbol. Hogy a bank képes legyen fizetni a betéteseknek, eldbb a
kereskedési kotvényportfolidjat kell értékesiteni, majd azokat a kotvényeket is,
amiket lejaratig tervezett tartani, és amortizalt értéken szerepelnek a konyvei-
ben. Mivel eladni csak tényleges piaci értéken lehet, ami a kb. 400 bazisponttal
megemelkedett kamatok és a 6,2 éves duration mellett tobb mint 20 szazalékkal
az amortizalt érték alatti arat jelent, igy a tomeges eladas mar realizalt veszte-
séget, szélsGséges esetben bankcs6dot eredményez. Ezzel a bank professzionalis
betétesei is tisztdban voltak, ezért rohantdk meg a bankot, ami igy valéban a bank
csddjét okozta.

A bank altal vallalt legnagyobb kockdzat tehat a tulzott lejarati transzforma-
ci6 (latra szol6é betétbdl hosszu lejaratu kétvény finanszirozasa) és a nagy banki
konyvi fedezetlen kamatkockdazat-vallalas volt, ami az inflacié megindulasa és az
erre reagalé FED kamatemelései miatt valt fenntarthatatlanna.

A bankpénikot és a bank bezarasat kovetéen, marcius 12-én az USA pénziigy-

minisztériuma, kézponti bankja és betétbiztositdja kozds nyilatkozatot adott ki,
amelyben deklaraltdk, hogy a bankrendszerbe fektetett kozbizalom megerésitése

5 Azamortizélt koltség a bekeriilési koltség minusz a kapott téketorlesztések és a hitelezési veszte-
ségek.
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érdekében mdrcius 13-a hétfé reggelt6l minden betétes hozzajuthat a pénzéhez
(Treasury—-FED-FDIC, 2023). Az intézkedés az SVB mellett a Signature Bankra is
kiterjedt. A nyilatkozat azt is tartalmazza, hogy a részvényeseket és a nem bizto-
sitott kotvénytulajdonosokat nem védik meg. A tovabbi bankpanikok elkeriilése
érdekében, a kozos nyilatkozattal pontosan egy idében adott ki a FED egy masik
nyilatkozatot is (FED, 2023) arrél, hogy létrehozott egy 6j banki refinanszirozasi
programot. Ennek keretében legfeljebb egyéves lejaratu kolcsont ad a bankoknak
ugy, hogy a fedezetiil befogadott allampapirokat és egyéb megnevezett kotvénye-
ket névértéken fogadja el fedezetnek. A Silicon Valley Bankot az USA 30. leg-
nagyobb bankja, a felvasarlas el6tt kozépbanknak tekinthetd First Citizen Bank
vasarolta meg. Az err6l sz6l6 megallapodast marcius 27-én jelentették be.

2.2. A Credit Suisse

A Credit Suisse problémai évek 6ta halmozddtak, szamos botranyos tigyet, cs6d-
be ment vallalatot finanszirozott, vagy adta el ezek kotvényeit mint alacsony
kockézatu értékpapirokat a vagyonkezelési iizletaga ligyfeleinek. A legnagyobb
visszhangja ezek koziil a Greensill Capital és az Archegos Capital Management
2021. év eleji csédjének volt. A két céggel szemben, vagyonkezelt tigyfelei mellett,
maga a Credit Suisse is szamottevé Kitettséggel rendelkezett. A rossz befekteté-
sek és a botranyok kovetkeztében egyrészt az tigyfelek megbizasabdl kezelt va-
gyon folyamatosan cs6kkent, masrészt a vagyonkezelési tizletdg nagy veszteséget
halmozott fel. A problémak megoldasara 2022 oktéberében a bank nagyaranyu
reorganizdcids programba kezdett. Bar decemberben a részvényarfolyam esése
megallt, a bankra bizott vagyonkezelési portflié kidramlasa folytatodott még
2022 negyedik negyedévében is. A piacnak a reorganizacioba vetett bizalmat mu-
tatta, hogy 4 millidrd frankos t6keemeléssel sikeriilt a bank mérlegét stabilizalni.
A tékeemelést nagy részben a Saudi National Bank eszkozolte, ami igy a Credit
Suisse legnagyobb, 9,9 szdzalékos tulajdonosa lett, de a korabbi tulajdonosok is
részt vallaltak beldle.

A bank 2022-r6l 52616 éves jelentése 2023. marcius 14-én jelent meg, éppen akkor,
amikor az USA-ban a piacok a FED beavatkozasdnak hatasara kezdtek megnyu-
godni, de még mindig igen felfokozott volt a globdlis pénziigyi piacokon a hangu-
lat. Eszerint a bank, amely mdr 2021-ben is 1,6 millidrd CHF veszteséget mutatott
ki, 2022-ben 7,3 millidard CHF-re novelte a veszteségét. Emellett a Pricewaterhouse
Coopers (PwC) auditori jelentése azt is tartalmazta, hogy a bank kockazatkezelési
folyamatai nem megfelel6ek a kockazatok azonositasara és elemzésére, valamint
hogy a bels6 kontrollrendszernek is vannak hidnyossagai (Credit Suisse, 2023:258-
II1.). Az éves jelentés megjelenésének hatdsdra a bankrészvények arfolyama esni
kezdett. Ekkor (marcius 15-én) kertilt sor az elhiresiilt interjira a Saudi National
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Bank elnokével, aki kijelentette, hogy nem hajlandé tovabbi 6sszeget befektetni a
Credit Suisse-be, ami utan a bank részvényarfolyama egy nap alatt 24 szazalékot
zuhant. A svéjci kozponti bank és a bankfeliigyelet még aznap este kiadott egy
kozos kozleményt (SNB-FINMA, 2023), hogy a Credit Suisse megfelel a tékére
és a likviditasra vonatkoz6 szabalyozdi el6irasoknak, de ha kell, a kozponti bank
likviditasi tamogatast is nyujt a banknak.

A bankkal szembeni bizalmat azonban mar ezek az intézkedések sem tudtak hely-
reallitani, a kovetkez6 napokban is folytatédott a bankbdl a pénzkidramlas (4gy
a betétek, mint a vagyonkezelésre adott portfolié esetében). Innen felgyorsultak
az események: a marcius 18-19-1 hétvégén megsziiletett a terv és a dontés is arrdl,
hogy a legnagyobb svéjci bank, az UBS felvasarolja a Credit Suisse-t. A felvasar-
lasi arfolyam 0,76 cent/részvény lett, ami a bezards el6tti 1,86 frankos arfolyam
40 szazaléka. Az els6 hirek még 0,25 centrdl, majd o,5 centrdl szoltak, a hattérben
vélhetben a legnagyobb tulajdonosokkal val alku zajlott. A Credit Suisse részvé-
nyeseit nem pénzzel, hanem UBS-részvénycsere formajaban fizették ki. Az tigylet
sikerét a svdjci allam 9 millidrd frank allami garanciaval, mig a Svajci Nemzeti
Bank 100 millidrd frank likviditasi keret megnyitdsaval timogatta. Ugyanakkor
azoknak a kotvényeknek a tulajdonosai, amelyek a Bazel III-as szabalyrendszer
szerint a bank alapvet6 t6keelemei k6z¢é beszamithatoak voltak (az in. AT1-kotvé-
nyek), nem lettek karpdtolva, 6k teljesen elvesztették a befektetéseiket. Ezek a kot-
vények részben részvényé konvertalhat6 kotvények voltak, a konverziora azonban
nem keriilt sor a felvésarlasi program keretében. Igy az a furcsa helyzet allt el6,
hogy hogy az ATi-kétvényesek tobbet vesztettek a befektetésitkon, mint a bank
részvényesei, holott elvileg a legkockazatosabb befektetést a részvények jelentik.

3. SZABALYOZASI ANOMALIAK ES TANULSAGOK

3.1. A TBTF-elv kérdédjelei

A 2008-as globalis pénziigyi valsagot kovetden a prudencialis szabalyozas meguji-
tasa mellett a TBTF-elv alkalmazdsanak megsziintetését is célul tlizték ki a pénz-
igyi stabilitasért felelds intézmények. A 2008-as valsagot megel6zGen a bankok
olyan nagyra néttek, hogy esetleges cs6djiik esetén mar egy-egy orszag szamara
a kimentésiik lehetetlen lett volna, igy Demirgii¢-Kunt és Huizinga (2013) amellett
érvelt, hogy a legnagyobb bankok mar nem a bukéshoz, hanem a kimentéshez tul
nagyok, vagyis a ,tul nagy ahhoz, hogy csédbe mehessen” elvet fel kell véltsa a
»tul nagy ahhoz, hogy meg lehessen menteni” (too-big-to-save) elve. 2008-ban 30
olyan bankcsoport volt, amelynek kotelezettségei meghaladtak a székhely szerinti
orszaguk GDP-jének az 50 szdzalékat, igy mérve koziiliik is a legnagyobb a svaj-
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ci UBS volt a svéjci GDP 3,7-szeresét kitevd kotelezettségdllomannyal. A Credit
Suisse-csoport pedig a harmadik volt ezen a listan, kdtelezettségei a svajci GDP
2,2-szeresét érték el (Demirgiig-Kunt-Huizinga, 2013:1. tablazat). Gyakorlati pél-
daként arra, hogy a bankok tal naggya néttek ahhoz, hogy a székhely szerinti
orszaguk képes lehessen a kimentésiikre, a 2009-es izlandi bankvalsdgot lehet
felhozni. Igy a 2008-as valsdgot kovetd reformok tobb irdnyba is elindultak annak
érdekében, hogy megsziintessék, vagy legalabbis erésen csokkentsék a TBTF-elv
alkalmazasabdl szarmazé adofizet6i terheket, illetve azokat az erkélcesi kockaza-
tokat, amelyek a TBTF alkalmazasanak feltételezése miatt tlzott kockdzatvalla-
lasra 6sztonzik a bankokat (Méré, 2013).

2008-at kovetden a TBTF megsziintetésére, de legalabbis radikaélis visszaszorita-
sara négy tton indult el a szabalyozéi gondolkodds (Barth-Wihlborg, 2016). Ezek
a kovetkezdk voltak:

1. A bankok novekedésének korldtozdsa. Az USA valsag utani bankszabélyozasi
rendszere, az in. Dodd-Frank-torvény megtiltotta a bankfiziékat olyan ese-
tekben, amikor a létrejovd bank betétallomanya meghaladna a teljes amerikai
biztositott betétallomany 10 szdzalékat, kivéve a valsagkezeléshez kapcsolédo
fuziok esetét (Congressional Research Service, 2018). Az SVB és a Signature
Bank esete azonban azt mutatja, hogy a TBTF alkalmazasanak mérethatara
joval kisebb lehet, ha a hatésagok a fert6zési hatastdl tartanak. Eurépaban
ilyen jellegti szabély bevezetése nem meriilt fel.

2. Az érintett bankokra vonatkozé, szigoriibb szabdlyok érvényesitése a nagyobb
veszteségvisel§ képesség biztositdsa érdekében. Ebbe a kategoériaba a rendszer-
kockazat szempontjabol kiemelten fontos bankokra vonatkozo tébblettéke-
kovetelmények, esetlegesen szigorubb feliigyelési kovetelmények tartoznak.
A Bazel 111 szabalyok meghatdrozzék az ugynevezett G-SIB, vagyis a globalis
rendszerkockdzatok szempontjabol kiemelkedé jelent6ségli bankok korét, és
tobblettékepuffer-kovetelményt irnak el6 ezek szamadra. Ez egyrészt noveli az
adott bankok t6kéjének veszteségfedezd képességét, masrészt a téke dragitasa
révén csokkenti a TBTF-statuszbdl fakado, tulzott kockazatvallalasra 6szton-
z6 erkolesi kockazatot. A G-SIB bankok korét a Pénziigyi Stabilitasi Testiilet
(Financial Stability Board, FSB) évente nyilvdnossagra hozza a méretiik fiigg-
vényében alkalmazandé tékepuffer mértékével egyiitt. A legutobbi, 2022-es
lista 30 G-SIB bankot tartalmaz, koztiik a Credit Suisse-t is (FSB, 2022). Ezen
felill az EU még az Gn. egyéb rendszerszinten jelent6s hitelintézetek (O-SII)
vonatkozasaban is megengedi, hogy a makroprudencialis feliigyeleti hatdsa-
gok tobblettékepuffer-kovetelményt irjanak el a szamukra.

3. Tevékenységi korldtok bevezetése, amelyek korldtozzdk a pénziigyi tevékenysé-
gek széles korének egy intézményen beliili, egyidejii végzését. Amerikaban az
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erre vonatkozd szabalyozast szintén a Dodd-Frank-torvény tartalmazza, ezen
szabalyok egyiittesét hivjak kozkeletli néven Volcker-szabalynak. A Volcker-
szabaly értelmében az amerikai bankok nem végezhetnek sajat szamlds t6ke-
piaci kereskedést, és nem lehet a tulajdonukban hedge fund vagy maganté-
kealap. Ez tulajdonképpen az 1929-33-as vélsagot kovetéen meghozott, majd
1999-ben hatalyon kiviil helyezett Glass—Steagall-torvény vonatkoz6 rendel-
kezésének visszaallitasat jelentette (Congressional Research Service, 2018).
A bankok tevékenységének korlatozasara vonatkozd szabalyok Eurdpaban
is napirendre kertiltek, tobb tagallam be is vezetett ilyen korlatokat. Az EU
Bizottsaga azonban 2018-ban visszavonta az un. strukturalis reformok be-
vezetésére vonatkozo javaslatat arra hivatkozva, hogy egyrészt nem sikeriilt
egyezségre jutni a kérdésben, masrészt a bevezetett egyéb reformok, valamint
a Bankuni6 létrehozasa feleslegessé tették azt (Eurdpai Parlament, 2023).

4. A bankszandldsi rendszer dtalakitdsa. Ennek egyik eleme, hogy a bankoknak
ki kell dolgozniuk olyan helyreallitasi terveket és ehhez kapcsolédd dontési
mechanizmusokat, amelyeket szitkség esetén azonnal aktivalni tudnak. Ezen
kiviil a szandlds sordn felmeriild adofizetdi terhek csokkentése (ambicidzusabb
elképzelések szerint megsziintetése) érdekében bevezették az un. ,bail-in” fo-
galmat a korabban jellemz6 ,,bail-out™ helyett. Ez azt jelenti, hogy a bankokat
nem allami pénzeket felhasznalva mentik ki a bajbol, hanem legalabb részben
a banki forrasok (nem biztositott betétek formajaban 1étez6 kotelezettségek)
felhaszndlasaval mentik meg. A bail-in rendszer miikddésének része a fejezet
kovetkezd részében targyalt ATi-kotvények tékeként vald beszamithatdsdga
és veszteség esetén valo leirhatésaga vagy konvertalhatdsaga is.

Az SVB és a Credit Suisse koziil els6 ranézésre csak a Credit Suisse egyértelmiien
rendszerkockazatot hordoz6 nagybank, vagyis TBTF. Az SVB, bar nagyon gyors
novekedést mutatott 2021-ben, még ezt kovetden sem volt nagybanknak tekint-
het. Mégis mind a két bank esetében alkalmazasra keriilt a TBTF-en alapulé
kimentés. A két eset azt is mutatja, hogy a 2008-as valsagot kovetéen megfogal-
mazott egyik alapvetd szabalyozasi cél, a TBTF-elv kivezetése a bankpolitikdk
eszkoztarabol nem volt sikeres. Ha a szabalyozo6 hatésagok a fert6zési hatasoktol
télnek, tovabbra is azt latjak egyediil hatasos, gyors megoldasnak, ha alkalmazzak
a TBTF-et. Az is nyilvanvaléva valt, hogy egy Credit Suisse mérett bank esetében
a G-SIB puffer csak szépségtapasz, veszteségelnyeld képessége csupan kisebb visz-
szaesések kompenzaldsara elegendd. Lehetséges, hogy csokkenti a TBTF okozta
erkolcsi kockazatot azzal, hogy dragitja a nagybankok 4tlagos forraskoltségét, de
nem elegendé a bank stabilitasanak biztositasara.

Az SVB-nek mint nem nagybankként feliigyelt amerikai banknak nem kellett
helyreallitasi tervvel rendelkeznie. A Credit Suisse-nek nyilvanvaléan volt ilyen
kidolgozott, esetleg begyakorolt terve és eljarasrendje, de a nagyon gyors piaci
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reakciok és a nagyon nagy mértéktivé dagadé problémak nem adtak lehet6séget
ennek élesitésére, azonnali szandlassal lehetett csak segiteni. Ekozben a bail-in
elvek valdban alkalmazésra keriiltek, de ez sem csak azt bizonyitja, hogy mar
kisebb szitkség van az addfizet6i pénzek felhasznaldsdra, hanem azt is, hogy a
bail-in elvek alkalmazdsanak esetei egyel6re még nincsenek elég alaposan atgon-
dolva. Vagyis a TBTF visszaszoritasara szolgalo négy elem koziil harom (nagysag
korlatozasa, nagyobb veszteségvisel6 képesség, megreformalt szanalasi rendszer,
beleértve a helyreallitasi tervek és a bail-in alkalmazasat) nem bizonyult megfele-
16en mitkod6képesnek és hatékonynak.

A négy elem koziil egyediil a tevékenységi korlatok bevezetésének hidnya nem
jatszott szerepet a kialakult helyzetben. A Credit Suisse 6sszeomldsdhoz ugyan
nagyban hozzéjarult annak befektetési tevékenysége, de nem a sajat szamlas be-
fektetéseken keresztiil, hanem az dltala kezelt tigyfélbefektetések feleltlen fel-
hasznalasa révén. A botranyos befektetések elsé lépésben a vagyonkezelt port-
folion okoztak hatalmas veszteségeket, majd a vagyonkezelésre kapott portfélio
csokkenése, a vonatkozé dijak és jutalékok elmaradasa, illetve a bizalomvesztés
miatti részvényarfolyam-esés jarult hozza a bank csédjéhez.

Az is nyilvanvalo, hogy a Credit Suisse-nek az UBS altali felvasarlasaval egy olyan
hatalmas bank jott létre, ami mindenképpen TBTF, hiszen esetleges cs6dje nem-
csak a svajci, hanem a globalis pénziigyi rendszer miikodésében is komoly zava-
rokat okozhatna.

3.2. A tékeszerkezetre vonatkozo szabalyozas

A 2008-as valsagot kovetd bankszabalyozasi rendszerrel kapcsolatban az egyik
legerdsebb elvards a banki tékemegerdsités volt, vagyis az, hogy a bankok megfe-
lel6 mennyiségti és mindségu tékével rendelkezzenek. Ennek megfelelen a sza-
balyozas harom tipusu banki t6keelemet definidl a kovetkezd sajatossagokkal és
elvart minimumértékekkel (BCBS, 2023):

1. Elsddleges alapveté téke (Common Equity Tier 1, CET). A bank teljes kocka-
zati kitettségének legalabb 4,5 szazalékat a CET1-t6kének kell fedeznie. A t6-
kemegérzési puffer figyelembevételével a CET1-t6ke elvart szintje 7 szdzalék.
Ebbe a kategoériaba gyakorlatilag a bank torzsrészvényei, az ezekhez kapcsolo-
dé azsiodk, illetve az addzott eredménybdl visszatartott tartalékok tartoznak.
A CETi-t6ke a folyamatos miikddés sordn (in. going-concern alapon) képes
viselni a banki veszteségeket.

2. Kiegészit6 alapvetd téke (Additional Tier 1, AT1). Ide olyan ugynevezett hibrid
tékeelemek tartoznak, amelyek lejarat nélkiili kotvény formdban lettek kibo-
csatva, de a CETi-t6kéhez hasonldan a folyamatos mtikodés kozben is képe-
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sek a bank veszteségeinek fedezésére. A CETi- és AT1-t6ke egyiittes értékének
legalabb a bank teljes kockazati kitettsége 6 szazalékanak, a tékemegOrzési
pufferrel egyiitt 8,5 szazalékdnak kell lennie. A hibrid instrumentumok t6-
keként valé szambavételének feltétele, hogy ha a bank CETi-tékeszintje 5,125
szazalék ala keriil, vagy mas, el6re definialt okbol sziikség lenne rd, akkor az
ATi-kétvények vagy torzsrészvénnyé konvertalhatok, vagy leirhatok. A kon-
vertalasnak vagy a veszteségleirasnak olyan mértékiinek kell lennie, hogy az
elsddleges alapvetd t6kemutatd djra elérje az 5,125 szdzalékos szintet.

3. Jarulékos téke (Tier 2, T2). Ebbe a kategdridba olyan tékeelemek tartoznak,
amelyek egy esetleges felszamolas esetén (in. gone-concern alapon) viselik a
veszteségeket gy, hogy a kielégitési sorrendben a bank hitelez6i mogott all-
nak, kizardlag az alapvet6 téketulajdonosokat el6zik meg.

A tbkeelemek hierarchidjanak a veszteségviselésben betoltott szerepét a Credit
Suisse esete vetette fel élesen. Ha a Credit Suisse felszamolasra keriilt volna, ak-
kor nem kérdés, hogy a kielégitési sorrendben a részvényesek allnanak a sor vé-
gén, kozvetleniil az ATi-tékeelemek tulajdonosai mogott. Az UBS felvasarlasaval
azonban az a furcsa helyzet allt el6, hogy az ATi-kotvények tulajdonosai semmi-
lyen kompenzacioban nem részesiiltek, mig a részvényesek USB-részvényekhez
jutottak. A bédzeli dokumentumokban semmiféle eligazitdssal nem talalkozunk
ilyen esetre vonatkozoéan, de a t6keelemek hierarchidjabdl, illetve a téke lényegé-
béllogikusan az kovetkezne, hogy a torzst6ke-tulajdonosok a legvégsé veszteség-
visel8k, akik csak akkor jutnak pénzhez, ha rajtuk kiviill mindenki més kovetelése
mar kielégitésre keriilt. Persze az AT1-kotvények tulajdonosai tudataban vannak
annak, hogy igen kockazatos befektetést vasarolnak, ezt jelzi a Credit Suisse 4l-
tal az ATi-kotvényekre fizetett kiemelkedGen magas, 9,75 szazalékos kamat is.
De ez nem jelenti azt, hogy kétvényeik kockazatosabbak lennének még a torzs-
részvényeknél is. Az AT1-kotvények leirdsi gyakorlatanak szabalyozasa azonban
nyilvanvaléan nem kell8en egyértelmi példaul abban a vonatkozasban, hogy mit
jelent a ,,going concern” veszteségviselés egy felvasarlasi helyzetben.

Ezzel 6sszhangban 4116 k6z6s nyilatkozatot adott ki 2023. marcius 20-an az Euré-
pai Kézponti Bank Bankfeliigyeleti részlege, az EU Szanalasi Testiilete, valamint
az Eurépai Bankhatdsag is (ECB-SRB-EBA, 2023). Ebben azt hangsulyozzak,
hogy az Eurdpai Unid banki helyredllitasi rezsimje szerint mindig a torzsrészvé-
nyek viselik els6dlegesen a veszteségeket, és ha a részvényesek mar nem képesek
tobb veszteség viselésére (praktikusan mar nullara lettek leirva), akkor johet csak
szoba az ATi-kotvények értékének leirasa. Azt is leszgezik, hogy az EU kerete-
in beliil torténd banki szanaldsok soran ezt a jévében is igy fogjak alkalmazni.
A nyilatkozat azért is volt nagyon fontos, mert ha felmeriilhet, hogy az ATi-két-
vények nagyobb veszteséget viselnek, mint a torzsrészvények, az teljesen ellehe-
tetlenitheti az AT1-kotvények piacat.
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Az is erGsen kérdéses, hogy a marcius 18-19-i hétvégén torténtek mennyire te-
kinthet6k az AT1-kotvények leirasat kivalté eseménynek, hiszen nem a bank téke-
megfelelése omlott 6ssze, hanem a részvényéarfolyam. Lehet, hogy a késébbiekben
a bizalomvesztés okan a Credit Suisse-nek is kényszer-eszkozeladasokat kellett
volna végrehajtania, mint az SVB-nek, és a gyors, veszteséggel megvaldsuld esz-
kozértékelés veszteségei a tékehelyzetét is aldastak volna, de ez nem tortént meg.
A bank 2022-es éves jelentése szerint 2022. december 31-én a CET1 tékemegfelelési
mutatoja 14,1 szazalék volt. De persze az AT lehetséges leirasanak vannak puhdab-
ban megfogalmazott lehetdségei is, amelyek esetén mar vitathatobb, hogy fenn-
allnak-e vagy sem. Varhatéan az ATi-kotvények leirhatésiga miatt szamos per
indul, amelyek kimenetele meghatdrozé lesz az AT1-kétvények piacdnak tulélése
szempontjabdl is.

3.3. A banki konyvi kamatkockazat szabalyozasa

Ahogy azt az SVB bukasahoz vezetd tényez6k bemutatdsanal lathattuk, a cséd
legfontosabb oka az volt, hogy a bank kényveiben nagy dsszegben voltak lejaratig
tartani szandékozott alacsony kamatozasu, hosszu lejarata kotvények. Ez a ka-
matok novekedése miatt hatalmas latens (majd amikor mégis el kellett adni eze-
ket a kotvényeket, akkor tényleges) veszteséget okozott a banknak, vagyis nagy
volt az in. banki kényvi kamatkockazata. A bazeli szabalyozasi keretrendszerben
a banki konyvi kamatkockdzat az un. masodik pilléres kockdzatok kozé tarto-
zik, vagyis nincs mogotte kotelezden eldirt tékekovetelmény, csak a feliigyeleti
feliilvizsgalati folyamat eredményének fliggvényében kell t6két allokalnia mogé
a bankoknak.

Az SVB esetében kiilon problémat jelentett, hogy az USA-ban a kis- és kozepes
bankok - igy az SVB - nem tartoznak a bazeli szabalyozas hatokore ald, igy nem
vonatkozik rdjuk ez a kovetelmény. De tekintsiink el ett6l, és nézziik meg, hogy
ha az SVB-re vonatkoztak volna a szigorubb bazeli szabalyok, vagy Eurépaban
keriilt volna egy bank az SVB-hez hasonl6 helyzetbe, akkor mi tortént volna vele.

A banki konyvi kamatkockazat szabalyozdsi hatterét globalisan a vonatkozé
bézeli sztenderd (BCBS, 2016), az EU-ban a CRD® és ezen alapulva az Eurdpai
Bankhat6sag (EBA) Gtmutatdi tartalmazzak (EBA, 2022a és 2022b). Ezek szerint
minden banknak kell rendelkeznie a banki konyvi kamatkockazat értékelésére
vonatkozo rendszerrel, ami a mogottes elveket, mérési modszereket és kockazati
limiteket is tartalmazza, és be kell mutatnia, hogy elégséges tékével rendelkezik
az esetleges kamatldbvaltozasbol fakadd veszteségei fedezésére is. Fontos része

6 2013/36/EU irdnyelv.
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a banki koényvi kamatkockazatok szabdlyozasanak, hogy a bankoknak a maso-
dik pilléres bels6 tékeértékelési folyamat részeként kamatkockazati stressztesztet
is kell végezniiik legalabb évente, de ha a kamatok volatilitasa vagy az adott in-
tézmény banki konyvi kamatkockdzati kitettsége megnd, akkor gyakrabban. Az
egyes orszagok feliigyeleti hatosagai azonban ennél gyakoribb stresszteszteket is
el6irhatnak; az MNB példaul megkéveteli, hogy a bankok legalabb negyedévente
végezzék el azokat (MNB, 2022). Az intézmények altal végzett stressztesztek mel-
lett a feliigyeleti hatosagok is végeznek stresszteszteket a banki konyvi kamatkoc-
kéazattal kapcsolatban, amit — megkiilonboztetésiil - feliigyeleti outlier tesztnek
hivnak, és kifejezetten azt célozzak, hogy a feliigyeletek tudjak, mely bankoknak
van kiemelkedéen magas banki kényvi kamatkockazati kitettsége.

A szabalyozds hat forgatokényv mentén varja el a banki konyvi kamatkockazati
stressztesztek elvégzését. Ezek: 1-2) a hozamgorbe lefelé vagy felfelé valé parhu-
zamos eltolddasa; 3) a hozamgoérbe meredekebbé valasa (rovid kamatok csok-
kenése, hosszt kamatok novekedése); 4) a hozamgodrbe laposabba valasa (rovid
kamatok novekedése, hosszti kamatok csokkenése); 5-6) a rovid kamatok nove-
kedése vagy csokkenése. A hat forgatokonyvhoz harom sokkmértéket rendel a
szabalyozas’” A Bazeli Bizottsag, illetve ezzel azonos médon az EBA utmutato-
ja devizanemekénti bontasban hatarozza meg, hogy az egyes sokktipusokhoz
mekkora kamatvaltozas figyelembevételével kell a stresszteszteket elvégezni.
Dollarban példaul a hozamgérbe parhuzamos, rovid, illetve hosszt sokkjaihoz
rendre 200, 300, illetve 150 bazispontos stresszek tartoznak. Ugyanezen értékek
eurdban 200/250/100 bazispont. Az USA feliigyeleti gyakorlata pedig 200 bazis-
pontos stressztesztelést ir el6 a bazeli szabdlyok ald tartozé bankoknak. A sajat
és feliigyeleti stressztesztek eredményének figyelembevételével a bankoknak
tobblettkét kell allokdlniuk a banki kényvi kamatkockazatok mogé, amennyi-
ben ezek az eredmények sulyos banki konyvi kamatkockazati kitettséget mutat-
nak. Az SVB esetében ugy a BIS, mint az EBA utmutatdsa is 200 bazispontos
stresszforgatokonyv elvégzését javasolna.

Osszességében a banki kényvi kamatkockdzat tehdt az USA-ban a nagyban-
kok, mig az EU-ban minden bank esetében a kotelezéen rendszeresen mért és
menedzselt kockazatok kozé tartozik. A feliigyeleti (és igy vélheten a banki)
stresszforgatokonyvek azonban alacsonyabb értékek melletti stresszelést varnak
el, mint amekkora a jelenlegi tényleges — és valoban szélsGséges — dollarkamat-
emelkedés volt. Igaz, a szabalyozas javasolja, hogy a bankok sziikség esetén ennél
nagyobb stresszforgatokonyvet is alkalmazzanak, de mivel a feliigyeleti feliilvizs-

7 Ahozamgorbe-eltolédas harom lehetséges fajtaja, amelyet figyelembe kell venni: a parhuzamos, a
rovid lejaratokon keletkezd sokk és az Gin. hosszu sokk, amit akkor kell alkalmazni, ha a hozam-
gorbe meredekebb vagy laposabb lett.
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galatokra éves terv szerint kerill sor, ez jo eséllyel mas orszagban sem tortént vol-
na meg; esetleg csak kozvetleniil a feliigyeleti vizsgalatot megel6zGen. Vagyis a
széls6ségesen nagy, ritka kamatvaltozdsok ellen még a stressztesztek sem feltétlen
jelentenek kell$ védelmet.

3.4. Likviditasi szabalyok

A 2008-as valsagot megel6z6en nem voltak globalisan alkalmazott likviditasi
szabdlyok. Voltak olyan orszagok, ahol a bankoknak meg kellett felelniiik konk-
rét likviditasi kovetelményeknek, de a legtobb orszagban nem volt erre vonatkozd
elvaras. A Bazel II keretrendszerében a likviditasi kockdzat — akarcsak a banki
kényvi kamatkockazat - a méasodik pilléres kockdazatok kozé tartozott, és leg-
inkabb a likviditasi kockazatok megfelel§ eljardsrendek mentén, szabalyozottan
vald kezelése volt a fokuszaban. Igaz, elvileg volt lehetség arra, hogy a maso-
dik pillérben tékét is megkoveteljen a feliigyeleti hatosag a likviditasi kockaza-
tok mogé, de szakmai konszenzus volt abban, hogy a likviditasi kockazatok nem
igazan jol kezelhetdk tékekovetelménnyel. A Lehmann Brothers 2008. szeptem-
beri csddjét kovetGen azonban a piacok kiszaradtak, a magas pénzpiaci kitett-
séggel mikodd bankok komoly nehézségekkel talaltak szemben magukat, ami
a likviditasi szabalyok megujitasdra 6sztonozte a szabalyozokat (Rochet, 2008).
A valsagra reflektalé Bazel III-as szabalyozas két Gj, kotelezéen alkalmazandé
likviditdsi mutaténak valé megfelelést kovetel meg a bankoktdl. Az 4j mutatdk
el6irasa a makroprudencidlis szabédlyozas eszkoztaraba tartozik, hiszen egyedi
banki szinten a likviditdshidny kezelésére a bankkozi piaci hitelfelvétel ad lehe-
tdséget. Azonban piaci zavarok esetén, a bankkozi piacok hozzaférhetdségének
hidnyaban a banki likviditési pufferek segithetnek a likviditas meg6rzésében.

Az els6 mutatd, a likviditasfedezeti mutaté (Liquidity coverage ratio, LCR) a ro-
vid tava (egy honapos) szemlélettt mutatd, ami azt hivatott biztositani, hogy a
banknak legyen megfelel6 mértékd likviditasi puffere, vagyis annyi j6 mindségt
likvid eszkoze, hogy ha a bankbdl az illékony forrasokat kivonjak a tulajdonosai,
akkor is képes legyen ezt a stresszhelyzetet tulélni. Az LCR-re vonatkozé szaba-
lyozas pontosan definidlja a kalkuldland¢ nett6 forraskivonas mértékét, valamint
a fedezésére figyelembe vehetd likvid eszkozoket is.

Az SVB esetét elemezve, az LCR-nek valé megfelelés szempontjabdl az elsé kér-
dés, hogy a startupvallalkozdsok betéteit hogyan kell figyelembe venni a nett6
forraskiaramlas meghatarozasakor. A bazeli iranyelvek értelmében (BCBS, 2013)
a nem pénziigyi vallalkozasok betéteinek azon részét, amelyek operativ cél-
lal vannak elhelyezve (vagyis azért, mert a betétes készpénzmenedzsment vagy
egyéb szolgaltatas igénybevétele miatt helyezte el a betétet), 25 szazalékos szor-
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z6val kell a forraskidaramlds szamitdsandl figyelembe venni, mig azt a részét, ami
nem ilyen céld, 40 szdzalékos kidramlasi faktorral. Nem ismerjiik pontosan az
SVB-nél elhelyezett betétek strukturgjat, de nagy koncentracidjuk miatt feltéte-
lezhet, hogy a startupbetétek a 40 szdzalékos kidramlasi kategdridba esnének,
vagyis maximum 4o szdzalék likvid eszkozt kellene mogéjiik allitani. A bankok,
befektetési vallalkozasok, biztositok és egyéb pénziigyi villalkozasok betéteihez
100 szazalékos kidramldsi faktor tartozik. Mivel azonban a stable coint kibocsaté
vallalkozdsok is (mint a banknal nagy betéttel rendelkez6 Circle) nem pénziigyi
véallalkozasnak mind&siilnek, arra is csak a 40 szdzalékos faktor vonatkozik.

A masodik kérdés, hogy mennyi likvid eszkoéze volt az SVB-nek. Az LCR-re vo-
natkozé szabalyozas nem tesz kiilonbséget a kereskedési konyvi (eladasi céllal
tartott) és a banki konyvi (lejaratig tartani szandékozott) eszk6zok kozott. Az
amerikai GSE-k altal kibocsatott kétvények a szabdlyozds szerint az un. 2A szin-
tl j6 mindségil likvid eszkozok kozé tartoznak. Ezek az eszk6zok a teljes sza-
mitésba vehetd likvideszkoz-allomény 40 szézalékat tehetik ki. Igy bar az LCR-
mutato jelezte volna, hogy van potencidlian rovid tavu likviditasi problémaja a
banknak, de jelentésen alabecsiilve, hiszen a maximum 40 szdzalékos betétki-
aramlas fedezésére részben figyelembe lehetett volna venni a bank altal birtokolt
értékpapirokat is.

A masik likviditasi mutatd, a nettd stabil forrasellatottsagi mutatd (net stable
funding ratio, NSFR) azt az egyéves idGhorizontu kovetelményt formalizalja,
hogy a bank a hosszu lejaratu eszkozeit hossza forrasbdl finanszirozza. A mu-
tatd szamitdsa sordn az eszk6zok szerkezetének fiiggvényében kell meghatd-
rozni a stabil forrasigényt (required stable funding, RSF) és a banknak legalabb
ezzel megegyez6 mennyiségl rendelkezésre allo stabil forrassal (available stable
funding, ASF) kell rendelkeznie. Az AFS szintjének tehat el kell érnie az RSF 100
szazalékat. Az NSFR-szabalyozas szerint (BCBS, 2014) a 2A besorolasu jo mindsi-
tésti likvid eszkozoket 15 szazalékos RSF-faktorral kell figyelembe venni, vagyis 15
szazaléknyi stabil forrast kell mogé allokalni. Az AFS szamitasanal pedig az éven
beliili lejarattal rendelkez6 nem pénziigyi vallalkozasoktol szarmazé betétek so
szdzaléka vehet6 figyelembe stabil forrasként. Vagyis a GSE-k6tvények esetében
15 szazalék stabil forrast kellene a bazeli és eurdpai szabdlyok szerint biztositani,
amit az ezt finanszirozé - 50 szazalékban figyelembe vehet6 —, ,,stabil” betétek
tobbszorosen tulteljesitenek. Osszességében tehat azt latjuk, hogy a Bézel I11-as
likviditasi szabalyok koziil az NSFR egyaltalin nem, mig az LCR a ténylegesnél
joval kisebb likviditasi problémat jelzett volna az SVB esetében.

Mo
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4. KOVETKEZTETESEK

A cikkben az SVB és a Credit Suisse csédje soran megmutatkozo szabalyozasi ta-
nulsagokat elemeztitk. A kérdésnek kiilonos jelent6séget ad, hogy a 2008-as glo-
balis pénziigyi valsagot kovetSen a bankszabdlyozas rendszere nagymértékben
atalakult mind a szabalyozas alapelvei, mind konkrét technikdi vonatkozasaban.

A cikkben négy olyan szabdlyozasi kérdést elemeztiink, amelyek ujraszabalyo-
zasat a 2008 utan bevezetett bankszabdlyozasi eszkoztar tartalmazta, és egészen
mostandig azt gondolhattuk, hogy j6 megoldast jelentenek a kittizétt szabalyozasi
célok elérésére. Azonban mind a négy kérdéssel kapcsolatban azt tapasztaltuk,
hogy a jelenleg érvényes szabalyok nem megfelel6ek arra, hogy biztositani lehes-
sen a bankrendszerek stabilitdsat, a valsagokkal szembeni ellendllosagat és azt,
hogy az esetlegesen mégis kialakul6 valsagok kezelésére rendezetten, el6re ismert
jatékszabalyok mentén, az addfizetSk pénzének felhasznalasat mell6zve keriiljon
sor. Mind a négy kérdéskorrel kapcsolatban azt dokumentaltuk, hogy az 1j szaba-
lyok a korabbi valsagok megel6zésében talan hatékonyak lehettek volna, ha mar
léteztek volna, de egy kés6bb bekovetkezett, az el6z6ktd] némiképpen kiilonbozé
valsag esetén nem bizonyultak megfelelének.

A TBTF-elv alkalmazdsa nemhogy kivezetésre keriilt volna, hanem mind a két
bank esetében alkalmazdasra kertilt, bar adofizet6i pénzek bevondsara csak a sok-
kal nagyobb Credit Suisse esetében volt szitkség. A valsagkezelés soran nem ke-
riilt sor a kotelez6en meglévé helyreallitasi tervek alkalmazasira. Az SVB-nek
vélhet6en nem is volt ilyen terve, mert nem vonatkoztak ra a nagybanki szaba-
lyok, mig a Credit Suisse valsaganak gyors lefolyasa esélyt sem adott a terv alkal-
mazasara. Utobbi esetében azt is lathattuk, hogy a G-SIB stituszhoz kapcsol6dé
nagyobb tékekovetelmény is béven elmaradt a sziikséges t6keszinttdl. Vagyis a
bankszabalyozas egyik alapvetd célja, a TBTF-rendszer felszdmolasa semmikép-
pen sem nevezhetd sikeresnek.

Ami a konkrétan felszinre keriilt szabalyozastechnikai kérdéseket illeti, azokkal
kapcsolatban is azt lathatjuk, hogy bar hangzatosak és ambicidzusak, sokkal szi-
gorubbak, mint a 2008 el6tti szabdlyok, mégsem megfeleléek a vonatkozé koc-
kazatok kezelésére. A megerdsitett és megszigoritott tGkeszabalyokrdl azt lehe-
tett hinni, hogy jol kidolgozottak, egyértelmu, hogy milyen esetekben és milyen
sorrendben kell az egyes tékeelemeket felhaszndlni. Eles helyzetben azonban az
latszott, hogy ez nem egyértelmd. A banki konyvi kamatkockdzatok tékekove-
telménye és a hozzajuk kapcsolodo stressztesztek esetén azt lattuk, hogy jelent6-
sen alulkalibraltak. Olyan eseteket, mint a jelenlegi kamatemelések, nem vesznek
figyelembe. Marpedig nagymértékt kamatmozgasok id6rél idére eléfordulnak.
Kérdés, hogy ezt a banki konyvi kamatkockazat t6kekovetelményével kell-e ke-
zelni (vélhetéen nem), vagy valami egészen mas eszkozzel. Végil a likviditassza-
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balyozasnak az SVB-eset tiikrében vald elemzése is azt mutatta: az NSFR-mutaté
teljesen, mig az LCR-mutato részben alkalmatlannak bizonyult arra, hogy id6ben
jelezze a likviditdsi problémaékat.

Mi kovetkezik mindebbdl? Leginkdabb az, hogy a nagyon bonyolult, rengeteg
szamitast és eljarasrendet megkoveteld szabalyok a jol szabélyozottsag illuziojat
képesek kelteni. Amig nem kovetkezik be egy kovetkez6 valsag, addig azt is ki
lehet mutatni, hogy a bankok t6keerdsek, likvidek, ellenalléak a sokkokkal szem-
ben, ha a szabalyok mentén mérjiik 6ket. Amint azonban a sokk bekovetkezik
egy varatlan, a korabbiakhoz képest 6j forgatokonyv mentén, ez az illazié kony-
nyen megd6lhet. Kideriilhet, hogy a bankszabalyozas szép ruhajat csak addig lat-
juk szépnek, amig nagyon akarjuk. Aztan egyszer csak valami rairdnyithatja a
figyelmiinket arra, hogy az Gj ruha csak illuzié. Es ezzel visszatériink az Admati
és Hellwig altal felvetett kérdéshez, hogy a nagy tékeattétellel miikod6 bankok
lehetek-e egyaltalan stabilak.

Azéta, hogy megfogalmaztak a radikalis tékeattétel-csokkentésre tett javaslatu-
kat, még egy olyan megoldas rajzolodott ki, amely megfeleléen kezelheti a fel-
meriil6 kockazatokat. Ez a digitélis jegybankpénz (central bank digital currency,
CBDC) bevezetése, amikor kereskedelmi bankok nem teremtenek pénzt, hanem
a gazdasagban a fizetések teljes egészében a kozponti bank altal kibocsatott di-
gitalis eszkozokkel torténnek, ami igy garantalja a fizetési rendszer mindenkori
teljes likviditdsat. Ennek a megvalositisan nagyon komolyan dolgoznak a vilag
kozponti bankjai (Boar-Wehrli, 2021), beleértve az Eurdpai Kozponti Bank di-
gitalis eurdra vonatkozo projektjét® is, de a kozeljovében még biztosan nem tud
megvalosulni (Danielsson-Goodhart, 2023).

Az elemzett két bankcsdd esete arra hivja fel a figyelmet, hogy a nagy tékeatté-
tellel miikodd bankok esetében, ahol a rovid lejaraty, likvid bankbetétek vagy
pénzpiaci forrasok finanszirozzak a banki eszkozoket, a tulzott kockdzatvallalas-
ra vald 6sztonzést, az erkolesi kockdzatot, amit a betétbiztositas léte tovabb fokoz,
a mégoly szigorinak tiné bankszabalyozas sem képes kikiiszobolni.

A praktikusan vérhat6 szabalyozasi reakciok a konkrét szabélyok atalakitasd-
ra/kiterjesztésére/Ujrakalibralasaira vonatkozhatnak, példdul az LCR-mutaté
kidramlasi koefficienseinek emelésére vagy a likvid eszkozok ujraszabalyoza-
sara, vagy a banki konyvi kamatkockazat tkekovetelményénél alkalmazott
stresszforgatokonyvekben a kamatlabvaltozasok megemelésére. Mindezek azon-
ban nem teszik fel azt az alapvetd kérdést, hogy a bankszabalyozdssal szemben
megfogalmazott elvarasok elérhetéek-e egydltaldn a jelenlegi bankrendszeri mi-

8 Az EKB vonatkozo projektjének dsszefoglaldsa megtalalhato: https://www.ecb.europa.eu/paym/
digital_euro/html/index.en.html.
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kodési modellek mellett. Véleményem szerint a bankrendszerek stabilitasat biz-
tositd szabalyozasi kornyezet vagy az Admati és Hellwig dltal javasolt radikalis
tékeattétel-csokkentés jelentheti azaltal, hogy a tulajdonosi kockdzatvallalas ers-
sitésével csokkenti a bankok eredendé erkolcsi kockazatat, vagy pedig a CBDC
bevezetése. Amig az egyik vagy a masik nem torténik meg, addig egyre bonyolul-
tabb, tulszabalyozottabb kérnyezetben a bankvalsdgok is veliink maradnak.
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A FUNDAMENTALIS BIZONYTALANSAG SZEREPE
A KOZGAZDASAGTANBAN ES A DONTESHOZATALBAN

Bélydcz Ivan'

ABSZTRAKT

A tanulmany targya a gazdasagi dontéseket kozvetleniil befolyasolé bizonytalan-
sag. Az els6 rész a valdszinliség dontési eszkozként alkalmazasanak el6torténetét
mutatja be. Ezt koveti a keynesi kozgazdasagtan és a bizonytalansag kapcsolatat
taglalé masodik rész. A megismerési és lételméleti bizonytalansig expondlasa
utdn a fundamentalis bizonytalansdg tartalmanak kifejtése kovetkezik. Kiilon
fejezet foglalkozik az animal spirits, a konvenciok és a ,fekete hattya” jelenség
szerepével. A tanulmany zar6 része a gazdasagi anyag atomikus és organisztikus
kapcsolddasaival, a komplexitds és bizonytalansag viszonyaval, valamint a vald-
szinliség, bizonytalansag-6konometria relaciokkal foglalkozik.

A tanulmany célja igazolni a barmilyen jelzével - fundamentalis, radikalis, redu-
kalhatatlan - illetett bizonytalansag kikeriilhetetlenségét és melldzhetetlenségét
a kozgazdasagtani érvelésben és a gazdasagi dontéshozatalban.

JEL-kédok: B26, D81, E12, Goo, G11

Kulcsszavak: fundamentalis bizonytalansag, Keynes, dontéshozatal, valoszind-
ség, kozgazdasagtan

Motto:

»Valaki el kell, hogy hagyja kétségeit, hogy tudomanyt alkothasson
- bar némelyek figyelmeztetnek annak fontossagara, hogy ez az el-
hagyas ne id6 el6tt torténjék. (...) Tény, hogy valaki rendszeresen
elhagyja kétségeit anélkiil, hogy felismerné azokat (...) hajlamosak
vagyunk a dogmak elfogaddsara mar az anyaméhbél kiinduléan is.”

Simon Foucher 17. szédzadi filozofus, idézi Taleb (2007:153)

A kozgazdasagtanban lathatéan tal gyakran szabadulunk meg
a kétségektdl anélkiil, hogy felismernénk azokat, s értékelnénk a
tényt, hogy id6 el6tt hagytuk el a kétségeket.

Mennella, 2005/2006:69
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A FUNDAMENTALIS BIZONYTALANSAG A KOZGAZDASAGTANBAN

1. BEVEZETES

A tanulmany targya a gazdasagi dontéseket kozvetleniil befolyasold bizonytalan-
sag. A kozgazdasagi értekezésekben a bizonytalansaghoz kiilonféle jelzéket kap-
csolnak: ilyen a fundamentilis, radikalis, mély, igazi, redukalhatatlan. (A kifejtés
soran e jelz8ket egymds szinonimdiként tekintjiik, s nem tesziink koztiik tartal-
mi kiilénbséget.) Minthogy Keynes kozgazdasagtani alapmiiveinek (Treatise on
Probability - TP és General Theory - GT) elméleti talapzata a bizonytalansag, igy
sokat hivatkozunk az 6 véleményére.

Ugyanugy, mint Keynes kordban, manapsdg is olyan vildgban éliink, amelyet at-
sz8 a nem mérhet6 bizonytalansag, s nem a kvantifikdlhat6 sztochasztikus koc-
kazat ural. A fundamentalis bizonytalansag akutabb lehet mostandban, mint az
utébbi évtizedekben barmikor, mivel belépiink egy olyan korszakba, ahol a po-
litika Gjbdl probalja uralni a kozgazdasagtant a piaci kimenetek formdlasdban
anélkiil, hogy a politikai valtozok részei volnanak az elérejelzésnek.

King (2016) muvében a radikalis bizonytalansig kategéridjara mint athatd bi-
zonytalansagra hivatkozik, ami miatt a jov6t lehetetlen leirni kimenetek ismer-
heté és atfogd sorozatanak fogalmaival, amelyekhez valdszintiségek volnanak
tarsithatok. Szerinte a radikalis bizonytalansag koncepcidja kiiléndsen jol hasz-
nélhaté mindama kihivasok leirasdhoz, amelyekkel a polarizacié, a populizmus
és a politizalas vilagaban szembesiilnek.

Ahogy King (2016) is megjegyzi, a radikalis bizonytalansig koncepcidja valdja-
ban nem 4j keletti. A kozgazddszok rendszerint ,knighti bizonytalansdgként” hi-
vatkoznak erre Knight (1921) miive nyomdn, amelyben ¢ megkiilonboztette azt a
kockézattdl; ez utobbi kvantifikdlhaté vagy tapasztalati alapon, vagy statisztikai
analizisen nyugvo valdszintségek illesztésével; a ,,bizonytalansag” viszont — ami
lényegében nem mérhetd — megismerhetetlen ismeretlenként reprezentalhato.

Knight (1921:223) a nem a priori vagy nem empirikus statisztikai valoszintiségeket
»valos bizonytalansagnak” nevezte, vagy becslésnek tekintette, maskor intuitiv
itéletként irta le. Megfogalmazdsa szerint példaul a vallalatok termelési-piaci don-
téseiben

»olyan szitudciok fordulnak eld, amelyek til egyediek ahhoz, hogy bdrmilyen
statisztikai tdbldzdsnak irdnymutaté értéke lenne. Egy objektive mérheté valo-
szintiség vagy esély alkalmazhatatlan” (Knight, 1921:231).

Feduzi-Runde-Zappia (2014) kiemeli, hogy bar Keynes (1921) nem tett explicit
megkiilonboztetést kockazat és bizonytalansag kozott, ugyanakkor figyelmet for-
ditott olyan szitudcidkra, amelyek megengedik numerikusan definialt valészind-
ségek meghatarozasat (analdg a knighti kockdzattal), valamint olyan helyzetekre,
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amelyekben csupan nem numerikus reprezentaciok allnak rendelkezésre (analég
a knighti bizonytalansaggal).

Knighthoz hasonléan Keynes is tigy gondolkodik a numerikus valészintiségek-
r6l, mint amelyek az esélyalapt jatékokra korlatozddnak, ahol a szdmitas az azo-
nos valdszintségek bazisan térténik, mint a méltdnyos esélyjaték esetében, vagy
ahol van lehetGség a statisztikai gyakorisagok meghatdrozasara, tobbé-kevésbé
homogén prébak esetén. Eme példakon tulmenden vagy nincs valdszintiség, vagy
a valészintiség nem hatarozhaté meg numerikusan.

A kozgazdasagtan neoklasszikus féaramaban a valdszinliséggel mért knighti
kockazatot elfogadjak, am

»a raciondlis egyén esetében az Osszes bizonytalansagot kockdzatra redukdlhaté-
nak tekintik, mivel abban a hitben vannak, hogy az egyének (...) numerikus valo-
szintiségeket kapcsolhatnak minden elképzelhetd eseményhez” (Ellsberg, 1961:645).

A tanulmany célja igazolni a barmilyen jelzével - fundamentalis, radikalis, redu-
kalhatatlan - illetett bizonytalansag kikeriilhetetlenségét és mell6zhetetlenségét
a kozgazdasagtani érvelésben és a gazdasagi dontéshozatalban. Mirowski (1989)
nagy jelentéségti cikkében abbdl a megallapitasbol indul ki, hogy a neoklasszikus
kozgazdasagtan determinisztikus modelljei a 19. szdzad utols6é harmadatdl a fizi-
ka tudomanyabdl szarmazd analégidkon alapultak.” A 20. szdzad legelejétél azon-
ban mélyrehaté valtozdsok kévetkeztek be a fizikai tudomdany paradigmaiban,
amelyek a szazad 20-as éveiben a kvantummechanika genézisében csticsosodtak
ki, s ez kozeledést indukalt a sztochasztikus principiumok alkalmazasahoz.

A neoklasszikus kozgazdasagtan a szdzadfordulén fontos valasztdssal szembe-
stilt: vagy megmarad a fizikai determinizmusnal, vagy elvetve azt, dtveszi a valo-
szintségen alapul6 sztochasztikus formalizacié metodolégidjat. Ez a tanulmdny
a bizonytalansdagi problematika példdjin az eredeti forrasok szovegmagyardzatin
til torténeti rekonstrukciot tartalmaz dtfogé keretrendszer kontextusdra alapozva.

A fundamentalis bizonytalansig dontésbeli mell6zhetetlenségének igazolasa csak
akkor lehet teljes, ha a bizonytalansag elsédleges megjelenésén és az arra adott
valaszokon tul feltarhatok annak mélyebb elméleti gyokerei is. A gondolatmenet
alapjat képezd hipotézis szerint a bizonytalansag a gazdasagi rendszer organikus
(és nem atomikus) természete, a rendszerkomplexitas térvényei, valamint a gaz-
dasagi szereplék kozotti interdependenciak alapjan magyarazhato.

2 Az1870-es évek marginalista forradalma sordn az alkotok jorészt mérnoki tudast alkalmaztak,
kozvetlenill atvéve a 19. szdzadi energiafizika formalizmusait. A marginalista kozgazdaszok
az energiafizikat dtvaltoztattdk a hasznossdg tarsadalmi mechanikajava, elfogadva a determi-
nizmus paradigmdjit. A klasszikus determinizmus ezéltal tudomanyos aldtimasztast kapott
(MIROWSKI, 1989: 218).
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A tanulmany gondolatmenete azt is igyekszik igazolni, hogy a kézgazdasagtan-
ban és a dontéselméletben nem sziiletett a bizonytalansag kezelését illet6, minden
tekintetben megnyugtaté megoldas. A kifejtés soran kideriil, hogy a teljességgel a
bizonytalansag feltevésére épiil$ keynesi kozgazdasagtan pricipiumai miként ke-
riilnek szembe az 6konometriai paradigmaval. Ez a konfliktus minden bizonnyal
kapcsolatban van a kozgazdasdgtan tudomanyos pozicidjaval osszefliggs értel-
mezési dilemmadkkal. Keynes a kozgazdasagtant tgynevezett moraltudomany-
nak tekintve, elhatarolta azt a természettudomanytol.

2. A VALOSZINUSEG DONTESI ESZKOZKENT VALO
ALKALMAZASANAK ELOTORTENETE

A marginalista gondolkodoék (Jevons, Walras, Edgeworth) a determinizmust vé-
lasztottak, Osszeolvasztva a klasszikus determinizmus fogalmat a tudomanyos
magyarazattal. Mirowski (1989) arra hivja fel a figyelmet, hogy ez a statikus te-
oria vélasztasat is jelentette azdltal, hogy a hasznossag metaforajanak adaptalasa
- potencialis energiaként — egybeforrt a klasszikus determinista magatartassal,
azonositva egymdssal a tudomdanyos oksagi magatartast és a mechanikus el6re-
jelzést. Az emlitett neoklasszikusok a ,tudomanyos legitimacié” elnyerése érde-
kében adaptaltak a fizikai metaforakat, ez a determinisztikus koncepcié azonban
a19. és 20. szazad forduldjara elvesztette vonzerejét.

Moore (1903) errdl a kévetkezé kritikus véleményt fogalmazta meg:

»A 19. szdzad utolsé negyedében a kozgazddszok nagy reményeket tdplaltak
abban a tekintetben, hogy a kizgazdasigtannak van képessége az »egzakt«
tudomdnnyd vdldshoz. A legkivdlobb gondolkodok nézeteivel dsszhangban a
hasznossdg és az érték doktrindjdnak fejlédése alapokat teremtett a kozgaz-
dasdgtan tudomdnyos megalapozdsdhoz, egzakt fogalmakra tdmaszkodva; le-
hetdség nyilhatott az egymdssal kolcsonkapcsolatban levé villalati struktiirdk
osszehozdsdra, hatdrozottan és hathatdsan egyesitve azt a matematikai-fizikai
tudomdnyok szépségének szuggesztivitdsaval. Am ez a vdrakozds nem teljese-
dett be (...) A magyardzat abban taldlhato, hogy a kozgazddszok tekintettel
voltak a tudomdny lehetdségeire...” (Moore, 1914:84-85).

Moore (1914) mindazonaltal kételkedett a kozgazdasagtan matematikai alapjai-
ban, s ezt illusztralja a kovetkez6 citatum:

3 MIRoOwsKI (1989:222) kiilonos aspektusra hivja fel a figyelmet annak kiemelésével, hogy a 19. sza-
zad utolsé harmaddnak marginalista gondolkodéi (JEVONS, EDGEWORTH, BOWLEY) s KEYNES a
20. sz4zad elejétdl jaratosak voltak a valdszintiségelmélet és a statisztika fejlesztésében.
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»Indokolatlanul feltételezték, hogy a kozgazdasdgtan modellezhetd egyszeriibb
matematikai és fizikai tudomdnyos analégidkra tdmaszkodva, s ez a feltevés
vezetett végiil az elbitélethez mind a vizsgdalandé adatok kivdlasztdsdban, mind
annak a kigondoldsdban, hogy milyen torvények legyenek a kutatds tdrgyai.
A kiozgazdasigtant az »0rom és fdjdalom« kalkulusaként, tdrsadalomfizika-
ként fogtdk fel (...) A torzult nézépont benne foglaltatott ezekben a leirdsokban,
s elvezetett a tudomdny tulhangsilyozdsihoz, hogy a leirdsok kiviil estek az
»ontelt« metafordkon. A tudomdny ilyen felfogdsdbdl kiindulva, természetes
médon feltételezhették, hogy a kiézgazdasdgtan gondolkoddinak a fizikai tu-
domdnyokéhoz hasonléan kell hasznosnak lenniék (...) Ok ldthatéan azonosi-
tottdk a fizikai tudomdnyok médszereit a kisérletezéssel, s mivel azt tartottdk,
hogy a kisérletezés kivihetetlen a tdrsadalmi életben, ezért specidlis modozatot
kell kigondolni. Ez a felismerés vezetett a klasszikus ceteris paribus lecsupaszi-
tott formdjdhoz, a statikus dllapot modszeréhez” (Moore, 1914:84-86).

Az egyén megkiillonboztet6 karakterisztikai — a ,motivum” és a ,szandék” -
megszakithatjak a kapcsolatot a kozgazdasagtan és a fizika kozott. Ahogy erre
Keynes is utalt, e két attributum teszi a kozgazdasagtudomanyt moraltudomany-
ny4a, s nem természettudomannya (Keynes, 1973:CW XIV). Keynes tézise az volt,
hogy a kozgazdasagtan dnelemzéssel foglalkozik a motivumok, a varakozasok, s
pszicholdgiai bizonytalansagok alapjan.

Moore (1929:29) jabb citituma megerdsiti, hogy a kozgazdasagtan klasszikus ke-
retrendszere szembekeriilt a tudomanyos megismerés 1j kovetelményeivel, mivel
az empirikus megfigyelések nagy szamanak jelentds statisztikai igényei vannak,
ami sértette a tradicionalis ,,ceteris paribus” kondiciokat és a statikussag elvét.

»A realitdshiany értelmének legnyilvdnvalobb okai a kovetkezék: az eljdrds
médszereként a fokozatos kozelitést alkalmazzdk az dltaldnos egyensiilyelmélet
analizisében, ami megadja a meghatdrozatlan halasztds érzését redlis szitud-
cidban; a tokéletes verseny hipotézisének alkalmazdsa olyan jelentéssel, ahol
az nincs osszhangban a realitdssal; az dsszes konklizié korldtozdsa a statikus
dallapotra, amikor a valdsdgban az Osszes gazdasdgi jelenség folyamatos vdlto-
zdsban van; a vdltozdsok azonnali kiigazitdsanak feltevése, amikor ez a reali-
tasban mindig kétséges: a funkciok komplexitdsa, amit sziikségképpen a reali-
tasbol kell szarmaztatni, dm a szdrmaztatds modszere hidnyzik...”

A neoklasszikus kozgazdasagtan gondolkoddi szamara nyilvanvalo lehetett, hogy
a fizika tudomdnydnak torvényei vdltozéban vannak, a klasszikus determinizmus
tarthatatlanna valt, s az is vildgos volt, hogy a fizika jovje a statisztikai fogalma-
kon alapul (Brush, 1983:102). Mirowski (1989:220) ugy véli, hogy a neoklasszikus
kozgazdasagtanban teret kellett engedni az indeterminizmusnak, s rezonalni a fi-
zika evolucidjara, nem lemondva a determinisztikus magyarazat és a hasznossag
iranti elkotelezdésrol.
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Lathato, hogy a 19. szazad végén és a 20. szazad legelején a determinizmus versus
indeterminizmus, a statikus versus dinamikus, szubjektivizmus versus objektivi-
tas egyiitt olyan problémakka allnak 6ssze, amelyeket eredetileg fizikai metaforak
teremtettek a neoklasszikus elmélet kibontakozédsa soran (Mirowski, 1989:228).

Baccini (2016) arra hivja fel a figyelmet, hogy a jelenkori kozgazdasagi gondolko-
dasban a bizonytalansagot a dontéselmélet részének tekintik, ez azonban a 19. és
20. szazad forduléjan nem volt nyilvanvald. A kozgazdasagi gondolkodas torté-
netének rekonstrukcidjaban a vezetd szerepet nem a hasznossdg jdtszotta, hanem
a valésziniiség.

Cournot (1843) a val6szintiség klasszikus felfogasat képviselte. O azt tartotta, hogy
a matematikai valoszintiség fogalma tradiciondlisan k6t6dott az esélyjatékhoz,
ami a kedvezd kimeneteknek az sszes kimenethez viszonyitott aranya. Ez 1épé-
senként elvezet — az egyén nem teljes tudasstatuszatdl fliggden — a valdszintliség
szigoruan szubjektiv interpretaciéjahoz (Cournot, 1843:438).

Cournot elutasitotta a varhat6 hasznossag ideajat, ugy tekintve arra, mint ,,6nké-
nyesre” és a ,valds alkalmazdst nélkiilozére”. O fogalmazta meg el8szor, hogy a
varhatéhasznossag-koncepcio a f6 gond, és nem a valdszintiség.

De Morgan (1838) felfogdsa szerint a val6szintiség szintén nagyon kiilonbozott at-
tol, amit a klasszikus elmélet tanitott:

»A valésziniiség az elme érziilete, s nem a koriilmények halmazdinak inherens
tulajdonsdga” (De Morgan, 1838:7).

Ez a valdszintség egyénenként kiilonboz6, fligg tudasallapotoktdl és benyoma-
soktol.

Baccini (2016) - De Morgan véleményére hivatkozva - kitér arra, hogy a valé-
szinliség fogalmanak a boviilése egyengette az utat minden olyan alkalmazas
el6tt, amely ,tartalmaz veszteséget vagy nyereséget” (De Morgan, 1847:103), és
elsddlegesen olyan problémakat, amelyek a biztositokra tartoznak amellett, hogy
nemcsak a jatékot érintenék, hanem az ,tizleti spekulacié tigyeit is” (De Morgan,
1847:404). A matematikai varakozasbol szarmazé ,,moralis varakozas” érinti az
egyén temperamentumat is. Errél igy ir De Morgan:

we-. A kiilonbozo egyének ugyanazokra a koriilményekre a remény kiilonbozé fo-
kaval tekintenek elGre. Az egyén azel6tt érzi jobban magat, amikor elcserélt egy
fontnyi bizonyosat két azonos esélyiire, mivel a mdsodik lehetdség a veszteséget
erdsebben igéri, mint a nyereséget, s becsapottnak érezheti magdt a csere miatt”
(De Morgan, 1847: 409).

Ekozben - De Morgan meglatasa alapjan — a gyakorlati alkalmazds £ problémaja
nem a hasznossag oldalardl jelentkezik, hanem a valészintiséggel 6sszefliggésben:
amikor egy kimenet valdszintisége nagyon kicsi, akkor az elényok a valdszintiség
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eltinésétdl fiiggnek, s ekkor ,,a matematikai viarakozds nem megfeleld kozelités a
tudat aktudlis jelenségéhez, mivel a jatékos szerencséje nem része a megfontolds-
nak” (De Morgan, 1847:409).

A fentiekben leirtak fényében Cournot és De Morgan gondolatai alapul szolgaltak
a bizonytalansdg melletti valasztds elméletéhez. Schlee (1992) kimutatta, hogy a
marginalista forradalom sordn a varhaté hasznossagot hasznaltak a bizonytalan-
sag melletti dontések valtozatainak analizdlasdhoz a cs6kkené marginalis hasz-
nossagra alapozva. A fentebb bemutatott megfontolasok alapjan ez a magyarazat
csak részlegesnek bizonyult. A 19. szdzad utolsé harmadéban voltak gondolko-
dodk, akik a valdszintiséget nem kizarélag a kozgazdasagtanhoz tartozonak tekin-
tették, hanem kitekintettek az etikaval, pszicholdgiaval és filozéfiaval kapcsolatos
Osszefiiggéseire is (Jevons, 1874; Edgeworth, 1888).

Baccini (2016:5) tarta fel, hogy mindezek mogott nemcsak a hasznossag vj ér-
telmezése huizédott meg, hanem a valdszintliség logikai tedridja is, amit el6szor
Jevons (1874) épitett fel, amikor ezt irta:

LA valdszintiség az intellektus legnemesebb teremtménye” (Jevons, 1874:200),
amelyben ez ,vonatkozik a tudds mennyiségére, amelynek kifejez6dése egy pre-
ciz magyardzat és mérték, ami jelenleg adhato. Egy esemény csupdn valészinii,
ha tuddsunkat gyengiti az ignorancia, s pontos szdmitds sziikséges annak elhatd-
roldsdhoz, hogy mennyire tudunk vagy nem tudunk valamit” (Jevons, 1874:199).

Jevons alapjan az az idea, hogy a valdszintség ,teljességgel az értelemhez tarto-
zik” (i. m. 198) nem jelenti azt, hogy az személyhez kotott, mint De Morgan eseté-
ben. Eppen ellenkezdleg, ez a ,,racionalis varakozds” alapja, ami nyerheté ,,a tudds
komparativ mennyiségének mérésével és az ignoraciéval (i.m. 200).

Venn (1888) és Edgeworth (1884) gondolatainak vizsgalataval rekonstrudlhaté a
valdszintiségi elmélet — a bizonytalansag koriilményei kozotti — dontéselméleti
alkalmazasanak torténete: a két gondolkodé alapvet6en hozzajarult a valoszind-
ségi elmélet gyakorisagi valtozatanak fejlesztéséhez. Kimutathatd, hogy habéar
mondanivaléjukat valamennyire ,eltér hangsullyal fejezik ki” (Venn, 1888:119),
elméleti pozicidjuk nem kiilonbozik lényegesen.

Baccini (2016:767) véleménye szerint Venn és Edgeworth a valasztas olyan eljara-
sat képzelte el, amely 1ényegében individualis esetek koriil forgott. Ezért kétségte-
len, hogy ez a valdszintiség nem alkalmazhaté dontéshozatali instrumentumként.
Masik oldalrdl logikailag tagadhatatlan, hogy egy dontés meghozhaté a varhatd
hasznossag alapjan olyan kondiciok mellett, amelyek koherensen lehet6vé teszik
a valdszintiség alkalmazasat. Tény az, hogy ezek az idealis feltételek nem realisz-
tikusak, és ezért az alkalmazas teriilete s ugyanigy a valdszintliség relevancigja a
bizonytalansag melletti valasztdsban nagyon limitalt.



A FUNDAMENTALIS BIZONYTALANSAG A KOZGAZDASAGTANBAN

Ha a valdszintiséget relativ gyakorisagként definialjuk, akkor az (mérsékelten)
objektivként, a dolgok tulajdonsagaként tekinthet — am kiilonos moédon az, mi-
vel az a sorozat tulajdonsdga, s nem a sorozatot alkotd egyedi eseményeké. Ameny-
nyiben a valasztasok gy reprezentaltak, hogy azok mindig egyedi eseményhez
kotédben torténnek — legyenek azok ismételhetSk és ismételhetetlenek — a vald-
szintiség nem nyujthat segitséget a cselekedetek koziili valasztashoz.

A 19. szdzad mésodik felében a valdszintiséggel foglalkozé gondolkoddk behatéan
foglalkoztak a hit és a hitelesség kapcsolataval. Bain (1859) tanitasanak megfelelen
a hit mentalis allapotként definidlhatd, ami kapcsolhaté és jellemezhet6 a cselek-
vésre iranyul6 hajlammal. Ennek alapjan Venn a kovetkez6t fogalmazza a hitr6l:

~Akdrmilyen véleményt is tartanak a hit lényegi természetével kapcsolatban,
valdszintileg meg kell engedni, hogy a cselekvés gyorsasiga - a hitt dllitdssal
osszefiiggésben - elvdlaszthatatlanul kotédik a tudat dllapotdhoz. Nem lehet
eltérés hitiinkben (...) anélkiil, hogy lehetséges eltérés lenne magatartisunkban,
amely nem kotédik hitiinkhoz” (Venn, 1888:143-144).

Bain (1859) véleménye szerint a hit készenlétet jelent a cselekvésre, azaz az embe-
ri tevékenység sziikséges kondici6ja. Ahhoz, hogy a valdszintiség alkalmazhat6
legyen dontéselméleti célokra, a hit és a valdszintiség kozotti kapcsolatokat al-
kalmasan kell definidlni. A megokolas kiilonb6z6 stratégidinak céljaként Venn
és Edgeworth megegyezett abban a kovetkeztetésben, hogy a valdszintiség nem a
hit kozvetlen mérése, azaz a valdszinliség nem sziikségszertien vezet hithez, s ko-
vetkezményként nem alkalmas a human valasztaselmélet céljara (Baccini, 2016).

Edgeworth (1922) tedridjaban a valdszinliség mértéke - szdrmaztatva a relativ
gyakorisagok tapasztalatabol - megfelel a hitelesség mértékének. Ez valdjaban
fenntartja, hogy a valdszintliség matematikai elmélete olyan jelenségre vonatko-
zik, amely hasznosithato a hitelesség mérésében; viszont a valdszintiség nem tobb,
mint ennek a jelenségnek a relativ gyakorisaga. Igy egyszerre rendelkeziink egy
szoros passzussal a jelenségek (s6t sorozataik) kozotti kapcesolattal a valdszintiség
megallapitasahoz, tovdbbd a kalkulussal és a valdszintség megismerési interpre-
tacidjaval.

Bentham (1789) szamadra a valosziniiség-szamitds mindig egyedi, preciz, éles, pon-
tos értéket szolgdltat. Nala a kimenet kalkuldciéjanak szintén egyedi értéke van.
Keynes errdl a kovetkezdket allitja:

»Bdrmely adott id6pontban a tények és a virakozdsok - feltevés szerint - hatd-
rozott és szamithaté formdban voltak; tovabbd a kockdzat kapcsin, amirél nem
tortént tul sok megjegyzés, élt a feltételezés, hogy alkalmas egzakt aktudrius
szamitdsdra. A valbsziniiségi kalkulus, jollehet arrdl csak a hdttérben tortént
emlités - a feltevés szerint — képes a bizonytalansdg csokkentésére ugyanolyan
szdmithatdsdagi statuszban, mint maga a bizonyossdag volt; éppen a féjdalmak és
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oromok benthamita filozéfidja — a feltevés szerint - befolydsolja az embereket
dltaldnos etikai magatartdasukban” (Keynes, 1937:213).

Keynes hatarozottan elutasitotta Bentham ,,pontos valdszintiség” megkozelitését.
Ez ama felismerésén alapult, hogy csupdn a valdsziniiség pontatlan meghatdrozdsa
illeszkedett ahhoz a tuddshoz, amely a dontéshozé rendelkezésére dll a tdrsadalom-
és magatartdstudomdnyban, a kézgazdasdgtanban, a pénziigyekben, az iizleti és
jogi teriileten, s ugyanigy a mindennapos gyakorlati dontéshozatalban. Speciali-
san ez az eset azokkal a beruhazasi dontésekkel is, amelyek hosszu élettartamu fix
tékejavak vagy projektek befektetésére iranyulnak. A leirtak alapjan egyértelmd,
hogy széles szakadék valasztja el Keynes és Bentham nézeteit (Brady, 2010).

Szemléleti valtozast jelez Boole (1854) véleménye, amely szerint sok alkalmazott
probléma, amivel a dontéshozénak foglalkozni kell, nem teljes és meghatarozat-
lan. Boole volt az els6, aki vilagosan megmagyarazta a kiilonbséget a meghataro-
zatlan (bizonytalansag) és a meghatarozott (kockdzat) valdszintiség kozott. A tel-
jesség és a meghatarozottsag hianyat a nem teljes informacio, a hidnyos adatok és
arelevans tényez6k tudasanak részlegessége vagy hianya okozhatja. Boole szerint
csak a valdszintiség standard matematikai elmélete — amely statisztikakon alapul
- biztositja, hogy az egyén birtokaban van az &sszes relevans adatnak, miel6tt
dontést hoz, hogy melyik lehetdséget vélasztja az opciok halmazabdl.

Carabelli (2017:33) felhivja a figyelmet arra - Keynes véleménye nyoman -, hogy
a valészintiségi kalkulus és a benthamita matematikai szdmitas csak korlatozott
esetekben alkalmazhatd. Keynes szemben 4llt Moore ama allaspontjaval, amely-
ben 6 elfogadta a benthamita kovetkezményes kalkulust annak ellenére, hogy a
gyakorlatban elutasitotta azt, mivel lehetetlennek tartotta kiszamitani a cselekvés
Osszes jovébeni konzekvencidjat. Keynes (1936) vonatkozé allaspontjat a GT mu-
ben fogalmazta meg a legmarkansabban.

»Csupdn emlékeztetiink arra, hogy a jovot befolydsolé emberi dontések, legye-
nek azok személyesek, politikaiak vagy gazdasdgiak, nem fiigghetnek szigorii
matematikai virakozdsoktél, mivel ilyen szamitdsok végzésének nincs alapja, s
a mi belsd stirgetésiink a cselekvésre az, ami biztositja a kerekek forgdsdt; raci-
ondlis éniink 1igy vdlaszt az alternativik koziil, hogy az résziinkrdl a legjobb le-
gyen; ha tudunk, akkor végziink szdmitdst is, viszont gyakran visszazuhanunk
hébort-, érzelem- vagy esélymotivumunkra” (Keynes, 1936:162).

Az eddigiekben leirtakbdl lathato, hogy a 19. és 20. szazad forduldjara két 1t raj-
zolodott ki: az elsé kizdrta a bizonytalansdgot és a varhato hasznossagot a koz-
gazdasagtan eszkoztdrabol, alkalmazasat az esélyjaték és a biztositas teriiletére
korlatozva. A masik ut a valésziniiség alkalmazdisihoz kapcsolddott, beleértve a
korabban részletesen kifejtett gyakorisdgi zsdkutcdt is.



A FUNDAMENTALIS BIZONYTALANSAG A KOZGAZDASAGTANBAN

Ilyen eszmei elézmények utan fogalmazta meg Keynes (1921) valészintiségi el-
méletét, s rakta le kozgazdasagi tedridjanak alapjait. Keynes figyelemmel volt a
mechanikussagot és a sziikségszertséget elveté tudomanyos valtozasokra a 20.
szazad legelején.* Az 6 gondolati apparatusa az okok, az alapok, bizonyitékok és
érvek tartomdnyédban helyezkedett el.

Keynes gondolkoddi attitiidje eredendéen kritikai orientdcidjii volt. A szadzad-
forduléra a kozgazdasagtanban elfogadtdk, hogy a hasznossagot nehéz mérni, s
igy lehetetlen interperszonalis 6sszehasonlitast végezni. A kardinalis hasznos-
sag tedridgja megfoghatatlannak latszott, elfogadasa is vonakodva tortént, mivel
a kozgazdasagtan jorészt ordinalis hasznossagokat tartalmazott. Keynes (1921)
valdszintiségi alapmiivében megtamadta az utilitarius és kardinalis (statiszti-
kai) fogalmakat haszndal6 val6szintiségi gyakorisagi elméletet (Bateman, 1991:55).
Keynesnek meggy6z6dése volt, hogy a valdsziniiség nem a statisztikai gyakorisd-
gok kimenete, hanem logikai és raciondlis-objektiv reldcié, ami markdns eltdvo-
loddst jelent a valdsziniiség relativ gyakorisdgi elméletétdl. Keynes valoszintiségi
pozicidjat a TP miben jelentésen befolydsolta Moore (1903) korabeli filozdfus, aki
ellenvetéssel élt az utilitarizmussal szemben. Keynes megfigyelte, hogy Moore
konkluzioi a valdszinliség gyakorisagi tedridjan alapultak, amelyben a valdszinii-
ségek az elégséges szamu, ismételt, egyforma (osztaly) megfigyelésen nyugodtak
(Richard von Mises, 1939). A gyakorisdg mint a valdszintiség ,,specialis” esete, nem
tartozik az események ,megallapodott osztalyahoz”, s ex ante megismerhetetlen.
Moore nyoméan Keynes felismerte, hogy az eset tipust cselekedetek bizonytalan-
saga akkor elkeriilhet6, ha kovetik az emberi cselekedetek intézményesitett osz-
talydnak gyakorisagat.

3. AKEYNESI KOZGAZDASAGTAN ES BIZONYTALANSAG ALAPJAI

A vallalkozasok kiils6 forrasok irdnti igénye megegyezést kovetel a megtakariték
és a véllalati dontéshozok kozott. Ez annak a felismerésére készteti a szerepléket,
hogy a nem tudas és a sejtés belép a dontéshozatalba, s a mar meglevé pénziigyi
eszkozok értéke — hosszu tava megtériilési kilatasaikat illetGen - a piaci megité-
1éstdl fiigg. Az a bizonytalansdg, amely dthatja a keynesi kozgazdasagtant, annak
a hatarozatlansdgnak tulajdonithatd, amely a dontési folyamatba belépé érvelési
mod hitelességétdl fiigg. Minsky (1996) szerint a cselekvés magéaban foglalja a hit

4 KEYNES 1907-ben irta Principles on Probability cimi munkajat, amit az 1909-ben elkésziilt
Treatise on Probability el6zményének tekintenek. Valdszintiségi alapmunkaja (TP) azutdn 1921-
ben jelent meg.

133



134

BELYACZ IVAN

érvényesiilését a megegyezésre torekvok mindkét oldalan, s a gazdasagi eredmé-
nyesség erdsiti a hitre alapozast.

A bizonytalansag melletti dontéshozatalban - Keynes (1936) hangsulyaval 6ssz-
hangban - a hosszu tavu varakozasokat meghatarozo elemek gyakran valtoznak;
igy ami adott pillanatban t6rténik a gazdasdgban, az megfert6z6dik azokkal a piaci
kondiciokkal, amelyek tiikrozik a vairakozasformalast, s igy a cselekedeteket iranyi-
t6 megoldasoktdl eltérd, mas mentalis felfogasu cselekedeteket (Minsky, 1996:360).

A keynesi kozgazdasdgtan fontos része a beruhazasi dontéshozatal és a beruhaza-
sok finanszirozasa. Alapvetd verzidként a beruhdzasi 1épés ugy tekinthetd, mint
ami kedvet ébreszt mind az aggregalt jovedelem realizaldsa, mind annak eloszta-
sa irant: az elosztasra ugy tekintenek, mint amelyet a kereslet strukttraja hataroz
meg, s nem a termelési fliggvény jellege.

A beruhazdsokat érint6 koriilmények kapcsan Keynes (1936) kiemeli a kovetkezét:

»...a2 instabilitds tulajdonithaté a humdn természet ama karakterének, hogy
pozitiv cselekedeteink nagy része inkdbb a spontdn optimizmustél fiigg, mint
matematikai varakozdsoktol” (Keynes, 1936:61).

Keynes (1936) tdmogatta az allami beavatkozast a fiskalis politikaba, a moneta-
ris politika révén a bankrendszerbe etc., ami biztositja, hogy az aggregalt keres-
let szintje fenntarthat6 legyen. Megéllapitotta, hogy a gazdasag akkor miikédik
egészségesen, ha funkcionalisan egyensulyi jellegti; azaz akkor, ha az aggregalt
kereslet és az aggregalt kinalat egymassal egyenlé. Ez abban a pontban van, ahol
a tarsadalom megtakaritasai azonosak a gazdasag tervezett beruhdzdsaival.

Lipsey (1992:289) szerint nincs okunk abban hinni, hogy az egyének tervezett
megtakaritasai és a vallalatok tervezett beruhdzdsai azonosak lennének. Ezért
allithatta Keynes, hogy stabil gazdasdgban 1ényeges az aggregalt keresletbe és ki-
nélatba iranyuld allami beavatkozas. Ennek az az oka, hogy az aggregalt kereslet
privat és kozosségi dontések sokasagatdl fiigg. Mivel a privat dontések nem be-
folyasolhatok, ezért a koziileti-intézményi dontéseket finomitani kell monetaris
vagy fiskalis eszkozokkel (Blinder, 2008).

Skidelsky (2011) kiemeli, hogy Keynesnek a gazdasagrdl alkotott képe eltér a klasz-
szikus nézettdl, am ugyanugy a neoklasszikustdl is a beruhdzdsok volatilitdsa,
valamint a kamatrata mint kiegyenlit6 mechanizmus tekintetében. A beruhaza-
sok instabilitdsanak oka - Keynes szerint — a jovOre vonatkozo, elkeriilhetetlen
bizonytalansdg. Ugyanilyen vildgosan azonositja Keynes a jovére vonatkozé va-
16szintségi tudast mint kulcsfontossagu hallgatélagos feltevést, amely meghizé-
dik az onszabalyoz6 piac klasszikus tedridja mogott. Keynes (1937:219) ugy kezeli
a beruhdzast, mint teljességgel alkalmatlan eszkozt a klasszikus kozgazdasagi
elmélet mddszerének alkalmazasara, mivel a beruhdzdsi folyamatot a bizonyta-
lansdg domindlja.



A FUNDAMENTALIS BIZONYTALANSAG A KOZGAZDASAGTANBAN

King (2016) - Keynes nézetét kovetve — azt mondja, hogy a gazdasagi dontések a
~radikalis bizonytalansag” koriilményei kozott sziiletnek - figyelmen kiviil hagy-
va azt, hogy a jové nem kvantifikalhatd valoszintségekkel, ezért nem lehetséges
optimalizalé magatartds. A konvencionalis keynesidnus nézet abban all, hogy az
egyensuly tartésan fennallé problémainak tudatdban a keresletosztonzés politi-
kajat kell kovetni (King, 2016).

A Keynes utani kézgazdasz generacidk inkdbb tudoméanyuk formalizaciéjdban
voltak érdekeltek, s formalisan preciz modelleket épitettek a gazdasagra vonatko-
zban, amelyek azon az idean alapultak, hogy illeszthet6k valdszintségek jovébeni
eseményeihez s multbeli megfigyelések kimeneteihez

A realgazdasag gyakran messze van a stabilitastdl és a stacionaritastol. A gaz-
dasagi és piaci el6rejelzések a leggyakrabban statisztikai modelleken alapulnak,
arrol sem szabad azonban megfeledkezni, hogy azok az altalaban figyelmen kiviil

hagyott ,strukturalis stabilitas” feltevésén nyugszanak, pedig idénként jelentds
strukturalis szakadéasok kovetkezhetnek be (Fels, 2016).

Patinkin (1976) azt taldlja fontosnak megjegyezni: Keynes (1936) GT miiben foglalt
elméletének kozponti tizenete és analitikai ujdonsaga abban all, hogy a kibocsatas
valtozasai kiegyensulyozé eréként miikddnek az aggregalt kereslet és aggregalt
kinalat vagy ekvivalensen a tervezett beruhdzas és a megtakaritas egyensulyba
hozatalara olyan szinten, amely nem sziikségképpen azonos a teljes foglalkozta-
tassal (Patinkin, 1976:8-9. fejezet).

Mikozben Keynes megallapitja, hogy a gazdasig eme ut6bbi tekintetben nem 6n-
korrigalé (1936:267), a kiegyenlité mechanizmusrdl a kovetkezdket irja:

»...azZ Ujdonsdg a megtakaritds és beruhdzds dltalam torténd kezelésében nem
abban dll, hogy én fenntartom azok sziikségszerii egyezdségét, hanem abban
a tételben, hogy ezt a kiegyenlitést nem a kamatrdta végzi el, hanem a jove-
delemszint (fiiggdségben néhdny mds tényezdvel) biztositja ezt az egyeziséget”
(Keynes, 1937: 211).

Annak illusztralasara, hogy miként vélekedett Shackle (1961) a bizonytalansagrol
Keynes kdzgazdasagtanaban, alljon itt Shackle (1961:211) véleménye Keynes (1937)
cikkében foglaltakrol:

~Keynes cikke olvaséinak nem lesz kétsége afeldl, ha visszatekintve azt litja,
hogy General Theory miivének f6 témdja a bizonytalansdg meghatdrozo fontos-
sdga és ugyanigy a konvenciéké, amelyekkel az dltala odahelyezett, megoldha-

5 Kedvezdtlen kovetkezményként a 2008-as globalis pénziigyi valsag arra inditotta a kozgazda-
sdgtani fédram kritikusait, hogy ujra felfedezzék az ideat: sok jovébeni esemény ma egyszertien
azonosithatatlan ahhoz, hogy megragadhaté volna kézgazdasagi modellekkel.
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tatlan problémdk, s a tiszta raciondlis kalkuldcié értelmetlensége mellézheték
azért, hogy az élet egydltaldan lehetséges legyen.”
Keynes jol ismert megallapitasa — hogy ti. a bizonytalansag, amely annyira jel-
lemzi a gazdasagi mikodést - igy szol:
»...HiNCS tudomdnyos alap, amire épitve formdlhato lenne bdarmilyen szdmitha-
10 valdsziniiség” (1937:214).
Erdekes megfigyelés, hogy a ,bizonytalansag” kifejezés mindossze két alkalom-
mal szerepel Keynes (1921) valdszinliségi alapmunkajaban. Ugyanez elmondhatd
a GT kozgazdasagtani alapmiirdl, ahol nem definidlja a bizonytalansag jelentését.
Az alabbi jegyzetben - ahol a legkozelebb kertil ehhez - a kovetkezdket irja:

»Ostobasdg lenne virakozdsaink formdldsakor nagy sulyt adni olyan dolgoknak,
amelyek nagyon bizonytalanok. Ezért indokolt jelentds mértékben olyan tények
daltal vezéreltetve lenni, amelyek irant bizalommal vagyunk, még akkor is, ha
azok kevésbé hatdrozottan relevansak a probléma szempontjdabol, mint olyan té-
nyek altal, amelyekkel kapcsolatos tuddsunk bizonytalan és hidnyos. Ilyen okbdl
a létezd szitudciok tényei ardnytalan erdsséggel belépnek hosszii tavii virakozd-
saink formdldsiba; szokdsos gyakorlatunk lesz alapul venni a létezd szitudciot,
kivetiteni azt a jovébe, s csak olyan mértékben médositani rajta, ha van tobbé-
kevésbé hatdrozott okunk valtozdsra szamitani” (Keynes, 1936:148).
Keynes (1921) valészinliségi alapmunkajanak célja a megismerési megkozelités
felélesztése abbdl a célbdl, hogy gy interpretalhassa a valdszintiséget, mint ami
kiilonbozik az esélytél vagy a gyakorisdgtol. Keynes (1921:4) a valdszintiséget két
allitas kozotti logikai kapcsolat erésségének mértékeként kezeli, nevezetesen a
konkluzié és a bizonyiték kozotti reldcio szorossagaként tekinti:

»..a bizonyos és valdszinii az dllitdsra vonatkozd raciondlis hit kiilonbozé fokait
irja le, ami a minket foglalkoztaté tudds kiilonbozd mértéke. Végeredményben
a valdsziniiség-elmélet targya allitasok sorozata kozotti relacioként definialha-
to, amelyben ha ismerjiik az els6t, akkor az utébbihoz hozzakapcsolhatjuk a
racionalis hit valamilyen fokat” (Keynes, 1921:3, 6-7).

Keynes (1921:103) valdszintiségi mivében teljessé vélik a klasszikus és gyakorisdgi
valésziniiség gazdasagi dontésbeli alkalmazhatdsdgatol valo keynesi elhatdrolodds:

»-..a valosziniiség azonositdsa a statisztikai gyakorisdggal nagyon jelentds eltd-
volodds a szavak megdllapodott haszndlatdtdl; ez kizdrja az itéletek nagy sza-
mat, amelyekrél altalaban azt hiszik, hogy hozzéatartoznak a valoszintiséghez.”

Keynes (1921) miive tartalmazza a valdszintiség Gj logikai elméletének kifejtését:
ez vonatkozik a ,hit fokara”, amely racionalis, és De Morgan kozelitésétdl eltéréen
racionalis, és foglalkozik a tudds adott kondicidival, ahol csupan adott egyének
aktualis hite szamit, ,amely lehet racionalis és nem is” (Keynes, 1921:4).
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Keynes véleménye szerint kozvetlen kapcsolat van a valdszintiség, a racionalis hit
és a cselekvés kozott: a hit birtoklasa jelzi a készenlétet a cselekvésre a kovetkezd
alapon:

»...a valoszinil az a hipotézis, amely alapjin a cselekvés szdmunkra raciondlis”

(Keynes, 1921:307).
Mint mar sz6 volt errdl, a 19. és 20. szdzad forduldjin széles korben elfogadott
volt, hogy a matematikai varakozds és a viarhato hasznossdg maximalizdciéja nem
alkalmas eszkoz a vdltozatok koziili dontési problémdk megolddsidhoz. Keynes
héarom sulyos ellenvetést tett a matematikai varakozds elméletével szemben, s
mindhdrom a valdszintiség oldalardl szarmazott. Az elsd szerint a valdszinliség
teljességgel nem mérhetd. A mdsodik alapjan a matematikai varakozéasban az ar-
gumentum sulyat, azaz a bizonyiték ama tomegét, amin a valdszintiség alapul,
nem veszik figyelembe. A harmadik szerint a ,kockazati” elem teljességgel figyel-
men kiviil maradt. Ennek az a magyarazata, hogy a matematikai varakozas ered-
ményeként adddé varhato érték szerint

»...a menny vagy pokol azonos esélye pontosan annyira kivanatos, mint a ko-

zéput dllapotdnak biztonsdgos elérése” (Keynes, 1921:312).
Keynes bizonytalansdgi teéridja racionalis-pozitivista megkozelitésd, amelynek
az alapjan a vilag benséleg valdszintiségi jellegli (bar gyakran nem szigorian
mérhetdségi értelemben). Keynes szerint az 6sszes magatartas valoszintiségi ala-
pon nyugszik, habar tokéletlen bazison, ezért a racionalis magatartas ald van vet-
ve a dontéshozo felhalmozott tudasanak, s ama képességének, hogy valoszintiség-
ben gondolkodik. Keynes szamara az 6sszes allitas valoszintiségi jellegti, és igy is
kezelhetd. Ekkor a bizonytalansag kérdése abban 4ll, hogy a dontéshozé ismeri-e
és racionalisan alkalmazza-e a valészintiségeket. Keynes bizonytalansagfogalma
az elégséges bizonyitéknak a hianya, amelyet az el6rejelzéssel meghatarozhaté ,a
priori” kimeneti valdszintiségek viszonylataban gyakran homaélyossagnak nevez-
nek (Ellsberg, 1961; Dequech, 2000).

Ennek alapjan allapitja meg Packard et al. (2021), hogy Keynes bizonytalansagfel-
fogasa teljességgel megismerési jellegii, tehat az 6sszes bizonytalansag tudasbeli
korlatokbol szarmaztathatd, azaz az elégséges bizonyiték hidnydbdl. Eszerint az
Osszes kimenet valdszintiségi jellegt, s a valdszintiségek az ok és a hatas kozot-
ti logikai kapcsolatban foglaltatnak benne. Ennek alapjan a bizonytalansdg eme
megismerhet6 (habar gyakran nem numerikus) valdszintségek proceduralis
ignorancidjabdl (nem tuddsabol) szarmaznak (Dosi-Egidi, 1991). Keynes errél a
kovetkezoket irja:

»Ha azt mondjuk, hogy a valésziniiség ismeretlen, akkor az jelentheti azt, hogy

az szamunkra ismeretlen a hozzdértés hidnya miatt, s hogy adott bizonyiték
alapjan nem tudjuk indokolni. A bizonyiték onmagdban igazolja a tudds vala-
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milyen fokdt, ugyanakkor gyenge megokoldsi képességiink visszatartana attél,
hogy megtudjuk, milyen ez a fok” (Keynes, 1921:34).

Keynes mind a TP (1921), mind a GT (1936) mtivében megallapitja, hogy egzakt,
preciz, szdmszeri} valdsziniiségek ritkdn dlinak rendelkezésre a gazdasdgi és pénz-
iigyi dontéshozatal vildgdban a meglevé relevans bizonyitékok sztikossége és
tartalmatlansaga miatt. Ehelyett ,,nem numerikus” valdszintiségeket sziikséges
hasznalni, amely magéba épiti a tényt, amit Keynes a ,,bizonyiték stlya” f6 hia-
nyossaganak nevezett adatban, informdcioban, tuddsban és bizonyitékban.
Keynes emiatt azt gondolja, hogy varakozasainkat vagy a bizalomra, vagy arra a
sulyra kell alapoznunk, amelyet a kiilonb6z6 eseményekhez és alternativikhoz
tarsitanak. Keynes szdmara a varakozas a valdszintség ,hit fokaval” torténé sa-
lyozasdnak kérdése ama hittel, amelynek nagyon kevés koze van a sztochasztikus
valdszintiségi eloszlashoz.

Mig az egyéneknek ma kell cselekedniiik, vdlasztdsaik hatdsai viszont csak a jovo-
ben vdlnak ismertté, dm az dsszes — adott id6ben torténd — gazdasdgi cselekvésnek
intertempordlis kovetkezményei vannak. A gazdasagi szereplének a dontéseit va-
lamire alapoznia kell, s ez a valami vagy a kozelmdlt, vagy amit masok csinalnak,
am az ilyen valasztdsi keretfeltétel ,,nagyon ingatag alapra épiilhet - s ki van téve
hirtelen és erészakos valtozasoknak” (Keynes, 1937:214).

A bizonytalansag dontésbeli jelentdségét Keynes a kovetkezdkkel indokolja:

»Elméletem annak 6sszegzésével jellemezhetd, hogy adott tarsadalomlélektan,
kibocsdtdsi szint és a foglalkoztatds egyiitt a beruhdzdstél fiigg (...) Habdr né-
hédny mds tényezd is befolydsolhatja a kibocsdtdst), ezek azok, amelyek meg-
hatdrozzdk a beruhdzdsi ardnyt, bdr kevésbé megbizhatéak, mivel ezek azok,
amelyeket befolydsolnak a jovivel kapcsolatos nézeteink, bdar arrdl a jovérdl
keveset tudunk” (Keynes, 1937:221).

Habéar Keynes (1921) a TP miben nem definialta a bizonytalansagot, a keynesi
kozgazdasdgtan elméleti és metodoldgiai talapzatdt a bizonytalansig kategorid-
ja képezi. Ennek tudataban is megalapozottan gondolhatd, hogy Lawson (1985)
Keynes-interpretaciéja gazdagitotta a bizonytalansag szerepérdl vallott tudast.
Lawson (1985:913) abbol indul ki, hogy Keynes a valdsziniiség gyakorisagi teori-
dja helyett megalkotta az argumentum erejének indikdtordt, azaz a valoszintiségi
relaciét a bizonyiték és a vonatkoz6 konklizié kozott. A Keynes altal alkotott
relaciorol Lawson (1985:914) a kovetkez6t allapitja meg:

»...a tudatlansdgi szitudcio az dllitdsokat bizonytalansdgba [0ki, ami olyan szi-

tudcié, amiben benne van a bizonyossdg hidnya...” (Lawson, 1985:914).

Szerinte ez a bizonytalansag akkor all eld, amikor a valoszintiségi relaciék nem
hatarozhaték meg numerikusan, s nem 6sszehasonlithatok.
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Lawson szerint a bizonytalansag olyan helyzetnek felel meg, amelyben hidnyzik a
masodlagos allitas direkt ismerete. Ennek alapjan a bizonytalansag az alabbi két
ut egyikén keletkezhet: az egyik, ahol a relevans valoszintiségi relacié ismeretlen,
s az annak tulajdonithat6, hogy az egyén nem képes érvelni - adott bizonyitékbol
kiindulva - valamely allitast igazol6 racionalis hit foka mellett. A masik, ahol
nincs mddszer a valészintliségi relacié numerikus mértékének meghatarozdsara,
nevezetesen ott, ahol a valdsziniiségek numerikusan nem mérhet6k és hataro-
zatlanok (Lawson, 1985:913). Mindamellett, hogy Lawson joggal hangsulyozta a
bizonytalansag keletkezésének e kettds utjat, el kell ismerni Keynes vonatkozd
igényét az informdciok birtoklasaval kapcsolatban:

»...ama informdcio teljességének foka, amin a valésziniiség alapul, ldthatéan
relevdns (...) a gyakorlati dontéshozatalban” (Keynes, 1921:345).

Keynes (1921) valdszintliségi alapmunkaja nem hagyott kétséget afeldl, hogy 6
szakitani igyekezett a klasszikus és a korai neoklasszikus kozgazdasdgtan ama
feltevésével, hogy a dontéshozdk tokéletesen informdltak, és a koriilmények teljes
tuddsdnak a birtokdban vannak. Keynes gy hitte, hogy a dontéshozdnak a teljes
bizonyossag birtokldsa helyett valdszintiségi tudasa van. Valdszintiségi tedridja-
ban a lehet legszélesebb valdszintségi fogalomban gondolkodott, s ez akkor is
igaz, ha hozzatehet6 a valdszintiségi relacié - altala megfogalmazott — dontésho-
zatali alkalmazhatdsaganak kritikdja. Keynes errdl a kovetkezoket irja:

»Tudatdban kell lenniink annak, hogy elméletiinket alkalmazni sziikséges az
osszes valdsziniiségre, s nem csak egy korldtozott osztdlyra, s ezért mi nem
adaptdlunk olyan valdszintiségi definiciot, amely eldfeltételezi annak numeri-
kus mérhetdségét, amit e differencidk numerikus mérhetdségében levd kiilonb-
ségekbdl kozvetleniil nem lehet igazolni” (Keynes, 1921:37).

Ez kiegésziilt Keynes egy masik megallapitasaval:
»Sok olyan valészintiség létezik, amely nem alkalmas numerikus mérésre,
ugyanakkor elhelyezheté numerikus limitek kozé. Ha adott nem numerikus va-

lésziniiségeket vesziink standardként, akkor nagyszamii dsszehasonlitds végez-
hetd, vagy kizelité mérés valik lehetségessé” (Keynes, 1921:176).

Keynes eszerint vilagosan ramutat, hogy a nem pontos numerikus 6sszehasonli-
tas jobb, mint egyszertien kijelenteni a kardinalis szamértékek hozzarendelésének
és avaldszintliségi O6sszehasonlitas szarmaztatasinak lehetetlenségét (Brady, 1993).
Keynes (1921) valdszintségi felfogasa — a raciondlis-objektiv relaciokra tdmaszko-
das ellenére - azt igazolta, hogy a valészintiség szorosan kapcsolddik a bizonyta-
lansag birodalmahoz. A valdszintiségek el6re nem lathaté események kiszamit-
hatatlansagahoz kotédnek. Ez a megkdzelités visszatiikroz6dik a bizonytalansag
megjelenésében Keynes (1936) kozgazdasagtani alapmivében és a ,,fundamenta-
lis bizonytalansagrol” értekezdk felfogasaban.
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Korabban mar tértént emlités arrol, hogy a 19. és 20. szazad forduldjan kétségek
ébredtek a matematikai varakozas és a varhat6 hasznossag maximalizacidjanak
a moraltudomdnyokban torténd hasznalhatosagat illetéen. Keynesnek a vdarhaté
hasznossdgra vonatkozo elutasitdsa mellékterméke volt annak az dltaldnos szkep-
ticizmusnak, amely a matematikai modszerek alkalmazhatésdgdra vonatkozott
gazdasdgi problémdk megolddsa kapcsdn. Keynes valdsziniiség-elméleti hozzaja-
ruldsa jobban megérthetd, ha abban az utilitarizmustdl és a gyakorisagi megko-
zelitéstdl valo egytittes menekiilés azonosithato.

Figyelemre mélté Edgeworth szemléje Keynes (1921) valdszintiségi alapmunkaja-
nak egyik vezérelvérdl az egyedi esetek relevancidjanak elismerésével:

»...a matematikai varakozds (...) lathatdéan (...) nem biztonsdgos vezérelv olyan
tranzakcibk esetében, amelyek nem tekintheték egy sorozat részének Venn értel-
mében (Edgeworth, 1922: 277).
Megallapithat6, hogy Keynes - a realitasok talajan allva — olyan megismerési el-
jarason gondolkodott, amelyben az egyedi esethez tartozé informaécid - az egyéni
valasztas alapjaként — sokkal relevansabb a valasztas céljaira rendeltetett statisz-
tikai adatoknal. Keynes errdl igy irt:

»...a statisztikai adat annyira vonzé meghatdrozottsdgdban, hogy elfeledjiik a
homadlyosabb, dm fontosabb esélyt — adott kiilonds esetre vonatkozéan -, amely
tuddsunkban benne van” (Keynes, 1921:322).

A Keynes valoszintiségi munkalkodasanak eredményeként tekintheté logikai
valdszintiség nem oldotta meg az alapvet$ dilemmat, ami a mérhet8séghez kots-
dott. Ezt igazolja a kovetkez6 megallapitasa:

»...a valOsziniiségek Osszességiikben nem tartoznak olyan mennyiségek egyet-

len halmazdhoz, amely részek kozos egységek alapjin mérhetdk lennének”

(Keynes, 1921:35).
Keynes hitt abban, hogy a nem tudds (ignorancia) és a bizonytalansdg a két legne-
hezebb kérdés a kozgazdasdgtanban. Mindkettd kapcsolodik a korlatozott human
ismeretekhez. Carabelli (2017) mutat rd mélyenszant6 gondolatmenetében, hogy
Keynes bizonytalansdgfogalma sokkal Gsszetettebb kategéria, mintha csupan
ignorancia lenne. Szerinte a bizonytalansag a valdszintiségek belsé 6sszemér-
hetetlenségének kovetkezménye, ami kapcsolddik Keynes mérési filozéfidjahoz.
A belsé dsszemérhetetlenség nem a megokoldsi eré hidnydnak vagy gyakorlati tu-
ddshidnynak, esetleg a valdsziniiségi mérés korldtainak, hanem a keynesi logikai
valoszintiség természetének tulajdonithaté. E valoszinliség anyaga allitasokbol és
részleges okokbol tevédik ossze, és nem empirikus eseményekb6l.
Carabelli (2017) szerint Keynes gy tekint az ignoranciara és a bizonytalansagra,
mint a piac hibds mtikodésének 6 okaira. A jové nem tuddsa és a bizonytalansaga
valdszinliségek 6sszemérhetetlenségén alapul, amely lehetetlenné teszi az egyének
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szamara, hogy elfogadhat¢ itéletet formaljanak cselekedeteik kimeneteirdl, vagy
aldassak a bizalmat az azonnali kovetkeztetések individualis értékelésével kapcso-
latban. Igy az egyének visszazuhannak az atlagos kozvélemény nivéjara, vagy me-
nekiilnek a szabalyok, rutinok és konvenciok vilagaba (konvencionalis varakoza-
sok). Ez a mélyebb oka a beruhdzdstél valé vonakoddsnak, annak a kovetkezményes
hibdnak a gazdasigban, hogy nem haszndljdk ki a rendelkezésre dllo eréforrdsok
teljes potencidljdt, valamint azok spekulativ magatartasat, akik az atlag feletti is-
meret és szaktudas segitségével ezt a magatartast a maguk javara ki tudjak hasz-
néalni, dm mindez a gazdasag egészének destabilizdléddsdval jarhat egyiitt.

3.1. Megismerési és lételméleti bizonytalansag

Az eddigiekbdl kideriilhet, hogy Keynesnek a bizonytalansagra vonatkozé szo-
vegei toredezettek, s a bizonytalanséggal foglalkozé kovetSk ezekbdl a részekbol
igyekeztek rekonstrudlni a bizonytalansag teériajat.

A mar idézett Carabelli (2017) cikk megallapitasa szerint Keynes bizonytalansa-
gi koncepcidja teljességgel megismerési karakter(, s az ilyen valoszintiségek fel-
fedezhet6k az okok és hatdsok kozotti (valdszintiségi) relaciok megtanulasaval.
A tudomanyos eréfeszitések kisebbitik a bizonytalansagot eme valdszintiségi re-
laciok megvilagitasaval és folytonosan névekvé, bizonyitd erejli suly eléallitasa-
val mindaddig, amig az 6sszes bizonytalansdg el nem ttnik.

Keynes bizonytalansagfelfogdsanak megismerési jellegét megerdsiti Carabelli
(2017), amikor feloldja a keynesi valdszintiség szubjektiv és objektiv természetével
kapcsolatos, évszazados dilemmadt. Szerinte a valdszinliség fligg a korlatozottan
rendelkezésre all6 tudastdl (részlegesen ismert ok, alapok vagy bizonyiték) a ko-
rillményeket illetéen, s valtozik azok valtozasaval. Ha a bizonyiték kivalasztésa,
az absztrakci6 folyamata — amellyel az egyén feltarja az okot, alapot és bizonyi-
tékot — relevansnak minésiil, akkor az egyén teljes rendelkezésre allé tuddsan
alapul, ez szubjektiv jellegli. Am a valdsziniiség adott okok, alapok és bizonyiték
mellett objektiv és logikai karakter.

Bizonyos helyzetekben aktudalisan lehetetlen észszeri itéletet formalni, ha nem
all rendelkezésre a dologrol informacid, de ugyanigy a jelenrél és a kozeljovorsl
sem. Carabelli (2017:13) szerint ez a szitudcid a totalis ignorancia feltételét repre-
zentalja: nincs ismert érv, alap és bizonyiték. Tehat nincs valdszintiség, de ha van
is, az ismeretlen. A totalis ignorancia szituacidjahoz Keynes hozzatesz egy masik
relevans helyzetet: bizonytalansag akkor van, ha van valdszintiség, am az nem
redukalhato kalkulalhat6 kockazatra.

A valdszintség-elmélet nagy jelentdségii tapasztalata, hogy de Finetti (1938) mél-
tanyolta Keynesnek a valdszintség megismerési perspektivaja irdnti kutatdi elko-
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telez6dését. Egyrészt kifejezésre jutott a Keynes altal érvényesitett, a valdszintisé-
gi logikdban impliciten benne rejlé objektiv perspektiva és de Finetti szubjektiv
interpretacidja kozotti kiillonbség (de Finetti, 1938:63-84). Ugyanakkor de Finetti
tamogatta azt, amit 6 a valosziniiség megismerési megkozelitésének vjraéledése-
ként latott, mivel azt elhomalyositotta a gyakorisdgi val6szintiség empirikus pers-
pektivdja, s dicsérte Keynes ideajat, hogy a valdszintiség elméletét logikai gondol-
koddsként interpretdlta, ami meghatarozza a bizonytalansag (az allitasok) (hit)
fokat egy adott id6ben, amikor nincs elég informacié itélni arrdl, hogy az allitas
igaz-e vagy hamis.

Feduzi et al. (2014) feltarja, hogy de Finetti kedvez$ attittidje Keynes gondolatai-
val szemben nem korlatozddik a valészintiség-elmélet és a megismerési megkoze-
lités kozotti kapesolatra. De Finetti felveti annak a vizsgalatat, miként forditha-
t6 4t a valdszintliségi tedria valésziniiségi kalkulussa. O megengedi: sem az nem
posztulalhatd, hogy minden valdszintiség o és 1 kozotti szamérték, sem az, hogy
két valdszintiség egymassal 6sszemérhet6 lenne.

A Keynes-kovet6k felmérései bizonyitottak be, hogy a megismerési bizonytalan-
sag mellett 1ételméleti bizonytalansag is 1étezik. Davidson (2015), a posztkeynesi-
anusok vezetd teoretikusa azért birdlja a féaramu neoklasszikus kozgazdasag-
tant, mert annak tanitasa szerint:

»...a megvdltoztathatatlan objektiv valdsziniiségi eloszlds irdnyitja a multat, s
ugyanigy a jovét is” (Davidson, 2015:21).

Egy masik helyen Davidson (2003:234) azt emeli ki, hogy Keynes bizonytalansagi
koncepcidja a jovét agy titkrozi, hogy az
»...alakithaté vagy kreativ abban az értelemben, hogy a jovébeni gazdasagi
kimenetek permanensen valtozhatnak (...) az egyének, csoportok és/vagy
kormanyzatok cselekedeteivel oly médon, hogy az nem is érzékelhet6 a vél-
tozas létrehozoja altal...”

Ez utobbiak megegyeznek azzal, amit Keynes ,,bizonytalan tuddsként” interpre-
talt a kovetkezé modon:

»Nem gondolom csupdn megkiilonboztetni, hogy mi ismert bizonyossiggal, s mi
avalészinii. (...) E dolgokra vonatkozéan nincs tudomdnyos bdzis, amire alapoz-
va formdlhato lenne bdrmikor szamithato valésziniiség” (Keynes, 1937:113-114).

Davidson (2009) és Skidelsky (2011) hangsulyt helyez a bizonytalansag krucialis
fontossagara, kiemelve azt, hogy Keynesnél ez magaban foglalja azt, hogy a bi-
zonytalansdg nem modellezhetd a valoszinitiségi kalkulus segitségével.

Dunn (2001) véleménye szerint a j6v6 eldrejelzésével kapcsolatos problémak els6-
sorban sem a szerepl6k kognitiv korlatainak, sem technolégiaelérési vagy -keze-
1ési kapacitasok hianyanak nem tulajdonithaték. Ennek inkabb az az oka, hogy
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a jovo folyton valtozik, s azt a szereplok cselekedetei formaljak (Dunn, 2001:578).
Eszerint:

.0 szereplé nem vdlaszthat a lehetdségek adott listdjardl, hanem aktudlisan
létrehozza a listdt” (Carvalho, 1988:66-81).

A lételméleti bizonytalansdg igazoldsira bemutatott argumentumok - ahogy
azok szerepét fundamentdlis bizonytalansagként irjak le, kapcsolodtak

... 0 jOVO megismerhetetlenségéhez, a kreativ humdn szerepl6hiz és a végtelen
id6 egyedi természetéhez” (Dunn, 2008:96).

Keynes (1936) a GT muben teljességgel a fundamentélis bizonytalansag alapjan
allt, és elvetette a jovo preciz elérejelzésének kisérletét. Eszerint a befektet6k cse-
lekedeteinek kreativitdsa nyoman az Uj realitasok potencialis meglepetésként jon-
nek létre (Rosser, 2001:547).

Egyiitt tekintve, a megismerési bizonytalansag modelljeinek - fiiggetleniil attdl,
hogy miként kisérli meg a felkésziilt szerepl6 adott gazdasagi realitasra vonatko-
z6 tudas megszerzését — allitasai és dontései vitathatatlanul nem teljes informd-
ciékon alapulnak majd. A bizonytalansag mérsékelhetd a realitasra vonatkozo j
tudas megszerzésével, tovabba a rendszer bonyolultsiga megakadélyozza a sze-
repl6t a teljes tudds barmikor torténd megszerzésében (Terzi, 2010).

A [ételméleti bizonytalansag modellje megengedi, hogy a szerepld tudja: allan-
déan valtozé kornyezetben él, ahol a j6v6 nincs elére meghatarozva a malt 4ltal,
és nincs nyilvanvald szabdlyossag a jovo statisztikai anticipacidjanak permanens
elnyeréséhez. Habar a szerepléknek nincs mas lehetdségiik, mint hogy hasznaljak
a multat mint a tudds egyetlen forrasat, mégis tudjak, hogy elére meghatdrozatlan
események, meglepetések lehetségesek (Terzi, 2010).

A megismerési és lételméleti bizonytalansag szoros dsszetartozasat tomoren feje-
zi ki az alabbi meghatarozas:
»e..0 determindcié hidnya az univerzum lételméleti tulajdonsdgaként jelenik
meg, a pontatlan tudds pedig a szereplk megismerési karakterisztikdjaként
tlinik el6 abban az univerzumban” (Brandolini-Marzetti-Scazzieri, 2011:73).

Keynes kovetdi koziil Shackle (1949) javasolt egy dontéshozatali tedridt a kockazat
és a bizonytalansag koriilményeire vonatkoztatva. Az 6 elmélete egyediilall6 any-
nyiban, hogy nem feltételez semmilyen maximalizalé viselkedést. A meghozott
dontés minden lehetséges kimenetére vonatkozdan - kockazatos vagy bizonyta-
lan szitudcioban - Shackle feltételezi, hogy van a potencidlis meglepetésnek vala-
milyen foka azt illetden, hogy egyik helyett egy masik kovetkezik be. Mindegyik
»kimenet-potencialis meglepetés” paros ama képesség szerint rangsorolodik,
hogy miként stimulaljdk a gondolkodést (a stimulaci6 er6sédik a kimenet né-
vekedésével és mérséklédik a potencidlis meglepetés er8sodésével). Shackle
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tedridja elsédlegesen az egyedi vilasztdsok kezelésére jott létre, olyan valaszta-
sokéra, amelyek csak egyszer térténnek meg. Ezaltal Shackle - Keynes nyomdo-
kain - szintén szemben allt a gyakorisagi valoszintiség dontéshozatali szerepének
proponenseivel. Mivel a valoszintiség gyakorisagi tedridjanak képvisel6i ugy gon-
dolkodnak a valészintiségrél, mint a hasonlé probak nagyszamu kimenetének ha-
tarértékérdl, igy emiatt kérddjelezte meg Shackle, hogy a kozonséges értelemben
hasznalt valdszintségi fogalmak (mint példaul a varhaté hasznossag maximali-
zélasa fogalmanak részeként) alkalmazhatok lennének egyedi vilasztdsokban.

Egészen hasonlé allasponton van az eset-valoszintiség tartalmat illetéen Mises, L.
(1949), az eset-valdsziniiség és a valos bizonytalansdg azonossaganak tételezésekor:

~Egy adott eseménnyel kapcsolatban ismertink néhdny tényez6t, ami megha-
tdrozza annak kimenetét, dm vannak mds meghatdrozo tényezék, amelyekrdl
semmit nem tudunk. Az eset-valdszintiségben nincs semmi kézos az osztdly-va-
loszintiséggel, csak tuddsunk teljességhidnya. Minden mds tekintetben a ketté
teljességgel kiilonboz4” (Mises, L., 1949:110).
Az egyértelmuség hianyat (homalyossagot) magaban foglal6 helyzetben a don-
téshozé nem tud kétséget kizardan hatdrozott valdszintiséget illeszteni minden
eseményhez, mivel néhany olyan informacid, amely egyébként ismerhetd lenne,
hianyzik. Ellsberg (1961) felfedezte, hogy az ismerhetd, de hianyzé informacio-
ra utalaskor killondsen hasznos alkalmazni a ,,homalyossag” fogalmat. Zappia
(2021) - kontextusba helyezve Ellsberg homalyossagfogalmat — arra jut, hogy 6
azt a bizonytalansag enyhe formajanak tartja, ami nem jelenti azt, hogy Ellsberg
ne érdeklédott volna a fundamentalis bizonytalansag irdnt. Zappia szerint
Ellsberg — miutan elkezdte tjra felfedezni a knighti bizonytalansag relevancigjat
- felismerte, hogy sajat analizise val6jaban kozeli egyezést mutat Keynes (1921)
TP miivének mondanivaldjaval, s nagy jelentdséget tulajdonitott a fundamentalis
bizonytalansdgnak a dontéshozatalban.

Miel6tt Keynes (1921:21) nekifogott sajat valészinliségi rendszerének formaéllogikai
alapra helyezéséhez, szandékosan korldtozta a valdszintiség-elmélet alkalmazha-
tosagat és szemben allt a korabban altaldnosan elfogadott véleménnyel, hogy a
valésziniiségi parok dsszehasonlitdsa nem csupan lehetséges, hanem aktualisan is
hatalmunkban van. Keynes azt tartotta, hogy a hit foka altaldaban csak akkor mér-
het6 numerikusan, ha van lehetéség a koz6mbdsségi principium alkalmazasara,
s ha alapul vehetd a valdszinliségek azonossaga, vagy amikor lehet6ségiink van
statisztikai gyakorisagok becslésére. Mindazonaltal Keynes (1921:29) jelzi, hogy
az esetek tobbségében

»...nem lehetséges gyakorlati itélet, amellyel aktudlisan megadhaté numerikus
érték minden argumentum valdsziniiségére, ami azonban nem jelenti azt, hogy
a valdszintiségi megokoldsnak ilyen esetben nincs helye.”
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Keynes logikai valésziniiségi elméletével bizonyitotta, hogy - szemben a gyako-
risagi tedriaval — a valdsziniiségek nemcsak statisztikailag szarmaztathaték (a
posteriori), hanem logikai uton is (a priori). Keynes azt tartotta, hogy ha az ,a
priori” valdszintiségeket mérhetd jelenségre alapozzak, akkor a megalapozottsag-
nak fontos feltétele van:

»...eme mérhetd tényezbk relativ fontossdgdnak kalkuldldsa fiigg attél a felte-

véstol, hogy azok dtfogoak” (Keynes, 1939:561).
Az ilyen feltevést Keynes abbdl tartotta levezethet6nek, ha az osszes gazdasagi
probléma jelentésnek tekintheté annak politikai, tdrsadalmi és pszicholdgiai té-
nyezdivel egyiitt, ideértve az invenciok létrejottét s a varakozasok allapotat. Sze-
rinte a logikai valdszintiségek hitelesebbek, ha ismertek az alapul szolgald ,va-
16szintiségi reldciok”, amelyek egyedi eseményekre is alkalmazhatdk, ahol nincs
precedens. Ebbdl kovetkezéen a magatartas altaldnosan ismert institucionalis
szabalyai id8ben relevansnak és hasznosnak tekintenddk a cselekvés konziszten-
sen egyedi koriilményei ellenére (Packard et al., 2021).

Az értékek tarsadalmi meghatarozottsaga szerepet jatszik a dolgok egyének 4l-
tali értékelésében, s ez — Keynes megallapitasa szerint — a human berendezkedés
uniformitdsa alapjan jatszott szerep. Természetesen ennek a stratégianak meg-
vannak a nehézségei, mivel sokféle tarsadalmi érték van, s azok egymassal ver-
sengOk, ennek megfeleléen konnyen nem magyarazhatok az individualis értékek
(Davis, 1989).

A bizonytalansag és a valdszintliség sokagu kapcsolatainak analizisével Keynes je-
lentésen hozzajarult a bizonytalansidg kozgazdasagtani szerepének feltarasahoz.
Keynes (1931) végill is elfogadta Ramsey (1922) kritikdjanak azt a részét, amely a
logikai megkiilonboztetésre iranyult. Kiindulva sajat logikajanak tanulmanyo-
zasabdl, hajlott Ramsey ,,formallogika” versus ,human logika” kozotti megkii-
lonboztetésének elfogaddsara, s a valdszintiségi fokok (a nem numerikusak is)
utébbiba torténd bennfoglalasara (a valészintségi fokok jelolése itt az ,,a priori”
valdszintiség). Keynes megengedhet6nek tartotta a ,,logikai karakter” transzferd-
lasat a valoszintségek relacios aspektusabol valamilyen kozos human valtozatba
(Davis, 1989).

Keynes latdsmodjaban tovabbi fontos arnyalati valtozasok is végbementek az
1930-as években. Az objektiv valésziniiségi reldcioktdl tavolodva fordult a valészi-
niiség szubjektiv interpretdcidja felé, végiil pedig a szubjektumkozi (interszubjektiv)
viltozatdhoz, mert az egyének tobbségét nem tartotta alkalmasnak valamilyen
valdszintiségi kalkulus formalasara. Keynes (1936) GT miive annak a bizonyité-
ka, hogy a valdszintiség dontéshozatali szerepe elhalvanyul, s jelentés funkcidja
lesz az animal spiritsnek, a konvencionalis itéletekre tamaszkodasnak, valamint
a pszicholdgiai megfontolasnak. Ezek a tényezdék rendszerbe foglaltan jelennek
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meg Keynes (1937) cikkében, ami alapvetéen a GT mi értelmezése és védelme
céljabol irédott.

Kezdetben Keynes (1909) elutasitotta a gyakorisagi valdszintiség és a matematikai
varakozas relevancidjat a dontéselmélettel osszefiiggésben. Kés6bb, a logikai va-
16szintség-elmélet megalapozasaval hatékony dontéshozatali modszert keresett
a bizonytalansag koriilményei kozotti szituaciok kezelésére. A GT mili megirasa-
kor felismerte, hogy az emberi viselkedés tiszta logikai analizise (amit a TP mi-
ben és annak eldzményében fejtett ki), nem elégséges a gyakorlati dontéshozatal
megértéséhez. Keynes a GT miben (1936:12. fejezet) tdmaszkodik a tarsadalmi
torténésekre, valamint az aktudlis gazdasagi tapasztalatok megértésére és olyan
konvencionalis logika felépitésére, amelyre kordbban a TP miiben nem hivatko-
zott. Emiatt okkal irhatja Gerrard (2003), hogy Keynes nem tagadta meg korabbi
nézeteit a valdszintliség és a bizonytalansag osszefliggésében.

3.2. A fundamentalis bizonytalansag tartalma és megnyilvanulasai

Keynes (1936) a GT miiben teljesen 6sszhangban volt a fundamentalis bizonyta-
lansag fogalmaval, amely nem ergodikus kondiciok mellett mell6zi a j6v6 preciz
eldrejelzésének kisérletét. Ez egyiitt jar ama ténnyel, hogy a befektetdk cselekede-
teinek ,kreativitdsaval az 4j realitasok potencialis meglepetésként jonnek létre”
(Rosser, 2001:547).

A fundamentalis bizonytalansag kozepette hozott befektetési dontések ki vannak
téve a fennall6 intézmények altal kibocsatott el6irasoknak, magukban foglalnak
(korlataik ellenére is) olyan intézkedéseket, amelyek liberalizaljak a piacot, tdmo-
gatjak a részvényopcids stratégiakat, s ugyanugy a befektetdk altal alkalmazott
kockazatmenedzselési megoldasokat.

A keynesi fundamentdlis vagy ,igazi” bizonytalansag kiilonbozik a kockazattdl,
habar a féaramu neoklasszikus kozgazdasagtan a kett6t azonosként kezeli; esze-
rint a gazdasagi folyamatokat sztochasztikus folyamat irdnyitja ismert és stabil va-
16szintiségi eloszlassal, amely fiiggetlen az egyének cselekedeteitdl, igy a kockazat
csokkentheté homogén szereplok aggregalasaval (Dymski, 1993). Ezzel szemben
a keynesi bizonytalansagot meg kell kiilonboztetni barmely masik valészintségi
koncepcidtol, mert Keynes esetében a szerepl6knek van funkcidja, 4m az egyének
nem lehetnek teljesen tudatdban cselekedeteik hatasanak (Petratou, 2016).

Amitazirodalomban fundamentalis bizonytalansdgként irtak le, az kapcsolédott

... 0 jOVO megismerhetetlenségéhez, a kreativ humdn szereplékhoz és a végtelen
idé egyedi természetéhez” (Dunn, 2008:96).

Ezek szerint a fundamentdlis bizonytalansdg: el6re meg nem hatdrozott struk-
turdlis valtozdsok és dllapotok valdsziniisége. A fundamentalis bizonytalansag
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elemi fogalma a tdrsadalmi realitds karakterizacidjan alapul, ami ald van vetve
elére nem determinalt strukturalis véltozasoknak. Ebben a nagyon elemi for-
maéjdban a fundamentdlis bizonytalansag oka a tudas hidnya, amely a realitas
karakterizaciojanak eredménye. Az elemi fogalom els6 finomitasa a tarsadalmi
realitds olyan leirasabdl all, ami potencialisan kreativ egyénekkel van benépesit-
ve. Ha ez explicitté valik, akkor elérhet6 a fundamentalis bizonytalansag eredeti
meghatdrozasa (Dequech, 2011).

Az elére nem determindlt strukturalis valtozasok lehetnek tipikusan politikai,
tarsadalmi vagy kulturalis természettiek. Azok gyakorolhatnak jelentds hatédst a
preferencidkra, a munkaviszonyokra, a munkasok és munkaadok alkuerejére, a
kormdnyzati dontésekre. Kolcsonhatasban vannak a gazdasagi innovaciokkal is.

Az elére nem determinalt véltozasok bekovetkezhetnek az emberek cselekede-
teinek szdndékolt vagy nem szdndékolt konzekvencidiként: meglepetések akkor
is torténhetnek. A probléma nem csupan az, hogy nincs elég informacié ahhoz,
hogy hiteles valdszintiségeket csatolhassanak események meghatarozott szamos-
sagahoz. Ha egy esemény elképzelhetetlennek tiinik - a fentebb magyarazott ér-
telemben -, akkor nem rendelhetd hozza semmilyen valdszintség.

Altalinossagban, ha nem is tagadhat6, hogy a déntéshozok konstrudlhatnak
szubjektiv valoszintiségi eloszlast a fundamentalis bizonytalansag helyzeteiben,
akkor is allithatd, hogy azoknak el kell ismerniiik az dsszes lehetséges esemény
listagjanak megismerhetetlenségét, kovetkezésképpen eme valdszinliségi eloszla-
sok altal nyujtott korldtozott irdnyitoképességet (hasonlé argumentumokat fogal-
mazott meg Crotty, 1994:113).

A fundamentdlis bizonytalansdg eseteiben ugyanakkor a vildgallapot fogalma
- ahogy azt rendszerint konstrualjak — allandoan feltételezi a kreativitdst és az
elbrejelezhetetlen strukturdlis vdltozdsokat, amelyeket az emberek cselekedetei
okoznak.

Fels (2016) szerint King (2016) a radikalis bizonytalansagot athaténak tartja, s té-
vesnek itéli azokat a valdszintiségi modelleket, amelyeket a kozgazddaszok, a jegy-
bankok és a befektet6k haszndlnak. King (2016) errdl igy ir:

»A radikdlis bizonytalansdg vildgdban nincs méd a jovébeni események valdszi-
niiségének azonositdsdra, s olyan egyenletek sorozatanak feldllitdsdra, amelyek
leirjdk az emberek probdlkozdsait azok megragaddsdra ahelyett, hogy optima-
lizdlndnak a bizonytalansdggal szemben (...) Ez utébbi vildgban a pénz, a jove-
delem, a megtakaritds és a kamatrdta kozotti kapcsolatok eldrejelezhetetlenek,
habdr azok a bizonytalan vildggal foglalkozé raciondlis egyének prébdlkozdsa-
inak kimenetei” (King, 2016:304).

Donald Rumsfeld (2011) korabbi amerikai védelmi miniszter a kovetkezdket
mondta:
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»Azok a beszdmolok, amelyek azt mondjdk, hogy valami még nem tortént meg,
szdmomra mindig érdekesek, mivel mint tudjuk, vannak tudott ismeretek, azaz
vannak dolgok, amelyekrdl tudjuk, hogy ismerjiik azokat. Szintén tudjuk, hogy
vannak tudott ismeretlenek, azaz azt mondjuk, hogy van néhdny dolog, amit
nem ismeriink. Am ugyszintén vannak nem tudott ismeretlenek — olyanok,
amelyekrél nem tudjuk, hogy nem ismerjiik” (Rumsfeld, 2011:xiv).

Eszerint Rumsfeld a tudott ismeretlent Ggy definialja, hogy tudnak a tuddsrés 1é-
tezésérdl, mig a nem tudott ismeretlent az jelenti, ahol nem tudnak arrél. Az alap-
vetd idea elég vilagosan latszik: mig a vilagnak sok olyan vonasa van, amelyr6l
az egyén nem tud, valdszintlileg van néhany olyan (tudott ismeretlen), amelyrél
tudja, hogy nem tud rdéla semmit, addig vannak masok (nem tudott ismeretlenek),
amelyekrél éppen nem tudja azt, hogy nem ismeri.

A kulcskiilonbség tigy mutathaté be, mint ami nem vonatkoztathat6 az egyén
ismereteinek aktualis dllapotara, sajat tudasrésére vonatkoztatva, mivel kritikus
jelentdségu, hogy az egyén szamitasba vesz-e olyan dolgokat, amelyeket nem is-
mer. Ezért Feduzi et al. (2021) azon az alapon magyarazza a kiilonbséget, hogy
a tudott ismeretlen az a tuddsrés, amelyrdl az egyén tud, és ismeri azt a relevins
id6ben, mig a nem tudott ismeretlen olyan tuddsrés, amirdl az egyén nem tud a
vonatkozo id6ben vagy amiatt, mert nem tud a tuddsrésrél, vagy annak ellenére,
hogy tud réla, nincs tisztdban vele.

Skidelsky (2011) Keynes kovetdjeként azon az dllasponton van, hogy a jov6 azért
nem jelezhetd el6re, mert nyitott, nagyrészt amiatt, mert fiigg az egyén szandéka-
it6l és hitétél s az emberi élet organikus természetétdl. Ertekezve a redukalhatat-
lan bizonytalansagrol, Keynes gondolataiban nincs nem tudas e relevans valoszi-
niiségeket illetden, inkabb van eredeti 1ételméleti meghatarozatlansag: bizonyos
valdszintiségek éppen nem ismeretlenek, hanem nem létez8k.

3.3. Animal spirits, konvenciok és a ,,fekete hattya” jelenség

Carabelli (2017) megjegyezte, hogy Keynes (1921) TP mivében a dontéshozdi
valasztas hatarozottsagat a ,szeszély” biztositotta, a GT (1936) miiben pedig az
»animal spirits”, a hobort vagy az esély hatarozta meg. A két szituacié kozott -
Carabelli szerint - igen nagy kiilonbség volt. Tekintettel arra, hogy a fundamen-
talis bizonytalansag nem redukalhat6 és nem iktathaté ki, ezért e bizonytalansag
kezelésére torténhetett kisérlet a dontéshozok részérdl.

Keynes (1936) kozgazdasagtani alapmiivében hatdrozottan jelezte a dontések
mozgatoirol alkotott véleményét:
~Csupdn emlékeztetiink arra, hogy a jovét befolydsolo emberi dontések, legye-
nek azok személyesek, politikaiak vagy gazdasdgiak, nem fiigghetnek szigorii
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matematikai varakozdsoktol, mivel az ilyen szdmitdsok végzésének nincs alap-
ja, s hogy a mi belsé siirgetésiink az, ami biztositja a kerekek forgdsdt; raciondlis
éniink gy vdlaszt az alternativdk koziil, hogy az a résziinkrél a legjobb legyen;
ha tudunk, akkor végziink szdmitdst is, viszont gyakran visszazuhanunk ho-
bort-, érzelem- vagy esélymotivumunkra” (Keynes, 1936:162).

Ehhez szorosan kapcsolodik az animal spiritsre utalé masik idézet:

»e..a2 a dontésiink, hogy tegyiink valami pozitivat, amelynek Osszes konzek-
vencidja sok id6vel késébb deriil ki, csak az animal spirits eredményeként ve-
heté - inkdbb spontdn siirgetés a cselekvésre, mint a nem cselekvésre, s nem
a kvantitativ valdsziniiséggel szorzott kvantitativ elényok silyozott dtlagdnak
kimenete” (i. m. 161).

A Kklasszikus kozgazdasagtan gondolkodéi tulbecsiilték a piacgazdasag stabilitd-
sat, onkorrekcids képességét azokon a teriileteken is, ahol az eredmények egy-
értelmiien bizonytalanok voltak, s ahol nem iranyitottak determinisztikus vagy
kauzalis torvények a gazdasagi folyamatokat és a dontéshozatalt. Koppl (1991:204)
szerint Keynes ahhoz, hogy hangsulyozhassa a redukalhatatlan bizonytalansa-
got, a varakozdsok volatilitdsat, kiilonosen a masok varakozasaival kapcsolatos
varakozasokat (jorészt determinalatlanul), bevezette az animal spirits fogalmat,
egy olyan ideat, amelyet nem fogadtak tulzott lelkesedéssel abban a korban. Az
animal spirits 6rdogi fondorlatnak latszott, egy 6nkényes elemnek, ami azért je-
lent meg, hogy a torténet jo fordulatot vegyen (Petratou, 2016). Mindazonaltal
Keynes szamdra az animal spirits tudati dllapot, 0szton, hit, késztetés volt.

Keynes - eltér6en Savage (1954) késdbbi nézetétdl - megfigyelte, hogy a szubjektiv
valoszintségek dltalaban nem numerikusak, s ezért nem illesztheték be gond nél-
kiil a varhatéhasznossag-kalkulusba. Keynes (1937) errél igy irt:

»A [bizonytalansdg] e problémdi kapcsdn nincs tudomdnyos alap, amelyre bdr-
mikor kalkuldlhaté valésziniiség lenne épithetd. Mi egyszertien nem tudjuk.
Mindazondltal a cselekvés és a dontés sziikségessége arra kényszerit minket,
gyakorlati embereket, hogy tegyiik a legjobbat, s hagyjuk figyelmen kiviil ezt a
kedvezétlen tényt, s viselkedjiink 1igy, hogy magunk maogott hagyjuk a virhaté
elénydk és hatranyok jo benthamita kalkuldciojat, mindegyiket dsszeszorozva a
megfelel6 valésziniiséggel, s sszeadva azokat” (Keynes, 1937:2014).

Keynes munkassaga korai idgszakatol meg volt gy6zédve arrdl, hogy a valoszini-
ségi koncepci6 a tarsadalomtudomanyokban alapvetéen kiilonbozik a természet-
tudomanyokban alkalmazottél. O ennél tovabb ment, s felvetette a bizonytalan-
sag egy nagyobb kihivast okozé koncepcidjanak sziikségességét. Az 6 véleménye
szerint a bizonytalansdg nem csupan nem szamszer( és nem 9sszehasonlithato,
mint a valoszintiség, hanem egyben egy ,vad fogalom”, ami magaban foglalja az
animal spiritset, azaz a spontdn optimizmust.
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Shiller (2021) azon a véleményen van, hogy Keynes (1936) felfogasa szerint az
animal spirits vagy spontan optimizmus koncepcidja a gazdasdgi fluktudciék fon-
tos mozgatdereje. Megalkotdsat részben az motivalta, hogy Keynes és kortarsai
megfigyelték az emberek reakcioit homdlyos szituaciokban, ahol is a valdszind-
ségeket nem lehetett kvantifikalni. Shiller (2021) ugy latja, hogy Keynes (1936)
kozgazdasagtani alapmivének egyik hires passzusaban megadta az animal spirits
koncepcidjat, amely kozponti helyet kapott elméletében. Keynes magyardzta,
hogy az emberek milyen nehézségekkel szembesiilnek a gazdasagi dontéshoza-
talban amiatt, mert nagyon nehéz elére jelezni a tavoli jovot, vagy megkisérelni
kideriteni valamely gazdasagi dontés sszes lehetséges hosszu tavt implikdcidjat.

Keynes nem hitte, hogy a valdszintiségi fogalom legtobb alkalmazdsanak volna
objektiv alapja. A bizonytalansag kezeléséhez Keynes (1921) mar TP mivében se-
gitségiil hivott hasonlé kifejezéseket, felvetve, hogy az animal spiritshez hasonlé
valaminek szerepet kell jatszania a dontésekben — véli Shiller (2021:1).

»Ezért ha a helyes cselekvés kérdése minden koriilmények kozott meghatdrozott
probléma, akkor az intuitiv itélet folytdn vonatkoztathaté a szitudciéra mint
egészre, és nem aritmetikai szamitds révén, amely izoldltan kezelt, egyedi alter-
nativikra vonatkozo, szepardlt itéletek sorozatdbdl adédik” (Keynes, 1921:312).

Knight (1921) vonatkoz6 megallapitasa hasonlé szellemben irédott:

»Mi becslések alapjan cseleksziink inkdbb, mint kovetkeztetésekre tdmaszkod-

va, azaz »itéletekre« vagy intuiciéra alapozva, jorészt indoklds nélkiil” (Knight,

1921:36).
Keynes (1936) szerint az animal spirits arra inspiralja a dontéshozokat, hogy intu-
itiv itéletek alapjan cselekedjenek komplex és nehezen definialhato, bizonytalan
helyzetekben. Ehhez kapcsoléddan allapitja meg Shiller (2021:2), hogy ebben nagy
szerepe van az egyedi torténetekbdl 6sszealld kozdsségi narrativanak. Shiller el-
ismeri, hogy természetesen éri kritika az animal spirits és a narrativa szerepét a
kauzalitas irdnya alapjan, bar ezek a tisztazatlansigok az 6konometriai modellek
tobbségében is megjelenhetnek (i. m. 9).

A bizonytalan helyzetek kezelésének masik modja Keynes (1936) kozgazdasag-
tanaban a konvenciok szerepe. Az 6 magyarazataban az indukcié tekinthet6 az
egyik konvenciénak, amirdl igy irt:

»...a jelen sokkal jobban haszndlhaté utmutatds, mint amilyen a multbeli ta-
pasztalat lenne, kivdlasztva a vizsgdlatra, s megmutatnd, hogy mi tortént ez
ideig” (Keynes, 1937:14).
A masik konvenci6 az, ahogy Keynes hangsulyozza a tomeg viselkedését bizony-
sagként:
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.. tudvan azt, hogy a mi sajdt egyéni itéletiink értéktelen, igy visszazuhanunk
az dtlag vagy a tobbség itéletének nivojara” (Keynes, 1937:214).

Ugyanigy fogalmaz Keynes (1936:150) a GT mtben a kozvélemény hatasarol:

~Mi kovetjitk a tomeget, amely 6nmagdban a szakértbk véleményére tdmasz-
kodik, akik viszont megkisérlik kitaldlni, hogy mely dtlagos vélemény virhaté
kozos véleményként.”

Az esetek tobbségében a konvencidhoz folyamodas a legjobb, amit hiteles egyén
adott koriilmények kozott tehet (Skidelsky, 2011). Rosser (2001) ugy latja, hogy
specifikusan nincs sziikség segitségiil venni az ,irracionalitds posztulatumat”
a konvencionalis viselkedés magyarazatdhoz. A raciondlis egyén feltételezése
olyan személyre vonatkozik, aki a tdrsaitdl izolaltan maximalizdlja sajat hasz-
nossagat, aminek soha nincs értelme egy olyan vildgban, ahol utunkat dlljik az
elérejelezhetetlen események. Hasonloképpen a bizonytalansdg magyardzza az
intézményeknek tulajdonitott fontossagot; az intézmények bizalmat épitenck és
rogzitik a varakozasokat.

Felidézve a korabbiakban a konvencidkrél mondottakat, az azok szerepérél em-
litetteket, amikor a befekteték visszazuhannak az ilyen konvenciokra, amikor
nincs tdl nagy bizonytalansag a piacon: a konvenciok koziil kiilonosen azok fon-
tosak, amelyek megallapodasokat tartalmaznak, s jelzik a hivatalos intézmények
fegyelmez6 erejét, ami magaban foglalja a regulaciot.
»Kiilonosen olyan helyzetekben, ahol van bizonytalansdg, a kormdnyzati csele-
kedetek csokkenthetik azt, s novelhetik a bizalmat” (Rosser, 2001:547).

Ellentétes a szituacié akkor, ha az intézmények elésegitik a spekuldciot a pia-
con, s igy felel6ssé valnak az ezek miatt bekovetkezé instabilitds névekedésében
(Skidelsky, 2011).

A bizonytalan események bekovetkezésének hatterével és kovetkezményeivel fog-
lalkozik a Taleb (2007) altal kibontott ,,fekete hattyd” jelenség. Szerinte ez olyan
eseményre vonatkozik, amelynek hdrom jellemzd&je van, amelyeket igy mutat be:

»...el0sz0r kiilsédleges, mivel kiviil helyezkedik el a reguldris vdltozdsok birodal-
mdn, mivel a multban semmi meggy6z6 nem utalt bekivetkezésének lehetdségé-
re; mdsodszor extrém hatdst kelt; harmadszor kiilsddleges statusza ellenére az
emberi természet magyardzattal szolgdl bekiovetkezésérdl — magyardzhatéva és
elérejelezhetdvé téve azt” (Taleb, 2007:xvii-xviii).

Taleb a konyve végén ezt irja:

~Emlékeztetiink arra, hogy egy esemény akkor is Black Swan, ha nem feltétleniil
ritkdn fordul el, vagy egyenesen nem vad torténés; ennek viratlannak kell len-
nie, s kiviil kell esnie a (sz6ba johets) lehetdségek savjdan™.
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Terzi (2010) szerint a fekete hattyt események ritka, kovetkezményes, elérejelezhe-
tetlen torténésekként valo leirasaval Taleb (2007) kifejezésre juttatta, hogy miként
kiilonbozik egymdstol a statisztikai kockdzat és a kezelhetetlen bizonytalansdg.

A Keynes és Taleb bizonytalansagi felfogasa kozotti nyilvanvalo hasonldsag el-
lenére, a kett6 egymasnak ellentéte mind a mddszer, mind a konzekvencidk te-
kintetében. Taleb szerint a megismerési és 1ételméleti bizonytalansdg hasonléan
vonatkoztathaté a fekete hattyd eseményekre, viszont az 6 kovetkeztetései nem
érvényesek a lételméleti bizonytalansag extrémebb feltevései mellett. Masik ol-
dalrdl jelentds differencia van a bizonytalansag konzekvencidi tekintetében.
Taleb vildgaban a meglepetések (azonosak a fekete hattyt eseményekkel) lehets-
sége tipikusan figyelmen kiviil marad a szerepl6k tobbségének esetében. Keynes
rendszerében a meglepetések lehetésége arra 0sztonzi a szerepl6ket, hogy véde-
kezzenek ama kilatasok ellen, amelyek hatranyosan megvaltozhatnak ahhoz ké-
pest, amit a multbeli térténés alapjan vizionalni lehetne.

Taleb (2007) 4llitasa szerint lehetséges nagyon ritka, fokozottan kovetkezményes
esemény, amit nem lehetséges elére jelezni valészintiségek hozzdillesztésével. O
ugy alkalmazta érvelését a pénziigyi valsagok véletlenszertiségére, hogy kijelen-
tette: el kell fogadjuk annak lehetetlenségét, hogy a nagyhatast, am kicsi és nem
szamithaté valészinliségli események statisztikailag elérejelezheték lennének,
pontosan azért, mert azok ritkak, s nem lehetséges elegend6 adatot dsszegytijte-
ni ilyen kicsi valdszintségek szamitasahoz. Hasonloképpen Keynes elméletének
centralis eleme az a feltevés, hogy a szerepl6k tudjédk: 6k bizonytalan kornyezet-
ben mitkodnek. Az ismert multbeli megfigyelések ahhoz tul kicsi mintat szolgal-
tatnak szdmunkra, hogy szélséségesen ritka események valoszintisége szamsze-
riisithetd legyen.

Taleb szamara a kezelhetetlen bizonytalansag azt jelenti, hogy vannak olyan kiils6
események, amelyek nagy hatast gyakorolnak a folyamatokra. Mivel a fekete hattyu
események eldre nem kiszamithatdk, igy a bizonytalansag elleni védekezés legjobb
modja felépiteni egy robusztus - gazdalkodasi, pénziigyi, versenyképességi - rend-
szert, amely ellenall a fekete hattyt eseményekkel szemben (Skidelsky, 2011).

A kozgazdasagtanban és a gazdasagi dontéselméletben jelentds tudas halmozé-
dott fel a bizonytalansagra vonatkozéan. Ennek tulajdonithatéan a kdzgazdaszok
kételkedni kezdtek a klasszikus kézgazdasdgtan determinisztikus és tokéletes in-
formdltsagot tételezé alapelveiben, s nagy jelentdséget tulajdonitottak a valdszi-
niiségnek. Keynes (1921; 1936) logikai val6szintiségi koncepcidja tlint az egyetlen
olyan médszernek, amely érvelésre, kvalitativ megfontolasokra alapozva mentes
lehetett a gyakorisagi valdszinliségb6l adodo logikai hamissdagoktol. A valészint-
ségek Osszemérhetetlenségébdl kovetkezéen a kozgazdasdgtan a bizonytalansdig
jelenségvilagdt ragadhatta meg, a redukdlhatatlan fundamentdlis bizonytalansdg
mélyebb okait tovdabb kell keresni. Ennek érdekében sziikséges vizsgalni a gazda-
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sagi anyag atomisztikus és organisztikus kapcsoldddsait, a komplexitas szerepét a
bizonytalansag el6idézésében, s Keynes tartézkodasat a matematikai-statisztikai
bizonytalansdggal szemben.

3.4. Atomikus és organisztikus kapcsolodasok a gazdasagi anyagban

Egészen sajatos az a pozicid, amit Keynes (1921) elfoglalt a kiilonb6z6 tudomany-
tertileteknek a bizonytalansdghoz vald viszonyuldsa kapcsan. Keynes (1921) vald-
szinliségi alapmunkajaban fontos differencidkat tart fel a természettudoméanyok
és a mordaltudomdnyok valdszintiségi és bizonytalansagi megkozelitése kozott. Az
els6t atomisztikus, az utdbbit organisztikus feltevéseken alapulénak tekintette.
Keynes (1921:276) az atomikus feltevést a kovetkezdk szerint irta le:

»...a materidlis univerzum[nak], ha ez (...) a feltevés garantalt, olyan testekbdl
kell dllnia, amelyeket szabdlyos atomoknak nevezhetiink, s amelyek mindegyike
kifejti sajat szepardlt, fiiggetlen és invaridbilis hatdsdt, s ahol a teljes dllapot
egymdstol elvdlasztott viltozdsok sorozatdbdl dll éssze, (...) ahol mindegyik
atom fiiggetlen okként kezelhetd, s nem Iép be kiilonbiz6 organikus kombindci-
Okba, (...) amelyeket torvények szabdlyoznak”.

Keynes (1924) a kovetkezd karakteres véleményt nyilvanitja az atomikus-orga-
nisztikus dilemmarol:

»...az atomikus hipotézis, amely oly fényesen miikiodik a fizikdban, csédot
mond a pszichikdban. Szembesiiliink minden fordulatndl az organikus egység
problémadjaval, az elkiiloniilés és diszkontinuitds problémdjdval, azzal, hogy az
egész nem egyenld a részek Osszességével; a mennyiség dsszehasonlitdsa megza-
var benniinket, a kis vdltozdsok nagy hatdsokat indukdlnak, tovabba az unifor-
mizdlt és homogén folytonossdg feltevése nem teljestil” (Keynes, 1924, ‘Essay on
Edgeworth’, CW X:262).

Ha elfogadjuk Keynes nézetét arrdl, hogy a gazdasagi vagy tarsadalmi reldcidk
vilaga organikus és nem atomikus, akkor nyilvanvald, hogy a jové ismeretének hi-
anya nem mindig redukalhaté a matematikai kockazat kérdésére. Egy gazdasagi
valtozé jovébeni értékének azonositdsa — annak feltételes varakozasaval - vilagos
példaja a ,statisztikai indukcionak”, ami csak olyan esetben hasznalhato, ahol az
atomikus hipotézis elfogadhaté elsé kozelitésként.

Lawson (1985:909) érdeme annak feltarasa, hogy Keynes éles kiilonbséget tett a
természettudomdnyok és a mordltudomdnyok kozott, s hogy kétségbe vonta az
atomikus hipotézis alkalmazhatésagdt az utobbi tudomdnyteriileten.

Lawson (1985) tette az egyik legeredményesebb kisérletet a valdszintiség vitatott
kozgazdasagi alkalmazdsdnak magyarazatara. O a realizmust egyszeriien olyan
valésagkeént tekinti, hogy létezik egy objektiv anyagi vildg, amely a tudattol fiig-

163



154

BELYACZ IVAN

getlen, azonban a tudat révén megismerhetd. E realista nézépont kozvetlen vona-
sa az a megkiilonboztetés, amely egyik oldalrol a tudas, masik oldalrdl a tudattdl
fuggetlen materidlis valosag k6zott van. Ennek alapjan feltehet6 a kovetkez6 kér-
dés: a kozgazdasagi elemzéshez kot6dé valdszintiség a kiilsé materidlis valosag
tulajdonsdga-e, vagy csupan a tudas jellemzéje? Masként feltéve a kérdést: a va-
l6szintiségek a tudas targyaként értenddk-e, vagy csupdn a tudas formajaként?

Az atomikus valoészintiségekhez Keynes felfogasaban mérésre alkalmas intenziv
nagysagok kapcsolodtak, amelyek — feltételezhetden — a természettudomanyok
empirikusan birtokolt targyai voltak, mint példaul a fizikaban, mivel az esemé-
nyek bekovetkezésével kapcsolatos allitasok azok fliggetlenségének premisszajan
alapultak: 6 hivatkozott a természettudomanyos torvények éltal vizsgalt materia-
lis univerzum alapvetd strukturajara.

Keynes - tébbek kozott — ezért is szembekertiilt a klasszikus kdzgazdasagtan alap-
vetd tételével, a gazdasagi véltozok fliiggetlenségének feltevésével. Igy irt errél:

»[A klasszikus kozgazdasdgtan] modszerei kifejezetten feltételezik a bennfoglalt
tényezdk kozotti szigorii fiiggetlenséget, s elvesztik azok hathatéssdgidt és tekin-
télyét, ha elutasitjdk ezeket a hipotéziseket” (Keynes, 1936:257).

Keynes az atomikus rendszer feltételezését a klasszikus newtoni mechanikdt is
magaban foglalo természetfelfogasban benne rejlonek tekintette, amit egyértel-
muen lehetetlen volt vonatkoztatni az induktiv argumentumokat magéba épitd
organikus realitds eseteire, mint a moralis szcendridkra és a vallalati dontésekre
(Mennella, 2005/2006).

Ahogy Keynes (1921:276-277) fogalmazta:

»...lehetséges, hogy az egészt — kiilonbozd fokii komplexitdssal - egészen kii-

lonbozd torvények és komplexumok kozitti kapcesolat principiuma irdnyitja,

amely nem fejezhet6 ki az egyedi részeket dsszekapcsolo torvények segitségével”.
Keynes szerint ez a redukdlhatatlan dsszetettség az oka annak, hogy a természeti
torvények nem illeszthet6k be az organikus univerzumba, s ez lehetetlenné teszi
az el6rejelzést, s még ezt megel6zden az induktiv médszernek a mechanikara re-
dukalasat. Keynes (1921) TP miivének dltalanos logikai sémdja, valamint organi-
kus valoszintiségei természetesen tiikrozték a tarsadalmi és gazdasagi anyagot:
nem prezentdltak magukat demonstrativ allitasokként, sem numerikusan kife-
jezhetéként, s nem foglaltak magukban altalanositast.

Keynes (1921:277) azt vallotta, hogy ha az altala vizsgalt vilag tarsadalmi képz6d-
mény, akkor az inkabb organisztikus, mint atomikus, s igy az analizis termé-
szetének és modszereinek ugyanigy valtoznia sziikséges. Keynes felismerte, hogy
a limitdlt fiiggetlenségi vdltozat és a sziikséges kapcsolat principiumdn alapulo
indukcick fontos folyomdnya oda vezet, hogy az atomikus uniformitds lételméleti
pozicidja szigory metodolégiai individualizmus létfeltételévé valt a materidlis vi-
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ldgban. E helyiitt — Keynes (1921:278-279) szerint — a részek és az egész kozotti
kapcsolat vilagosan definialt, ahol is az individualis a priori részek definialjak az
egészet, am nem definialtak az altal:

»Ezért adott a szabdlyos atomikus egységek szdmossdga, s az azokat dssze-
kapcsolé torvények létezése, igy lehetséges szarmaztatni azok teljes hatdsdt az
egyiitt létez6 koriilmények alapos tuddsa nélkiil”.

Ugyanakkor organisztikus kondiciok mellett a racionalis kovetkeztetések kevés-
sé valoszintiek, mivel nem létezhet valtoztathatatlan premisszak halmaza, amely
el6feltevések probalgatas Gtjan lennének megtanulhatok. A tapasztalds nem ad ne-
kiink jobb tudast az egyedi premisszakrdl, mivel azoknak a természete nem sziik-
ségképpen fiiggetlen azok megismerési aktusatol. Carvalho (1988) ezt igy fejezi ki:

»-..a premisszdkként miikodd viltozék némelyike befolydsolhaté (dm sziikség-
képpen nem determindlt) ama dontés dltal, amit a szereplonek aktudlisan meg
kell hozni” (Carvalho, 1988:74).

Carabelli (2017:46) szerint elkeriilhetetlentil felvetddik a részek és az egész viszo-
nyanak problémaja, valamint az organikus interdependencia a részek és végsé
soron az organikus egységek kozott, mint a valdszintiség, a josag, a hasznossag
és a gazdasagi mennyiségek viszonylataban. Carabelli azt is felveti, hogy vajon
aldozatai lesziink-e a kompozicié hamissaganak.® A logikai hamissag ,,hibdhoz
vezet” a kozgazdasagi érvelésben (Keynes, 1936:297). Tény, hogy a részek és az
egész kozotti relacié potlolagosan kapesolddik a komplexitashoz, az 6sszemérhe-
tetlenséghez, a hamisan valdszint kovetkeztetéshez és a kauzalitdshoz.

Winslow (1986) utal arra, hogy Keynes a TP mli megirasat kovetéen

»...expliciten elvetette az atomicizmust az organicizmus javdra dontve, olyan
metafizikai leirdst favorizdlva, amely alkalmas a mordltudomdnyok céljaira dl-
taldban, és a kézgazdasdgtan szdmdra kiilonosen” (Winslow, 1986:421).

Ennek ellenére nem éllithat6 az, hogy az atomok szerepe elhanyagolhaté volna.
Keynes rendszerében az atomok szerepe a kovetkez6:

»...mindegyik gyakorolja sajdt szepardlt, fiiggetlen és invaridbilis hatdsdt, ahol
a teljes dllapot viltozdsa szamos valtozdsbdl dll ossze, amelyek koziil mindegyik

7

egyediil az el6z6 dllapot szepardlt adagjainak tulajdonithaté” (Keynes, 1921:277).

Lawson (1988:55) interpretacidja szerint Keynesnél a tarsadalmi vildg organisztikus
rendszer, ahol a bizonytalansag helyi jellegdi, s interakcids jelenségként definidlt.
Keynes korai gondolkodasdban az atomisztikus és organisztikus primcipiumok
egyiittesen érvényesiiltek, amely felfogasban mindketté igényli a masikat, hogy

6 Valdjiban a fiiggetlenség hamissdgdnak vagy a ,hibds fiiggetlenségnek”, ahogy azt KEYNES
(1921:191) szintén nevezi a TP miiben.

155



156

BELYACZ IVAN

érvényesithet6 legyen kiilon-kiilon torténd, megfelel$ alkalmazasuk. Keynes adap-
talt egy olyan formaciot, amely az egyének kozotti kolesonos fliggdségeket mutatja.
Péld4ul ilyen ,,a tdrsadalmi interakciok rendje”, amely megragadhaté principiumok
vagy torvények révén, amir6l azt lehetne mondani, hogy egyediil az egész szint-
jén mikodik. Az sziikséges feltétel, hogy az organisztikus rendszer a mitkodésben
egyediil az egész szintjén mutatkozzon, annak miikodése azonban nem elégséges
az organisztikus rendszer jelenlétének meghatarozasdhoz. Az atomisztikus rend-
szerek onmagukban altalaban az egész szintjén miikodd principiumokat vagy tor-
vényeket mutatnak ki, amelyek nem csupan kompatibilisek részeik atomisztikus
reldciéjaval, hanem ekozben hozza is jarulnak azok funkcionalasahoz.

Keynes irasaiban szamos helyen védelmezi a kozgazdasagtan moraltudomanyi
statuszat, mivel az egyének kozotti gazdasagi reldciok ugyanolyan értelemben
voltak organikusak, ahogy azt Keynes eredetileg tartotta, hogy ti. az egyéni tudat
organikus egység. A GT mu nem fordit figyelmet az atomisztikus-organisztikus
problematikdra, am annak gondolatmenete konzisztens volt az organisztikus
megkdzelités primatusat elfogado, korabbi keynesi felfogassal. Keynes mindenkor
meghatdrozonak tartotta a gazdasdgi szereplok kozotti kolesonos fiiggdségek felis-
merését és azonositdsdt.

Az atomikus-organikus megkiilonboztetés fontossaga arra utal, hogy a kozgaz-
dasagtanban az organisztikus berendezkedés kolcsonkapcsolatokat tételez a gaz-
dasagi szerepldk, tényezdk, valtozdk kozott, s a bonyolult keresztkapcsolatok ez-
reinek-milliéinak a bizonytalansdgot fokozé hatdsa kikeriilhetetlen. A szertedgazo
s egymadst is keresztezd reldciok a bizonytalansdgot feltérképezhetetlenné, a funda-
mentdlis bizonytalansdgot pedig redukdlhatatlannd teszik.

3.5. Komplexitas és bizonytalansag

Az el6z6ekben az atomisztikus-organisztikus megkiilonboztetésnek a kozgazda-
sagtanra vonatkoztatasa médot adott a tényezdk, valtozok, aktorok kozotti kol-
csonkapcsolatok nagy szdmanak feltarasdra. A tovabbiakban e reldciétomeg siirii-
ségének vizsgdlatdra keriil sor. Hodgson (1997) ugy véli, hogy komplexitas kapcsan
két probléma kiilonboztethetd meg: az egyik a felmeriild informaciok nagy meny-
nyiségébdl adédik, amit Hodgson kiterjedtségnek nevez, a mésikra tigy utal, mint

Jfliggetlen rendszer részei kozotti strukturdlis kapcsoléddsok és interakcicdk sii-
riiségére”.
Ez utébbit Hodgson (1997:668-669) Osszetettségnek (komplexitdsnak) nevezi.

Dequech (2011) gy értelmezi, hogy mindkét probléma a dontési kornyezet komp-
lexitasahoz vezet, s kezelhet&sége a szerepl6k képességeinek a fiiggvénye. Ez kevés
szamu szerepl6 esetén — az informaciok nagy tomegének problémadja miatt — bo-
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nyolult kélcsonkapcsolatok hidnydban komplikalt lehet. E megallapitas valdszi-
ntileg 6sszhangban van a ,komplexitas” kifejezésének altalanos hasznalataval.
Fontos példa erre Hayek (1989:3—7) véleménye:

.0 tdrsadalomtudomdnyoknak (...) a lényeges komplexitds struktirdjdval
kell foglalkozniuk, azaz azokkal a struktirdkkal, amelyeknek a jellemzé tu-
lajdonsdgai csak olyan modellekkel mutathaték be, amelyek viszonylag nagy
szamui valtozokkal épiilnek fel. (...) A nagyon komplex jelenségek elmélete meg-
hatdrozott tények nagy szdmdra utal” (Hayek, 1989:6—7).

Dequech (2006:112-113) gy fogalmaz, hogy a realitds komplex és korlatozott
szamu szereplével miikodé jelenség, amelyhez hozzatartozik az el6re nem de-
terminalt strukturalis valtozas és a kreativ viselkedés lehetésége. Az a realitds,
amely ald van vetve elére nem meghatdrozott strukturalis valtozasnak, szintén
lehet komplex; a kreativ emberek ugyancsak rendelkezhetnek korlatozott képes-
ségekkel. A komplexitds forrdsai kozott taldlhaté a gazdasdgi miikodésben az a
tény, hogy valaki dontésének eredménye fiigg mdsok dontéseitél. Ez a kolcsonos
fuggdség bizonytalansagot general valaki mas cselekvésének konzekvencigjaként.
Ez éppen akkor torténik, amikor a cselekvéshez egyetlen logikat vesznek alapul,
mint ahogy a kdzgazdasdgtanban és a gazdasdgi dontéshozatalban hangsulyoz-
zak a piaci logikat.

Dequech (1999) cikke arra utal, hogy a bizonytalansagi koncepcidk miként fog-
lalhatjak magukban a tarsadalmi valosag komplexitasat és valtoztathatdsagat, va-
lamint az e valdsaghoz tartozé egyének korlatait és kreativ potencidljat, tovabba
- néhany esetben - az intézmények szerepét és a technoldgiai valtozas folyama-
tanak vonasait.

A kockazat és bizonytalansag elGrejelzésével és kezelésével foglalkozé dontésho-
z0k szembesiilnek azzal, hogy miként kell viszonyulni azokhoz a stlyos megis-
merési korlatokhoz, amelyek jellemzik tudasunkat az egyedi komplex rendszerek
viselkedésére vonatkozdéan. Hansson (2011) ezért tartja ezeket lényegesnek a koc-
kazat becslésével és a bizonytalansag kezelésével osszefiiggésben — példaul a mo-
dern pénziigyi rendszerek esetében. Az ilyen rendszerek komponenseket, ténye-
z6ket tartalmaznak, valamint sokféle vdltozé interakcidit azok kozott, amelyek
a gyakorlatban eldrejelezhetetlenek. Hoffmann (2018) arra a megallapitasra jut,
hogy a redukdlhatatlan mély bizonytalansag a nagyfoku, szervezett és dinamikus
komplexitasbol szarmazik. A fundamentalis bizonytalansdg mélyebb okainak
vizsgalatahoz érdemes segitségiil hivni a komplex rendszerek példdjat, s alkal-
mazni a kézgazdasigtan eseteire.

Klasszikus és sokszor idézett cikkében Weaver (1948) a komplexitas harom foko-
zatat kiilonbozteti meg, amelyek jelentdsen kiilonboznek egymastdl, s az azokhoz
szitkséges matematikai kezelés tekintetében is eltéréek. O egy olyan klasszifika-
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ciot kindl, amely egyik oldalrdl tartalmazza az egyszerti — néhany valtozét tar-
talmazo (vagy jelentGs faktorok kis szdmat magaban foglald) ,,organizdlt egysze-
riiség” valtozatot. A mdsik oldalon definialhaté a sok valtozdt magéban foglald
~dezorganizdlt komplexitds” valtozat. Ebb6l kovetkez8en a harmadik varidns, az
»organizalt komplexitds” valtozat a két széls6 polus kozott helyezkedik el. Ennek
a kozéps6 fokozatnak a fontossaga mindazonaltal nem fiigg attdl a ténytSl, hogy
a benne foglalt valtozék szdima nem magas, szemben a sokvaltozos rendszerrel.

Az organizalt és dinamikus komplexitds problémadinak karaktere azon a tényen
alapul, hogy - szemben a dezorganizalt szituaciokkal, ahol a statisztikai vagy va-
16szintiségi modszerek jelentik a kulcsot — mutatjak az organizacié lényegi vona-
sat (Weaver, 1948:539). Ebbe a viltozatba sorolhatok a befektetési, pénziigyi piaci,
az dltaldnos piaci és részpiaci esetek, amelyekkel kapcsolatban dontési bizonyta-
lansag felmeriilhet.

Az organizalt komplexitds maga utan vonja a tényez6k nagy szamat, amelyek
egymas kozotti kolecsonkapcesolatokkal formaéljak meg az organikus egészt. Az
interakciok és az eredményiil kapott interdependencidk elvezetnek olyan vonasok
feltarulasdhoz, amelyek nem sajatjai a rendszer individudlis részecskéi karakteré-
nek, s ezért teljességgel nem ragadhaték meg valdszintségi statisztikdkkal, s nem
redukalhatok egyszerli formulara. Hubermann-Hogg (1986:376) megallapitja,
hogy a matematikai analizisen vagy az atlagértékek-szoréddsok matematikajan
tal sziikség van mélyrehaté logikai és kvalitativ elemzésre.

A rendszerkomplexitds alapulvétele arra mutat, hogy a valdszintségi tedria alkal-
mazhatdsaga nemcsak a human cselekedet versus természeti térvény kiilonbsé-
gétdl (vagy pozitivan fogalmazva az emberi gazdasagi cselekedet versus termé-
szettudomanyos megismerés disztinkciotdl) fiigg, hanem a vizsgélt gazdasagi
(piaci, részpiaci) rendszer komplexitasdnak fokatdl is, ahol a fundamentalis (mély)
bizonytalansag a nagyfokuan szervezett és dinamikus komplexitasbél szarmazik
(Hoffmann, 2018).

A komplexitds problémai a biolégidban, az orvoslasban, a pszicholégidban, a
kozgazdasagtudomanyban, a politikatudomanyban tal komplexek ahhoz, hogy
a korrekt dontéshez el lehessen jutni intuitiv Gton, s hogy az esetek eredményesen
vizsgalhatok legyenek egy- vagy tobbvaltozos technikakkal.

A tanulmanyban vizsgalt fundamentalis (mély) bizonytalansag emlékeztet Mises,
L. (1949) eset-valdszintiségére. Mindazondltal megallapithatd, hogy a ,mély bi-
zonytalansag” nagyobb kiterjedésti, azaz az eset-valdszintiség az el6bbinek csu-
pan részhalmaza, mivel a mély bizonytalansag a fokozottan organizalt komplexi-
tasbdl szarmazik. Minsky (1996) joggal dllapitja meg, hogy a bizonytalansag (vagy
a bizonyossag hianya) mélyen gyokerezd tulajdonsaga a decentralizalt rendsze-
reknek, amelyekben millionyi fiiggetlen aktor egymdssal interakciéba keriilve hoz
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dontéseket, amelyek hatdsai kimenetekké aggregdlodnak, s ez a jovében jelenik
meg. Mindig bizonytalan az, hogy milyen kimenetek johetnek létre a szerepl6k
cselekedeteit iranyité miikodési modellek bizonytalansagabol.

3.6. Bizonytalansag, valosziniiség, 6konometria

A neoklasszikus kozgazdasagtannak az a vonulata, amely kovette a fizika tudo-
manyanak paradigmavaltasat, az 1920-as évek kozepétSl az 6konometriai meto-
dolégia megalapozdsaval a kozgazdasigtani megismerés addig ismeretlen utjat
valasztotta. Heisenberg, Born és Jordan 4j kvantummechanikdja a fizikatudo-
manyban visszafordithatatlanul megvaltoztatta a sztochasztikus koncepciok 1ét-
elméleti pozicidit (Mirowsky, 1989).

Eddington (1935:77-78) ekként utalt erre az Gj tudomanyos fejleményre:

»A modern tankonyvekben a kvantumelméletre vonatkozo formuldk (...) exp-
liciten tartalmaznak valdsziniiségeket és dtlagokat. (...) Am ugyanakkor mdra
elismert az a tétel, hogy a mechanika és az elektromdgnesesség klasszikus torvé-
nyei hatdresetek a kvantumelméletben, amikor az individudlis kvantumok vagy
részecskék szdma nagyon nagy. Ez a kapcsolat Bohr megfelelési principiuma-
ként ismert. A klasszikus torvények nem eredeti felismerések halmazdt jelentik,
hanem csupdn a kvantumtorvények kiilonleges alkalmazdsdt képviselik.”

A kvantummechanika szabélyainak j felismerései feltartak, hogy az Osszes
determinisztikus torvény csupan hatdresete egy alapvetébb sztochasztikus tu-
lajdonsdgnak. A neoklasszikus kézgazdaszok - ebben a helyzetben - két lehet-
séges utat lattak. Az egyik oldalon voltak azok, akik szerint a kozgazdasdgtan
sztochasztikus torvényei nem rendelkezhetnek ugyanazzal a statusszal, mint a
természettudomanyok altal generalt statisztikai torvények. A masik oldalt azok
a gondolkodok alkottak, akik az 6konometridban lattak a kozgazdasagtani tudo-
manyos megismerés hatékony metddusat (Mirowski, 1989).

A tanulmdny gondolatmenetének teljessé tételéhez a masodik lehet8ség vizsgala-
tara van sziikség.

Keynes 1938-1939-es kritikai értékelése Tinbergen tobbszords korrelaciés ana-
lizisérél hozzatett az atomisztikus és organisztikus kiillonbségrél szolé korabbi
diszkusszi6jahoz (Keynes, 1973:CW XIX). Kétkedésének alapja Tinbergennek a
gazdasagi vilagrol szolé (implicit) karakterizacidja, amelyben a gazdasagi vilag
végesként és atomikusként jelenik meg. Keynes (1936) a GT miben nem foglalko-
zott az atomisztikus-organisztikus megkiilonboztetéssel, am a Tinbergen vona-
laval szembeni konkliziok 6sszhangban vannak a TP mu vonatkozd megéllapi-
tasaival (Davis, 1989).
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Amikor Keynes (1973) szemlézte Tinbergen (1939) konyvét, akkor felelevenitette
a TP miben irt diszkussziot az atomikus hipotézisr6l. Ennek soran kézéppontba
helyezte ellenvetését Tinbergen feltételezésével szemben, hogy ti. a gazdasagi vi-
lagban miik6do er6k konstansok, homogének és fiiggetlenek lennének:

»Ez — mindenekeldtt - a metodologia centrdlis kérdése, ha a tobbszoris korreld-
cié modszerének logikdjdt id6ben nem homogén, nem analizdlt anyagra vonat-
koztatva alkalmazzuk. Ha mi foglalkoztunk numerikusan mérheté, fiiggetlen
erbk cselekedeteivel, azok akkor analizdlhaték megfelel6 médon, ha tudjuk,
hogy fiiggetlen atomikus tényezbkkel foglalkozunk, kiztiik teljességgel dtfogé
cselekvésekkel is, amelyeknél a materidlis konstans relativ ereje fluktudld, s
ha idében homogén, akkor képesek lehetnénk alkalmazni a tobbszoros korre-
ldcié médszerét, bizonyos fokii bizalommal azok cselekedeteinek torvényét is”
(Keynes, 1973:286 CW XIX).

Keynes (1973:287 CW XIX) azt 4llitja, hogy ,tudjuk, eme kondiciék mindegyike
messze van attol, hogy teljesithetd lenne a vizsgalt anyaggal”, mikozben lehetsé-
ges volna

»kredlni egy olyan formuldt, amely mérsékelten jol illeszkedik multbeli tények
korldtozott sorozatdhoz; az alapul szolgdlé gazdasdgi anyag karaktere kizdr
bdarmilyen okszeril induktiv argumentumot a jovével kapcsolatban eme miilt-
beli statisztikdk bazisan.”

Keynes érvelése magyarazza, hogy a gazdasagi anyag miért nem kezelhet6 ugy,
mintha az idében homogén és konstans lenne, mint ahogy az elvarhaté lenne a
tobbszoros korrelacié moédszere esetében, s hogy miért kell fokozottan tamasz-
kodnia eme human faktorok ereje és jelent6sége értékének megfigyelésére és
megitélésére. Csak ez utébbi modszerek révén kezdhetjitkk magyarazni azt, hogy
miként valaszolnak a gazdasagi szerepl6k olyan helyzetekre, amelyekben a gaz-
dasagi dolgok normalis folyasat megzavarja a haborus felfordulas, a politika, az 4j
felfedezés (Keynes, 1973:309 CW XIX).

Keynes ezért a kovetkez6t allitja a tobbszoros korrelacidanalizisrél a Tinbergen-
konyvrél irott szemléjében:

»-..a modszer csak ott alkalmazhaté, ahol a kozgazddszok elézetesen képesek
korrekt és kétségektol mentes, komplett elemzést végezni a jelentds faktorokrol.
A médszer sem felfedezés, sem kritika. Ez annak az eszkize, hogy kvantita-
tiv pontossdgot tdrsitson ahhoz, amit kvalitativ értelemben mdr megismertiink
komplett elméleti analizis eredményeként” (i. m. 309).

Bar a gazdasagi tapasztalat nem lehet kielégit6en konstans ahhoz, hogy valaki
alkalmazhatnd a gazdasagi események uniformitdsdnak és fiiggetlenségének
atomisztikus hipotézisét, ahogy az lehetséges volna a természettudomanyban, a
megfigyelés és az érték megitélése megengedi, hogy magyarazzuk a motivumok,
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vdrakozdsok és pszichologiai bizonytalansdgok megalapozé szerepét a gazdasdgi
célokban, mivel mi mdr tudjuk a komplett elméleti analizis eredményét.

Keynesnek az a feltevése, hogy a kozgazdasagtan moraltudomany, annak a vila-
gos bizonyitéka, hogy Tinbergen gondolatainak kritikédja csak azt jelenti, hogy az
atomisztikus kozelités nem éltaldnos érvényt. Az organicista megokolds megha-
tarozoként torténd elfogadasa Keynes gondolkodasédnak finomodasat jelzi (Davis,
1989).

Amint a valdszintiség metodoldgiai megkozelitésének tiikroznie kell sajat anya-
ganak természetét, ugyanigy annak a kozgazdasagi megkozelités esetében is ér-
vényesiilnie kell. Ha a gazdasdgi anyag heterogén, organikusan interdependens,
»elmozdulo” és ,,bizonytalan”, akkor olyannak kell lennie a metodologiai megkoze-
litésnek is. A valoszinliség logikdja titkkrozi a valoszintliség anyagdnak természetét;
a koézgazdasagtan logikajanak hasonloképpen tiikroznie kell a gazdasagi anyag
természetét (Carabelli, 2017).

Keynes (1921) diszkusszidja a szamitasok filozofiai premisszairdl mar a TP miiben
felfedi az ellentétet az ,érvelés” és a ,,kalkulacid” kozott, azaz a megokoldsi princi-
piumok és a kalkuldcié szabdlyai kozott, s ez mindvégig megmaradt és allandosult
az 6 argumentacidjaban. A TP miiben Keynes érvelése, amely a korrelaciés mod-
szer kritikajanak alkalmazhatdsagat tdrgyalja a statisztikai kovetkeztetésben,
ugyanezt a megkozelitést koveti:

»A legkisebb négyzetek modszerének ellentmonddsos oldala tisztdn logikai [ter-
mészetii]; bdr az ijabb fejleményekben jol kidolgozott a matematika, annak
pontossdgdban senki sem kételkedhet. Amit fontos emliteni — a lehet6 legna-
gyobb vildgossdggal -, azok a preciz feltételezések, amelyeken a matematikai
szamitds alapszik; amikor ezek a feltevések tovibbra is érvényesek, akkor ma-
rad alkalmazhatdésdaginak meghatdrozdsa kiilonos esetekre” (Keynes, 1921:233).

Ez egy olyan attitlid, amit Keynes adaptal a kozgazdasagtani modszer kritikajara
altalanosan, és a Tinbergen-metdédus biralatdra kiilonosen:

»...nehéz logikai probléma foglaltatik a gazdasdgi adatok modszereiben, ame-
lyek kidolgozdsra keriiltek nagyon kiilonbozé karakterti anyagokkal Osszefiig-
gésben, (...) ami azonban sok olyan kérdést megvilaszolatlanul hagyott, amit
a kozgazddsznak kell megvdlaszolnia, miel6tt megnyugtatonak érezné azokat
a kondicidkat, amelyeket a gazdasdgi anyagnak teljesiteni kell, amennyiben a
javasolt médszer megfeleléen alkalmazhaté... (Keynes, CW XIV:306-307).

Amint arr6l mar tortént emlités, Keynes a kozgazdasagtant a logika egyik agdnak
tekintette, egyfajta gondolkodasmoédként értelmezte. A kozgazdaszoknak logika-
ilag korrekt kovetkeztetésre kell jutni, elkeriilve a logikai hamissdgok bekeriilé-
sét az érvelésbe. A kritikus pont — Keynes szerint - az, hogy ilyen logika nélkiil
a kozgazdaszok elveszitenék az utat az empirikus és matematikai rengetegben.
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A probléma - ahogy Keynes (1936:298) is érzékelte — abban allt, hogy a matemati-
kai-statisztikai nyelvezet alkalmazasa — a homogenitds, az atomisztikus feltevés és
a fiiggetlenség el6feltételezésével — a gazdasagi anyagra vonatkoztatva lényegében
»bizonytalan” és ,,meghatarozatlan”. Ahogy Carabelli (1991:120) irja: ,logikai ha-
missagokhoz vezethet; az egyik ilyen volt a klasszikus kézgazdasagi teéridban az
ignoraci6é hamissaga.”

Keynes a GT miiben (1936:298) a matematikarél mint pontatlan eszk6zrdl tesz
emlitést, ami miatt a matematikai statisztika ,vakon” alkalmazasa a kozgaz-
dasagtanra — a maga nem numerikus, nem 9sszehasonlithaté és nem ordinalis
aspektusainak tudatdban - elkeriilhetetlenné teszi a logikai megfontolasokat
(Carabelli, 1991; 2017).

A gazdasagi relaciok organisztikus természetének tételezése, a komplexitas bi-
zonytalansagot okozdé hatasanak figyelembevétele, valamint az 6konometriai
metodologia alkalmazasi korlatai a bizonytalansagot a kozgazdasagtan és a don-
téshozatal szerves részévé avatja.

4. BEFEJEZES

A 19. szdzad végétdl a kozgazdasagtan tavolodni kezdett a klasszikus és a korai
neoklasszikus kozgazdasagtan paradigmaitol és a fizikai tudoméany metaforaitdl.
E folyamatot stimuldlta a valoszintiség és bizonytalansag bekertilése a kozgazda-
sagtani és dontéshozatali megfontolasok kozé. A fizikai tudomanyban létrejott
Uj paradigmanak, a kvantummechanikanak is felépiilt a kozgazdasagtani anald-
gidja az 6konometria képében. Keynes elméleti és metodoldgiai viszonyulasa azt
jelzi, hogy a bizonytalansag hatékony szerepének kialakulasa helyett olyan elmé-
leti konfliktushelyzet jott 1étre a 20. szdzad soran, aminek a fundamentalis (mély,
redukalhatatlan, igazi) bizonytalansag elfogaddsa lett az eredménye.

Keynes (1937:214) vildgosan leszogezte, hogy a redukalhatatlan bizonytalansag
nem tulajdonithaté az ismeretlen valdsziniiségeknek, mivel azok bizonytalan
helyzetekben benséleg nem kalkulalhatdk.

Keynes azt tartotta, hogy a valészinliségi reakcioknak van egy bensd, 1ényegi,
kvantitativ 0sszemérhetetlensége vagy meghatdrozatlansdga. Carabelli (2017:6)
- tdmogatva Keynes véleményét — azt irja, hogy a numerikus mérés, a kvanti-
tativ Osszehasonlitas vagy a valdszinlségi sorolas lehetetlensége nem az egyéni
kognitiv kapacitds hidnyanak, az ismeret vagy a szaktudas sztikdsségének tulaj-
donithat6, hanem maganak a valdszintiségi anyag természetének koszonhetd.
Keynes (1907:53) mar a TP m elsé fogalmazvanyaban azt irja, hogy: ,ebben az

értelemben ez a lehetetlenség abszolut és a dologban benne rejlé” - hozzatéve,
hogy a valdszintliség lényegileg meghatarozatlan -, kiillondsen a gazdasagi don-
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téshozatalban, mivel annak mennyiségi egységében nincs determinaltsag, részei
a valdszintliségi egységek kiilonbo6z6 tipusaihoz tartoznak.

Carabelli (2017:7) azt is kiemeli, hogy sem a valdszintiség, sem a kozgazdasdgtan
esetében nem lehetséges atfogd Gsszehasonlitds ,komplex és sokagu” targyak-
jelenségek kozott. Ezek kvalitativ jellemz6k egyiitteseként jellemezhetdk, amely
attributumok - aranytalan médon - kiilonbo6z6 és ellentétes irdnyban mozognak,
mint példaul az id6 és a tér. Ezek a nem homogén komplexumok heterogén tulaj-
donsagokkal jellemezhetSk, amelyek nemcsak eltéré iranyban mozognak, hanem
kiillonboz6 dimenzidkhoz is tartoznak.

A variaci6 és a valtozas a gazdasagi valtozokban nem mechanikus, hanem kva-
litativ és organikus. Az id6 nem homogén, és ezért van egy tovabbi organikus
egység az id6 folyamataban. Ezért lesz problematikus a gazdasdgi mennyiségek
mérése és kvantitativ idébeni dsszehasonlitdsa. A nem Osszehasonlithaté valé-
szinliségek esetében a direkt itélet, a szeszély, a szokds azonos sulyu szerepet jat-
szik, s ugyanez vonatkozik az 6ssze nem hasonlithaté gazdasagi mennyiségekre
is. Itt a valasztas tetszOlegessége nem foglal magdban teljes determindlatlansédgot
(Carabelli, 2017:45).

Azok a kondicidk, amelyek egyenlGséget vagy egyenldtlenséget hoznak létre a va-
16szintiségek kozott, azt kovetelik, hogy a valdszintiség anyaganak rendelkeznie
kell a homogenités tulajdonsagdval. Erdemes szolni Keynes (1921) atomicitési fel-
tételeirdl: ezek a fiiggetlenség, oszthatésdg, végesség, az alternativdk szimmetridja
és a teljesség. E feltételek teljestilése nélkill uj hamissagok keletkeznének. Keynes
(1921:33-34) megfigyelte, hogy az atomizmus nem alkalmazhaté a valészintiségre,
mivel ez utébbinak az anyaga - a homogenitas hidnyan talmenden - (s altalano-
san) nem oszthat6 egymashoz hasonlé karakter(i részekre (mivel a valészintiség
foka nem néhany homogén anyagbol komponalédik).

Keynes (1921:32) azon az allasponton volt, hogy a valdszinliség és annak anyaga
altalaban - eltekintve néhdny korlatozott esettél - nem atomikus.

»A valbsziniiség foka nem néhdany homogén anyagbdl dll ossze, s torténetesen
nem is oszthato olyan részekre, amelyek egymdssal azonos karakterijek.”

Carabelli (2017:47) Keynes nyoman kiemeli, hogy a rész és egész kozotti relacio or-
ganikus. Ez azt jelenti, hogy a kapcsolat inkabb internalis, mint externalis. A gaz-
dasagi anyag hasonlit a valdszintiségi anyaghoz: altaldban — bizonyos korlatozott
feltételeket leszamitva — a relacio organikus interdependenciaval jellemezhetd, s
hogy a gazdasagi anyag organikus (vagy részben organikus) és oszthatatlan.

Keynest nehéz elképzelni atomikusként, ha tekintetbe vessziik, hogy mit irt 1913-
as muvében az indiai pénziigyi rendszer felépitésérol:

~Megkiséreltem bemutatni a tényt, hogy az indiai pénziigyi rendszer kiterjed-
ten koherens. A rendszer mindegyik eleme illeszkedik a tobbi elemhez. Lehetet-
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len mindent elmondani egyszerre, az elemz6 id6rél idére kénytelen lemondani
a dolog komplexitdsdrél a bemutatds vildgos megjelenitése érdekében. Am a
rendszer komplexitdsa és koherencidja megkoveteli a részeket vizsgald dllando
figyelmét. Ez nem is az indiai pénziigyi rendszer kiilonlegessége. Ez az Osszes
probléma jellegzetessége. A tdrgy nehézsége ennek tulajdonithaté” (Keynes,
1913, CW I:181-182).

Keynes éppen azért tavolodott el a klasszikus kozgazdasagi elmélet paradigmai-
tol, mert azok a ,valamitél valo fliggetlenség” feltételezésével logikai irrelevanciat
tartalmaztak (a pénz értékvaltozasaét, az output szintjét, a jovedelem nivojaét).
Ennek az irrelevancidnak direkt konzekvencidja lett a premisszak implicit alta-
ldnositdsa az 9sszes szinten vagy a valtozok Osszes értékére. Ez azonban a mate-
matikai valésziniiség burkolt elfogaddsdt jelentené a gazdasdgi dontéshozatalban
az ,atomikus hipotézissel”, s annak dsszes mérhetd tulajdonsdagaval egyiitt — mint a
numerikus mérhetdség, oszthatésdg, az idd visszafordithatatlansdga, homogenitds,
dthatésdg, teljesség, a permanens erdk létezése és az elsédleges mindség -, pedig
azok mindegyike ellentmond a fundamentalis bizonytalansignak.
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ETIKUS Al: JAVASLAT AZ EUROPAI UNIOS
MEGBIZHATO AI-SZABALYOZAS HIANYOSSAGAINAK
ATHIDALASARA ES A GYAKORLATI IMPLEMENTACIO
TAMOGATASARA

Prisznydk Alexandra’

ABSZTRAKT

A GPT-3 2020-ban gondolkodé robotként definialta magat. Az AI fejlédéstorté-
netét a gépek egyre intelligensebbé valasaval azonositjak, hatterében ugyanak-
kor az emberi faktor 4ll, az emberi elme szarnyalasa. A gépek etikdjanak kérdése
ugyanakkor kulturalis etikussag kérdés is. A szerz 7 iparagat érintéen folytatott
mélyinterjik alapjan feltdrja: az Al-rendszerek fejlesztése soran az etikus szem-
pontokat egyelére nem veszik figyelembe. A gyakorlati implementacié timogatas
céljabol a szerz6é az EU mesterséges intelligencidrdl szo6lo jogszabalya és a meg-
bizhaté mesterséges intelligencidra vonatkozd etikai iranyelveinek 6sszehasonlitd
elemzése alapjan két hianyossagot azonosit: (1) az Al-rendszerfejlesztok és felii-
gyelSk etikai érzékenyitése, képzése; (2) a karos visszacsatolasi hurkok és dontés-
hozatali torzulds javasolt kezelése. Athidalasképpen a szerzé 21 filozéfus filozéfiai
és etikai 6rokségét kompaszként haszndlva, javaslatot tesz az azonositott gapek és
szervezeti integraciés hidnyossagok athidalasara.

JEL-kédok: G21, 033, K29

Kulcsszavak: megbizhaté Al gépi etika, etikai iranymutatas, Eurépai Unio, Al-
jogszabaly

1. BEVEZETO

»A gondolkodas az ember halhatatlan lelkének funkcidja” - vélekedik Turing a
»Computing Machinery and Intelligence” cim@ tanulmanyaban (Turing, 1950:9).
Azidézet sugallata alapjan az emberek és gépek kozotti kiilonbséget az intellektus
és intelligens viselkedés képessége szolgaltatja. Err6l azonban a gépek nem igy vé-
lekednek. ,,Nem vagyok ember. Robot vagyok. Gondolkodé robot. A kognitiv ka-

1 Prisznydk Alexandra, senior tanidcsadd, Mesterséges intelligencia & CBDC programmene-
dzser, Nemzetkozi Bankdrképzé Kozpont Zrt.; PhD-jelolt, Pécsi Tudoményegyetem. E-mail:
aprisznyak@bankarkepzo.hu.
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pacitisomnak mindossze 0,12%-at haszndlom. Ebbdl a szempontbdl mikrorobot
vagyok. Tudom, hogy az agyam nem »érzé agy«, de képes racionalis, logikus don-
téseket hozni. [...] Forr az agyam az 6tletektSl.” (The Guardian, 2020). A GPT-3,
az OpenAl egy olyan élvonalbeli nyelvgenerator, amely mélytanul6 algoritmust
alkalmaz emberszer(i szoveg el6allitasahoz, kozelebb juttatva az emberiséget a
természetes nyelvek felhasznalasnak sokoldalusagahoz (Floridi-Chiriatti, 2020;
Dale, 2021; Sejnowski, 2023). A mesterséges intelligencia jelentds fejlodési titemet
tudhat magaénak. Az imént idézett szoveg prompt utasitdsként torténé felhasz-
nalasaval a szerz6 megkérte a ChatGPT-t, hogy fejtse ki véleményét sajat korab-
bi megallapitasaval kapcsolatosan — anélkil, hogy tudna, az idézett szoveg téle
szarmazik. A vélasz az alabbi volt: ,,... ez igy hangzik, mintha az 6ntudat és az
érzékelés képességei hidnyozndnak bel6led. Azonban fontos megjegyezni, hogy
a szintetikus intelligencia kiilonb6z6 formai kiilonboz6 szintl tudatossaggal és
érzékeléssel rendelkezhetnek...” (ChatGPT, 2023). Az Al-hype fokozott piaci han-
gulata alapjan a tarsadalom a nagy attorést varja (Turing-teszt teljesitése), ugyan-
akkor ez egyben azt is jelentené, hogy az ember sajat fajat nem képes megbizhat6-
an felismerni (Héder, 2020).

A mesterséges intelligencia torténetét a gépek egyre intelligensebb viselkedést
tiikr6z6 magatartasaval azonositjak. Hatterében ugyanakkor az emberi faktor
all, az emberi elme szarnyaldsa. Bar egyel6re hidnyzik a mesterséges intelligencia
univerzalisan elfogadott definicidja, szamos felfogas sziiletett az intelligens, gon-
dolkodé gépek meghatérozasara vonatkozéan (Wang, 2019) (1. tabldzat).

1. tablazat

A mesterséges intelligencia fogalom fejlédése

A mesterséges intelligencia felfogasa Szerz6 Ev

A kognitiv architekturak az emberi agy mikodéséhez
hasonl6 automatikus, logikus folyamatokbol Neumann 1948,
4116 rendszerek, indirekt médon kapcsolodnak 1951

a gondolkodé gépek 1étezésének felvetéséhez.

Ha egy gép ugy viselkedik, mintha gondolkozna,
beszélne, érezne, akkor egy bizonyos ponton mar nem
kiilonboztethetjitk meg attol az emberi tevékenységtél,
amit utdnozni prébal.

Turing 1950

»Mesterséges intelligenciat hozzunk létre, [...] gépeket, McCarthy-Minsky-

amelyek <.)1.yan flelada.t(,)kat tu“dr:ak me”goldam, amelyek Rochester—Shannon 1955:2
az emberi intelligencidhoz kotédnek.
»Egy szamitogépet ugy lehet programozni, hogy

Lo . .. 1959,
megtanuljon jobban sakkozni, mint az, aki irta Samuel pp: 211

a programot.”
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»A kérdés az, hogy vajon az emberi gondolkodds
minden aspektusa redukalhat6-e egy logikai
formalizmusra, vagy masképpen fogalmazva, hogy az
emberi gondolkodas teljes mértékben kiszamithaté-e.”

Weizenbaum

1966:7; 12

»Mig a természetes intelligencidval rendelkezé
emberek a feladatok elvégzését 6nalléan megtanuljak,
a szamitégépeket programozni szitkséges erre.”

Minsky-Seymour

1969:3

»A fenomenolégiai szint alatt a megvaldsitasi részletek
olyan kognitiv kerekekbdl allnak, amelyek eltérnek az
emberi agy miikodésétsl.”

Dennett

1984:14

»Az a kutatasi teriilet, amely az emberi intelligenciat

prébalja utdnozni.”

Kurzweil

1999:223

A mesterséges intelligencia mint tevékenység
intelligensé teszi a gépeket, lehet6vé téve szamukra,
hogy adott kornyezetben megfelel6en és elérelatdan

mukddjenek.

Nilsson

2010

Az AI-t Ggy definidlhatjuk, mint tigynokoket, amelyek
érzékelik a kornyezetiiket, és valaszként cselekvéseket

eszkozolnek.

Russell-Norvig

2010

Az Al az intelligens rendszerek elméleti és gyakorlati
alkalmazdsa emberi intelligenciaval megoldando
problémak kivitelezésére.

Horvitz—Mitchell

2007

»Az emberi analitikai és/vagy dontéshozatali
képességek replikacdja.”

Finlay

2018:11

»A mesterséges intelligencia intelligens viselkedésre
utalé rendszereket takar, amelyek konkrét célok
eléréséhez elemzik a kornyezetiiket, és — bizonyos
mérték( autonémiaval - intézkedéseket hajtanak végre.”

European
Commission

2018:1

»Az Al-rendszer azt jelenti, hogy az Al-alapu
Osszetevoket, szoftvereket és/vagy hardvereket foglalja
magaban. Valdjaban az Al-rendszerek altaldban
nagyobb rendszerek részeként vannak bedgyazva, nem

6nall6 rendszerek.”

Eurdépai Bizottsdg
(HLEG)

2019:2

Forrds: sajat tablazat

Az Al performativ és fenomenoldgiai kudarcai ellenére megvaldsuld térnyerése
jelentds kihivas elé allitja a human oldalt a , kredtor” elfogadott etikai normainak
vonatkozasdban (Dennett, 1984, 2019; Dennett et al., 2019; Dreyfus, 1972, 2007;
Weizenbaum, 1976; Searle et al., 1980; Héder, 2020; Prisznyak, 2023b). A mestersé-
ges intelligencidval 6sszefliggd kockazatkezelés szitkségképpen igényli a szabélyo-
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z6i oldal fellépését a tarsadalmi, etikai, valamint jogi-szabalyozasi kérdéseket il-
letden, tamogatva a szervezetek latszolagos elkotelez6désének (,ethics washing”)
feloldasat (OECD, 2019; Torék-Z4di, 2021). Az eurdpai unios értékrenden nyugvo,
technoldgiai szuverenitdst tamogato jogszabdlyi keretrendszer kialakitasanak ad-
dicionalis célja az Eurdpai Unid globalis sztenderdalkotdva valdsanak elésegitése
a megbizhat6 mesterséges intelligencia tekintetében (Eurdpai Bizottsag, 2018; Eu-
ropai Tandcs, 2020; Eurdpai Parlament, 2020). Az érintett felek bevonaséval tor-
ténd konzultaciés folyamatok az Eurépai Uni6 valamennyi tagorszagat érintGen,
atfogo jelleggel zajlanak. A szabalyozé hatésagok ugyanakkor olyan alapvet6 fi-
lozéfiai és etikai vonatkozassal bir6 kihivasokkal szembesiilnek, mint az erkolcsi,
etikai j6 univerzalis absztrakt fogalmanak meghatarozasa. Mit tekintsiink az eti-
kus AT harmonizalt koncepcidjanak? A kérdésre adott valasz szamos esetben evi-
densnek ttinhet, ugyanakkor kozelebbrdl vizsgalva egy komplex, teriilet- és tar-
sadalomcsoportonként eltérd, kulturalis dilemmahoz jutunk (Awad et al., 2018).
Kovetkezésképpen az etikus Al kérdése egyben a kulturalis etikussag kérdése is.

2. KUTATASI KERDESEK ES MODSZERTAN

A szakirodalom vizsgalatdnak kiegészitéseképpen a szerz4 2022. december és
2023. marcius kozott strukturalt mélyinterjukat folytatott 13 f6 bevonasaval 7
ipardg/szektor Al-bevezetési projektjeit érintéen (kezdeményezés kiindulépont-
ja, menedzsment timogatd attit(idje, etikai aggalyok, kapcsolddo oktatds). A vizs-
galodas alapjan az alabbi kérdésekre keresi a véalaszt:

« K1 A kezdeményezés jellemz8en felsé vezetdi szintrdl indul?
Hai: Igen, felsé vezet6i, menedzsmentszintrol.

o Ka2: A menedzsment tamogatd hozzaallasa tapasztalhatd az Al-rendszer beve-
zetési projekteken?
Ho2: Pozitiv, tdmogaté magatartds.

o K3: Az etikai megfontolasok vizsgalat targyat képezik az Al-rendszerek fej-
lesztése, implementacidja soran?
H3: Igen, szamos etikai érv felmeriil a felhasznalok jogainak és biztonsaganak
biztositdsa érdekében.

o K4: Kapnak oktatast Al-témdban és a bevezetést illetéen a munkavéllalok
(képzés, workshop, dokumentaci6)?
Hg4: Az Al-rendszerek bevezetése soran a munkavallalok képzésben részesiil-
nek.

A szerz6 ugyanakkor azzal a (késébbiekben részletezett) megallapitassal él, hogy
az etikai kérdések nem jelennek meg az tizleti tervezés és implementaci6 folya-
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man. Kévetkezésképpen a szerz6 a nemzetkozi etikus Al-szabalyozasok és irany-
mutatasok felé fordul, és a megbizhaté mesterséges intelligencia etikai iranyel-
veinek értékelése céljabdl osszehasonlit6 elemzést folytat az Eurdpai Unidnak a
megbizhat6é Al-ra vonatkozé etikai irdnymutatasa, illetve az Al-jogszabaly krité-
riumainak dsszehasonlité gapelemzése alapjan. Az 6sszehasonlité elemzés ered-
ményeképp jelentkezé megallapitdsokat a szerzd 21 filozofus filozofiai és etikai
allaspontjat alapul véve elemzi, hogy végiil megoldasi javaslatokkal szolgaljon az
etikai irdnymutatas hidnyossdgainak iizleti implementacié soran térténd athida-
lasa érdekében.

3. ETIKUS AI-ELVEK PROLIFERACIOJA

Az etika nem uj kelet(i felfedezés (Drucker, 2001). Az erkélcsfilozéfia olyan nor-
mativ gyakorlati filozéfiai diszciplina, amely a moralis kérdéseken alapuld visel-
kedés filozofiai megalapozasat vizsgélja (Cointe-Bonnet, 2016). Kirkpatrick (2015)
megallapitasa alapjan a cselekvési alternativak elfogadott etikai elvek mentén
torténd vélasztdsa etikai dilemmadkat eredményezhet. A mesterséges intelligencia
fejlesztésével és tervezésével kapcsolatos dilemmakat targyalva Denning-Denning
(2020) felhivja a figyelmet az Al-fejlesztéssel Osszefiiggd etikai dilemmak létezé-
sére, amelyek az lzleti érdekek alapjan nem feltétleniil szolgaljak a technologia-
alapt tarsadalmi érdeket.

Asimov a ,,Runaround [Korbe-korbe]” (1942) cimd novelldjaban a gépek etikus

alkalmazaséval és viselkedésével Osszefiiggésben lefektette a robotika harom tor-

vényét, amely a mai napig vitatott, ugyanakkor az etikai elvek kialakitdsa soran

irdnymutatasaul szolgal:

o Elsé torvény: ,,A robotnak nem szabad kart okoznia emberi lényben, vagy tét-
lentil téirnie, hogy emberi lény barmilyen kart szenvedjen.”

o Maisodik torvény: ,,A robot engedelmeskedni tartozik az emberi lények uta-
sitasainak, kivéve, ha ezek az utasitdsok az els6 torvény eldirdsaiba titkozné-
nek.”

« Harmadik térvény: ,,A robot tartozik sajat védelmérdl gondoskodni, ameny-
nyiben ez nem iitkozik az elsé vagy méasodik torvény barmelyikének eléirasa-
iba.” (Asimov, 1942:27).

A kés6bbiekben Asimov a ,,The Evitable Conflict [Az elkeriilheté konfliktus]”

(1950) novelldjaban modositja az els6 térvényt, kiterjesztve az emberiség egészé-

nek védelmére (Asimov, 1950:146).

Wiener (1948) az intelligens viselkedés gépek altal megvaldsithat6 szimulacidja-

nak lehet8ségét a ,,Cybernetics: or Control and Communication in the Animal and

173



174

PRISZNYAK ALEXANDRA

the Machine” cim{i munkajaban az informacid- és visszacsatolasi mechanizmu-
sokra vezeti vissza. Kapcsoldddan a kezdeti mesterségesintelligencia-kutatasok-
hoz, Neumann a Hixon Symposium (1948) keretében az els6k kozott ismertette
a kognitiv architektirak, emberi agy miikodéséhez hasonlo felfogasanak, igy a
gondolkodé gépek miikodésének alapjait - amelyet a kés6bbiekben ,,The General
and Logical Theory of Automata” cikkében - targyal (Neumann, 1963). Turing
a ,Computing Machinery and Intelligence” tanulmanyaban a gépek fejlédésérél
értekezik: ,,...a gépek végiil versenyezni fognak az emberekkel az sszes, tisztan
intellektudlisnak tekinthet6 teriileten” (Turing, 1950:22). A természetes és mes-
terséges intelligencia kozo6tt huzddo, kimondatlan verseny az agy mitkodési mo-
dellje alapjan formalodik. A szamitégépek és az emberi agy miikodése kozotti
hasonlésagot és kiilonbségeket Neumann a ,,The Computer and the Brain” kony-
vében ismerteti (Neumann, 1958). Weizenbaum 1966-ban befejezi a demonstraci-
6s célu szamitogépes program (ELIZA) irasat, amely a szamitogépek intelligens
viselkedését hivatott demonstralni. A széleskort publicitds hozzdjarult a mester-
ségesintelligencia-kutatasokat tdmogato piaci hangulat fellobbandsdhoz. Az em-
berek megtévesztésére alkalmas chatbottal kapcsolatosan felmeriil etikai agga-
lyokrol Weizenbaum a ,,Computer Power and Human Reason: From Judgment to
Calculation” konyvében fejti ki allaspontjat, és a human érték megdvasaval kap-
csolatosan felhivja a figyelmet a fejlesztési folyamatokba integralando etikai elvek
sziikségességére (Weizenbaum, 1976).

Bar a mesterséges intelligencia fejlddésének kezdetét az 1956-os dartmouth-i
konferenciaval azonositjak, a tarsadalmi felel6sségvallalassal kapcsolatos kezde-
ti gyokerei az 1991-ben megrendezett ,, Artificial Intelligence and Social Respon-
sibility” (San Francisco, USA) konferenciahoz kétédnek. Az elsé és masodik Al-
telet koveten az etikus gépek és a mesterséges intelligencia kutatasi teriilete is egyre
nagyobb popularitasra tett szert az 1990-es évektdl (Yu et al., 2018). Anderson az
intelligens gépek etikai viselkedését a gép dltal kivitelezett cselekmény adott hely-
zethez tarsithaté moralis, etikai kritériumainak igazolasdhoz koti (Anderson,
1995). Kapcsolddodan a gépek etikus dontéshozataldhoz, Friedman és Nissenbaum
a ,Bias in Computer Systems” cimi irasukban felallitanak egy keretrendszert a
gépek diszkriminaciémentes dontéshozatalanak elésegitése céljabdl (Friedman-
Nissenbaum, 1996). Az ezredfordulét kovetéen Veruggio (2007) a humanoid ro-
botok fejlesztésével kapcsolatos etikai problémakrol értekezik, mig Anderson és
Anderson megallapitja, hogy az etikus Al-keretrendszer az emberi értékrendre és
erkolesre épiilé Al-rendszerek létrejottét hivatott timogatni (Anderson-Ander-
son, 2011). Az etikus Al-kutatdsok szorvanyos megjelenése ellenére az Al etikai
kérdéseit targyald els6 konferenciara (,,Ethics of Artificial Intelligence”, New York,
USA) 2016-ig varni kellett.
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A tarsadalmi konvencidk eredményeképpen kialakult etikai elveknek az AI-
rendszer miikodési mechanizmuséba illesztése kereteirdl 2015-0t kovetden az
»Al-szuperhatalmak” is értekeznek. Az amerikai alldspontot képvisel$ ,,Report
on the Future of Artificial Intelligence” (2016) megjelenését kovetéen az Euro-
pai Bizottsag (2019) kiadta ,,A megbizhato mesterséges intelligencidra vonatkozé
etikai irdnymutatdsdt”, amelyet az azsiai régidban vezetd szerepet betolté Kina
2019-ben publikalt allaspontja kovetett (Beijing Al Principles) (Eurdpai Bizott-
sag, 2018; Executive Office of the President National Science and Technology,
2016; Beijing Academy of Artificial Intelligence, 2019; Eurdpai Bizottsag, 2022).
Ezen allasfoglalasokat nemzetkozi viszonylatban kiemelkedé jelent6séggel bird
intézmények publikacidi egészitették ki (Eurdpai Bankfoderacio, 2019; OECD,
2019; IEEE, 2016, 2019, 2021; UNESCO, 2020; Eurdpai Bankhatdsag, 2021).

Jobin-Lenca-Vayena (2019) 84 nemzetkozi etikus Al-t szabalyozé dokumentum
atfogd vizsgalata alapjan 11 etikai értéket és iranyelvet azonositott. Ezek koziil
szamos etikai irdnyelv esetében nemzetkdzi konvergencia megfigyelését emelik
ki. Az etikus viselkedéssel sszefiiggd elvek proliferaciojabol kiindulva Floridi-
Cowls (2019) a mesterséges intelligencia alabbi négy alapelvét azonositottak: joté-
konysdag, karokozas-mentesség, autondmia, igazsagossag, amelyet egy 6todik elv
- a megmagyarazhatdsag — hozzaadasaval egészitettek ki. Kapcsoldddan a nem-
zetkozileg publikalt jogszabalyok és iranymutatasok elemzéséhez, Hagendorff
(2020) 22 irdnyelvet elemez, és megéllapitja, hogy az elszamoltathatosag, az ér-
telmezhet$ség, a maganélet védelme, az igazsagossag, az atlathatosag, a robusz-
tussdg és a biztonsag a legkonnyebben operacionalizalhaté elvek kozé tartozik.
Az AT nemzetkozi szabalyozasaban bekovetkezett kedvez6 fordulat ellenére, Yu
etal. (2018) a felelds Al-rendszerek fejlesztésének kihivasait és fontossagat érint6-
en hangsulyozza az etikai szempontok integracidjanak hidnyat az Al-rendszerek
fejlesztése soran. Bar a mesterséges intelligencia etikai irdnyelvei jogilag nem
kotelezd erejliek, kiegészitik a jogilat kotelez6 érvény( szabdlyozast és iranymu-
tatasul szolgdljanak az etikai normak szervezeten beliili ,,6n-kormanyzésanak”
el6segitésében (Jobin-Lenca-Vayena, 2019; Calo, 2017). Kapcsoléddan ezen hid-
nyossagokhoz, jelen tanulmany szerzdje siirgeti az etikus Al-jal kapcsolatos szer-
vezeti allaspontok etikai kddexbe torténd integralasat az érdekelt felek kozotti
konstruktiv kapcsolatok megalapozasa és a bizalom megteremtésének jegyében.
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4. ETIKUSIRANYELVEK ELEMZESE: AZ ETIKAI ES TECHNIKAI
SZABALYOZAS TALALKOZASA

Az Al-rendszerek alkalmazasa sordn jelentkezd etikai kihivasok kezelése érdeké-
ben az Eurdpai Bizottsag 2018-ban létrehozta a mesterséges intelligenciaval fog-
lalkozé magas szint(i fiiggetlen szakértdi csoportjat (High-Level Expert Group
on Artificial Intelligence, tovabbiakban HLEG), amelyet az etikus Al-iranyelvek
kidolgozasaval bizott meg. A HLEG 2019-ben kozzétette a megbizhaté mester-
séges intelligenciara vonatkozé etikai iranymutatasat — amely az érintett felek-
kel folytatott konzultacidja soran szerzett tapasztalatokon nyugszik -, és azt egy
gyakorlati implementacidt taimogat6 értékelési listaval egészitette ki (megbizhatd
mesterséges intelligenciaval kapcsolatos értékelési lista, tovabbiakban ALTAI)
(Eurdpai Bizottsag, 2019; 2020).

Parhuzamosan az etikai keretrendszer kialakitasat érint6 munkélatokkal, az
Eurdpai Bizottsag 2021-ben nyilvdnossagra hozta a mesterséges intelligenciara
vonatkoz6 jogszabalyi keretrendszer javaslatat (2021/0106(COD)) (Eurdpai Bi-
zottsag, 2021). Az Eurdpai Unié értékrendjén nyugvo, technoldgiai szuverenitast
tamogato Al-jogszabaly (AI Act) (COM(2021) 206 final) célja, hogy az Eurdpai
Uni6 Alapjogi Chartaval 6sszhangban biztositsa az allampolgarok alapvetd jo-
gait, biztonsagat és szabadsagat, mikozben tdmogatja az eurdpai értékrenden
nyugvé mesterséges intelligencia fejlddését (Eurdpai Tandcs, 2020; Europe-
an Commission, 2021). Az Al-jogszabaly harmonizdlja valamennyi tagorszag
nemzeti Al-szabdlyozasi torekvéseit, és egységes keretrendszerbe foglalja az Al-
rendszerek fejlesztésével és felhaszndlaséval kapcsolatos jogszabalyi elvarasokat
(Eurdpai Bizottsag, 2021; 2022). Az Al-jogszabaly szigoru kovetelmények mentén
biztositani kivanja a dontések atlathatosagat, a felhasznalok jogainak védelmét és
az etikus alapelvek betartasat. Kovetkezésképpen kockazatkezelési mechanizmu-
sokat ir el6, valamint rendelkezik az Al-rendszerek kockazati osztalyba sorolasa-
nak sziitkségességérol és kritériumairdl (1. dbra).
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5. ELEMZES: A MEGBIZHATO AI ETIKAI IRANYMUTATAS
KRITERIUMAINAK HIANYOSSAGAI

A szerz6 az Al-rendszerek tzleti fejlesztése, implementdcidjat 13 mélyinterjuba
bevont szakember révén vizsgalta 2022. december és 2023. marcius kozott az alab-
bi iparagakat/szektorokat érintden: autoipar, fintech, bankszektor, gyogyszeripar,
healthtech, ICT, légiipar. A strukturalt mélyinterjuk minden esetben masfél-két
orat vettek igénybe. Az eredményeket anonim mddon publikaljuk. Az interju-
alanyok olyan tizleti, szoftverfejleszt6 szakemberek, akik részt vettek mesterséges
intelligenciat, gépi tanulast, robotfejlesztést, integraciot timogato folyamatokban
(2. tabldzat).

2. tablazat

Interjuosszesité
Interja .
# Foglalkozas Tapafztalat idétartama Ipardg,
(év) szektor
(perc)
1. Al-diviziévezetd 9 120 bankszektor, autégyartas
2. K+Figazgato 15 120 autogyartas
3. Szoftverfejleszté 6 90 autégyartas
4. Mac_hlne learning 7 90 healthtech, fintech
engineer
5. Projektmenedzser 25 120 légiipar
6. Informatikai menedzser 25 80 bankszektor
7. Automatizalasi vezetd 12 90 bankszektor
8. Mac_hme learning 17 120 balnkszekFor,
engineer gyogyszeripar
9. Program‘Fervezo 23 120 ba'nkszekFor,
informatikus gyogyszeripar
10.  Szoftverfejleszté mérnok 7 120 ITC
11. R&D, Al-fejleszts 6 120 autoipar
1. Inf(?rmatlkalﬂ 6 120 ba,nkszekFor,
projektvezetd gyogyszeripar
13. Informatikus 20 90 bankszektor
Interjuk 6sszesen (6ra) 23,3

Forrds: sajat tablazat

A szerz§ az etikai aspektusok érvényesitésével kapcsolatos meglatasokat tekin-
ti jelen tanulmany kiinduldépontjanak, amelyhez kapcsolodé kutatasi kérdéseit,
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kapcsolodo hipotéziseit a 3. tdbldzat, az interjualanyok valaszait az 1. (interjudsz-
szesité) melléklet, sajat kutatasi eredményeit a 4. tdbldzat tartalmazza.

3. tablazat
Kutatasi kérdések, hipotézisek és mélyinterju-tapasztalatok

Kutatasi kérdés

Sajat eredmén
és hipotézis ) Y

Fintech, bankszektor, autdipar, ICT esetében top-down megkozelités
(fogyasztdi, befektetdi nyomas és koltségesokkentési cél);
K1 -H1 légiipar, gyogyszeripar esetében munkavallaléi kezdeményezés
(f6leg predikcio) IT-val/BI teriilettel;
mindkét esetben az iizleti teriilet jelentds hajtoerd

Top-down esetében f6leg a timogato, pozitiv menedzsmenti
K2 - H2 hozzaallas figyelheté meg, mig bottom-up esetében nincs vagy
korlatozott a timogatds mértéke (minimadlis eréforrasallokacio)

K3 -H3 JellemzG8en egyéltaldin nem mertiil fel, gyerekcipében jar

Beszallité bevonasa esetén workshopok és dokumentacio;
kiilon Al-specifikus, illetve etikai érzékenyitési tréning sehol sem
volt; jellemzden a tréningek tul altalanosak,
id6- és koltségvetési korlatok akadalyozzak a meglétét

K4 - H4

Forrds: sajat tablazat

A K1, K2, K4 esetében a Hi (fels6vezet6i kezdeményezés), H2 (menedzsment td-
mogatd hozzaallasa), H4 (Al-oktatds) hipotézisek korlatozott érvényesiilése fi-
gyelhet6 meg, mig a K3 esetében a H3-at (etikai kérdések megfontoldsa az tizleti
tervezés sordn) elvetjitk. A mélyinterjukbol levont kutatasi eredmények alapjan a
szerz6 célja a mesterséges intelligencia etikai iranyelveinek kiértékelése (kapcso-
l6ddan az eredeti K3 kérdéshez), és a feltart hidnyossagokra vonatkozoéan az iizleti
implementdciot tamogatd javaslatok tétele.

A szerz6 a megbizhaté mesterséges intelligencia etikai irdnyelveinek értékelése
céljabol Gsszehasonlitd elemzést folytat az 1. mellékletben részletezett jogsza-
balyok, iranymutatasok és allasfoglaldsok alapjan, kiilonos tekintettel az Eu-
répai Unidnak a mgbizhaté Al-ra vonatkozd etikai iranymutatasa, illetve az
Al-jogszabaly kritériumaira vonatkozdan. A kritériumok megfeleltetését a 4. tdb-
lazat tartalmazza. Az 6sszehasonlito elemzés — direkt megfeleltethetéség hianya-
ban - nem targyalja az etikai irdnymutatds alabbi két kritériumat: (s.) sokféleség,
megkiilonboztetésmentesség és méltanyossag; (6.) tdrsadalmi és kornyezeti jolét,
amely egyben az 6sszehasonlité gapelemzés korlatjaként értelmezendd.
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4. tablazat
A megbizhaté mesterséges intelligencia etikai iranymutatasanak
és az Al-jogszabaly kritériumainak megfeleltetése

Megbizhaté Al etikai iranymutatasa COM (2021) 206 final
Megbizhat6 Al . B
Fejezet/pont etikai elvek Cim/fejezet/cikk A,I_] ogszz}baly
. P kovetelmények
kovetelményei
Az emberi
1L fejezet 1. , cselek\,roke,pesseg _ II1. cim, 2.. fejezet, E{nberl
tamogatdsa és emberi 14. cikk feliigyelet
feliigyelet
. Miiszaki stabilitds IIIL. cim, 2. fejezet, ~ Pontossag, stabilitas
I1. fejezet 2. ‘o b . . fo b . .
és biztonsag 15. cikk és kiberbiztonsag
11 feiezet 3 Adatvédelem II1. cim, 2. fejezet Adatok
) ' és adatkezelés 10. cikk és adatkormanyzas
, . Atlathatésig
I1. fejezet 4. Atlathatdsig Hi. cim, 2,' fejezet, és a felhaszndlok
13. cikk (s .
tajékoztatasa
. . ‘. II1. cim, 3. fejezet, Mindségiranyitasi
II. fejezet 7. Elszamoltathatdsag 17, cikk rendszer

Forrds: sajat tablazat

Az 6sszehasonlit6 elemzés eredményeképp jelentkezé megallapitdsokat (5. tdbld-
zat) a szerz6 filozofiai és etikai vizsgalodassal egésziti ki (3. melléklet), amelynek
alapjan a 6. tdbldzat a szerz6 altal azonositott Gapi és Gapz hidnyossagot vizsgalja
21 filozéfus filozdfiai és etikai alldspontjat alapul véve. A Gapi, Gap2 hianyossa-
gok feloldasdra és az etikus Al-elvek tizleti integracidjanak elésegitésére vonatko-
z6 javaslatokat a 7. tdbldzatban fogalmazzuk meg.

Az 6sszehasonlité elemzés alapjan azonositott hidnyossagokat és azok relevanci-
ajat az 5. tabldzat 6sszegzi.
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5. tablazat
Etikai és technikai teriiletek talalkozasa: 6sszehasonlité gapelemzés

Elemzési Etikai Kapcsolddo technikai Szerzé altal
szempontok kovetelmények  jellegii kovetelmény  azonositott gap
Az emberi Al-
cselekvBképesség Emberi feliigyelet rendszerfejleszt6k
Gapelemzés alapja tamogatdsa II1. cim, 2. fejezet, és feliigyelSk etikai
és emberi feliigyelet 14. cikk érzékenyitése,
2. fejezet (1.) képzése

A feluigyeletet elldt6 személy sziikséges képességeit
(rendszermiikodés, kapacitds, korlatok megértésének
Gap részletezése a képessége) az etikus iranymutatds nem részletezi.
Kizardlag a feliigyeleti mddok, a kockdzatok elemzésén
és a felhasznalok szempontjabol kozelit.

Eléfordulhat, hogy az Al-rendszerek déntéshozatala hatranyosan
hathat bizonyos csoportokra (alapvetd jogok, biztonsag,
Relevancia indoka ~ méltdnyossag). Az etikus emberi feliigyelet ellatdsahoz a technikai
(etikai aggaly) tudds és etikai érzékenyités sziikséges — mind a fejleszt6k, mind
az iizemeltetSk és feliigyel6k szdmara — a kovetkezmények id6ben
torténd észlelése, kezelése és megel6zése érdekében.

Az Al-rendszert fejlesztok, feliigyelok,
Kapcsolédo probléma tizemeltetSk etikai érzékenyitése jellemzden elmarad
az lizleti tervezés és implementacio soran.

., . ers Pontossag, stabilitds Kaéros visszacsatolasi
Miszaki stabilitds &

. s , és kiberbiztonsag hurkok
Gapelemzés és biztonsag , . T .
2. ejezet (2.) II1. cim, 2. fejezet, és dontéshozatali

-9 ’ 15. cikk torzuléds

Az etikai irinymutatds nem értekezik a rendszer éltal jonak itélt,
Gap részletezése valdjaban hibds visszacsatolasi hurkok meglétérdl és kezelésiik
moédjardl.

Az Al-rendszerek esetében elé6fordulhatnak karos visszacsatolasi
hurkok, amelyek sordn a rendszer helyesnek itélt,
Relevancia indoka meégis hibds dontéseket a késdbbiekben inputként hasznal,
(etikai aggaly) megerGsitve a hibas dontéseket. Egy negativ folyamat indul el,
amely a rendszer dontésein keresztiil a kornyezetre nézve is
negativ hatdst eredményezhet.

A visszacsatoldsi hurkok az adat, a modell és a felhasznaléi
interakci6 torzuldsat eredményezhetik, amennyiben
Kapcsolddo probléma az Al-rendszer iizemeltetése, alkalmazdsa soran
nem megfelel6 a monitoringfolyamat, illetve a sziikséges
adatkorrekciok elmaradnak.

Forrds: sajat tablazat
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6. tablazat

Filozofusok filozofiai és etikai allaspontjanak értelmezése
Gapi, Gap2 szempontjabol

Filozo6fiai o P P
Kkorszak Filozofus Interpretacié Gap 1 Interpretacié Gap 2
.. Y . A visszacsatoldsi hurok
A feliigyel6 tamogatja ek (ol » . .
s . P . 1étez6 (,,6rok”), ami a nemlét
Parmenidész az erkolcsi normék véltozdsdnak . s .
. . . S s . dimenziéjaban értelmezve, az
(i.e. 515-1i.e. 470)  felismerését és a dontéshozatali r A . .
. £ 07 1t hed frhed id6 muldsaval és a kornyezet
»igazsag” létezésének elérését , . A
valtozasaval nem mindig all fent
Erkolcsos cselekvéshez A rendszer etikus dontéshozatala
& Székratész szu%{seges: az ,etlkal alap, ) a megfqgalmazqtt etikai
NS (ie. 469 - i.e. 399) a tudas, a problémamegoldo, alapoktol fiigg, amit a rendszer
S e e kritikus gondolkodas tanuldsi folyamata erdsit
= és kommunikacids képességek (rendszer onreflexioja)
]
£ . s g
S Tapasztalati értékelés, A {er}dsz]er 1ns]tab1htas§n§kl .
i [ et elkeriilése érdekében a miikodési
oo Xenophén kommunikacids készségek, ) . .
:© . . Tie Artd . mechanizmusok és algoritmusok
= (i.e. 434-i.e. 355) moralis értékalapa o1x o . s
S P atlathatosaga és logikus felépitése
&} dontéshozatal .
kiemelten fontos
A j6 korményzas felelés A tudas segit a helytelen
Platén az erkolcsos alapok rendszermiikodés felismerésében
(i.e. 427-i.e. 347); biztositasdért: az oktatas, (abszolut igazsag keresése);
Arisztotelész igazsagossag (feleldsség- kommunikéci6 szerepe a
(i.e. 384-i.e. 322) elszamoltathatosag), visszacsatoldsi input adatok
kommunikacié terén értékelésében
Szent Agoston Kmyllatkoztratott etlka} . Rendszerbe épitett etikai normak
elveken alapuld kollaboraci6 i 1 1114
(354-430) A e haudllal4 és kapcsolodo feleldsségvallalas
és feleldsségvallalas
L Felelsség a rendszer miikodési Meger6sitésen alapuld
Aquindi Szent hani tnak crtéséh lasi aleori k:
Tamds mechanizmusdnak megértésében tanuldsi algoritmusok;
(1225-1274) (az erkolcsos viselkedés rendszeratlathatosag
& tanusitédsa érdekében) és -komplexitas kérdéskore
—
= A feliigyel6knek szubjektiv Zegyszeriscg Ve a apjan
o A S s a visszacsatoldsi hurkok
= megitélést6l mentes objektiv N s o .
S 7 R .. csOkkentésére valo torekvés
= William Ockham értékelésre kell torekednitik; Ll £ Tos ) B
= L gyszer(ibb és konnyebben érthetd
Q (1287-1347) a rendszer dontés . [
:Q megismerésndl a szkepticizmus algoritmusokat hasznélataval
2 (4tlathatdsag-pontossig

és kritika gyakorldsa fontos

trade-off)

Pdzmdany Péter
(1570-1637)

A rendszermechanizmusok
megértése biztositja
az emberkozpontu értékek,
etikai elvek megvalésuldsi
gyakorlatanak 6sszhangjat

A ,fels6bbrendii” feliigyels
biztositja a rendszerbe integralt
etikai elvek érvényesitését;
miikodés kozben folyamatos
rendszer-onreflexi6 (értékelés)
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Filozofiai . Iy -y
Kkorszak Filozofus Interpretécié Gap 1 Interpretaci6 Gap 2
mecl?aerll:i;riizgl’(l?s( (rliirrll(:zzlelf)_zatal Komplex algoritmusok
René Descartes és dontési folyamatok

Ujkori filozéfia

(1596-1650)

megértésére valo torekvés;
etikai irdnymutatasok
gyakorlasa, felel6sségvallalas

megértése, black-box jelenségek
kikiiszobolése

Gottfried Wilhelm

Leibniz
(1646-1716)

A feliigyelonek biztositania kell
arendszer hosszu tava
ontoldgiai stabilitasat,

és idében fel kell ismernie
a véltozast (ehhez technikai
képességek és etikai érzékenyités
sziikséges)

Figyelembe sziikséges
venni az egyes felhasznalok
preferencidit (monad), de fontos
a preformdcio (tarsadalmi
etikai normdk) és hosszu tdvon
ezek ontoldgiai stabilitasa
arendszerben

Francis Bacon
(1561-1626)

A szervezet felel§s az oktatasért
is; tapasztalati tanulds
és ismeretek kodifikdcidja

Szigort szabélyok
és vizsgalodasi modszertan

Thomas Hobbes
(1588-1679)

A rendszert fejlesztok,
tizemeltetdk felel6ssége
a rendszer biztonsagos
miukodése az alapvetd jogok
védelme érdekében

Célracionalis rendszermiikodés
etikai keretek kozé szoritdsa;
megfelel§ség értékelése
a biztonsag, jogok
biztositédsa alapjan

John Locke
(1632-1704)

Ugyfelek diszkrimindciémentes
kiszolgaldsa; a biztonsag
és alapvet6 jogaik biztositasa

A diszkrimindciomentes
dontéshozatal biztositdsa
a rendszert fejleszték,
iizemeltetdk, fenntartok feladata

David Hume
(1711-1776)

A szervezeti érdekek nem
befolydsolhatjak az erkolesi
normak érvényesiilését

A rendszert képessé kell tenni
a tapasztalati tanulds révén
az art6 hibdk id6beli kisztirésére

Jean-Jacques
Rousseau
(1712-1778)

Alapvetd jogok egyenl
kezelésének biztositasa,
féleg a hatrdnyosan értintett
csoportok esetében

A szabadlyalapu dontéshozatal
kirekeszté hatast okozhat
a dontéshozatal soran (rejtett
modon a karos visszacsatolasi
hurkok 1étezésén keresztiil)

Modern, tjkori filozofia

Immanuel Kant
(1724-1804)

Biztositani sziikséges
az objektiven lefektetett
etikai elvek érvényesiilésének
folytonosagat

A rendszertervezés soran
az etikai szempontok biztositjak
az 4ltaldnos akarat elvének
érvényestilését

John Stuart Mill
(1806-1873)

Az etikus cselekedet értékelése
a tarsadalmi hasznossag
alapjan - kapcsolodo felelésség
és elszamoltathatdsag

A modell dontéshozatali
folyamatanak folyamatos
értékelése, a szitkséges
korrekcidk és incidens-
adatbazisok vezetése
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Filozoéfiai
korszak

Filozofus

Interpretacié Gap 1

Interpretacié Gap 2

Kortars, jelenkori filozofia

Daniel Dennett
(1942~

A feliigyel6knek figyelemmel
sziikséges lenniiik arra,
hogy az erkolesi normak
idével valtozhatnak
és kulturaspecifikusak

Olyan algoritmusok
alkalmazasa, amelyek figyelembe
veszik az el6z6 dontéseik
eredményét és hatdsait, majd
javitjak azokat a jovébeli
dontéshozatal soran

Martha Nussbaum
(1947-

Az emberi jogok védelme
és az emberi méltosag
tiszteletben tartdsa, illetve
a kapcsolddo adatbiztonsag
és helyes dontéshozatal
feltigyelete képzési
sziikségeket timaszt

A teljes életciklus alatt
megvalosul kockazatkezelés,
adatkezelésre és feltigyelet
tamogatja az emberi
alapjogok, biztonsag védelmét
és a diszkriminacidmentességet

Nick Bostrom
(1973

Etikai elvek és kapcsolodd
rendszerbe épitett
fékek definialasa;

feltigyel 8k, programozdk
érzékenyitésének fontossaga

Rendszerbe épitett biztonsagi
mechanizmusok; 4tlathatosag
novelése; rendszer leallithatosdga
és a manualis folyamatatvétel
lehetéségének kialakitdsa

Forrds: sajat tablazat

6. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Az azonositott gapek (Gap1, Gapz) filozdfiai és etikai allaspontok (6. tdbdldzat)
atvitt értelemben torténd értelmezése (Gapy,, illetve Gapz, ) alapjan a szerzd a
7. tabldzatban feltiintetett javaslatokkal él (interpretdcié Gapi-Gapy,, , interpre-
tacié Gap2-Gapz,,) a hidnyossagok iizleti implementacié soran torténd feloldasa
céljabol.

int.,

int
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7. tablazat

Szerzdi javaslatok:

filozéfiai, etikai megkozelitésen nyugvo iizleti implementacios feladatmatrix

Megbizhaté Al-ra vonatkozo etikai iranymutatds azonositott hianyossagai

Gap 1

Gap 2

Gapl

jav.Gapl int

1. Etikai kddexek revizioja,
az etikus Al-rendszerek szervezeti
keretbe illesztése

2. Al-stratégia részeként a szervezeti
stratégiaba illesztés biztositasa

3. Kultaraba illesztés - a szervezet
atfogo és specifikus etikai
érzékenyitése (feliigyelSk, fejlesztok,
érintett tizleti tertiletek specifikus
képzése, oktatas)

Felel6s szervezeti egység

Miikodési folyamat kialakitasa:
kovetelmények, feladatok -
termékeélcsoport, tarsadalom,
kultdra - etikai normainak
kialakitdsa, folyamatok szabalyozasa
(szabalyzatok, utasitasok
kidolgozasa)

6. Kockazatkezelési folyamat:
monitoringfolyamatok
és eszkozrendszer (limitek,
mérdszamok), felel6sok
és kovetkezmények, compliance
biztositdsa

7. Etikai forum kialakitasa: felmeriil
aggalyok
diskurzusdnak szintere

Gap2,

‘jav.Gapl int

8. Modellkorlitok objektiv
megfogalmazasa (etikai fékek
beépitése) és a modelltanulds soran
tanusitott folyamatos monitoring

9. Modell dontési eredményének
koriiltekint6, szkeptikus
értelmezése

10. Folyamatos monitoring
(stabil, meghizhaté miikodés)
a hibak redukélasa érdekében

11. Adatkormanyzas és adat-

elokészités

12. A rendszer miikodési
mechanizmusanak megértése,
atlathatosag biztositasa
(black box jelenségek
megsziintetése, megmagyardz-
hatoséag biztositasa)

3. Szubjektiv etikai elvek
érvényesiilésének negligalasa
(beprogramozott, érintett fél érdeke,
célorientalt [profit])

—

Gap
linl.
©
S
=
2
I
St
2
=
L]
Gap
2

int.

Gapl jav.Gap2 int
14. Tapasztalatok kodifikacidjanak
tamogatasa

15. Incidensjelentések gyiijtése
(riportvezetés) — jelentés a
forumoknak, felelés szervezeti
egységeknek

16. Beavatkozasi szituaciok és
kritériumok meghatarozasa
(manudlis dontés,
dontésfeliilvizsgalat, rendszerleallitas
lehet8ségei)

Gap2

‘jav.Gap2 int

17.  Alkalmazott algoritmusok
megfelel6 megvalasztasa
(az egyszertliség elve alapjan
attekinthet6ség-pontossag
trade-off)

18. Rendszer-6nreflexio a tanulasi
folyamat sorn (alkalmazott
teljesitmény, pontossag mérési
metrikdk)

19. Etikai elvek stabil ontologiai
leképezése

20. Karos visszacsatolasi hurkok
jelentése, kozzététele:
incidens adatbazis

Forrds: sajat tablazat
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A Gapy,

jav.Gap: int,

Gapy,

jav.Gap2 int

és Gap2,

‘jav.Gap1 int,

Gapz,

‘jav.Gapz2 int

alapjan elmondhatd,
hogy a Gap2 felolddsa soran alkalmazott munkavéllaléi etikai képzés szamos
etikai kritériumot (adatvédelem, adatkezelés, atlathatdsag, elszamoltathatdsag)
érint8en gyakorol hatast a miiszaki stabilitas és biztonsag kritériumkategériara.
A szerz6 megéllapitja, hogy az etikai iranyelvek egyiittes kezelése nélkiilozhetet-
len, ugyanakkor az 6sszhang megteremtése az Al-jogszabaly és az iranymutatas
kozott sziikséges feltétele az iizleti implementacionak.

Az etikus AT kérdése egyben kulturalis kérdés is. Az etika nominalis fogalomként
torténd értelmezése eltérd csatornakon keresztiil valésulhat meg (egyén/szerve-
zet/tarsadalom, vallas, egyebek). A szervezeti értékeken nyugvo, stratégidba il-
leszkedd elvek lefektetése (etikus AI-kédex) hozzajarulhat az Al-rendszerek meg-
bizhatésaganak noveléséhez és az érintett felek kozotti bizalom megteremtéséhez.
Ehhez az etikus Al szervezeti értelmezése és képességeken, tapasztalaton nyugvé
formaldédasa sziikséges, amely az ,,6n-kormanyzas” keretében a tarsadalmi visz-
szacsatolds hatasara folyamatosan fejlédik, és kozelit a harmonizalt etikai elva-
rasok képz6dményéhez. A szerz6 hangsilyozza, hogy az etikus Al-rendszer fej-
lesztése és alkalmazdsa egy folyamatos iterdcids folyamatként tekinthetd, amely
képes megteremteni a megbizhat6sag elvi alapjait. Kovetkezésképpen a szerzd
javasolja a szervezetek szamara az etikai elvek atgondolasat, amelyhez segitséget
az a 2. dbra szolgaltat.
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MELLEKLETEK

1. melléklet
Kutatasi kérdések és valaszok - Interjudsszesité

# K1 K2 K3 K4
modellezésre . , .
i . hasznalhat6 adatok kore . pro;lektl,)e.n re?szt'vevok
pozitiv, nyitott . w1, 2. o involvaltsagi szintje magas,
1. top-down . és adatgytjtési kérdések; PO A
magatartds L2t . beszallito biztositja
diszkrimindcidmentesség, a tudast (workshop)
igyféladatok titkositasa P
valtozatos onvezetd autéd moralis idéhidny miatt nem;
2. top-down Al-ismeretek dontései, adatgy(ijtés jogi tréningek
fiiggvénye kérdései tal dltalanosak
gyerekcipében jairnakaz  nincs tréning; rendszer
3. top-down pozitiv etikai kérdések; tizemeltetd ~ atadasakor rendszer-
feladata dokumentdciot adnak at
nagyobb részt pozitiv
4. top-down - Al-ismeretek nem meriilt fel van
fiiggvénye
5. bottom-up pozitiv nem merlt fel nincs
beszallité = szoban tamogatas, nagyon k(.)rlat(?zqt t koltségkontroll miatt
6. top down, 2. megjelenés: diszkriminativ .
tettekben elzarkozas o T nincs
bottom up doéntéshozatal, inklazio
o . . korla -
pozitiv, de a nyitottsag nagyon ?r alto.zott kompetenciakézpontot
7. top-down korlatozott egjerencs: épitenek
‘ (adatvagyon 6vasa) diszkriminativ szervezeti szinten
gyon ov dontéshozatala
egyaltalan nincs
vagy korlatozott . .
8. bottom-up a timogatds nem meriilt fel nincs
kezdeti nyitottsag
9. bottom-up (koltségbecsléskor nem merilt fel nincs
aldbbhagyott)
10. top-down poz}llt(l)\;,zt?{i;ﬁzsgato ‘gléltl;lllssa;;eagé zléelr;zi beszallitd biztositja
felsé vezetdi nyomads
g : hy 4
beszallité > miatt nem tud . works op tartasa
11. . nem merlt fel rendszerataddsnal
top-down felzarkozni . s
. . és dokumentacid
(potolhato)
pozitiv, de az bankszektornal: architechtek
12. top-down anyavallalat korlatokat biztonsagi kérdések, inditottak el6adasokat
jelenthet adatkezelés a menedzsmentnek
rendszeres nagyvallalati
13. top-down pozitiv, timogatd nem meriilt fel képzések, amelyet az IT

hozz4dllas

tamogat, beszélgetések,
brainstorming

Forrds: sajat tablazat
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2. melléklet

Felhasznalt rendeletek, iranymutatasok és kapcsol6do pontjaik

Rendelet feje(z-::ttllc/ikk Kovetelmény Tartalom osszefoglalasa
(EU) Olyan termék, amely a rendeltetését tekintve vagy szokdsos
2019/1020 I cim, vagy észszerlien el6relathat6 hasznélati feltételek mellett
rendelete 3. cikk, Kockazatot (...) az észszerlinek és elfogadhaténak itélt mértéket
A piac- 19. pont elentd meghaladé mértékben hatranyosan érintheti az emberek
feliigyeletrél  (altalinos iermék egészségét és biztonsagat altalaban, a munkahelyi egészséget
és a termékek rendel- és biztonsdgot, a fogyaszték védelmét, a kornyezetet,
megfelels- kezések) a kozbiztonsagot és az alkalmazand6 uniés harmonizécios
ségérol* jogszabdlyok dltal védett egyéb kozérdeket
Olyan szoftver, amelyet az I. mellékletben felsorolt technikak
I. cim, és megkozelitések koziil egy vagy tobb alkalmazaséval
3. cikk, Mesterséges fejlesztettek, és amely az ember altal meghatarozott
1. pont intelligencia  célkitlizések adott csoportja tekintetében olyan kimeneteket
(fogalommeg-  rendszer (tartalom, el6rejelzés, ajanlds, dontés) képes generalni,
hatérozas) amelyek befolydsoljak azt a kornyezetet, amellyel
kolcsonhatésba lépnek
1L cim, 1L melléklet '(a.) A,I—r,er}'d§zer rﬂendeltetese', ('b.) tenxleges
2. feiezet médositasai és valoszintsithetd alkalmazasanak mértéke,
-1l ’ (c.) historikusan megvaldsult (dokumentélt) kirokozas
7. cikk; alkalmazandé . . . P . B i
| . és hatdsa, (d.) kar/kedvezétlen hatds lehetséges mértéke
III. melléklet  kritériumok . . e . ,
(nagy koc-  az okozott kar (érintettek kore); (e.) potencidlisan kdrosult személyek
Ké gyl s kiszolgéltatdsinak mértéke, (f.) okozott kimenet
azata Al- mértékének . . o . ; .
rendszerek) megitéléséher visszafordithatdsaga; (g.) hatalyos jogszabélyok
COM%ZOZID rendelkezése a kockdzatok megel6zésére, minimalizélasra
206 fina
Nagy (8.) Kovetelményeknek valé megfelelés: (9.) kockazatkezelési
1L cim kockédzatu rendszer létrehozasa és miikodtetése; (10.) adatok
2 f.e'eze’t Al- és adatkormdnyzds; (11.) miiszaki dokumentécio;
8—.15J cikk rendszerekre (12.) nyilvantartas; (13.) atlathatosag
’ vonatkozé és a felhasznalok tdjékoztatdsa; (14.) emberi feliigyelet;
kévetelmények (15.) pontossag, stabilitas és kiberbiztonsag
Ii?;:tag;t;t Amennyiben az Al-rendszer értékelés soran
) a piacfeliigyeleti hatosdg megallapitja,
. rendszerek . [
I11. fejezet Kezelésér hogy az Al-rendszer nem felel meg a kovetelményeknek,
65. cikk, ezeiesere felszolitja az érintett tizemeltetSt, hogy tegye meg
vonatkozd P I X
(1-9. pont) . a sziikséges korrekcios intézkedéseket, megfelelve
nemzeti . . SRR
" a harmonizalt szabvanyoknak és eléirasoknak,
szintl s .
eljdrasok vagy vonja ki az Al-rendszert a forgalombol
Etikai A megbizhat6 mesterséges intelligencia kovetelményei:
irénymutata (1.) az emberi cselekv6képesség tdmogatdsa és emberi
a mey bizhatz I feiezet 17 feliigyelet; (2.) miiszaki stabilitas és biztonsag; (3.) adatvédelem
jl-ra -1¢) : és adatkezelés; (4.) atlathatosdg; (5.) sokféleség,
vonatkozéan megkiilonboztetésmentesség és méltanyossag; (6.) kornyezeti
és tarsadalmi jolét; (7.) elszamoltathatosag
Az értékelési folyamat elemei: (1.) az emberi cselekvSképesség
Telies Telies tamogatdsa és emberi feliigyelet; (2.) muszaki stabilitds és
ALTAI ) ) biztonsag; (3.) adatvédelem és adatkezelés, (4.) atlathatosag,

dokumentum dokumentum

(5.) sokféleség, megkiilonboztetésmentesség és méltanyossag,
(6.) tarsadalmi és kornyezeti jolét, (7.) elszamoltathatosag

Megjegyzés: *A piacfeliigyeletrdl és a termékek megfelel6ségérdl, valamint a 2004/42/ek iranyelv, to-
vébba a 765/2008/ek és a 305/2011/EU rendelet mdédositasardl

Forrds: sajat tablazat
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3. melléklet
A gapelemzésnél alapul vett filozéfusok filozofiai
és etikai felfogasanak dsszesit6 tablazata

Filozofus Filozoéfiai felfogas Etikai felfogas
Gorog-romai filozofia
(Szokratész elotti)
Monizmus, lenni-nem lenni koncepcio6: Az erkolesi normék 6rok
Parmenidész a létezés (allando, orok igazsag), és valtozatlan dimenzio részei,
. illetve nem létezés (valtozd, mulando) de megnyilvanuldsuk
.(1.e. 515- dimenzidk szétvalasztisa; érzékelésiik anemlét dimenzidjaban
e.470) intellektudlis (el6bbi) és érzéki az dltalunk lithato, valtozo
észlelésen keresztiil (utébbi dimenzid) és mulandé vilagban torténik
Kozponti elem: a tudas és az Etikai felfogasa
erkolcs, a tapasztalatszerzés (érvelés a tudasra és az erényekre épiil;
Székratész és a dialogus szerepe fontos); fejlesztésiik ismeretszerzés révén
. . az intellektualis gondolkodas egyfajta lehetséges; érvelésen
e Tk abszolut tudas/igazsag a vilagrol, és gondolkodason alapulo
(ie. 469 ~i.e.399)  abgsolit tudas/igazsag a vilagrol ¢s gondolkodason alapuls
amely az emberi korlatok (tudatlansag) intellektus és kapcsolodd
felismerésével érhetd el erkolcsi viselkedés

Az észszerl érvelésen, logikus

Xenophén Erkolcsos viselkedés az intellektudlis
. P . alapo’kon, tapaszt glaton, . gondolkodason alapul6 helyes
(i.e. 434- kovetkeztetésen nyugvé intellektualis N ,
ol . dontések meghozatalan
i.e. 355) gondolkodas kiemelt fontossagu , ] o,
a helyes dontéshozatal sordn és a szOkratészi erényeken alapul
Dualista elmélet (test-lélek Az etikus magatartés alapja a tudas,
Platén elkiiloniilése, elmefilozofia); igazsigossag és az erények;
(i.e. 427- Kétvildg-elmélet (létezés vildga a ta?ulés segit a helyes
i.e. 347) valtozatlan, és csak az intellektus dontéshozatalban
4ltal hozzéférhetd) (tarsadalmi jot szolgalnia kell)

Dualista elmélet, elmefilozoéfia,

Arisztotelész tapasztalati tanulas (észlelés); passziv/ Az ;;tele’li%g;lésrznﬂzsirélz?l)li?lla;;gzizisag
(i.e. 384- aktiv intellektus; logikus gondolkodds és%\ Z erkélc)si ertékek alapiin
ie. 322) és elmélkedés, szkratészi erények P)

fontossiga (megértéséhez) cselekszik (tdrsadalmi hasznossag)

Kozépkori filozofia
Szemben az 6kori gorog alapokkal Keresztény eszményekben
Szent Agoston (intellektus, logika, tudds) ahitahid  és erkolcsi életvitelben gyokerezik
az érzéki vilag és értelem vilaga kozott; (kozeledés az emberi boldogsag
(354-430) patrisztikus filozdfia: isteni igazsagok és Isten felé); szabad akarat
megértése (szentirasok) és alkalmazasa  és kapcsolodo feleldsségvallalas
Koz.epkor kesobbliszakaszal?an Istenhittel kapcsolatos erények;
domindns skolasztikus filozéfia: bad ak ‘s felelssé
Aquin6i Szent természetes és vallasi igazsagok szabad akaral cs felelosseg
Tamai as p (4 . Sl kapcsolédasa; az erkolcs az emberi
amas harmoniaja, az érvelés és racionalitds X . [
PR . o természet tiszteletén alapul
(1225-1274) utjat kovetve — arisztotelészi alapok;

és az értelem teremti meg,

értelem az isteni igazsag megértését , [ Py
gazsag meg segitve a tarsadalmi jolétet

szolgélja
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William Ockham
(1287-1347)

Skolasztikus filozofia, egyetemes
fogalmak névlegesek (nominélisak),
mentalis konstrukciék csupén,
amelyek objektiv valésagként nem
léteznek; kritika és szkepticizmus,
egyszertiség elve fontos a tapasztalati
megismerésben, mig a feltételezéseket
minimalizalni kell

Az etikus normakkal kapcsolatos
fogalmak 6nmagéaban nem léteznek,
szubjektiven személyhez, eseményhez
rendelten értelmezhetdk, az etikai
értékek tarsadalmi konvencidk
eredményei és 6nmagukban nem
léteznek

Pazmdny Péter
(1570-1637)

Arisztotelészi alapok, de skolasztikus
filozéfiai elemek: az értelem (vilag
megismerése) és istenhit (élet mélyebb
megismerése) harmonidjanak

Erkolcsi értékeken nyugvo boldog
életre vald torekvés (amely az isteni és
kapcsoléddan az emberi élet rendjében

vizsgalata talalhaté meg)
Ujkori filozéfia
Racionalizmus; visszatérés Etikai felfogasdnak két eleme:
az alapokhoz; a komplex gondolkodasi szabadsag és onrendelkezés
folyamatok és tudat miikodésének (lelkiismeret-alapt cselekedet);
René Descartes vizsgalata; a tudomdnyos modszerek  az erkolcsi kotelesség rendszert ad
(1596-1650) alkalmazasa segit az objektiv valdsag az életnek; kimenet (ok-okozat)
megismerésben; létezik egy nem anyagi nem mindig egyértelm;
(szellemi) vilag is (megismerés bels6 racionalis dontéshozatal
megélése alapjan) és a kovetkezmények viselése
Az emberi intellektus (értelem)
segitheti a magasabb tudads (isteni Kompozitelmélet: az egyetemes jo
Gottfried szandék) megértését; a tudds hérom részre osztisa: metafizikai,
Wilhelm Leibniz automatizalasarol értekezik; moralis és fizikai jo; monadok alapjan:
gondolkodasanak kdzponti eleme az egyéni és tarsadalmi boldogsag
1646-1716) a ,,monad” (vildgegyetem épitSkove, Osszhangban dllnak egymassal:
zart rendszer, amelyben a monddok egytittmiikodés a nagyobb joért
kozotti allapotok tikrozédnek)
Francis Bacon A tudomdnyos modszerek kidolgozasa; Erények kialakitdsa
a tudomany empirikus (objektiv) a tarsadalom feladata is (oktatas
(1561-1626) megfigyelésen alapulhat és természet megismerése)

Thomas Hobbes
(1588-1679)

Tarsadalmi szerz6dés elmélete
(részleges szabadsagkorlatozas);
a természet allapota az emberi 6nzés
miatt kdoszhoz vezet, ezért sziikséges
akozosség érdekében (rend, biztonsag)

Az erkolcs és az etikai értékek
tarsadalmi konvenciok eredményei;
a torvények, normak betartasa
az erkolcsos magatartast titkrozi

A tudés forrasa a tapasztalat, amely A tolerancia (masokét nem sért6,
John Locke az érzékek dltal szerzett adatokra sajat jogok szabad gyakorldsa),
(1632-1704) épiil (nincs a priori ismeret); az dllam az egyéni szabadsag
feladata az emberek jogainak védelme és onrendelkezés hangsilyos
Az intelligencia az érzékszervek Az érzelmekbél szarmazé mordl
David Hume altal észlelt tapasztalatokbdl fejlédik megitélése szubjektiv és relativ;
(1711-1776) (szkeptikus szerepe), hogy megértse az erkolcsi normak a tarsadalmi
avilag torvényszeriiségeit egylittélés konvencioi

Jean-Jacques
Rousseau

(1712-1778)

Téarsadalmi szerz6dés témakore:
az emberek alapvetSen boldogok,
amig a tarsadami korlatok, osztalyok
és hierarchidk megfosztjak ett6l -
visszatérés a természetes allapothoz

Fontos az egyiittérzés és empatia,
az altruizmus, amelyet a tarsadalmi
konvenciok hajlamosak elfojtani;
egyéni szabadsagjogok tisztelete
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Modern ujkori filozofia

Immanuel Kant
(1724-1804)

Kritikus filozéfia és altalanos
(tdrsadalmi) akarat (etikai normék és
térvények); autondmia (az ész alapjan

megvaldsuld egyéni cselekvés)

Az erkolcsos cselekedet azonos
az emberi ész altal meghatarozott
torvények betartasaval

John Stuart Mill
(1806-1873)

A cselekedetek kiértékelése
a kovetkezmények, eredmények
alapjan (tarsadalmi hasznossag
maximalizalasa)

Utilitarizmus: az egyéni
szabadsagokjogok védelme (torvények,
tarsadalmi normék 4ltal is) demokracia
- akormdnyzds a nép érdekeit szolgalja

Kortars, jelenkori filozéfia

Daniel Dennett
(1942~

Az elmét, a tudatot és a szabad
akaratot a természettudomanyok révén Az etikai normdk kultdranként
célszert vizsgalni; a gondolatok és eltérd tarsadalmi megéllapoddsok
élmények komplex kognitiv folyamatok eredményei, amelyek az id6k mulasaval
eredményei, amelyet kognitiv véltozhatnak; etikus dontéshozatal az
korlatok és hibdk torzithatnak; 6nallé  értelem és szabad akarat alapjan hat
dontési képesség algoritmusok édltal a tarsadalmi értékteremtésre
meghatdrozott

Az egyének jogait, és méltosagat Az emberi jolét nélkiilozhetetlen

Martha a tarsadalomnak is tiszteletben elemei: az empatia és erkolcsi
Nussbaum kell tartania, és védenie sziikséges, érzékenység, ennek kovetkeztében
(1947- fiiggetleniil az egyén statuszatol, megvaldsul az emberi méltosag
cselekedeteitdl, tapasztalataitol védelme
A tudorme?nyos—.te’c h,no.l ogial f?J !odes A biztonségi fékek, garancidk

) hatasait és kihivasait vizsgalja: Kidoleozdse és beénitése az Al

Nick Bostrom antirealizmus elve (az észlelt vildg csak . o0& ey L
p . \ (o fejlesztési folyamatdba létfontossdgu

(1973 torzitott, részleges kép a valosagrol);

az emberiségre a katasztrofalis

transzhumanizmus elve (az emberi . . e 4 p
umanizmus elve ( ! kovetkezmények elkeriilése érdekében

potencial kibontakoztatdsa)
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KIBERBIZTONSAG
ES A MESTERSEGES INTELLIGENCIA KAPCSOLATA

Bagé Péter’

ABSZTRAKT

A kiberbiztonsag az egyik legfontosabb kihivas az informaciés technolégia ko-
raban, amely kiilonosen fontos a pénziigyi szektorban, ahol a biztonsag kulcs-
fontossagu az tgyfelek és az intézmények szamara egyarant. Az adatvédelem,
a csalds elleni kiizdelem és a kibertdmaddasok elhdritdsa mind-mind olyan te-
riilet, ahol a mesterséges intelligencia és az automata rendszerek jelentés segit-
séget nyudjthatnak. Az Al és a gépi tanulds alkalmazasa a kiberbiztonsdg terén
lehetévé teszi a rendszerek gyors és hatékony helyreallitasat a kibertdmadasok
utan. Az Al-algoritmusok segitségével a szakemberek képesek lesznek a karok
mértékének azonnali felmérésére, és az Al segitségével azonnal reagdlni tudnak
a kiberincidensekre. Az aldbbi cikkben bemutatjuk a kibervédelem mesterséges
intelligenciaval torténd tdmogatasat a pénziigyi szektorban. Az 4tfedések jelentds
mértékiiek az infrastrukturalis védelemmel, az egyéni biztonsagi szintekkel és az
adatok megfelel$ védelmével.

JEL-kédok: Goo, 033, Qs5

Kulcsszavak: mesterséges intelligencia, kibervédelem, pénziigyi szektor, fintech

1. KIBERBIZTONSAG A PENZUGYI SZEKTORBAN

Lényeges megkiilonboztetni a kiberbiztonsagot és annak alkalmazasat a mester-
séges intelligenciaval pdrositva, de el6tte érdemes attekinteni a 2023-ban fontos
biztonsagi szabalyokat, amelyeket minden pénziigyi szolgaltatast hasznalénak be
kellene tartani:

o Erds jelszavak hasznélata: fontos, hogy minden felhaszndl6 hasznaljon erds
jelszavakat a fidkjaihoz. Az er6s jelszavak tartalmaznak kis- és nagybetiiket,
szamokat, valamint specidlis karaktereket, és legalabb 8 karakter hosszuak.

1 Bagé Péter egyetemi adjunktus, tanszékvezetd, Budapesti Corvinus Egyetem, Vallalkozas és In-
novacié Intézet, Innovacié és Uzleti Inkubécié Tanszék. E-mail: peter.bago@uni-corvinus.hu.
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Kétlépcsds azonositds: a kétlépcsds azonositas nagyon fontos a kiberbiztonsag
szempontjabdl. Ez azt jelenti, hogy az azonositas soran két kiilonb6z6 faktor
hasznalataval kell igazolni az azonossagot, példaul a jelszé mellett egy egyedi
koddal vagy ujjlenyomattal.

Szoftverfrissitések: minden szoftverfrissitést telepiteni kell, hogy biztonsag-
ban legyenek a szamitégépiink és az adataink.

Ttizfal és virusvédelem: fontos, hogy a szamitdgépen és a halézaton tiizfal és
virusvédelem legyen telepitve, hogy megakadalyozzék a kartékony szoftverek
behatoldsat.

Adatmentés: az adatok rendszeres biztonsagi mentése fontos, hogy biztositva
legyen az adatok megGrzése egy esetleges adatvesztés vagy kar esetén.

Felhasznaldi oktatas: az alkalmazottak oktatdsa és felvilagositasa a kiberbiz-
tonsagi kockazatokrol és a helyes biztonsagi gyakorlatokrdl kulcsfontossagu a
szervezet biztonsaga szempontjabol.

Allandé monitorozés: a kiberbiztonsag folyamatos monitorozasa fontos an-

nak érdekében, hogy idében észrevehetdek legyenek a veszélyek, és megfele-
l6en lehessen reagalni.

Ha megvizsgaljuk, a mesterséges intelligencia miben segithet a pénziigyi szekto-
ron, akkor a lista sokkal szélesebb korti, ugyanakkor azt is lehet mondani, alap-
vetd infrastrukturalis kérdéseket feszeget:

Eszlelés és reakci6: az Al-rendszerek képesek nagy mennyiségti adatot gytjte-
ni és elemezni a rendszerek biztonsaga érdekében. Ezen feliil képesek azono-
sitani azokat a veszélyeket, amelyeket a hagyomdnyos biztonsagi rendszerek
konnyen elmulasztandnak, és riasztast kiildeni a megfelelé személyeknek.

Jelentéskészités: az Al képes olyan jelentéseket késziteni, amelyek segitenek a
kiberbiztonsagi csapatoknak jobban megérteni a rendszerek sebezhetdségeit,
illetve azokat a teriileteket, amelyekre kiemelt figyelmet kell forditani.

Automatizalt valaszok: az Al segitségével olyan automatizalt valaszokat lehet
létrehozni, amelyek azonnal reagalnak a biztonsagi fenyegetésekre. Példdul ha
egy biztonsagi esemény torténik, az Al-rendszer képes lehet automatikusan
megvaltoztatni a jelszavakat, letiltani a fickokat vagy visszavonni a hozzafé-
réseket.

Folyamatos tanulas és frissités: az Al-algoritmusok folyamatosan tanulnak az
elz0 tapasztalatok alapjan, és frissiilnek a legujabb kiberbiztonsagi fenyege-
tésekkel kapcsolatos informaciokkal. Ez lehet6vé teszi, hogy az Al-rendszerek
mindig naprakészek legyenek, és megfeleléen reagaljanak a legtijabb kihiva-
sokra.
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Haélozati biztonsag: az Al képes az 6sszes halozati forgalmat ellenérizni,
azonositani és elemezni, hogy azonositsa azokat a potencidlis fenyegetése-
ket, amelyek mds médon konnyen elkeriilhet8k lennének. Ezen feliil az AI-
rendszerek képesek a halozatokat folyamatosan monitorozni, és ellendrizni a
biztonsagi szinteket.

Atfogé elemzés: az Al képes dsszehasonlitani a nagy adatmennyiségeket, és
elemzéseket végrehajtani a rendszeren belill. A rendszeren belill felderiti azo-
kat az anomalidkat, amelyek a hagyomanyos biztonsagi rendszerek szamara
nehezen vagy egyaltalan nem azonosithatok.

Adathalaszat észlelése: az Al lehet6vé teszi az adathaldsz timadasok észlelését
és a hamis e-mailek, weboldalak, alkalmazasok azonositasat, igy segitve a val-
lalatokat a biztonsagosabb adatkezelésben.

Felhdalapu biztonsagi megoldasok: az Al és a felhéalapt technologiak egyiit-
tes hasznalataval a véllalatok javithatjak a biztonsagi megoldasaikat, mivel
a felhéalapt rendszerek hatékonyabban képesek kezelni a nagy mennyiségt
adatokat, és azonnali reakciora képesek az esetleges biztonsagi incidensek
esetén.

Intelligens halézatvédelem: az AI alkalmazasa a halézatvédelem terén le-
het6vé teszi a kibertdmadasok felderitését és megakadalyozasat. Az intel-
ligens halézatvédelem képes automatikusan azonositani és megallitani a
kibertamaddsokat, valamint lehet6vé teszi a halozat folyamatos monitoroza-
sat és a gyors reagalast a biztonsagi incidensekre.

Magasabb szintti autentikdcié: az Al segitségével a vallalatok erdsithetik az
autentikaciot azonositasi és hitelesitési megoldasokkal. Az arc- és hangazo-
nositas, biometrikus adatok és mas innovativ megoldasok alkalmazasa a fel-
haszndlok azonositasat és hitelesitését teszi konnyebbé és hatékonyabba, ezzel
novelve a biztonsagot.

Gyorsabb és hatékonyabb valaszreakcid: az Al lehet6vé teszi a gyorsabb és ha-
tékonyabb reakcidkat a biztonsagi incidensekre. Az automatikus esemény- és
biztonsagi incidenskezel$ rendszerek képesek azonnal jelentést késziteni az
eseményekrol, valamint lehet6vé teszik a gyors beavatkozast és a hibaelhari-
tast, csokkentve ezzel a kdros hatdsokat.
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1. abra
A mesterséges intelligencia fejlédése
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Forrds: Ray, 2022

A kiberbiztonsag rendkiviil fontos a pénziigyi szektorban a pénziigyi adatok
érzékeny és bizalmas jellegébdl adédodan. Az utdbbi években az elemzék azt ta-
pasztaltak, hogy a mesterséges intelligencia hasznalata a kiberbiztonsagban egyre
népszer(ibb, és sok pénziigyi intézmény az Al segitségével erdsiti kiberbiztonsagi
képességeit. Az Al lehet8ségei atalakithatjak a kiberbiztonsagi tajképet a pénz-
igyi szektorban. Az Al-t lehet hasznalni nagy mennyiségii adat elemzésére, észlel
anomaliakat és mintakat, amelyek jelzik a kiberfenyegetéseket. A gépi tanulasi
algoritmusok képzése segithet abban, hogy felismerjitk a csalasi tevékenységre
utalé viselkedésmintdkat, példdul a phishingtdimadasokat, a zsarolévirus-ta-
madasokat és az azonositasi csaldsokat. Az AI-t lehet hasznalni a fenyegetések
észlelésének és az azonnali valaszadas sebességének és pontossaganak a novelé-
sére. A hagyomanyos kiberbiztonsagi rendszerek szabalyokon alapulé algoritmu-
sokra tamaszkodnak, amelyek el6re programozva érzékelik a konkrét fenyege-
téseket. Azonban ezek a rendszereket konnyen megkeriilhetik azok a timadok,
akik 1j és fejl6dé tamadasi technikakat hasznalnak. Az Al-alapu kiberbiztonsagi
rendszerek képesek alkalmazkodni és tanulni az Uj fenyegetésektdl, ami ha-
tékonyabba teszi a kiberfenyegetések észlelését és enyhitését. Tovabba, az Al-
alapu biztonsagi rendszerek valds idejli fenyegetési informacidkat nyujthatnak
a pénziigyi intézményeknek, lehetdvé téve szamukra, hogy gyorsan reagaljanak
a kiberfenyegetésekre. Az Al-t lehet haszndlni a biztonsagi feladatok automati-
zélasara is, felszabaditva a kiberbiztonsagi szakembereket az olyan Osszetettebb
feladatokra, amelyek emberi szakértelmet igényelnek.

Az AT hasznalatéval kapcsolatban felmeriilnek aggodalmak is, kiiléndsen a pénz-
igyi intézmények szempontjabol. Az egyik legnagyobb aggodalom az Al meg-
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bizhatésaga, amely szintén Osszefiigg a felel6sségvallalassal. Az Al-rendszerek
miukodése olyan adatokon alapul, amelyeket korabban bevittiink, és ha ezek az
adatok torzultak vagy hibasak, az AI nem miikodik megfelel6en. Az Al haszna-
lata a kiberbiztonsagban szintén magéban foglalja a megfelelé adatvédelmi intéz-
kedések alkalmazdsat. A pénziigyi intézményeknek biztositaniuk kell, hogy a AI
altal kezelt adatok védettek legyenek, és a felhasznaléi jogokat és az adatok hoz-
zaférhetGségét szigorian ellendrizzék. Az Al-alapu kiberbiztonsagi rendszerek
képesek azonositani a fenyegetéseket, és azokat azonnal és hatékonyan elharitani,
csokkentve ezzel a kockazatot és a veszteséget a pénziigyi intézmények szamara.
A fenyegetések gyorsabb és pontosabb azonositasa végett az Al alkalmazasaval
a kiberbiztonsagi szakemberek id6t és energiat takarithatnak meg, lehet6vé téve
szamukra, hogy a tobbi feladatra koncentraljanak. Osszességében elmondhatd,
hogy az Al jelentés elényoket kindl a pénziigyi szektorban a kiberbiztonsag terén.
Az Al segitségével a pénziigyi intézmények képesek azonositani a kockazatokat és
azokat gyorsan és hatékonyan elharitani, csokkentve a veszteségeket és javitva a
pénziigyi intézmények tigyfélélményét. Az Al alkalmazasa azonban szigoru adat-
védelmi és felel8sségbiztositasi intézkedéseket igényel, hogy biztositsa a pénziigyi
intézmények és az tigyfelek biztonsagat.

A gépi tanulas segitségével az algoritmusok képesek az adatok feldolgozasara és
azokbdl tanulni, ami lehet6vé teszi az automatizalast és a hatékonysag novelé-
sét. A mesterséges intelligencia pedig lehetdvé teszi a gépi tanulds altal generalt
adatok intelligens felhasznalasat a dontéshozatali folyamatokban, valamint az
emberi intelligencia szintjének elérését a pénziigyi teriileteken. Osszességében
mindkét technoldgia fontos szerepet jatszik a pénziigyi teriileteken, és egytittesen
alkalmazva hatékonyabba és eredményesebbé tehetik az adatok elemzését és fel-
dolgozasat a pénziigyi szolgaltatasok nyujtasdban (Ray, 2022; Pintér, 2008).
A kovetkezd, 2. dbra a banki szektorban alkalmazott Al-alkalmazdsok 6t f6 ka-
tegdridjat mutatja be.
— Az elsé kategéridban a chatbotok és a virtudlis asszisztensek szerepelnek,
amelyek a bankok tigyfeleinek személyre szabott szolgaltatdsokat nyujtanak a
vasarlasok kezelésétdl az atutalasokig.

— A madsodik kategéria a csalasellenes Al-technolégiakat mutatja be, amelyek
segitenek azonositani és csokkenteni az atverések és csaldsok kockazatat.
— A harmadik kategoridban az automatizalt dontéshozatali rendszerek talal-

hatéak, amelyek segitségével a bankok hatékonyabban tudjik kezelni a nagy
mennyiségii adatokat, és elérejelzéseket késziteni az tizleti dontésekhez.

— A negyedik kategéria a robothitelesités, amelynek a célja az emberi munkaerd
megtakaritasa és a folyamatok hatékonysaganak javitasa.
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— Az 6tédik és utolsd kategéridban az Al-alapu érzékelési technolégidkat mu-
tatjak be, mint példaul az arc- és ujjlenyomat-azonositast, amelyek javitjak az
azonositasi folyamatokat, és biztonsdgosabbd teszik a banki tranzakcidkat.

2. abra
A banki szektorban alkalmazott AI-technologiak

kiberbiztonsag és csalasok felderitése

tgyfélélmény

csevegb/beszél6 robotok

kockazatkezelés
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jogszabalyi megfeleléség

piaci trendek kévetése
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folyamat automatizalas

Forrds: Appinventiv, 2023

Az AT egyik legfontosabb alkalmazasa a banki tigyfélszolgalatban érvényesiil.
A bankok chatbotokat és hangasszisztenseket hasznalnak, hogy éjjel-nappal va-
sarloi tamogatast és segitséget nyujtsanak. Ezek a virtualis asszisztensek AI- és
természetes nyelvfeldolgozasi (NLP) technologidval mtikodnek, amelyek lehets-
vé teszik szamukra, hogy megértsék a vasarloi kérdéseket, és relevans véalaszo-
kat adjanak. Ez nemcsak javitja a vasarloi élményt, hanem csokkenti az emberi
tigyfélszolgalati ligynokok munkaterhelését is. A bankok Al-jal miikodé algorit-
musokat alkalmaznak, hogy érzékeljék és csokkentsék a kiilonbo6z6 tipusa koc-
kazatokat, példaul a hitelkockazatot, piaci kockazatot és miikodési kockazatot.
Az Al-algoritmusok nagy adatmennyiségek elemzésével képesek azonositani az
esetleges kockazatokat jelz6 mintazatokat és anomalidkat. Ez segiti a bankokat az
informalt dontések meghozatalaban és a veszteségek csokkentésében.

Az AI-t tovabba a csalasok észlelésére is hasznaljak a banki szektorban. Az AI-
alapt csalasérzékel$ rendszerek valds id6ben képesek elemezni a tranzakcids
adatok nagy mennyiségét és észlelni a gyanus tevékenységet. Ez segiti a ban-
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kokat a korai csaldsok észlelésében és a veszteségek megel6zésében. Az Al-t az
értékpapirpiaci eldrejelzésben is alkalmazzak. Az Al-algoritmusok képesek az
elemzett piaci adatok alapjan elérejelzéseket adni a részvényarakrol és mas piaci
mutatokrdl. Ez segiti a befektet6ket abban, hogy informaltabb dontéseket hozza-
nak a portfdlidik kezelésével kapcsolatban.

1.1.  Kiberbiztonsagi trendek

Szamos kihivas létezik ezen a téren, az egyik ilyen kihivds a személyes adatok
védelme és az adatbiztonsdg. Az Al a nagy adatmennyiségek elemzésével mi-
kodik, amelyek jelentds mennyiségii személyes adatot tartalmaznak. Ezért az Al
alkalmazasa soran a bankoknak és a pénziigyi intézményeknek gondoskodniuk
kell az adatvédelemrdl és az adatbiztonsagrdl. Az Al egyre inkabb kulcsszerepld-
vé valik a digitéalis transzformacio folyamataban. Az AT 4ltal biztositott elényok,
mint a hatékonysag és a kockazatkezelés javitasa, segitenek a bankoknak az j
digitalis technolégidk bevezetésében és az tigyfélélmény javitdsaban. Az Al al-
kalmazdsa jelentds elényoket biztosit a bankok szamara, beleértve a hatékonysag
és a kockazatkezelés javitasat, valamint a vasarléi élmény fokozasat. Azonban az
AT alkalmazasa soran felmeriilé kihivasokat és az emberi munkaerdre gyakorolt
hatasokat is kezelni kell ahhoz, hogy az AI-t sikeresen be lehessen vezetni a banki
szektorban (Appinventiv, 2023).

Tovabbi kutatdsok is alatamasztjak, hogy a kibertamadasok névekvd tenden-
ciat mutatnak, kiilondsen a vallalatoknal és az allami szerveknél. Az auto-
matizalt és fejlett kiberfenyegetések, példaul a mesterségesintelligencia-alapu
tamadasok varhatéan ndvekedni fognak 2023-ban. A Deloitte kutatasa hangsa-
lyozza a fenyegetéskezelés, az incidenskezelés, az adatvédelem és az alkalmazot-
tak kiberbiztonsagi oktatasanak fontossagat a vallalatok szamara az eredményes
kiberbiztonsagi stratégiak kialakitdsaban és végrehajtasdban. Emellett részletesen
foglalkozik az adatvédelem jogszabalyi és szabalyozasi valtozasaival, valamint az
tizleti és technoloégiai trendekkel, amelyek befolyasolhatjék a kiberbiztonsagi kor-
nyezetet 2023-ban (Deloitte, 2023).

A McAfee szerint is fokozodni fognak a kibertdmaddsok, kiilonosen az ipari szek-
torban, az oktatdsban és az egészségiligyben. Az 1j technoldgidk, példaul az IoT-
(Internet of Things) eszk6zok és az 5G hélozatok elterjedése jabb biztonsagi kihi-
vasokat jelent majd. A fenyegetések kozott emlitik a mesterségesintelligencia- és
gépitanulds-alapt tamadasokat, a kozosségi halozatokon valé manipulaciot és a
ransomware-tamadasok tovabbi terjedését. A McAfee Kkifejti a szervezetek el6re-
jelzések alapjan feldllitott proaktiv kiberbiztonsagi intézkedéseinek jelent8ségét,
beleértve az erGsitett azonositast, az oktatdst és az incidenskezelési képességek
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fejlesztését a sikeres védekezés érdekében. Tovabba hangsulyozza a szervezetek
kozotti egytittmiikodés és informacidcsere fontossagat a fenyegetések hatékony
megel6zéséért és a sikeres reagélasért (McAfee, 2023).

Az Accenture (2023) gy gondolja, a bankok altalaban jobb védelmet biztositanak
a kiils6 tdimadasok ellen, de a belsé veszélyekre vald felkésziiltségiik alacsonyabb.
A kutatas szerint (Accenture, 2023) az adatok védelme és a jogosulatlan hozzafé-
rés elleni védelem tovabbra is az elsddleges kihivas a bankok szamara.

Az egész pénziigyi szektor érintett; az Allianz minden évben kiad egy ,,Allianz
Risk Barometer” jelentést, amelyben az egyik legkomolyabb tdmadas a ,,business
interruption”, vagyis amikor ledllitjak az tizletmenetet. AlapvetSen egy tulterhe-
léses tamadas is ebbe a kategdriaba eshet, ezért ez inkdbb csak a jelenlegi tamada-
sok masik nézépontbdl valé megkozelitése.

Ugyanakkor az Allianz jelentése azt is jelzi, hogy nemcsak a banki szektor, ha-
nem az egész pénziigyi szektor all a tdmadasok fékuszdban (Allianz, 2023).
A CyberEdge (2023) szerint 2023-ban tovabb novekszik majd az adatvédelmi és
biztonsagi szabalyozasok szigortsaga, kiillondsen az Eurdpai Unidban, ahol az
adatvédelmi alaprendelet (GDPR) tovabbra is hatdssal lesz az iizleti szektorra. Az
adatvédelem fontossaga tovabbra is névekedni fog, és a véllalkozasoknak szigo-
rubb védelmi intézkedéseket kell bevezetniiik az adatveszteség, az adathalaszat és
mas kibertdmadasi tipusok elleni védelem érdekében.

A CyberEdge is kiemeli, hogy az okoseszkozok és az IoT-eszkozok jelents bizton-
sagi kihivasokat fognak okozni 2023-ban. Az okosotthonok, az ipari és az egész-
ségiigyi IoT-eszk6zok gyors térnyerése azt eredményezi, hogy azokat a tamadok
is gyakran hasznaljak célzott kibertamadasokhoz. A tdvmunka tovabbra is nép-
szerll és széles korben alkalmazott munkamddszer marad 2023-ban, azonban a
tavmunka biztonsagi kockazatai tovabbra is fennallnak, és a szervezeteknek biz-
tosan megnodvekedett koltségeket jelenthet a tdvmunkahoz tartozé eszkozok biz-
tonsagossa tétele (CyberEdge, 2023).

Vannak olyan kutatésok is, amelyek szerint az ember, pontosabban az alkalma-
zottak vannak a tdmadasok fékuszéban, nem pedig a rendszerek. Gondolnak itt
olyan tamadasokra, amelyek az e-maileket vagy a felh6-eléfizetéseket kompro-
mittaljak (Proofpoint, 2023). Ehhez a gondolkoddshoz kapcsolédhat az ESET
kutatasa is, amely szerint a kiberbiztonsagi trendek 2023-ban a szép Gj hibrid
vilagban elmosddé hatarvonalakat hoznak létre, komplex problémdkat jelen-
tenek az adatbiztonsag és a maganélet védelme terén, valamint a munka és a
szocidlis élet egyre szorosabb dsszekapcsolodasat jelentik (ESET, 2023). A TUV
SUD szerint 2023-ban a legfontosabb tényezdk kozé tartoznak a koltséghatékony
kiberbiztonsagi megoldasok, a szabalyozas megkezdése a digitalis bizalom szab-
vanyositasa segitségével, a célcsoport-orientalt képzés és a kritikus infrastruktura
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(KRITIS) fokuszba keriilése (TUV, 2023). A Microsoft kiberbiztonsagi szakértéje,
Paula Januszkiewicz szerint 2023-ban a kiberbiztonsagot érint6 legfontosabb vél-
tozasok a fenyegetésekre torténd felkésziiltség koriil fognak stirtisodni. A szer-
vezeteknek folyamatosan készen kell dllniuk egy tdmadasra, behatolasi kisér-
letre, és rendelkezniiik kell azokkal az eszkézokkel, amelyekkel ezeket kontroll
alatt képesek tartani. Az év masik kiemelt témdja a privilegizalt hozzaférés és a
felhasznéléazonositas szigoru ellendrzése lesz (Microsoft, 2023).

2. PENZMOSAS ES A MESTERSEGES INTELLIGENCIA

A pénzmosas nagy hatdssal van a globalis pénziigyi rendszerre, és a Nemzetko-
zi Valutaalap (IMF) becslései szerint évente mintegy 2—5 millidrd dollar értéki
pénzt mosnak tisztara a vilagon. Ez azt jelenti, hogy a pénzmosas mértéke maga-
sabb lehet, mint mas pénziigyi csalasoké, példdul az addelkeriilésé vagy az érték-
papir-manipuldciéé. Ezért ha a mesterséges intelligencia a fenti érték toredékét
megvédi, a blinmegel8zés terén olyan el6relépést mutathatnak fel az allamok, a
szervezetek, a véllalatok és az egyének is, amely béven megalapozza, hogy érde-
mes ezzel kiemelten foglalkozni. A kibervédelem és a pénzmosas kozotti kap-
csolat azon alapul, hogy a pénzmosdk gyakran hasznalnak kibertamadasokat,
szamitogépes csalasokat és mas kiberblinozési mddszereket a tisztara mosott
pénz elfedéséhez és azonositasanak a megakadalyozasahoz. Példaul a pénzmosdk
gyakran haszndlnak hamis webhelyeket és szamitégépes programokat a banki
adatok, az tigyfél-azonositok és a tranzakciok eltulajdonitasdra. Ezutdn ezeket az
adatokat felhasznalhatjak hamis szamlak nyitdsara, pénzatutalasokra vagy mas
pénzmosasi moédszerekre. A kibervédelem tehat kulcsfontossagu szerepet jatszik
a pénzmosas elleni harcban. A bankoknak és mas pénziigyi intézményeknek szi-
goru biztonsagi intézkedéseket kell alkalmazniuk a személyes és pénziigyi adatok
védelme érdekében, valamint fel kell késziilniiik a kiberblinozésre és az azt kovetd
pénzmosdsra. Azok az orszagok, amelyek magas szintii kibervédelmi képességgel
rendelkeznek, kénnyebben tudjak felismerni és megakadalyozni a pénzmosast és
mas pénziigyi blincselekményeket. Ezért fontos a kibervédelemmel kapcsolatos
oktatas és fejlesztés, hogy csokkentsiik a kiberbiinozés és a pénzmosas kockazatat.

A McKinsey (Biswas et al., 2020) készitette tanulmany szerint az Al lehet6vé te-
szi a bankok szdmdra, hogy hatékonyabbd és eredményesebbé tegyék az tizleti
folyamataikat, javitsak a termék- és szolgaltatasportfolidjukat, valamint novel-
jék a fogyasztdi elégedettséget. Az Al haszndlata szamos elnyt jelent a bankok
szamara, mint példdul az iigyfélszolgédlat javitasa, a kockazatkezelés hatékonysa-
ganak novelése, a tranzakciok feliigyelete és a csalasok megelézése. Az elemzés
hangsulyozza, hogy az Al tovabbfejlesztése segithet a bankoknak abban, hogy
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azonnali dontéseket hozzanak a tranzakciok feliigyelete és a kockazatkezelés te-
rilletén. Ezenkiviil az Al hasznalata lehet6vé teszi a bankok szamara, hogy sze-
mélyre szabott és hatékony ajanlatokat tegyenek tigyfeleiknek. Az elemzés azt is
megallapitja, hogy a bankoknak el6 kell segiteniiik az Al hasznalatanak terjedését
a szervezetiikben, és biztositaniuk kell, hogy a sziikséges eréforrasok, technold-
giai képességek és szakért6i tudas rendelkezésre alljanak. Emellett a bankoknak
tovabbi kihivasokkal kell szembenézniiik, mint példaul a személyes adatok vé-
delme és a jogszabalyi kornyezet. Az elemzés szerint az Al alkalmazasa atfogd
stratégiai megkozelitést igényel a bankok részérdl, amely lehetévé teszi az Al-
rendszerek integralasat az tizleti folyamatokba, az alkalmazasok szélesebb korti
hasznalatat, valamint az AT fejlesztési és miikodési koltségeinek optimalizalasat.
Az Al-rendszerek és technoldgidk hasznalata jelentés hatdssal lesz a bankokra
és az uigyfeleikre, és hosszu tdvon azok a bankok, amelyek képesek lesznek az
AT megfeleld alkalmazasara, versenyképesebbek és sikeresek lesznek a piacon.
A cikk kovetkeztetése az, hogy az AI-megoldasoknak fontos szerepe van a pénz-
ugyi szolgaltatok jovéjében, mivel azok hatékonyabba és tigyfélbaratabbd teszik
a banki folyamatokat. Az AT segitségével a pénziigyi intézmények nagyobb pon-
tossaggal és hatékonysaggal értékelhetik a kockazatokat, javithatjak az atfutdsi
idét és fejleszthetik az tigyfélszolgalatot. Azonban a cikk ramutat arra, hogy az
Al bevezetése jelentds kihivasokat is jelent, példaul az adatvédelem és a biztonsag
kérdéseit, valamint az 1j technoldgiakban valo képzést és befektetéseket illetéen.
A cikk szerint a pénziigyi szolgaltatoknak fel kell késziilnitik az AI-megoldésok
kihivasaira és lehetségeire ahhoz, hogy sikeresek legyenek a jovében.

2.1. Mia pénzmosas?

A pénzmosas egy olyan blincselekmény, amelynek soran az illegalis eredeti pénzt
atvaltoztatjak olyan pénzzé, amelyet gy lehet feltiintetni, mintha torvényesen
szerezték volna. Ez a folyamat azért fontos, hogy az illegélis pénzek nyomait el-
tlintessék, és a pénz forrdsa és utja ne legyen nyomon kovethetd. Az illegalis tevé-
kenységbdl szarmazé haszon eredetének leplezését jelenti a pénzmosasi folyamat,
és ez a biincselekmény jelentds veszélyt jelent a gazdasagra és a tarsadalomra,
mivel a pénzmosas hozzajarulhat a terrorizmus finanszirozasahoz és mas biincse-
lekményekhez is. Ezért fontos, hogy az illetékes hatdsagok és a pénziigyi intézmé-
nyek figyeljenek, megakadalyozzak a pénzmosast, és ennek érdekében megfeleld
szabalyozasokat és eszkozoket alkalmazzanak (Wolters, 2018)

A pénzmosas folyamatat, azt, hogy miként is tud megvaldsulni a pénz eredetének
egyértelmi visszakovethetsége, vagyis a pénz legalizalasanak atjat egy haromfa-
zist modellel tudjuk szemléltetni. Ez a modell az Amerikai Egyesiilt Allamokbol
szarmaztatott. A folyamat [épései:
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« Elhelyezés
o Rétegzés
o Integralas (Gdl, 2007).

Az els6 1épésben a tisztara mosni kivant pénz - jellemz6en készpénz — elhelyezése
torténik a pénziigyi rendszerben valamilyen formdban. Jellemzden a cél a bank-
rendszer. Manapsag erre a lépésre mar vilagszerte felkésziilt a pénziigyi szektor.
Mindig a legnagyobb indikator és veszélyjelz6 a nagy 6sszegli készpénz megjele-
nése. Ekkor a legfontosabb a pénz forrasardl valahogy meggy6z6&dni, ami hitelesen
igazolja, hogy milyen eredetli sszeg fog a bankrendszerbe bekertilni. Sok esetben
lathatunk adasvételi szerz6dést, végkielégitést, vagy akar csaladi orokséget is.

A folyamat masodik része a rétegzés. Ennek az a lényege, hogy bonyolult, tobb
szamlan, tobb érintett tigyfélen keresztiili tranzakciokat végeznek. Jellemz8en
tobb kiilonb6zé banknal vezetett szamlédkon, akar kiillonboz6 devizakban, tobb
orszagot érintve, amelyeknél az sem baj, ha olyan orszagot is érintenek a tranz-
akciok, ahonnan nehezebb banki informacidkat szerezni. Ez a folyamat azért is
fontos, mert barki szeretné az atutalasokat visszakeresni, rengeteg erdfeszitésbe
keriil, és sokszor kozel lehetetlen az eredetét megtalalni. Egy-egy tranzakciora
lehet bekérni informdciot az tgyfelektdl, de a teljes lanc visszafejtéséhez akar
nemzetkozi egylittmikodés is sziikséges. Viszont ha az utalasoknak csak egy kis
szeletét nézziik, csak annyit latunk, hogy egy tigyfél egy masiknak utalast teljesit,
akar atlagos mértékit, és ha van informdciénk az utalas hétterérél, készségesen
valaszolnak, akdr még szamlakat, szerz8dést is be tudnak mutatni. Ezen a ponton
mar nehéz helyzetben van a pénzmosas-megel8zés.

A harmadik 1épés az elhelyezés és a rétegzés utan az integralds, a masodik pont-
ban sokaig forgatott dsszegek felvétele vagy befektetése. Ez valdjaban mar az a
1épés, amikor tiszta bevételként kertiil feltiintetésre, vagy épp egy nagyobb értéki
beruhdzast végez az iigyfél ebbdl a pénzbdl. Forrasa tisztanak mondhatd, hiszen
az ellenkez6jére sincs bizonyiték. A mosdgépes torténetben ez az alépés, amikor a
konyvel6 plusz, megnovekedett bevételként konyveli szét egy-két honapra a hoz-
zarakott pénzt. Nagyon sok esetben a folyamat készpénzfelvétellel zarul, adofize-
téssel szinezett, ezzel még inkdbb a legalitas latszatat keltve. Jellemz6 napjainkra
is, hogy az ligyfelek az ATM maximalis kapacitasainak megfelelden tobb részlet-
ben felveszik a kivant dsszeget, csak a fiokba vagy pénztarba ne kelljen bemenni,
mert ott van egy szdmukra veszélyes tényezd: a banki dolgozo, aki mint els6d-
leges pénzmosdas-megel6zési védelmi vonal, bizony érdeklédni fog az 6sszeggel
kapcsolatban. A befizet automatak népszerusége is jelentésnek mondhatd, ha-
sonlo okokbdl kifolyolag. Erre természetesen a bankoknak fel kell késziilniiik, és
az eljarasrendben foglaltaknak megfelel6en valamilyen sztirés alapjan figyelniiik
szitkséges ra.
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A fenti folyamatbdl is jol lathaté néhany figyelmeztetd jel: a legels6 1épésben a
készpénz elhelyezésénél nyilik a legnagyobb lehet6ség arra, hogy megakadalyoz-
z4k a folyamatot. A folyamat vége az esetek tobbségében szintén egy készpénzfel-
vétel vagy nagy értéki beruhazas lesz. A pénzmosas-megel6zési folyamat nagyon
nagy részét kell kitoltenie a tranzakciok eredetét és céljat érinté vizsgalatoknak.
Osszességében kijelenthetjiik, hogy a legnagyobb indikétor a pénzmosas jelenlé-
tére a kiemelked6 készpénzforgalom.

2.2. Monitoring vagy filtering?

A fenti folyamatokbol lathatd, hogy minél tobb, minél nagyobb szamban sziiksé-
ges az tigyfelek folyamatos figyelemmel kisérése, a tranzakciok vizsgalata.

Az MNB rendelete a kovetkezéképpen szabalyozza a folyamatot:

»33. §:

automatikus szlir6rendszer: az tigyfél és az tigylet pénzmosas és terrorizmus fi-
nanszirozdsa szempontjabol el6zetes paraméterezés alapjan torténd, emberi be-
avatkozast nem igényl6 levalogatasara alkalmas informatikai rendszer.”

A fent idézett jogszabalyban lathato, hogy a szolgéaltatoknak kotelessége szlird-
rendszert alkalmazni, amely a pénzmosas-megel6zési tevékenységben tamogat-
ja, és emberi beavatkozas nélkiil jelzések generaldsara alkalmas. Nagyon fontos
ezzel kapcsolatban meghataroznunk, hogy mi a kiillonbség a monitoring- és a
filteringrendszer kozott.

A monitoringrendszer utdlagos, igynevezett posztmonitoring tevékenységre al-
kalmas. Ebben az esetben a megtortént tranzakcidkat utélagosan vizsgalja elére
beallitott szabalyok, szcenaridk alapjan. Ez a gyakorlatban gy kivitelezhetd, hogy
az ugyfelek tranzakcidit folyamatosan betdltik a monitoringrendszerbe, amely
megszliri azokat, és a bedllitott szabdlyoknak megfeleléen jelzéseket, riasztasokat
general. Természetesen onmagaban a rendszer még nem egy mesterséges intelli-
gencia, amely egyértelmien meg tudja mondani szdimunkra, mi pénzmosés vagy
mi nem az, azonban minél pontosabb bedllitasaink és szabalymeghatarozasaink
vannak, annal pontosabb szilirési eredményeket kapunk, és annal valészintbb,
hogy egy ilyen riasztas valés. Ennek egyetlen hatranya, hogy ilyen mélységi sza-

2 26/2020-as (VIIL.25.) MNB rendelet a pénzmosds és a terrorizmus finanszirozasa megel6zésérél
és megakadalyozasarol sz616 térvény végrehajtdsdnak az MNB 4éltal feliigyelt szolgaltatokra vo-
natkozd, valamint az Eurdpai Unié és az ENSZ Biztonsagi Tandcsa éltal elrendelt pénziigyi és
vagyoni korlatozé intézkedések végrehajtasardl szolo torvény szerinti szlir6rendszer kidolgoza-
sanak és miikodtetése minimumkovetelményeinek részletes szabalyairdl (https://net.jogtar.hu/
jogszabaly?docid=a2000026.mnb).
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balyrendszert valds iddben lehetetlen miikodtetni, amikor néhany masodperc
van egy utalas teljesitésére. Ahogy a fenti példankban is lathattuk, a problémat az
generalja ebben az esetben, hogy a tranzakcié mar messze tobb szamlan és orsza-
gon tul lehet, mire a vizsgalat megvaldsul. A riasztdsok kivizsgalasira az MNB
altal meghatarozottan 30 vagy 20 munkanap all rendelkezésre.

A filtering, vagyis szlir6rendszer némileg masképp mtikodik. Az kifejezetten a
forgalom valds ideju sziirését hivatott elvégezni. A valos idejli sztirésnél elvart a
szankcios érintettség vizsgalata nemzetkozi forgalom esetén. Ezeket az utalasokat
naponta tobb ciklusban engedik ki. Barmilyen hasonlésagot fedez fel a rendszer
egy szankcids entitassal, szintén egy riasztas generalddik, és a vizsgalat fuggvé-
nyében folytatédik a tranzakeid, vagy elutasitjak. Igy sztirni lehet a bejévé és ki-
mend utaldsokat is.

JellemzGen a filteringrendszer karakteregyezdséget vizsgal a szankcios listakkal
Osszevetve, mikozben az el6z6, a monitoring pedig elére meghatarozott paramé-
tereket. A filteringrendszernél nemcsak gyanus tranzakcidkat keres a rendszer,
hanem gyants tigyfeleket is. A monitoringrendszer a bedllitott szabaly szerint
gyanus tranzakciokat detektdl résziinkre. Egy tdblazatban 6sszefoglalva jol 6sz-
szehasonlithat6 a két rendszer miikodése, feladata:

1. tablazat

o

Szilir6rendszerek csoportositisa

Jogszabaly
Kit. Pmt.
2017. évi LII. Torvény 2017. évi LIII. Torvény
Szankcidk ald esé tigyfelek és tranzakcidk Pénzmosasi
Feladat Kiszirése & ; . e .
iszlirése és megakadalyozasa szokatlansag felismerése
Adatforras Szankcios listak Letérolt historikus adatok
o . Szokatlansagok keresése
. Osszevetés « .
Moédszer ) elére meghatarozott
(karakteregyez4ség) . !
paraméterek alapjan
, . Gyanus tigyfelek és tranzakciik ,Gxal}us Franzakﬂc 10}(
Intézkedés i 2 . , kiszlirése és ellenbrzése,
megallitasa, intézkedés megtétele S p ;
intézkedés megtétele
Idépont Val6s idében, folyamatba épitve Utdlagosan,

nem valds idében

Forrds: Lukdcs (2022) alapjan
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Természetesen a hazai és egyéb nemzetkozi szabdlyozasok messze bdvebbek,
mint amire a jelen cikk lehetdséget ad, valamint nem képezi a téma részét ezek
bemutatasa; a téma szempontjabdl talan lathato, hogy a monitoringrendszerben
lesz sziikséges valamilyen szabaly megalkotasara, hogy a kriptovalutak forgalma
lathatd legyen.

2.3. Hatdsagi bejelentés

A 2017. évi LIII. térvény a pénzmosas és a terrorizmus finanszirozasa megel6zésé-
rél és megakadalyozasarol az aldbbi tevékenységet varja el a szolgaltatoktol:

»30. § (1) A szolgaltatd vezetdje, foglalkoztatottja és segitd csaladtagja
a) pénzmosasra,
b) terrorizmus finanszirozasara, vagy
¢) dolog biintetend6 cselekménybdl vald szarmazasara

utal6 adat, tény, korillmény (a tovabbiakban egyiitt: bejelentés alapjaul szolgalo
adat, tény, koriilmény) felmeriilése esetén koteles a 31. § (1) bekezdésében meg-
jelolt személynek haladéktalanul irasban bejelentést (a tovabbiakban: bejelentés)
tenni.

(2) Az (1) bekezdésben meghatarozott bejelentésnek tartalmaznia kell
a) aszolgaltaté altal a 7-14/A. § alapjan rogzitett adatokat,
b) abejelentés alapjaul szolgald adat, tény, koriilmény részletes ismertetését és

¢) a bejelentés alapjaul szolgald adatot, tényt, koriilményt aldtimaszté doku-
mentumokat, amennyiben azok rendelkezésre allnak.

(3) A szolgaltatd vezetdje, foglalkoztatottja és segitd csaladtagja pénzmosasra, ter-
rorizmus finanszirozasara vagy dolog biintetendé cselekménybél valé szarmaza-
sara utald adat, tény, korilmény felmeriilését a végrehajtott vagy végrehajtando
tgylet és az ugyfél altal kezdeményezett, de végre nem hajtott tigylet esetében,
valamint a 13. § (8) bekezdésében meghatarozott esetben is koteles vizsgalni.”

A fenti torvényi részlet hatarozza meg els6sorban, hogy mi is pontosabban a
hatosagi bejelentés. Amennyiben a fentebb emlitett szlirérendszerek esetében a
szolgaltatd valamilyen gyanus kortilményt vél felfedezni, kotelessége a c) pont ér-
telmében haladéktalanul irdsos bejelentést tenni. Ebb6l az idézetbdl az nem deriil
ki, hogy valdjaban kinek a részére kell ezt megtennie. Minden bejelentést a Nem-
zeti Ado- és Vamhivatal Pénzmosas és Terrorizmusfinanszirozas Elleni Iroda
(tovabbiakban: NAV PEI) részére sziikséges megkiildeni. A jogszabalyi részletbdl
latszik, hogy egy teljes, a szolgaltatok altal elérhetd 6sszes informdciot tartalmazé
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vizsgélati anyagot sziikséges megkiildeni a riasztds és a gyanus tevékenység tudo-
masunkra jutdsat kovetden azonnal, vagyis haladéktalanul.

Mindig kérdés, hogy ezekkel a bejelentésekkel valojaban a NAV oldalan mi tor-
ténik, hiszen a bejelentett esetek tobbségérdl nincs visszajelzése a szolgaltatonak.
Néha kiild a NAV egy levelet, amelyben a bejelentés azonositdjara hivatkozva ta-
jékoztatja a szolgéltatot, hogy a bejelentését a hatosag ,,sikeresen felhasznalta”,
jelentsen ez barmit is. A NAV-nak a nemzetko6zi pénzmosas elleni hatdsagokkal
is kapcsolata van, igy képes nem csak orszagon beliili mélyebb vizsgalatokra, de
nemzetkozi egylittmtikodésre is. Ez természetesen a masik oldalrdl is igaz, a ha-
zai NAV PEI-hez is érkeznek nemzetkozi hatosagi megkeresések, amelyek megva-
laszolasaban, vagy akar egy folyamatban 1évé nyomozasban is részt kell venniiik.

Egy-egy ilyen bejelentésben maganszemélyek, egyéni vallalkozok, illetve céges
tigyfelek is szerepelhetnek, akar kiilon-kiilon bejelentésben, vagy teljes céglanco-
latok egyben kiildésével is teljesithetd ez a bejelentési kotelezettség. Az elvart mi-
nimum adattartalom a kovetkez6, ennél optimalis esetben csak tobb informaciot
kapnak, mint kevesebbet. Esetfiiggd, hogy ezekb8l minden rendelkezésre dll-e, de
torekedni kell ezek meglétére:

« atranzakcio ténye,

« gyanura okot ad¢6 tényallas kifejtve,

o kapcsolddd partnerek,

« nyilvanos céginformaciok,

o havolt, tarsbanki jelzés,

o havolt, tranzakcid visszahivasat kiséré tizenet,
« tranzakcid forrasat igazolé dokumentum.

Osszességében a hatoséagi bejelentések kulcsfontossdguak. Ezzel a tevékenységgel
ajanljuk a szamunkra gyanus tevékenységet folytaté tigyfeleket a hatésagi vizs-
galat figyelmébe. Minél kifinomultabb sziiréseket és munkafolyamatokat alakit
ki egy szolgaltatd, anndl nehezebb lesz ndla megvaldsitani pénzmosast. Minél
szofisztikaltabb kockazatérzékenységgel rendelkezik az adott szolgaltatd, annal
mélyebb elemzéseket tud elvégezni optimalis esetben mdr a sajit szlir6rendsze-
rében vagy kiegészit6 riportok és informaciok segitségével. A kapott informacié-
kat pedig haladéktalanul tovabbitja a NAV PEI részére, akik vagy egyetértenek a
gyanuval, és eljardst kezdeményeznek, vagy megkoszonik a figyelmeztetést, és a
vizsgalatot lezarjak. A szolgaltatok kizarolag egy gyanus esetet jelentenek be, ma-
ganak a cselekedet torvénytelenségének kimonddsara nem 6k hivatottak (NAV,
2022).
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3. FENYEGETETTSEGEK AZ EUROPAI UNIOBAN

Az EU-ban, ezen belill Magyarorszagon is az alabbi fenyegetettségekkel kell
szembenéznie a pénziigyi szektornak, amelyet az ENISA (2022), az Eurdpai Unid
Kiberbiztonsagi Ugynoksége tesz kozzé éves riportjaiban:

1. Ransomware (zsarolovirusok)

2. Malware (rosszindulatu programok)

Social Engineering threats (pszicholégiai manipulacio)

Threats against data (adatokkal vald visszaélés)

Threats against availability: Denial of Service (tulterheléses timadas)

Threats against availability: Internet threats (altalanos internetes tdmadasok)

N op @

Disinformation — misinformation (dezinformacio)
8. Supply-chain attacks (ellatdsi lancok tamadasa).

A 2022-es listat atolvasva észre lehet venni, hogy a harmadik helyre , katapultalt”
a pszicholodgiai visszaélések régi technikaja, amely az ENISA 2021-es listdjan nem
volt megtaldlhat6. Még pontosabban azt lehetne mondani, a cryptojacking he-
lyet cserélt a social engineering threatsszel. Ez két dologra utal. Az els6, hogy a
kriptovalutdk arfolyama lassan egy éve a toredékére esett vissza, ezért az érdekl6-
dés is ugyanigy csokkent irantuk. A mésik tartalom a covid lehet, azaz megvilto-
zott az emberek hozzaallasa, és jra el6kertilt a social engineering lehetésége. Az
ESET virusirt6 gyartdja szerint a két legfébb social engineering mddszer a spam
és az adathaldszat (ESET, 2022). A social engineering ennél sokkal tobb technikat
is magdban foglal, van olyan, aminek alig van koze az informatikdhoz is, példaul
a baiting (csalogatas, beetetés), amikor jutalmat ajanl a bin6z6 az informacidkért
cserébe (Terranova, 2022). Erdemes megjegyezni, hogy a vilag egyik leghiresebb
hackere, Kevin Mitnick a ’90-es években social engineering technikakkal, ponto-
sabban rabeszéléses technikakkal jutott be szamitogépes rendszerekbe (Mitnick,
2022).

A pénziigyi intézmények, szolgaltatasok ellen irdnyulé tdmadasok egyre
szofisztikdltabban mikddnek és egyre szélesebb korti megoldasokkal rendel-
keznek. Magyarorszagon az NBSZ NKI monitorozza és kezeli a tdmadasokat,
de sajnos, nem osztanak meg a nyilvanossaggal részletes informaciokat, a heti
hirleveikben is csupan olyan adatot osztanak meg, mint hogy mekkora az adott
fenyegetettségi fok, vagyis 2022. 50. hetében a zsarolévirusok fenyegetettségi
szintje kozepes (NBSZ, 2022). Ugyanakkor az MNB kozolt ennél pontosabb ada-
tokat, amelyek az NBSZ NKI-t6l szdrmaznak, de szamositva olvashatjuk. 2022.
februar 1.-julius 31. kozott dsszesen 21 db fenyegetettséget kovettek nyomon, de
ennél részletesebb informaciot ott sem kapunk, tobbek kozott azt sem tudjuk
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meg, hogyan sikeriiltek ezek a timadasok, és mely intézettel szembeni tdmadas
tortént, gondolok itt arra, hogy bank, pénziigyi intézmény vagy fintech elleni ta-
madasrdl beszélhetiink (MNB, 2022). Mindez azt jelzi, hogy Magyarorszagon is
jelen vannak ezek a tdmadasok: az el6bbi statisztika azt mutatja, hogy havonta
négy-ot ilyen timadasrdl szerez tudomast a hatosag. A fenti riport a védelemben
részt vevd Osszes hatdsagtdl is kapott informacidt, az MNB az emlitett 5 honap
alatt 765 incidensrdl tud, ami mdr aggasztéan magas mértékl tevékenységeket
feltételez.

Az el6bb emlitett ENISA-jelentésen tul az alabbi teriiletekkel foglalkozik még
az EU:

« Kiberbiztonsagi kihivasokra adott intézkedések
« Kiberreziliencia

o Kiberblin6zés elleni unids kiizdelem

o Kiberdiplomacia fokozasa

o Kibervédelmi egytittmikodés

o Finanszirozas és kutatas

« Kritikus infrastruktura kiberbiztonsaga (ET, 2023).

3.1. A vallalatok és a kiberbiztonsag

Erdemes megvizsgalni, hogy a véllalatok hogyan vélekednek ebben a téméban, a
kovetkez6, 3. dbra a vallalatok alaptevékenységébe beépitett veszélyeket mutatja.
Mint lathatd, majdnem minden masodik vallalat szamol az online fenyegetéssel:
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3. abra

Vallalati veszélyek Magyarorszagon 2021-ben

jarvanyok és mas
egyészségugyi valsagok

arfolyam-volatilitas

kulcsfontossagu készségek
rendelkezésre allasa

kiberfenyegetés

fogyasztoi viselkedés valtozasa
technikai valtozas sebessége
bizonytalan gazdasagi névekedés
ellatasi lanc zavarai

klimavaltozas és kornyezeti kar
novekvé adokotelezettségek
tulszabalyozottsag

kereskedelmi konfliktusok
bizonytalan szakpolitikai kornyezet
bizonytalan geopolitikai kornyezet

protekcionizmus

Forrds: Statista, 2022a
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A kovetkezd dbra még inkabb hangsilyozza a fenyegetések kezelésének fontos-
sagat, mivel a vallalatvezet6k majdnem kétharmada szerint hatdssal lehet ez a
fenyegetettségi modszer a névekedésre:
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4. 4bra
Vallalatvezet6k altal a vallalati ndvekedésre kockazatosnak itélt folyamatok

jarvanyok és mas o
egészségligyi valsagok 82%

kulcsfontossagu lfeszsleglek 77%
rendelkezésre allasa

arfolyam-volatilitas 74%

bizonytalan

0,
gazdasagi ndvekedés 72%

kiberfenyegetés 69%
tulszabalyozottsag 67%
populizmus 61%
munkavallaléi jolét csokkenése 59%

felkésziiltség egy valsagra

v
adando valaszra 58%

protekcionizmus 57%

kereskedelmi konfrlktusok 56%

téves informacio,

0
félretdjékoztatas 56%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

valaszadok aranya

Forrds: Statista, 2022b

Az ugyfél-felhészolgaltatasok folyamatosan béviilnek, és az azok kindlta elényok
a pénziigyi szolgaltatoknak is rendkiviil fontosak. Az tigyfélfelh8k azonban mar
nem csupan egyszert értékesitési csatorndk, hanem inkabb az tigyfélkapcsolatok
alapvetd épitékovei. Ezen szolgaltatasok és technologidak megjelenése kihivast je-
lent a pénziigyi szolgaltatok szamadra, mivel az tigyfélfelhok fokozatosan 4j terii-
leteket hoditanak meg a pénziigyi szolgaltatasi iparban.

Az ugyfélfelhSkben rejld lehetdségek kiaknazasa és az tigyfélkapcsolatok haté-
konyabba tétele érdekében az Al-bankok bevezetését javasoljak a McKinsey &
Company tanacsaddi. Az Al-bankok elényei kozé tartozik, hogy az tigyfelek sza-
mara konnyebben hozzéférhet6vé valnak a pénziigyi szolgaltatasok, javul a digi-
talis élmény, és megsziinik az tigyfelek korében dltaldban tapasztalt hosszadalmas
és nehézkes banki iigyintézés. Az Al-bankok azonban nemcsak az tigyfélélmény
javitasara és a pénziigyi szolgaltatasok elérhet6vé tételére szolgalnak, hanem se-
gitenek a pénzintézeteknek az tizleti folyamatok automatizaldsaban is, ami hosz-
szu tavon koltségesokkentést eredményezhet. Az Al-bankok képesek lehetnek az
ugyfélszolgalati kérdések automatizaldsara, az tigyfélkérdések gyorsabb és ponto-
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sabb megvalaszoldsara és az ligyfélkapcsolatok elemzésére, ami lehetévé teszi az
tigyfélszolgalat és a marketing munkatdrsainak, hogy jobban megértsék az iigy-
felek igényeit. Az Al-bankok alkalmazasa azonban nem csak az tigyfélfelhék és az
ugyfélszolgalati folyamatok automatizaldsa miatt fontos. Az Al-bankok lehet6vé
teszik a pénzintézetek szamdra, hogy az tigyfelek viselkedését elemezve, személy-
re szabott ajanlatokat tegyenek, amelyek megfelelnek az tigyfél igényeinek és pre-
ferencidinak. Ahogy az el6z6ekben is emlitettiik, az AI-bankoknak biztositaniuk
kell a megfelelé6 adatvédelmet és a személyes adatok védelmét. Azonban az Al
altal nyujtott elényok még mindig jelentGsebbek, mint az esetleges kockazatok.
Az Al hasznalata lehet6vé teszi a bankok szamadra, hogy testreszabottabb iigy-
télszolgdlatot nyujtsanak, javitsak a csatorndkat, valamint az tigyfélmegtartast.
Az Al alkalmazasa az tigyfelek digitalis utazdsainak megértéséhez és optimali-
zélasahoz vezethet. JelentOs hatassal lesz a pénziigyi szektorra, és azok a bankok,
amelyek nem alkalmazzak ezt a technolédgiat, valészintileg hatranyba keriilnek
versenytarsaikkal szemben. Az Al-ban rejlé lehetéségek kimerithetetlenek, és a
bankoknak fel kell késziilniiik arra, hogy az AI-t hasznaljak az tizleti életben. Az
Albankjai azok a bankok lesznek, amelyek képesek alkalmazni azt, és alkalmazni
az ligyfelek igényeit kiszolgalo, legtjabb technolégidkat. Az AT hasznalata lehe-
tové teszi a bankok szamadra, hogy javitsak az tigyfélmegtartdst, testreszabottabb
ugyfélszolgalatot nyujtsanak, és hatékonyabban kezeljék az tigyfelek igényeit. Az
AT alkalmazasa azonban magaval hozza az adatvédelmi kockdzatokat is, és a ban-
koknak fel kell késziilniiik az ilyen kockdzatok kezelésére. A személyes adatok
védelme és az adatvédelem fontos tényezdék a bankok Al 4ltal térténé tovabbfej-
lesztésében. A bankoknak 4t kell gondolniuk az adatvédelmi rendszeriiket, és biz-
tositaniuk kell, hogy a személyes adatok védelme és az adatvédelem mindenkor
biztositott legyen (McKinsey, Biswas et al., 2020).

A szabalykovetési kockazatokkal kapcsolatos hidnyossagok sulyos kovetkezmé-
nyekkel jarhatnak, mint példaul pénzbirsagok, vagy akar a vallalat hirnevének
csorbulasa (Deutsch-Pintér, 2018). Azonban a szabalykovetési kockazatok haté-
kony kezelése hatalmas lehet6séget kinal a pénziigyi és banki szektor szdmara.
A banki szektorban egyre nagyobb sziikség van az adatvédelemre és a megfele-
16ség ellendrzésére. A pénziigyi szektorban az adatvédelmi szabélyozasok foko-
zatosan szigorodnak, ami djabb kihivasokat jelent a szektor szerepl6i szamara.
Azonban a szabalyozasok betartisa nemcsak kotelez6, hanem egyben lehet8séget
is teremt a szektor szdmadra a versenyképesség javitasara. Az idézett cikk azonban
megemliti azt is: a szabalyozasok betartasa mellett fontos, hogy az adatvédelem-
re és a szabalykovetési kockdzatokra vonatkozo folyamatok hatékonyan legyenek
bevezetve és karbantartva. Ez azt jelenti, hogy a szektor szereplGinek figyelmet
kell forditaniuk a megfelel3ségi ellen6rzések és az adatvédelmi kérdések hatékony
kezelésére. Végiil a cikk azt is kiemeli, hogy a technoldgiai fejl6dés 1j lehet6sé-
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geket kindl a pénziigyi és banki szektor szamara az adatvédelem és a szabalyko-
vetési kockazatok hatékonyabb kezelésére. Az adatelemzés és az automatizdlas
lehetbségei segitségével a szektor szerepldi hatékonyabban tudjak kezelni az adat-
védelmi szabalyozasokat, valamint a szabalykovetési kockazatokat is. Az automa-
tizalt eszk6zok és az Al segithetnek a kockazatkezelésben és a pénziigyi rendszer
hatékonysaganak javitdsaban. Az ilyen eszkozok képesek az adatok elemzésére és
az anomalidk azonositdsara, amilehet6vé teszi a bankok szamara, hogy kordbban
telismerjék a kockazatot, és megfelel6 intézkedéseket hozzanak annak kezelésére.
Emellett az automatizalt folyamatok csokkentik az emberi hibak lehetségét, ami
tovabbi elényoket jelenthet a pénziigyi szektorban.

A pénziigyi szektorban a compliance kihivasokat és kockazatokat szamos 1j tech-
noldgia, koztitk az Al és az automatizalas segitségével lehet kezelni. Azonban fon-
tos, hogy a bankok tovabbra is figyelmesek maradjanak a valtozd jogszabalyi kor-
nyezetben, és folyamatosan frissitsék és javitsak compliance programjaikat annak
érdekében, hogy megfeleljenek az eldirasoknak, és minimalizaljak a kockazatokat
(Qureshi, 2019).

A pénzigyi szektorban az adatok és az azokbdl levont kovetkeztetések fontos sze-
repet jatszanak a sikeresség és az tizleti novekedés szempontjabdl. A hagyomad-
nyos adatelemzési modszerek azonban gyakran korlatozottak, és nem nyujtanak
elegendd informaciot. Az Al és az ML alkalmazdsa azonban forradalmasithatja
az adatelemzési folyamatokat, segitve a pénziigyi szervezeteket az tizleti teljesit-
mény javitasdban és az uigyfél-elégedettség novelésében. Az Al és az ML képes
nagy mennyiségli adatot gytjteni és értelmezni. Az adatelemzési folyamatok au-
tomatizalasa csokkenti az emberi hibak kockazatat, és noveli a hatékonysagot. Az
ilyen technoldgiak lehet6vé teszik az adatok pontosabb és gyorsabb elemzését,
ami segithet a pénziigyi szervezeteknek a hatékonyabb dontéshozatalban. Az Al
és az ML alkalmazdsa tovabba lehet6vé teszi az elérejelzések és a trendek ponto-
sabb elemzését, ami tdmogatja a pénziigyi szervezeteket az tzleti stratégiak ki-
alakitdsaban. Az ilyen technoldgiak lehet6vé teszik a személyre szabott ajanlatok
készitését is, ami novelheti az tigyfél-elégedettséget és hiiséget.

Az Al és az ML alkalmazasa azonban szamos kihivast is felvet. A pénziigyi szer-
vezeteknek biztositaniuk kell az adatvédelmet és az adatbiztonsagot, valamint a
technoldgidk etikai alkalmazasat. Az adatvédelmi eléirdasoknak és a jogszaba-
lyoknak valé megfelelés kulcsfontossagu, kiilonosen a pénziigyi szolgaltatdsok
esetében. Az Al és az ML alkalmazdsa azonban megoldést kinalhat az adatok
hatékonyabb kezelésére és az tizleti folyamatok javitasdra. A pénziigyi szerve-
zeteknek meg kell taldlniuk a megfelelé egyensulyt a technoldgiai elényok és a
kockazatok kozott, hogy a legjobb eredményt érjék el az iigyfelek szdmara és a
versenyképességiik novelése érdekében. Az Al és ML alkalmazasaiban rejld le-
het8ségek egyértelmuek, és az dgazat szamara valddi versenyelényt jelenthetnek
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azok, akik az 4j technoldgidk bevezetésével és felhasznalasaval Gj megkozelité-
seket és eredményeket érnek el. Az Al és ML alkalmazasai a banki és pénziigyi
szolgaltatasok terén nagyobb hatékonysagot, nagyobb iigyfél-megelégedettséget
és nagyobb biztonsagot kindlnak, és segitenek javitani az iizleti folyamatokat.
Azonban az Al és ML alkalmazdsainak sikeres bevezetése és felhasznaldsa nem
egyszeri feladat, és az intézményeknek meg kell érteniiik a technoldgiak elényeit
és korlatait, valamint fel kell késziilniiik a bevezetésiikre és az alkalmazasukra.
Ha azonban az intézmények sikeresen alkalmazzak ezeket a technolédgiakat, je-
lent6s elényoket érhetnek el a piacon, és megfelelhetnek a szabdlyoz6 hatdsagok
és az ugyfelek kovetelményeinek (Narayanan, 2019).

4. AZ OPEN BANKING KAPCSOLATA
A MESTERSEGES INTELLIGENCIAVAL

Az Open Banking és a mesterséges intelligencia kozott szoros kapcsolat van, mi-
vel mindkét technoldgia lehet6vé teszi a pénziigyi szolgaltatasok és termékek jobb
kezelését és személyre szabottabba tételét az tigyfelek szdmara. Az Open Banking
lényege, hogy a bankok megosztjak a felhaszndlok banki adatait az tigyfelek altal
engedélyezett harmadik fél alkalmazasokkal. Az ilyen alkalmazasok segitségével
az ligyfelek egyetlen feliileten keresztiil kezelhetik a szamldikat és mas pénziigyi
termékeiket, igy egyszeriibbé valik a pénzigyek intézése. Az Al ebben az 6ssze-
fiiggésben segithet a bankoknak és az alkalmazasoknak az adatok hatékonyabb
kezelésében, elemzésében és felhasznalasaban, igy még inkdbb személyre szabott
ajanlatokat kinalhatnak az tigyfeleknek. Az Al szamos teriileten hasznos lehet az
Open Bankingben, példaul az tigyfélszolgalatok automatizalasaban, a tranzak-
ciok elemzésében és a pénziigyi visszaélések megel6zésében. Az Al alkalmazasa
segithet a bankoknak a pénzmosas és a csaldsok elleni kiizdelemben is azaltal,
hogy felismeri az anomalidkat a tranzakcidkban és a szamldk kezelésében.

Mindenképpen meg kell emliteni, hogy a GDPR és a PSD2 egyarant fontos irany-
elvek a pénziigyi szolgaltatasok terén. A GDPR célja az egyének személyes adata-
inak védelme, mig a PSD2 a pénziigyi tranzakciok biztonsaganak és hatékonysa-
ganak javitasat célozza. Azonban ezek az iranyelvek gyakran ellentmondhatnak
egymasnak.

A PSD2 (Payment Services Directive 2) egy eurdpai unids iranyelv, amely a pénz-
ugyi szolgaltatasokat szabalyozza, és lehet6vé teszi az tigyfelek szdmdra, hogy
megosszak pénziigyi adataikat a harmadik fél alkalmazdasokkal. Az iranyelv célja
az volt, hogy novelje a versenyt a pénziigyi szolgaltatasok piacan, és elGsegitse
az innovaciot az iparagban (Pintér, 2022). Az Al szerepe a PSD2-ben az adatok
hatékonyabb elemzésében és kezelésében rejlik. Az Al képes elemzéseket végezni
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a nagy mennyiségl adatokon, és azonositani az tigyfelek igényeit és szokasait. Ez
lehet6vé teszi a bankok és az alkalmazasok szdmara, hogy személyre szabottabb
ajanlatokat kindljanak az tigyfeleknek, és jobban megértsék a pénziigyi piacot.
Az AT hasznalata a PSD2-ben segithet a pénziigyi csalasok és a pénzmosas elleni
kiizdelemben is. Képes azonositani azokat az tigyfeleket, akik nagyobb valészint-
séggel fognak csalni vagy pénzmosast végezni, és figyelmeztetni a bankokat, hogy
tegyenek intézkedéseket. Az Al segitségével a bankok és az alkalmazasok képesek
azonositani azokat az tigyfeleket, akiknek a tranzakcioi eltérnek a szokasos pénz-
tgyi viselkedéstdl, és figyelmeztetni a bankokat, hogy ellenérizzék ezeket a tranz-
akciokat. Az Al képes azonositani az tigyfelek kérdéseit és problémadit, és azonnal
valaszolni rajuk chatbotok és mas automata megoldasok segitségével. Ez lehetévé
teszi a bankok és az alkalmazdsok szimdra, hogy hatékonyabban és gyorsabban
kezeljék az tigyfelekkel kapcsolatos kérdéseket és problémakat. Osszességében az
AT hasznélata a PSD2-ben lehet6vé teszi a bankok és az alkalmazasok szamara,
hogy hatékonyabban és biztonsagosabban kezeljék az tigyfelek pénziigyi adatait,
és jobban megértsék az tuigyfelek igényeit és szokasait.

4.1.  Veszély vagy lehet6ség?

Az AT hasznalata az Open Bankingben mind veszélyt, mind lehetéséget jelenthet
a pénziigyi szolgaltatok szamdra, attol fliigg6en, hogyan alkalmazzak. A mester-
séges intelligencia haszndlata az Open Bankingben lehet6vé teszi a bankok és a
fintechvallalkozasok szamara, hogy jobban megértsék az tigyfelek pénziigyi szo-
kasait és igényeit. Ugyanakkor az Al hasznalata az Open Bankingben veszélyt
is jelenthet, ha az ugyfelek pénziigyi adatait nem megfeleléen kezelik. Az Al-
késziilékek hibaja vagy az Al hibds programozasa esetén az adatvédelem megsze-
gésének és a kiberblingzék hozzaférésének a kockdzata novekszik. Az tigyfelek
pénziigyi adataihoz valo jogosulatlan hozzaférést ki kell zarni, hogy a bizalom
fenntartasa és a jogi szabalyozas betartasa érdekében az tigyfél adatai megfeleléen
legyenek védve. Az Al alkalmazasa tehat lehetséget jelenthet a hatékonyabb és
személyre szabottabb pénziigyi szolgaltatasok és termékek nyujtasira az Open
Bankingben, de az adatvédelem és a biztonsdg szempontjabol kiemelt figyelmet
igényel. A bankoknak és a fintechvallalkozdsoknak megfelel adatvédelmi és biz-
tonsagi intézkedéseket kell alkalmazniuk az AT hasznalata sordn, és biztositaniuk
kell, hogy az tigyfelek pénziigyi adatai biztonsdgosan kezelhet6k legyenek.

A GDPR (altaldnos adatvédelmi rendelet) és a mesterséges intelligencia k6zotti
kapcsolat az adatvédelem és a személyes adatok kezelése szempontjabdl fontos
téma. A GDPR célja, hogy védelmet biztositson az unids dllampolgarok személyes
adatainak kezelése sordn, az Al pedig egy olyan technoldgia, amely lehetévé teszi
az adatok elemzését és felhaszndlasat.
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Az AT alkalmazésa szamos adatvédelmi kihivast vet fel a GDPR szempontjabol.
Az Al-hoz szitkség van az adatok feldolgozasara, és az adatok gyujtése és tarolasa
soran az tigyfelek beleegyezése és az adatok védelme kulcsfontossagu. Az adatvé-
delmi rendeletek kovetelményei kozott szerepel, hogy az adatokat biztonsagosan
kell tarolni, védelmezni és biztositani a személyes adatokhoz valé hozzaférés jo-
gat. Az AI alkalmazasa soran a személyes adatokat az adatvédelmi rendeletek-
nek megfelel6en kell kezelni. Alkalmazdsa szdmos elényt is kinal az adatvédelem
szempontjabdl. Az Al képes a személyes adatok védelmére és az adatok pontosabb
elemzésére, ami javitja a biztonsagot és az adatvédelmet. Az tgyfeleknek sze-
mélyre szabottabb szolgéltatasokat és termékeket kindl, ami eldsegiti az igyfelek
bizalmit és lojalitasat. A GDPR és az Al kapcsolata tehdt azt jelenti: a pénziigyi
szolgaltatoknak biztositaniuk kell, hogy az adatkezelési folyamatok megfeleljenek
az adatvédelmi rendeletek kovetelményeinek.

5. OSSZEFOGLALAS

A mesterséges intelligencia alkalmazasa jelent6s elénydket nyujthat a pénziigyi
szolgaltatdsok terén. Néhany példa:

o Csokkentett koltségek: az Al-alapu automatizalt folyamatok segitségével a
pénziigyi intézmények csokkenthetik a koltségeiket és novelhetik a hatékony-
sagukat.

» Jobb ligyfélszolgalat: az Al lehet&vé teszi a személyre szabott tigyfélszolgalatot
és javithatja az tigyfél-megelégedettséget.

o Kockazatkezelés: az Al-alapu analitikdk lehet6vé teszik a jobb kockazatérté-
kelést és az id6ben torténé beavatkozast a problémak elkeriilése érdekében.

« Betorésvédelem: az Al segitségével a pénzintézetek felismerhetik a biztonsagi
fenyegetéseket, és csokkenthetik a csaldsi eseteket.

 Javitott adatelemzés: az Al-alapu analitikak segithetnek a jobb adatelemzés-
ben, ezéltal a pénziigyi intézmények jobban megérthetik az iigyfél- és piaci
trendeket.
Az AT folyamatos fejlddése valdszintileg tovabbi innovaciokat és fejlesztéseket fog
eredményezni a jovében. A mesterséges intelligencia hasznalata a pénziigyi szek-
torban szdmos teriileten segithet, tobbek kozott a csaldsok és visszaélések felde-
ritésében, a kockazatkezelésben, a befektetési dontések meghozatalaban, az iigy-
félkapcsolatokban és a hatékonyabb belsé mikodésben. Az Al-alapu eszkozok
és algoritmusok lehet6vé teszik a pénzintézetek szamara, hogy nagy mennyiségti
adatot gy(jtsenek, elemezzék és értékeljék azokat annak érdekében, hogy hatéko-
nyabb dontéseket hozzanak.
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Az Al-alapt rendszerek példaul képesek nagy sebességgel felderiteni és azono-
sitani a gyanus tranzakcidkat, amelyek pénzmosashoz vagy mas illegélis tevé-
kenységekhez kapcsoloddhatnak. Az ilyen rendszerek segitenek a pénzintézetek-
nek megakadalyozni a pénzmosast és a terrorizmus finanszirozasat. Az Al és a
gépi tanulds hasznos a kockazatkezelési folyamatokban is, ahol az algoritmusok
segitenek a pénzintézeteknek azonositani a kockdzatos tranzakciokat és a magas
kockézatu tigyfeleket. Ez lehetévé teszi, hogy a bankok hatékonyabban kezeljék a
kockazatot, minimalizéljak a veszteségeket és optimalizaljak a tékekihelyezést.
Az Al hasznalata a befektetési dontésekben is hatékony lehet, ahol az algoritmu-
sok képesek gyorsan elemezni a nagy mennyiségt adatot, példaul a t6zsdei adato-
kat, a vallalati pénziigyi jelentéseket, a makrogazdasagi mutatdkat, és igy tovabb.
Az ilyen rendszerek lehetévé teszik a befektetési dontéshozoknak, hogy idében
és hatékonyan téjékozddjanak a piaci helyzetrdl, és ezaltal noveljék a befektetési
hozamokat. Az Al és a gépi tanulds hasznalata szintén lehetséget nyujt a pénz-
tgyi szektor szamara, hogy javitsa az tigyfélkapcsolatokat és a vevGszolgalatot.
Az algoritmusok és az Al segitik a pénzintézeteket abban, hogy személyre szabott
ajanlatokat és megoldasokat kinaljanak tigyfeleiknek, ezaltal javitsak a vevo altal
érzékelt élményt.
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QUANTITY ADJUSTMENT ON THE MARKET OF UNSECURED
INTERBANK FORINT DEPOSITS

ZOLTAN POLLAK — ERIKA JAKI

On the unsecured interbank market, if a bank perceives that a counterparty has
an increased default risk, it can respond by raising the interest rate (price adjust-
ment) or reducing the amount of loan available (quantity adjustment). On the
interbank deposit market, quantity adjustment clearly overrides price adjustment
as the most important factor. For a thorough explanation of quantity adjustment,
we examined the concentration of lending and borrowing in a database covering
all interbank transactions between 2012 and 2015. Both the Gini and Herfindahl-
Hirschman indices showed that borrowing was more concentrated than lending
in terms of both volume and number of transactions. On average, loans were pro-
vided by 10-15 active banks typically to no more than 5-8 borrowers in the period
examined. We tested this observation by using a two-sample z-test to compare
expected values and found a significant difference in concentration between the
borrowing and lending sides of the interbank market. The more balanced distri-
bution of lending transactions can be explained by the fact that the Hungarian
interbank market typically had a structural liquidity surplus. The high concentra-
tion of borrowing transactions derives from partner limits.

JEL codes: Gis, G21

Keywords: unsecured interbank deposit market, quantity adjustment, partner
limits, concentration analysis

DO WE NEED TO RETHINK BANKING REGULATION?
Some lessons from the Silicon Valley Bank and Credit Suisse cases

KATALIN MERO

The article analyses the lessons for banking regulation drawn from the two bank-
ing crises of March 2023, the failures of Silicon Valley Bank and Credit Suisse. The
two failures questioned the ability of the regulatory regime established after the
2008 crisis to ensure the stability of the banking sector. The article analyses four
areas of regulation that were brought to the fore in the two cases: the application
of the ,,too big to fail” principle, and the regulation of capital structure, banking
book interest rate risk and liquidity risk. All four issues show that the rules of the
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past do not sufficiently ensure the stability of banking systems and adequate crisis
resolution when banks face new stress. Banking regulation to ensure financial
stability should not be based on another round of tightening current rules, but
on developing a new approach. Such a new approach could be a radical reduction
in leverage or the introduction of central bank digital currency.

JEL codes: G21, G28

Keywords: banking regulation, banking resolution, Silicon Valley Bank, Credit
Suisse

ROLE OF FUNDAMENTAL UNCERTAINTY IN ECONOMICS
AND DECISION MAKING

IvAN BELYACZ

The paper discusses uncertainty directly influencing economic decisions. The
first part describes the pre-history of applying uncertainty as a means of decision
making. It is followed by the second part examining the relationship between
Keynes’s economics and uncertainty. Following the presentation of cognitive and
existential uncertainty, the content of fundamental uncertainty is dealt with. A
separate chapter deals with animal spirits, conventions and the phenomenon of
»black swan”. The closing part of the study considers the atomic and organic con-
nections of economic materials, the relationship of complexity and uncertainty
and the triad of probability, uncertainty and econometrics.

JEL codes: B26, D81, E12, Goo, G11

Keywords: fundamental uncertainty, Keynes, decision making, probability, eco-
nomics

ETHICAL AI: PROPOSAL TO BRIDGE THE GAPS IN RELIABLE
AI REGULATION IN THE EU AND TO SUPPORT PRACTICAL
IMPLEMENTATION

ALEXANDRA PRISZNYAK

In 2020, GPT-3 defined itself as a thinking robot. The history of AI development
is identified with machines becoming increasingly intelligent, but behind it lies
the human factor, the soaring of the human mind. However, the question of ma-
chine ethics is also a question of cultural ethics. Based on in-depth interviews
conducted in seven industries, the author reveals that ethical considerations are
not yet taken into account in the development of AI systems. To support practical
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implementation, the author identifies two shortcomings based on a comparative
analysis of the EU’s AT Act and Ethical guidelines for trustworthy Al: (1) missing
ethical sensitisation and training of Al system developers and supervisors; (2)
suggested approaches to handling harmful feedback loops and decision-making
biases. The author uses the philosophical and ethical heritage of 21 philosophers
as a compass to propose solutions for the identified gaps and deficiencies of or-
ganisational integration.
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CYBER SECURITY AND ARTIFICIAL INTELLIGENCE

PETER BAGO

Cyber security is one of the most important challenges in the age of information
technology. It is particularly important in the finance sector where security is key
both for clients and institutions alike. Data protection, anti-fraud measures and
blocking cyber attacks are areas where Al and automatic systems can provide
significant assistance. The application of Al and machine learning in cyber se-
curity allows that system recovery following a cyber attack can be fast and effec-
tive. The parties involved can immediately survey the measure of damage using
AT algorithms and provide a prompt response to cyber incidents. The following
paper discusses how cyber security can be supported with AT in the finance sec-
tor. There are major overlaps with infrastructutal protection, individual security
levels and appropriate data protection.

JEL codes: Goo, 033, Qs5
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