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Lamfalussy Sandor életiitja és munkassaga

Durgula Judit' — Fdbidn Attila’

ABSZTRAKT: Nincs magyar kézgazdasz, akinek Lamfalussy Sandoréndl ma-
gasabbra ivelt volna a karrierje a nemzetkozi pénzvildgban (Bod Péter, 2015).
Eletitja csoddlatra mélt6 és egyedi: a jegybankok és tékepiacok vildganak egyik
legnagyobb szaktekintélye, az eurd egyik atyja, az Eurépai Kézponti Bank ala-
pitdja, az eurdpai integracié egyik hdse és boldog csalddapa. Masfeldl azonban
a huszadik szazad jellegzetesen magyar torténeteinek egyike az 6vé: a tehetséges
ifju, akinek csaladi torténete a hatdrokon innen indul, aki végigéli fiatalon a ma-
sodik vildghdborut, majd nem taldl szabad életet sajit hazdjaban, és mds orszag-
ban teljesedik ki. Lamfalussy Sandor 1929-ben Kapuvaron sziiletett, de joggal
érzik magukénak Lamfalussyt a Zala megyei Lenti lakosai, sokdig ott €It a csa-
14d. Emellett ismert, hogy a vilaghirli kozgazdasz tobb szdlon is kotddott Sop-
ronhoz: a soproni Alma Mater egykori professzoranak, Lamfalussy Sandornak a
fia. Edesapja egykor az egyetem Erd6haszndlattan Tanszékének volt a vezetdje,
0 maga pedig a soproni bencésekhez jart gimndziumba.

Neve méltan az egyik legnagyobb a nemzetkozi pénziigyi életben, hiszen szerte-
dgaz6 munkassaga €s elért eredményei tiszteletet vivtak ki szamara az egész vi-
lagon. Szakmai életitja eldtt tisztelegve vette fel Lamfalussy Sandor nevét, a
Nyugat-magyarorszdgi Egyetem Kozgazdasdgtudomanyi Kara, 2016. oktéber
13-4n.

KULCSSZAVAK: Lamfalussy Sandor, pénziigyi kultdra, egyetemi tanér, Eu-
répai Kozponti Bank, euro

JEL kédok: B26, G20, G21, E52, ES8

Lamfalussy Sandor egyetlen boronddel indult el Magyarorszagrol és az
életutja sordn felhalmozott tuddssal, tapasztalattal gazdagabba tette egész
Eurdpa, st az ismert vilag pénziigyi kultirdjat.

' Durgula Judit PhD-hallgaté, Nyugat-magyarorszdgi Egyetem Ldmfalussy Sdndor
Kozgazdasagtudomanyi Kar

2 Dr. Fébidn Attila egyetemi docens, Nyugat-magyarorszdgi Egyetem Ldmfalussy Sén-
dor Kozgazdasagtudomanyi Kar
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Gyermekkora és tanuléévei

1929-ben Kapuvaron sziiletett, Mihailovics Sdndorként, régi nemesi csa-
ladba. Felmendi kozott taldlhatéak német, magyar, lengyel és szlovak
6sok is. Edesapja a csalddi név tovabbvitele miatt vette fel a Lamfalussy
nevet. Gyermekkorat Lentiben toltotte, majd Sopronba koltoztek, ahol
édesapja az Esterhazy-birtokok erdészeti foigazgatdja volt.

Az erdész édesapaval

Forrds: Nyugat-magyarorszagi Egyetem Kozponti Konyvtar és Levéltar fotdarchivuma
(2016)

A bencés Szent Asztrik Gimnazium kivdléan megalapozta Lamfalus-
sy nyelvi és matematikai tuddsat, az orszdgban Trianon utén uralkodé koz-
hangulat pedig felébresztette politikai tudatossagit. Mindezek nyoman
dontott végiil a kozgazdasz palya mellett, ami lehetové tette, hogy a szii-
kos erdforrasokkal valé gazddlkodas révén a kozosség érdekeit szolgdlja
az Ujjaépitési lazban.
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Javor Egon bencés szerzetes javaslatdra Belgiumban, Leuvenben sze-
retett volna kdzgazdasdgtant tanulni, de a mésodik vildghdbord miatt csu-
pan turistavizummal hagyhatta volna el az orszdgot, igy egyetemi tanul-
manyait a Jozsef Nador Egyetem Kozgazdasag-tudoményi Karan kezdte
meg 1947-ben, melyet 1948-ban szovjet oktatdsi mddszerre épiild, 6nalld
kozgazdasidg-tudomanyi egyetemmé szerveztek. Az Uj rendszer nézetei-
vel nehezen tudott azonosulni az ifji Ladmfalussy. 1948 kardcsonyan 1at-
hatta, hogyan épiil a vasfiiggdny, igy vilagossa valt szdméra, hogy mar
nem csak a tovabb tanulds miatt szeretne kiilfoldre menni. Mivel a Le-
uveni Egyetem biztositotta a fiatal egyetemistéat, ha sikeriil kijutnia Belgi-
umba, felveszik hallgatéik sordba, igy néhany tarsaval megszervezték, és
kivitelezték a fortélyos szokést.

Lamfalussy Sandor, 1948

Forrds: Nyugat-magyarorszagi Egyetem Kozponti Konyvtar és Levéltar fotéarchivuma
(2016)
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Politikai menekiiltként Belgiumban a Leuveni Katolikus Egyetem
hallgatéja lett, ahol francia-nyelvli kozgazdasagtan-oktatasban részesiil-
hetett, ami akkor még joval a hagyomdnyos eurdpai iskolak oktatdsa elott
jart. Tanulményait kivalé eredménnyel abszolvélta 1952-ben, szakdolgo-
zatat Paul Rousseaux-ndl irta az angolszdsz kozgazdasagi irdnyzatot el6-
térbe helyezve a tokéletlen verseny sajatossdgairdl, és annak a gazdasag
mukodésére gyakorolt hatasarol.

A palyakezdéstol a professzori életmiiig

Egy évig egyik kiemelked6 professzora, Léon-H. Dupriez, mellett dolgo-
zott tandrsegédként, ahol elmélyithette szakmai tudédsit és szélesithette
kapcsolati halojat. A kozos munka nagy hatdssal volt kés6bbi munkdéssa-
géra is. Dupriez a német konjunkturaclemzOk hagyomdényait kovette,
elemzései mindig mért, szamszertlisithetd adatokon alapultak. Meglatasai
koziil néhany még ma is elgondolkodtatd, példaul, ha a konjunktura eléri
a csticspontot, utdna ltalaban valsag kovetkezik; a novekedési gorbe nem
abrazolhat6 egyenes vonallal. Dupriez timogatdsdaval az Oxfordi Egyete-
men folytathatta tanulményait 1953-t6] Philip Andrews és a Nobel-dijas
John Hicks szarnyai alatt. Anglidban kitdrult el6tte az angolszdsz vilag és
megtanult tanitani, mivel tutorként, vagyis konzultdlé tanulmanyvezeto-
ként oktatott. Az angolszasz rendszer merdben eltérd volt, mint amit Bel-
giumban tapasztalt. Az oktatds itt a puszta ismeretdtadds helyett az érve-
1ésre koncentralt. Disszertacidjanak témdja a hagyomanyos belga ipar ha-
nyatldsa lett, melyet konyv form4jaban is kiadtak, €s 1957-ben a doktori
fokozatot is elnyerte a defenziv, vagyis kockazatkeriild beruhazdsok el-
méletérdl, mellyel magyardzatot taldlt arra, hogy a nyereséget nem ter-
meld hagyomanyos belga ipar miért tudott tovabb mitkddni €s miért foly-
tatodtak a beruhdzasok.

Oxfordi tutori munkdja sordn megismerkedett Louis Camuvel, a
Banque de Bruxelles elnokével, akinek fiit tanitotta, és akit nagyon érde-
kelt€ék Lamfalussy elméletei. Camu munkat ajanlott neki, és mivel a belga
tarsadalom mobilitdsa és komplexitdsa kozelebb allt hozza, Belgiumban
telepedett le, ahol 1956 telén megismerkedett késobbi feleségével, a mély-
érzésli Anne-Marieval. 1957-ben hdzassagot kotottek, ezzel is szentesitve
Lamfalussy belga tarsadalomba val6 beilleszkedését.

1955 nyaran kezdett el dolgozni a Banque de Bruxelles gazdasagku-
tatd osztdlyén, ahol feladatai kozé tartozott egy hirlevél elinditasa, amely
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bemutatta a gazdasag helyzetét €s konkrét tanulmanyokat kozolt a bank
igyfeleinek érdeklddési korébe tartozo teriiletekrdl (acélipar, nehézgép-
ipar, szénipar). Egyik jelentésében a belga acélipar elkeriilhetetlen hanyat-
l4sardl irt — mindezt arra alapozva, hogy az acélipar fejlodését lehetdvé
tevo természeti adottsagok, nevezetesen a feketeszén és az a vasérc elti-
ndben vannak —, mellyel felzaklatta a gyartulajdonosokat és felhivta a
problémadkra a kozvélemény figyelmét is.

1961-ben a Belga Politikai Gazdasdgtan Kirdlyi Téarsasaga felkéré-
sére tartott eldaddsan a belga pénziigyi élet valamennyi szerepldje részt
vett. ,,A nemzetkozi valutarendszer likviditdsa” cimli konyve — mely az
eldaddsara épiilt — elemzi és magyarazza a nemzetkozi valutarendszer kor-
latozott vagy éppen tulzott likviditdsabol eredd problémadkat. E mii fordu-
l6pontot jelentett életében, innentdl kezdett elszakadni az ipargazdasag té-
makorétol.

A fiatal kozgazdasz, 1962

Forrds: Nyugat-magyarorszagi Egyetem Kozponti Konyvtar és Levéltar fotéarchivuma
(2016)

Lamfalussy az 1961-1962-es tanévet a Yale Egyetemen toltotte, ta-
nulmdnyi évet vett ki munkahelyén. Banki és egyetemi oktatdi tapaszta-
latai mellett az dltala képviselt djszerti kozgazdasagtani irdnyvonalat is
iidvozolték az egyetemi berkekben. A Yale-n t6ltott évben kezdett neki
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nagy vitaindité — ,,Az Egyesiilt Kirdlysag és a Hatok” cim{i — miivének,
melyben elemezte, hogy a Hatok figyelemremélt6 novekedése nem az Eu-
ropai Gazdasagi Kozosség tagsaganak eredménye, hanem éppen forditva,
a tagorszagok export-vezérelt novekedése tette lehetové az EGK 1étreho-
zasat. Lamfalussy a II. vildghabort utan a szabadpiaccal foglalkozé iigy
partfogdja és az export-vezérelt gazdasagi novekedés egyik szdszdldja
lett. Tanulmanyi évében szamos amerikai egyetemtdl kapott meghivast az
EGK témdjat feloleld szemindriumok megtartdsara, mivel az amerikaiak
nagyon érdeklodtek az Eurdpaban zajlo folyamatok, valamint ezek Ame-
rikdra valé hatdsa irdnt. Az Amerikdra jellemz0 szabad informaciéaramlés
€s kivalo hélozatépités révén szdmos hosszi tavu, gyiimolcsdzd kapcso-
latra tehetett igy szert.

Bankarként az eurdpai pénzvilag tetején

1962-ben a Yale-rdl visszatérve megorokolte Albert Kervyn gazdasagi ta-
nacsadéi munkakorét a Banque de Bruxelles-nél, és ezzel szamos munka-
csoport tagja is lett, mely nagy hatassal volt késObbi munkassigara, ér-
deklddési korére. Kapcsolatba kertilt tobbek kozott a belga gazdasagi ter-
jeszkedés finanszirozdsaval és a bankrendszer reformjaval foglalkoz6
munkacsoporttal, valamint az Eurépa pénziigyi integracidjaval foglalkoz6
szakmai kozosséggel. Kervyn hatdsara csatlakozott a La Releve baloldali
keresztény csoportosuldshoz, amelynek hétfdi taldlkozoéira hivatalosak
voltak a jegybankelnokok is, hogy az aktudlpolitika, valamint a pénziigyi
vilag kérdéskorét megvitassdk. Késobb bekapcsolddott a Banque de Bru-
xelles vezet0ségi munkdjaba; ahol feladatai kozé tartozott felallitani a
bank befektetési dgazatat. 1963-ban kozremiikodott az elsd eurokstvény
kibocsatasdban, melyet az olasz autdpalya-€pitd vallalat, az Autostrade
bocsatott ki 12 milli6 dollar értékben. Lamfalussy Sandor volt az els6 eu-
rokotvény letéteményese. 1971-t6l a Banque de Bruxelles ligyvezetd tes-
tiilletének elnokeként dolgozott. 1974-ben fedezetlen devizapozicidkat fe-
deztek fel a banknal, melynek kovetkeztében a bank 3,5 milli6 belga fran-
kot vesztett. Ennek oka, hogy a feliigyeldmechanizmus nem miik6dott ha-
tékonyan, és néhany devizakereskedd nagy 0sszegl poziciokat nyitott. A
,»politikai” felelosség Lamfalussyé volt, igy a folyamatok stabilizdldsa
utan benyujtotta lemondasat elnoki tisztségérol.
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Robert Vandeputte, a Belga Nemzeti Bank elnoke 1975-ben a Nem-
zetkozi Fizetések Bankjanak (BIS) gazdasagi tanacsaddi, valamint a Mo-
netdris és Gazdasagi Féosztalydnak vezetdi posztjat ajanlotta fel Lamfa-
lussynak, ezzel is tudatva, hogy a BIS szemében nem jatszott elitélendd
szerepet a Banque de Bruxelles-t ért arfolyamveszteség iigyében. 1976.
janudr 1-én Bazelben, a BIS-nél kezdte 1), magasra ivel0 karrierjét. A ko-
vetkezd év péntekein szemindriumot tartott a Leuveni Egyetemen, a hét
tobbi napjat pedig Bazelben toltotte. A BIS-t eredetileg a német jovatételi
kotelezettségek rendezésének pénziigyi lebonyolitdsara allitottak fel. Az
europiac fejlodésével azonban a ,,jegybankok jegybankja” egyre inkdbb
banki funkcidkat kezdett betolteni, mivel a jegybankok dltal naluk letétbe
helyezett pénzt kdlcson forméjaban helyezték ki. A BIS erényei koz€ so-
rolhatd, hogy a bankar- és kozgazdaszcsoportok szoros kohéziéban dol-
goztak. Lamfalussy részt vett a G10 orszdgok pénziigyminisztereit és
jegybankelnokeit tomoritd OECD-bizottsdg munkdjaban az olajarrobba-
nasok 1ddszakdban, ahol felmeriilt, hogy a BIS-nek uj, ellendrzd, megfi-
gyelo és felligyelO szerepet is be kell toltenie a pénziigyi djrahasznosités
soran. A dollarvalsadg kapcsan a BIS-t a lebegd arfolyamrendszerre vald
attérés, vagyis a tagallamok tdlzott arfolyam-ingadozastdl valé megvé-
dése tette ismét fontossa. Két tiléstipus alakult ki a BIS-nél: a legfonto-
sabbak a G10-csoport iilések voltak, valamint az EGK jegybankjainak
ilései, melyekkel parhuzamosan kiillonb6z6 munkacsoportok is tandcs-
koztak.1982-ben baljés jelek mutatkoztak Mexikdban, kezdetét vette a la-
tin-amerikai adossdgvalsdg, melynek atmeneti kezelésére a Bazeli Bizott-
sdg, valamint az Eurovaluta Alland6 Bizotts4g refinanszirozést biztositott
a jegybankok garanciavallalasdval. Lamfalussy 1985-t6l a BIS vezérigaz-
gatéi tisztségét toltotte be, emellett szamos szervezetben is kozremiiko-
dott, példaul a Bellagio-csoportban vagy a Haromoldali Bizottsdgban.

Lamfalussy érdeklddésének kozéppontjdba egyre inkdbb az eurdpai
monetdris integraciot megcélzd projektek keriiltek. A Werner-jelentés
kapcsan felmeriilt a mai napig megvalaszolatlan kérdés: tovébbra is a re-
algazdasagi szintll egyiittmiikodéshez ragaszkodjanak, vagy keressenek
intézményi eszkozoket a monetdris politika teriiletén? Végiil a monetaris-
tdk és a redlgazdasdgi véltoztatdsok tdimogatdi kozotti vitdnak a monetéris
uniéhoz torténd csatlakozas redlgazdasagi feltételekhez vald kotése vetett
véget. Jacques Delors, az Eurdpai Bizottsag elndke, a monetdris unio és a
kozos piac elkotelezett hive volt, irdnyitasdval 1988-ban alakult meg a
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Gazdasagi és Monetaris Uni6 (EMU) gyakorlati megvaldsitasat célzo De-
lors-bizottsdg. Delorsnak kivételes tehetsége volt az érveléshez és sikeriilt
meggyOznie a kormanyfoket €s jegybankelnokoket, hogy a kozos piac
utdn a fejlodés kovetkezd 1épcsdfoka a kozos fizetdeszkoz. Lamfalussy
Delors-bizottsdg-beli feladata a majdani Eurdpai Kézponti Bank tervei-
nek kidolgozasa volt. ,,Hétszer vagy nyolcszor vettem részt a bizottsag
ilésein” — emlékszik vissza egy interjukotetben. Ugyanott megemliti azt
a kordbbi meghivast, amelyet a politikai rendszervaltozas idején kapott,
nagy feladat betoltésére. ,,Antall J6zsef viszont, az 1990-es szabad vélasz-
tasok utan hatalomra keriilt els6 nem kommunista miniszterelnok, felkért,
hogy legyek pénziigyminiszter vagy a Nemzeti Bank elntke. Nemet
mondtam. Az indokaimat egy hosszi beszélgetésben fejtettem ki Antall-
nak és mds magyaroknak: mashol telepedtem le, és bar nem tagadtam meg
a magyar gyokereimet, 40 éve éltem kiilfoldon, igy egyszerlien nem is-
mertem elég j6l Magyarorszagot. Akkoriban olyan magyarok 1éptek szin-
re, akik tokéletesen alkalmasak voltak ezeknek a tisztségeknek a betolté-
sére.” (Lamfalussy—Maes—Péters, 2014, 170.) Az elkésziilt Delors-jelen-
tés a maastrichti szerzddés részévé vilt.

Lamfalussynak, az Eurépai Monetdris Intézet (EMI) elso elndkeként
1994-1997 kozott fel kellett készitenie a pénziigyi vildgot az euro érkezé-
sére. Ebben praktikus célt szolgélt az eur6pai monetdris rendszer, ugyanis
a magan ECU mar miikodott, a jegybankok megismerhették egymast, és
igy konnyebbé vélhatott a monetaris unio létrehozasa. 1994-ben Bazelben
kezdték meg az EMI feléllitasat, hogy majd az 1étrehozhassa az Eurdpai
Ko6zponti Bankot. A hataridd szoros volt, 1999. januér 1-re el kellett ké-
sziilni, hiszen ekkora tervezték az eurd bevezetését. Addig szdmos aka-
dalyt kellett elharitani, koztiik az informatikai fejlesztések halaszthatatlan
bevezetését, a bankarok és a politikai elit kétkedését. A terveket sikerrel
véghez vitték. Lamfalussy az EKB elnoki posztjat magas korara valo te-
kintettel mar nem véllalta el. A pénziigyi stabilitds és bankfeliigyelet hely-
zetét, kilatasait a kovetkezoképpen Osszegezte 1997-es bucstubeszédében
az EMI lekoszon6 elnokeként: ,,Ne terheljék tul a monetdris politikdt
olyan feladatokkal, amelyet nem képes elvégezni.”

2000-ben, masodik visszavonuldsa utdn az Eurépai Ertékpapirpiaco-
kat Szabdlyoz6 Bolcsek Tandcsédnak elnoki tisztségére jelolték, mivel ki-
valo kapcesolatai voltak a francia Pénziigyminisztériummal. A francidk at-
tél tartottak, hogy Eurépa nem rendelkezik megfeleld jogszabdlyrendszer-
rel a bankok és a pénziigyi szektor egészének lefedésére; valamint az
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egyes tagorszagok kormanyai nem fognak tudni egyezségre jutni. Ladmfa-
lussy és tandcsa gyorsan azonositotta a problémaét: eurdpai szinten nem
lehetett megkiilonboztetni a nemzeti orszaggytlések kozremuikodésével
torténo jogalkotési folyamatot €s az unids ajanlasoknak a kormanyok ha-
taskorébe esd gyakorlati megvaldsitasat. Ennek orvosldsara az Eurdpai
Parlament jogszabdlyt bocsatott ki, de a végrehajté rendelet kibocsétisa
mar az orszagok korményaink feladata volt. Mivel a két jogszabaly telje-
sen Osszekeveredett, megsziiletett a négyszintii jogalkotési folyamat gon-
dolata az eurdpai pénziigyi szabalyozast befolydsolé dontési mechaniz-
mus hatékonyabba tételére, melyet ,,Lamfalussy-eljaras”-nak neveznek.

A professzor, 2005

Forrds: Zalaegerszegi Szakképzési Centrum
Lamfalussy Sandor Szakképz6 Iskoldja fotdarchivuma (2016)

2008-ban az uj belga pénziigyi szerkezet megalkotasaval foglalkoz6
magas szintll bizottsag elnokévé valasztottdk, melynek {6 feladata javas-
lattétel arra vonatkozoéan, hogy a jovoben milyen médon lehetne megdvni
a pénziigyi rendszert az akkorihoz hasonld vélsagoktol.

Lamfalussy Sandor az él6 példdja annak, milyen kivételes teljesit-
mény €rheto el a lehetdségek, a tehetség és a szenvedély harmasaval.



14 Gazdasdg & Tdrsadalom / Journal of Economy & Society — 2016. 3. szdm

Lamfalussy a hdboru utdn Eurépa ujjaépitésével kivanta szolgélni a ko-
z0sséget, egész palyafutdsat ez motivalta. Orommel toltotte el, hogy 1ét-
rehozta az eurdt, ami mikodott, de szomorusaggal l4tta a miikodési hibait.

Kitiintetései

Erdemeinek elismerésére Lamfalussy Sandor a belga kirdlytél 1993-ban
bardi cimet kapott. Ugyanebben az évben Popovics Sandor dijjal is elis-
merték munkdssidgat. 1997-ben megkapta a Német Szovetségi Koztarsa-
sdg Erdemrendjének fotisztje elismerést, majd 1998-ban a Lip6t-rend f6-
tisztje cimet. 1999-ben a francia Becsiiletrend parancsnoki fokozatat ve-
hette 4t. 1995-ben a budapesti Kozgazdasagtudomanyi és Allamigazgatési
Egyetem diszdoktora lett, 1998-t61 a Magyar Tudomanyos Akadémia
kiilso tagja, 1999-t0l a miniszterelnok gazdasagi tandcsado testiiletének
elnoke volt, 2001-ben a Corvin-lanc kitiintetettje lett. 2003-ban a Nyugat-
magyarorszagi Egyetem diszdoktorra fogadta. 2007-ben a Magyar Koz-
tarsasdgi Erdemrend kozépkeresztjét a csillaggal, majd 2008-ban az MTA
Wahrmann Mor emlékérmét kapta. Ugyanabban az évben a S6lyom Lész-
16 dllamfq 4ltal életre hivott magyarorszagi oktatds lehetséges fejlesztésé-
nek €s a korrupcié problémdjanak elemzésére 1étrejott Bolcsek Tandcsa-
nak tagja lett, 2013-ban megkapta a Magyar Szent Istvan Rendet.

Lamfalussy Sandor neve méltan az egyik legnagyobb a nemzetkozi
pénziigyi életben, hiszen szertedgazd munkdssdga és elért eredményei
tiszteletet vivtak ki szdmadra az egész vilagon. Az elso igazi eurdpai pol-
garok egyike, aki élete sordn mindvégig az egységes Europa megteremté-
sén munkdlkodott, mindemellett az egyik legnagyobb magyar pénziigyi
szakember, akire méltan lehet biiszke minden magyar ember.

Kozéleti tevékenysége

e A Magyar Tudoményos Akadémia kiilsd tagja 1998 ota, szakteriilet:
monetdris politika, gazdasagpolitika, gazdasagi novekedés, nemzet-
kozi pénzpiacok;

e A Nyugati Magyar Tudomdanyos Tandcs tagja;

e Académie des Sciences Morales et Politiques Institut de France (leve-
lezd tag);

e a Mathias Corvinus Collegium Védnoki Testiiletének tagja;
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e diszdoktor:
— Budapesti Kozgazdasdgtudomanyi és Allamigazgatési Egyetem,
— Nyugat-magyarorszigi Egyetem,
— Debreceni Egyetem,

I'Institutd'EtudesPolitiques de Paris, Lyoni Egyetem.

Lamfalussy Sandor legfontosabb publikacioi:

Investment and Growth in Mature Economies. The Case of Belgium [Be-
ruhdzds és novekedés az érett gazdasidgokban — Esettanulmédny Bel-
giumrol], 1961.

Money Substitutes and Monetary Policy [Pénzhelyettesitok és monetdris
politika], 1961.

La liquidité du systtmemonétaireinternational [A nemzetkozi valutarend-
szer likviditdsa], 1961.

The United Kingdom and the Six [Az Egyesiilt Kirdlysag és a Hatok],
1963.

Les marchésfinanciers en Europe [Az eurdpai tOkepiacok], 1968.

The Role of Monetary Gold over the Next Ten Years [A monetaris arany
szerepe a kovetkez0 tiz évben], 1969.

»Rules versus discretion”: an essay on monetary policy in an inflationary
environment [,,Szabdlyok kontra mérlegelés”: essz¢ az inflaciés kor-
nyezetben miikodé monetéaris politikarol], 1981.

The Changing Environment of Central Bank Policy [A jegybanki politika
valtozo kornyezete], 1984.

Central Banks and Financial Stability [A jegybankok €s a pénziigyi stabi-
litas], 2004.

Monetary Policy and Systematic Risk Prevention [Monetaris politika és
modszeres kockdzatmegel6zés], 2006.

A la recherche d'un nouvel ordre monétaire mondial [Egy 4j globdlis mo-
netdris rendszer nyoméban], 2012.

Részletes publikdcios jegyzéke elérheto:
http://worldcat.org/identities/lccn-n83214965/
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A magyar bankszektor Europaban

Kovdcs Levente’®

ABSZTRAKT: A Ko6zép-Kelet Eurdpai régioban els6ként Magyarorszdgon
tortént meg az attérés a kétszintli bankrendszerre. A magyar modell a térség-
ben mintdnak szamitott, mely utat id6beli késéssel a tobbiek is kovettek. Az
induldsi elénylink az EU csatlakozdsig tartott, azonban azéta az eurdpai ko-
z0sség részeként minden nemzeti bankszektorra ugyanazok a nemzetkozi sza-
balyozasok érvényesek. A vilaggazdasagi valsag és helyi kovetkezményei, a
nemzetgazdasdgi adottsdgok, a kulturélis kiillonbségek, az eltéré nemzeti sza-
balyozdsok stb. hatdsara orszdgonként igen eltérdvé valt a bankszektor gazda-
sdgélénkitd képessége és ennek kovetkezményként az egyes nemzetgazdasi-
gok fejlodési tendencidi és fejlettségi foka is Iényegesen eltér. Tekintettel arra,
hogy a bankszektor és a gazdasdg kolcsonds egymadsra utaltsdgban mukodik,
érdemes Osszevetni a magyar bankszektor tényszerli helyzetét és kildtdsait a
versenytars orszdgokéval, hiszen ez determindlni fogja a jovobeli gazdasagi
teljesitményeket.

KULCSSZAV AK: bankszektor, gazdasagi valsag, bankszabalyozas, banktorténet
JEL kédok: G21, O16, R11

A magyar bankszektor fejlodéstorténete

A magyarorszagi kétszintli bankszektor kozel harom évtizedes torténetét
5 szakaszra érdemes felosztani (Kovacs, 2015):
1. Az 1987-1993-es idOszak a kétszintli bankrendszer 1€trejottétol
a konszolidacidig tartott. Ekkor keriiltek kialakitdsra a piacgaz-
dasagi mikodés szabalyai, ekkor jelentek meg a pénzintézeti, a
szamviteli és a csédtorvények, valamint a BAF (Allami Bank-
feligyleti) rendeletek. Ezt kovetden a hangsily a bank- és az
ad6skonszolidaciora helyezddott at.
2. A bankrendszer stabilizacidja az 1994-2000-es iddszakra tehetd,
mely iddszakot a privatizacid, a vallalati hitelezés felfutdsa és a
passziv banki iizletdgak (pl. folydészamla vezetés, elektronikus el-

3 Kovics Levente fotitkar, Bankszovetség
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szamolasforgalom, bankkartya) fejlddése jellemezte. A szabalyo-
z4s tovabb finomodott, igy a pénzintézeti torvényt a hitelintézeti
torvény véltotta fel, tovabbd megjelentek az értékpapirpiaci és a
szakositott hitelintézetekrdl sz616 torvények.

3. A harmadik id6szaknak a 2000-2004-es éveket tekintjiik, amikor
is a bankrendszer felkésziilt az EU-csatlakozdsra. Ennek a kor-
szaknak a szabdlyozésa a felkésziiléssel fliggott 6ssze. A forint
alapu jelzaloghitelezés felfutdsa is ekkor tortént meg.

4. Az EU-csatlakozastol a 2008-as valsdg kitoréséig tart6 idoszakot
a piaci verseny erdsddése jellemezte. Ebben az iddszakban a
svajci frank alapu jelzdlog hitelezés szinte kizarélagos szerepre
tett szert.

5. Az o6todik idOszakot 2008 végétdl 2015-1g szamoljuk, melyet
akar a bibliai 7 sziik esztendOnek is tekinthetiink. Ez magéaba fog-
lalja a pénziigyi eredetii vildggazdasagi megrendiilés 2008-2011-
es iddszakat, mely elhiz6dé (Csortos—Szalai, 2015) bizalmi val-
sagba torkollt. Valamint az ezt kovetd esztendoket, melyeket a
bizalmatlansag érzése hatott 4t. Ebben az iddszakban a bankszek-
tor célul kitlizott stabilitdsdnak biztositdsa érdekében EU-s és
nemzeti szinten is tilszabalyozdsokra keriilt sor.

A 2016-o0s esztendd egy Uj ciklus kezdetének tekinthetd, hiszen az
arny€k korszak utdn mar a bankszektorban is és a gazdasdgban is latjuk
az egyértelmi jeleket a tendencidk tartés megforduldsdnak, s a kiszamit-
hat6 fejlodés visszatérésének. A bankszektor egyes tagjainak eredményeit
vizsgédlva ugyanis egyértelml elmozdulast tapasztalhattunk a nyereséges-
ség és a mérlegféosszeg novekedése vonatkozasdban (Patai, 2016).
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1. tabldzat: A magyar bankszektor fejlodéstorténete

szamla, bank-
kartya.

1987 > 1993-94 | 1993-94 > 2000 | 2000 > 2004 2004 > 2008 2008 > 2015
A kétszinti A bankrendszer | Felkésziilés az Az EU- A valsag utan
bankrendszer stabilizacidja EU- csatlakozastol a
|étrejottétdl a csatlakozasra valsagig

konszolidacidig
Gyermek- Kamaszkor Aranykor 7 szlk
betegségek esztendd

e Apiacgazda- |e Hitelintézeti e Az EU-csatla- | Az (jiranyel- |e Az (jiranyel-
sagi mikodés térvény, téke- kozas szaba- vek atlte- vek atilte-

8 szabalyozasa- piaci torvény, lyozasi eléfel- tése. tése, a mind-
o nak kialaki- kalon térvény tételeinek o A verseny inkabb rende-
%‘ tasa. a szakositott megterem- erésitése. leti format 6lt6
-l ¢ Pénzintézeti hitelintézetek- tése. szabalyok al-
] térvény, szam- |  rél. kalmazasa.
viteli torvény, |e Az infrastruk- o A fogyaszto6-
csodtorvény, tlrak és vé- védelem el6-
BAF alapren- delmi rendsze- térbe keri-
deletek. rek kialaki- lése.
tasa. GIRO,
VIBER, KHR
(BAR), OBA,
Beva, Hitelga-
rancia.

e A bankok egy- | Privatizacié. o Aktiv bekap- |e Onszabalyo- |e Karmentés.
mas kozti kap- | e A vallalati hite- csolédas az zasi kisérle- | e A szektor sza-
csolatanak lezés felfu- Eurépai Bank- | tek. mara jelent6s
szabalyozasa. tasa. foderacio e Magatartasi anyagi hat-

B © Etikai kodex. munkajaba. kodex, alap- rannyal jaré
c szamla, bank- | szabalyok fi-
S valtas. nomitasa.
r;' e Bank és adds- | A passzivla- |e A lakossagi hitelezés felfutasa
n konszolid&cio. kossagi liz-

letag fejl6-

dése: folyo-

Forrds: MBSZ

A 2008-11-es gazdasagi valsag hatasa a bankszektorra

A 2008-as gazdasagi valsdg igen felkésziiletleniil érte Magyarorszagot,
melynek kovetkezményeként a magyar valsagkezelési megoldasok eltér-
tek a vilag tobbi orszdganak gyakorlatdtdl. Torténelmi tavlatbol majd min-
den bizonnyal ezek egy részét sikeresnek, masik részét pedig sikertelen-
nek fogjdk besorolni. Mindenesetre szeretnénk leszogezni, hogy a felosz-
tast most nem tekintjiik célnak és erre egyeldre nem is véllalkozunk.
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Jelen tanulmanyban a bankszektor helyzete és aktivitdsa kapcsan, a
gazdasagi eredmények fiiggvényében, egyes vonatkozasban régids 0ssze-
vetéseket mutatunk be. Ehhez a régids versenytdrsainkat két csoportba
osztottuk be:

1. A t6liink Eszakra levé visegradi orszdgok (Szlovdkia, Csehorszag,

Lengyelorszag, jelolésiik V3),

2. A tOliink délkeletre levd orszagok (Horvatorszag, Szerbia, Roma-

nia, Bulgdria) jelolésiik Nyugat-Balkén.

Valamint szerepeltettik az EU magorszagokat (Franciaorszdg, Bel-
gium, Hollandia, Németorszag) és a hagyomanyos EU-periféria orszagait
(Portugélia, Spanyolorszdg, Olaszorszag). A csoportok vonatkozdsdban at-
lagot képeztiink, a szdmitdsokban minden orszag azonos stllyal szerepelt.

2016-ra a magyar bankszektorban kormdnyzati és piaci bankvésarla-
sok, illetve a kiulonb6z0 banki aktivitasok hatasara tovabb novekedett a
nemzeti, magyar tulajdont bankok ardnya. Ez a régioban a legmagasabb,
és szintjében kozeliti a nyugat-eurGpai orszdgok szintjét. Erdemes még
megemliteni, hogy a tobbi kozép- és kelet-eurdpai orszag esetében a hazai
irdnyitds mogott jellemzden a sikertelen vagy elhizddoé privatizacié miatti
allami tulajdon huzédik meg, mig Magyarorszdgon a hazai irdnyitads mo-
gott jellemzden magyar magéantulajdon hizodik meg.

100
90

8
7
6
5
4
3
2
1
0
HU PL SK RO cz BG SRB HR

2006 m2015

o O O O O O O O

1. dbra: Kiilfoldi tulajdoni aranyok a bankszektorban,
mérlegféosszeg alapjan
Forrds: Patai, 2016 (BSCEE)
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A vélsag legnehezebb éveiben a jellemzden nyugat-eurdpai tulajdont
bankhédzak sok millidrd eurds tOke biztositasdval alltak helyt kozép- és
kelet-eurdpai lednybankjaikért, igy a mi régionkban a bankszektor alap-
vetden stabil maradt (Kovacs, 2014). A magyar bankszektorban val6 na-
gyobb nemzeti tulajdonlds természetes kovetkezménye lesz az, hogy a jo-
voben a magyar tulajdond bankok mukodéséért a felelosséget a végso,
azaz a magyar tulajdonosnak kell majd véllalniuk. Ennek megfelelden a
magyarorszagi bankok menedzselése vonatkozasdban a jovOben is igen
felelds, megfontolt és konzervativ magatartassal szamolhatunk.

A bankszektor és a gazdasag mikodése egymassal szorosan 0ssze-
fiigg, az egyik sikere magdval hozza a masikét, mig a sikertelenség a ma-
sikat is sdjtja. A szoros kapcsolat leginkabb a fejlodési iddszakokban ér-
hetd tetten, hiszen az 4j beruhdzasok, a vallalatok gyors iitem fejlesztése
jellemzden bankhitelekbdl szokott megtorténni. Ezért is érdemes a banki
penetracidval foglalkozni, azaz megnézni, hogy hogyan alakul a teljes
bankszektor mérlegfoosszegének €s az orszag GDP-jének (Gross Do-
mestic Product) az ardnya. Ez a szint (hagyomédnyosan azonos pénzpiaci
struktirak esetében) a fejlettebb orszagokban jellemzden magasabb, mint
a fejletlenebbekben, tovabba a gazdasagi fejlodések idején az irdnya egy-
értelmilen novekvo.
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2. dbra: A banki penetracié egyes europai régiokban és
Magyarorszagon
Forrds: Sajat szerkesztés, MBSZ
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Az adatok azt mutatjdk, hogy a bankszektor aktivitdsdnak eredmé-
nyeként a régiéban Magyarorszag hagyomanyosan eldnnyel birt, azonban
a tendencidk alapjan magyar csokkenés és a V3 orszdgok gyors fejlodése
eredményeként felzarkoztak mellénk. A rossz tendencidk megvaltoztata-
séhoz a magyar bankszektornak az extra terhek megsziintetésével vissza
kell adni régiés versenyképességét, hogy aktiv szerepet tudjon véllalni a
magyar gazdasag gyors novekedési palydra allitasdban.

A kereskedelmi bankszektor tevékenységét négy fO részre szoktuk
bontani: hiteliigyletek, betétiigyletek, fizetési forgalom lebonyolitasa,
egyéb bankszolgaltatdsok (Merényi et al., 2016, 163.). A bankszektornak
a gazdasagi fejlodéshez vald hozzdjaruldsa vizsgalatakor legfoképpen a
lakosségi és a véllalati hiteldllomany alakuldsat szoktak vizsgdlni. Hagyo-
manyosan jonak azt tekintik, ha a hiteldllomény a GDP-hez hasonl6an szi-
gortdian monoton novekszik. Ez gazdasagi valsdgok, majd a bizalom-hely-
reallas idején éltaldban nem teljesithetd; minél er6sebben hatja 4t a valsag
a tarsadalmat, anndl kevésbé sikeriil megfelelni ezen elvarasnak. A valla-
lati hiteldllomany alakulasa a gazdasag fejlodését, fejlodési képességét és
a gazdasag regenerdcidjat mutatja leginkdbb. A lakossdgi hiteldllomény
pedig a tarsadalom helyzetét és a valsdg nehézségeire valé reagélést, azaz
a bizalmi allapotot tiikkrozi vissza.
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3. dbra: A vallalati hitelallomany egyes eurdpai régiokban és
Magyarorszagon
Forrds: Sajat szerkesztés, MBSZ
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A magyarorszagi hitelvolumen-csokkenés kapcsan a kovetkezd 6sz-
szetevOket szeretném megemliteni. A kiilfoldi tulajdonu kozép- és nagy-
vallalatok esetében a teljes forrasallomany cca. 2/3-a anyavdéllalati (tulaj-
donosi) hitel, illetve kiilfoldi (jellemzden az anyavallalat otthoni bankjatol
szarmaz0) hitel (Patai, 2015). Ennek az ardnya a vizsgélt idészakban
emelkedett. Azaz, a redlszféra hiteldllomédnya inkdbb stagndlt, azonban a
szerkezete atrendezddott. Vagyis a magyar redlgazdasag természetes hi-
teligényének 1/3-a csapodik le a magyar bankszektorban mint dllomany,
majd kovetkezményként nyereség formdjaban. Ez a nemzeti bankszektor-
ra nézve hatranyos hatas a szomszédos orszagok esetében is érzékelheto.

Magyarorszagon érdemes még megemliteni a Magyar Nemzeti Bank
Novekedési Hitel Programjat (NHP), mely kapcsan két hatdst emelek ki.
A mérsékelt hitelezési aktivitds idején bejelentett €s j6l kommunikalt NHP
a fejlesztési lehet0ségek ujra vizsgéldsara 6sztonozte a vallalkozokat, cég-
tulajdonosokat. Ezzel a legnehezebb feladatot, a gondolkozasméd meg-
valtoztatdsat, segitette el0. A masik hatds a KKV-hitelallomany csokkend
trendjének a megvaltoztatasa volt (Nagy, 2015).
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4. dbra: A lakossagi hitelallomany egyes eurdpai régiokban és
Magyarorszagon
Forrds: Sajat szerkesztés, MBSZ
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A magyarorszigi lakossagi hiteldllomany kapcsidn a devizahiteles
rendezés hatdsat kell megemliteni. A magyarutas megvaldsitas kovetkez-
ményeit az érintett bankszektor még hosszu ideig viselni fogja.

A 2016-0s év itt is trendfordulét hozott, hiszen a CSOK (Csaladi Ott-
honteremtési Kedvezmény) Uj szabdlyai az ingatlanpiacon sziikséges moti-
vacids hatdst megtették, mely erdteljes épitdipari aktivitast €s novekvo la-
kossdgi jelzaloghitel-érdeklodést hozott magaval. Az épitdipari beruhdza-
sok atfutdsa miatt a CSOK els6 eredménye 2017 végére lesz elemezhetd.

A bankszektor a vilag egyik legtokeigényesebb iparaga. Az Eurdpai
Unié bankjainak egyiittes t6kéje pl. 2015-ben 30 453 114 000 000 Eur6
volt (EBF, 2015). Az elképeszto tokeigény mogott jellemzden intézményi
befektetok (pl. nyugdijalapok) €s sok kis maganrészvényes maganember
all. Azaz a végs0 tulajdonosok, még ha attételesen is, maga a tarsadalom,
annak természetes alkotéelemével, a kispolgarral. A bankszektor miiko-
dési eredménye végso soron naluk csapddik le, példaul osztalék, befekte-
tési alapok vagy nyugdijpénztari hozamok formdjdban. Az 6 természetes
elvardsuk az, hogy hosszitavid megtakaritasaik értéke novekedjen. Ez vo-
natkozik a banki részvényekre is! Az elmiilt években az eurdpai bankszek-
tor hézagosan tudott megfelelni e tulajdonosi elvarasoknak.
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5. dbra: A bankszektor sajattéke-aranyos nyeresége (RoE) egyes
eurdpai régiokban és Magyarorszagon
Forrds: Sajat szerkesztés, MBSZ
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A magyar bankszektor a gazdasagi valsdg, a kiillonb6z6 kormanyzati
intézkedések (kiilon adok, devizaadds-mentés, broker-csodok utani kar-
potlas stb.) eredményeként hosszu évekre elvesztette nyereségtermeld ké-
pességét. Szektor szinten a veszteség a teljes tokedllomany 1/3-ara ragott.
Mindezen terhek mellett a magyar bankszektor, koszonhetden a tulajdo-
nosok, a menedzsment és a munkatdrsak dldozatos helytalldsanak, meg-
Orizte stabilitdsat. Jelen tanulmény irdsakor mar l4that6k az elsé jelei an-
nak, hogy az elmult 7 sziik, veszteséges esztendOk korszaka lezarult és
jelen informdcidink alapjan a bankszektor a novekedés és az igen mérsé-
kelt eredményesség palydjara tud 1épni.

Ez a trendfordul6 a gazdasagi életben is bekovetkezett. A gazdasag
és a bankszektor miikodése természetesen nem elvilaszthatd. fgy a kovet-
kez6 4bran azt lathatjuk, hogy a gazdasagi vélsdg nehéz évei utdn mos-
tanra a GDP-novekedés tarsadalmi szinten is stabilan érzékelhetd szintre
keriilt.

GDP névekedés liteme: 2010 = 100%
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6. dbra: A GDP novekedés egyes eurdpai régiokban és
Magyarorszagon
Forrds: Sajat szerkesztés, MBSZ

Amig azonban a Nyugat-Balkdn egyre inkdbb leszakad az Eurdpai
Uni6tdl, addig a V3-ak és toliik ugyan némileg elmaradva (index.hu, 2016)
Magyarorszag is az eurdpai atlagot meghalad¢ fejlédési pélyara allt ra.
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Osszefoglalas

A magyar bankszektor allapotdnak bemutatdsahoz a lényeges banki ada-
tokat haszndltuk fel. Ezek alapjan a helyzetértékelés kettds. Egyes adata-
ink, példdul a bankszektor tulajdonosi szerkezete, GDP-alakuldsa el6re
mutatnak, és azt jelzik, hogy van ra esély, hogy beldthaté idon beliil fel-
zarkozzunk az Eurdpai Unio fejlettebb orszdgaihoz. Ugyanakkor mas 1é-
nyeges adatok (példaul hiteldllomany) és tendencidk pedig azt mutatjak,
hogy Magyarorszag a V3 orszdgok és Nyugat-Balkan kozé keriilt. A hely-
zetet mindenki sajat szdjize, vérmérséklete szerint értékelheti. Felel6s
kozgazdaszként ehhez annyit kell hozzéatenniink, hogy visszafordithatat-
lanul elj6tt a kemény munka ideje. Csak a kiszdmithatosag talajan, kitarto
€s kemény munka eredményeként van ra esélyiink, hogy a megerdsodo
bankszektor aktiv kozremikodésével a magyar gazdasag tartésan az EU-
atlagot meghaladé novekedési palydn maradjon.

Ehhez a bankszektortdl kiszdmithat6 iizleti modellek, alapfunkcidk-
hoz val6 visszatérés, értéknoveld megtakaritasi termékek, folyamatos mo-
nitoringgal kisért aktiv hitelezés, €s a pénziigyi kultira terjesztése varhat6
el (Lautenschlidger, 2015). A bankszektor felé pedig bizalomra, az extra
terhek megsziintetésére, a kotelezettségek maradéktalan betartdsara és
megbecsiilésre lesz sziikség.
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A banki kockazatmenedzsment j iranyai a hazai és
a nemzetkozi gyakorlatban

Juhdsz Zita* — Kovdcs Rébert’

ABSZTRAKT: A banki kockdzatok mérése sokat valtozott az elmilt évtizedek
sordn. A hitelkockdzat, mint az egyik domindns Osszetevd, alapjaban hatdrozza
meg a hitelintézetek 6vatos, prudens és eredményes gazdalkodasat. A kihelye-
z¢€si tigyletek sordn keletkez6 visszafizetési kockdzat kezelése dtszovi a teljes
bankiizem szervezetét, amelynek az els6 védvonala, a bankfidkok tevékenysé-
gébe keriil beépitésre. Az eszkoztdr ma mdr tartalmaz olyan elemeket is, amelyek
a nem tdl gyakori, de jelentds szektor és intézmény szintii veszélyek lehetdségeit
és az arra vald felkésziilést lehetdvé teszik. A szcendrié elemzés keretében kii-
16nb6z0 — tobbnyire a nem til nagy valdszinliségli, azonban bekovetkezésiik ese-
tén anndl stlyosabb hatdsi — események okait és kovetkezményeit veszik
szamba. Ennek kapcsdn nem csupdn a lehetséges valtozdsokat és azok hatésait
értékelik, hanem kidolgozzak a bekovetkezés esetén adhaté valaszokat, a meg-
el6z0 és korrigdlo jellegl intézkedéseket is.

KULCSSZAV AK: kockazatkezelés, hitelkockazat, mukodési kockazat, szcena-
ridelemzés, stressz-tesztek

JEL kédok: G17, G18, G21, G28

Bevezetés

Jelen tanulmany célja annak vizsgélata, hogy a hitelintézetek — és altala-
nossagban a pénziigyi szektor — kockdzatelemzési €s -eldrejelzési tevé-
kenysége sordn bekovetkezett véaltozdsok és aktualitdsok milyen mérték-
ben irtdk 4t a kordbbi gyakorlatot. A vizsgdlat nem teljeskorti, két fontos
kockazatot emeltiink ki, a miikodési- és a hitelkockazatot.

A kockézatok a jogi entitds — lednyvallalat vagy a teljes csoport —
atfogo teljesitményére gyakorolt kedvezdtlen hatasokat jelenti, amelyet
vart vagy nem vart események okozzdk. A pénziigyi elmélet a kockazatot

4 Dr. Juhész Zita adjunktus, Nyugat-magyarorszdgi Egyetem Lamfalussy Sandor Koz-
gazdasdgtudomanyi Kar

5 Dr. Kovdcs Robert adjunktus, Nyugat-magyarorszdgi Egyetem Lamfalussy Séndor
Kozgazdasagtudomanyi Kar
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a pénziigyi véltozok értékének valtozasabdl szarmazo kimentelek bizony-
talansdgédbol, nem vart szordsabol eredezteti, ami lehet negativ és pozitiv
eltérés is. Ellentétben a redlgazdasagi folyamatokra épiild vallalati tevé-
kenységgel, a pénziigyi intézmények iizletszerlien aktivan generaljdk,
madsrészrol kezelik ezen kockdzatokat. A milkodés sordn felhalmoz6dé
kockézatok felismerése és becslése alapjdban hatarozza meg a vallalkozds
eredményes miikodését, ez hatvdnyozottan igaz a pénziigyi kockdzatok
korére is. A bankrendszer — mint a kockdzatkezelési folyamat kdzponti
szerepldje — kontrakcids kapcsolatban all a gazdasaggal, nélkiile a gazda-
sagi rendszerek akadoznak és nem lehetséges megfeleld gazdasagi nove-
kedést elérni. A kockdzatkezelés és a banki szabdlyozds alapvetd eszko-
zeinek be kell épiilnie a hitelintézeti iizemi folyamatok teljes spektru-
maba, a kockdzatkezelés torvényi eldirdsainak messzemenden érvénye-
stilni kell a bank miikodésében.

A finanszirozdshoz, pénziigyi helyzethez kapcsoldédé bizonytalansdg
tobb aspektusban is vizsgalhatd, a pénziigyi piacokon elszenvedett vesz-
teség lehetdségéhez kapcsolddnak. Jorion (1999) kategorizaldsa szerint a
pénziigyi kockazatok épitokovei a piaci kockazatok, a hitelkockazatok, a
mukodési kockdzatok és a jogi kockdzatok.

A bankok a Bazel II. szabélyozasi rendszer bevezetése 6ta joval kifi-
nomultabban kezelik a miikodésiikkel kapcsolatos kockdzatokat. Az esz-
koztar ma mar tartalmaz olyan elemeket is, amelyek a kiilonleges, nem
hétkdznapi, szektor- és intézmény-szintli veszélyek lehetdségeit €s az arra
valo felkésziilést lehetdové teszik. A szcendridéelemzés keretében kiilon-
b6z6 — tobbnyire a nem til nagy valdszinliségii, azonban bekovetkezésiik
esetén anndl sulyosabb hatdsu — események okait és kovetkezményeit ve-
szik szamba. Ennek kapcsan nem csupdn a lehetséges véltozdsokat és azok
hatasait értékelik, hanem kidolgozzdk a bekovetkezés esetén adhato vala-
szokat, a megel6zd €s korrigdlo jellegli intézkedéseket is.

A tanulmanyunk tovdbbi témdja a hitelkockazat banki mukodésre
gyakorolt hatdsdnak elméleti feltdrdsa. Olvasatunkban a hitelkockizat
szlikebb értelemben akkor jelentkezik, ha a szerzodésben véllalt (pénz-
igyi) kotelezettségeiket a partnerek nem tudjak, vagy nem akarjdk telje-
siteni, mdsrészt bovebb értelemben pedig a kotelezettségek értékének az
adésmindség és a piaci kondiciok megvaltozasa miatti csokkenésében is
jelentkezhet.
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A hitelkockazat alapveté jellemzaoi

A hitelezési kockdzaton altaldban annak a kockazatat értjiik, hogy a hitel-
felvevo nem fizeti vissza tartozasat és annak kamatait, illetve a bank izleti
partnere nem teljesiti szerzodéses kotelezettségeit (Ill€s, 2005). A hitel-
kockézat pontos definicijat a 8/2001-es feliigyeleti ajanlas® adja: ,,szli-
kebb értelemben annak kockdzata, hogy a masik szerzddéses fél hitel-,
halasztottpénziigyi-teljesités vagy mas hiteljellegli jogviszonybdl fakado
fizetési kotelezettségét nem tudja a szerz0dési feltételeknek megfelelden
teljesiteni, melynek révén az intézménynek vesztesége keletkezhet. Ta-
gabb értelemben hitelkockdzatnak mindsiil minden nem-teljesitésbdl fa-
kadé kockazat, ideértve az addsvételi szerzodések nem teljesitésébdl fa-
kad¢6 kockazat (elszdmoldasi kockdzat, nyitva szdllitasi kockdzat), tovdbba
az adasvételi szerzddések jovobeli teljesitésébdl fakado kockézat (helyet-
tesitési kockazat)”. Az ajanlas a kockdzat dsszetevoit is nevesiti, ide tar-
tozik az tigyfélkockdzat, a partnerkockdzat, valamint a kibocsdtéi kocka-
zat. A szakirodalom viszont a hitelkockazat dsszetevol kozé sorolja ta-
gabb értelemben az orszdgkockazatot, az elszamolési kockédzatot, a nyitva
szallitasi kockazatat, a bizomdnyosi kockazatot, a letétkezeldi kockézatot,
a teljesités eldtti kockazat (pre-settlement risk), a biztositéki kockazatot
valamint a koncentracids kockazatot is.

A hitelkockazat a jovobeli hitelveszteségek bekodvetkezésének bi-
zonytalansaga, amely magédba foglalja a hitelveszteség varhaté értékét is,
de a tulajdonképpeni kockdzat itt a hitelveszteség ingadozdsa (volatili-
tdsa), a nem vart veszteség eléidézdje.

A hitelveszteséghez egy, a futamidd alatt bekovetkezé mulasztési
esemény vezethet, amely bekovetkezési valoszinliségének (PD, probabi-
lity of default) becslése kulcsfontossagu az egyes iigyfelekre, portfélidkra
vonatkozdan. A pénziigyi kockdzat ezen formédja, a nem fizetések valdszi-
nlisége €és a megtériilési ratdk nehezebben és kevésbé pontosan mérhetd,
mint a piaci kockazatok altaldban, igy kezelése és arazdsa is bonyolultabb.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete elnokének 8/2001. szami ajanldsa a hi-
telkockdzat kezelésérol
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A hitelveszteség becslésének eszkozei

A hitelintézet tevékenysége sordn minden esetben alaposan és gondosan
kell, hogy eljarjon:

— minden olyan kockdzat azonositdsa sordn, minden ligyfélszeg-
mensben, amelynek az iizleti tevékenysége sordn ki van, vagy ki
lehet téve;

— ezen kockazatok szamszerusitése soran, hisz ezeknek hatasa lehet
a bank jovobeli eredményére, rendelkezésére all6 szavatold és
gazdasagi tokéjére;

— akockazatok kezelése sordn a megfeleld kockazatcsokkentd intéz-
kedések meghozatalaval,

— minden olyan kockdzat nyomon kovetése €s folyamatos figyelése
soran, amelynek ki van téve, vagy ki lehet téve.

A hitelezési kockazatok kezelése meghatarozo jelentoségl a hitelin-
tézetek miikodésében, a tokeallokacids szabalyok teljesitése soran altala-
ban a teljes kockazati tdkének 70-80% jut erre a kockdazattipusra. Azonban
a bankok nem tudjdk és nem is akarjdk a hitelezési kockazatot a mini-
mumra csokkenteni. Hisz a profitabilitds biztositdsa a bankok tulajdono-
sainak alapvetd elvardsa, ezt pedig a kockdzatok optimadlis jelenléte mel-
lett érhetd el.

A kockdazatkezelési filoz6fia maradéktalan érvényesiilését szolgdlja a
feladatok elkiilonitésének sziikségessége, ahol vildgosan elkiiloniil azok-
nak a kore, akik az intézmény nevében kockdzatot vallalnak, masrészt
azok kore, akik mérik, nyomon kovetik és értékelik a kockdzatokat. fgy a
kockdzatkezelési keretrendszer fontos eleme a szervezeti struktira €és ira-
nyitas olyan szintli megszervezése, hogy a kockazatkezelési funkcio elkii-
16niiljon a hitelek kezdeményezésétdl, de ez ne vezessen felesleges érdek-
konfliktusok kialakuldsdhoz.



32 Gazdasdg & Tdrsadalom / Journal of Economy & Society — 2016. 3. szdm

A hitelkockazatok azonositasa és értékelése

v

A hitelkockazat kezelése

v

A hitelkockazatok szintjének kontrollja

v

A hitelkockazat-kezelési rendszer megfelel6
miikodésének ellendrzése

1. dbra: A hitelkockazat-kezelési folyamat ajanlott 1épései

Forrds: sajat szerkesztés

A hitelkockazatok azonositasa

A funkci6 feladata a hitelkockdazattal kapcsolatos informacidk és az arra
hatést gyakorld faktorok 6sszegytijtése, elemzése és feldolgozasa. fgy 14t-
hatova véllnak a bankot érintd lehetséges veszteségek bekovetkezésének
valészinliségei, ezdltal meghatdrozhatova vélik annak a veszteségmeny-
nyiségnek a meghatdrozasa, amit a hitelintézet még elfogadottnak tekint,
beleértve az iigyletek jovedelmezdségét és a kockdzati szint optimélis ara-
nyét. Ehhez sziikséges lesz az értékelésre és mérésre irdnyuld technikdk
és modellek kidolgozdsara, fejlesztésére €s kozvetlen végrehajtasara.
Azon 1épések kore, amelyek segitenek a hitelkockdzatot a kivanatos, tole-
ralhat6 szinten tartani, sokféle intézkedésbdl all ossze egy egységes mod-
szertannd.

A folyamat els6 fontos 1épése a kockdzati étvagy szintjének megha-
tarozdsa €s az azt kovetO elosztdsa, amely megadja azt a keretrendszert,
amely a késobbi kockazatbefogadasi limitek kiiszobértékeként fog funk-
ciondlni. A hitelkockdzatok azonositasa és értékelése belsd kockazatcso-
portositdsi rendszeren alapul, amelynek alaptulajdonsédgai a kiszdmithato-
sag és az egyenl0 elbirdlas elve. Kozos modelleket és kockazati mértéke-
ket fejlesztenek ki kiilonféle matematikai médszerek kombinacidi (6ko-
nometriai modellek, szimuldciés modellek, szakértdi értékelési mdodsze-
rek) és az IT rendszerek segitségével.
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A kockézatkezelés konkrét 1€pései eldtt a legfontosabb tényezd a ki-
tettség értékének, ezaltal a hitelkockazat nagysaganak a mérése. A varhaté
veszteség becslésére a bankok egyedi adosmindsitési rendszereket dolgoz-
tak ki, amely mar az iizleti kapcsolat létesitése elott képes az addst, illetve
az tigyletet elére meghatarozott szempontok alapjan értékelni és kockazati
osztalyba sorolni. Ezéltal a kivdnatos kockézatok szelektalasdval, a bank
kockazati étvagyanak és tokehelyzetének megfeleld hitelportfolié allithatod
Ossze. A folyamat eredményeként a hiteligénylok egy ugynevezett rating
kategoridba keriilnek besoroldsra, mely a nemfizetés valdszinliségét (PD)
hivatott kifejezni (Erdés—Mérd, 2010). Kritikai észrevétel, hogy mivel a
bank 4tlagos, torténeti adatbazisokkal dolgozik, a jovobeli potencidlis iigy-
felek fizetési mordljanak meghatdrozasandl fenndll az antiszelekcids hatds
jelentkezése, vagyis az atlagos tigyfelek paramétereire meghatarozott szii-
rési rendszer kizarhat hitelre érdemes iigyfeleket és beengedhet ,,rossz”
addsokat is (Bugér, 2015).

A bankok a leggyakrabban a diszkriminanciaanalizisre €piild model-
lekre tdmaszkodnak, itt f6 cél egy olyan egyenletrendszer feldllitdsa,
amely segit a fizetOképes addsok és a rosszul fizetok polarizalasiban, ala-
csony és magas mulasztdsi csoportokba val6 besoroldsdban.

A hitelkockdzat értékelésére alkalmazand6 sztenderd szintek jellem-
z0 mértékeit mérd varhato veszteség (EL, expected loss; a varhaté vesz-
teségek sulyozott atlagat jelenti az adott hitelportfolié vonatkozdsaban)
harom Osszetevojét kiilonbozteti meg a szakirodalom és a feliigyeleti eld-
ifrasok:

EL = PD x EAD x LGD (1)

— Elsdként a nemfizetés valdszinliségét kell becsiilniink (probability
of default, PD). Ez annak a valdszinliségét mutatja, hogy az tigyfél
fizetésképtelenné valik, és nem tud eleget tenni pénziigyi kotele-
zettségeinek. Ezt a bankok a bels6 mindsitési rendszereik alapjan
hatdrozzdk meg, foként e jellemzd alapjan keriilnek az tigyfelek
besoroldsra a rating kategéridkba.

— Az ligyfél esetleges fizetésképtelenné vdldsanak idOpontjit sem
tudjak a hitelintézetek pontosan meghatdrozni, melybdl kovetke-
zik, hogy a fenndll6 tartozds mértékét is kizardlag becsiilni lehet.
Ez a hitelkockdzati kitettség (exposure at default, EAD), mely a
fizetésképtelenség bekovetkezésének pillanatdban még vissza nem
fizetett tokét és kamatokat jeloli.
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— A harmadik alkot6eleme a hitelkockazatnak az iigyfél beddlésekor
keletkez0 gazdasagi veszteség, a (loss given default, LGD). A hi-
telek legtobbje mogott valamilyen fedezet éll, melyet a hitelinté-
zetek a legtobb esetben meg is kovetelnek. A fedezetekbdl elégit-
heto ki a hitelez6 kovetelése, abban az esetben, ha az adds nem
hajlandd, illetve nem képes a visszafizetési kotelezettségének ele-
get tenni.

Fontos inform4ciot tartalmaz tovdbbd a problémas hitelek aranydnak
véltozésa, foleg novekedése (azon retail vagy corporate tigyfelek hitelei-
nek nagysagat tiikrozi, amelyek az elmult évben mindsiiltek problémds
eszkozokké), a kockdazattal stilyozott eszkozallomany (RWA), a gazda-
sagi toke (ECAP), a hitelportfoli6 fedezeti szintje (a hitelezési tartalékok
(EV/CT) szintje a hitelportfoli6 ardnyaban) stb.

A banknak elemi érdeke fiizddik ahhoz, hogy a hitelportféliéi kocka-
zati helyzetét minél pontosabban ismerje, igy meghatdrozza azt a bizton-
sagi tokeértéket, amely a nem varhato veszteség kezeléséhez, illetve a
szolvens és prudens banki miikodés eléréséhez sziikséges. Az allokdlando
gazdasagi tOke nagysdgdnak meghatdrozasa a hitelportfélién elszenvedett
veszteségek valdszinliség-eloszlasanak (PDF, Probability Density Func-
tion) becslését jelenti, ezt mutatja be (Bugar, 2015) tanulmanya.

Hitelezési kockézatok esetében, ha ismerjiik az adésok kockazati pa-
ramétereit (PD, LGD, EAD), akkor ezekbdl felirhatjuk a veszteség stri-
ségfiiggvényének karakterisztikus fliggvényét (Armai, 2007). A fliiggvény
del. Altaldnossdgban elmondhat6, hogy egy portfélié anndl kockazato-
sabb, minél hosszabb és laposodé a stirliségfiiggvénye, azaz anndl na-
gyobb az esélye annak, hogy a jovobeli vesztes€g meghaladja a varhato
veszteség mértékét. Altalanos gyakorlat, hogy a vérhaté hitelveszteséget
€s a bizonytalan hitelveszteséget el kell kiiloniteni egymastol. A valddi
hitelkockédzatot az utébbi testesiti meg, €s kezelésének fontos eszkoze a
megfeleld nagysagrendll toke bevonasa, amely a bank bukasanak valdszi-
ntiségét elfogadhato szintlire csokkenti.



A banki kockdzatmenedzsment j irdnyai a hazai és a nemzetkozi gyakorlatban 35

Céltartalbkés |

értékvesptés 1
1 1
|
S S—
I : Allokalandé gazdasagi téke
|
1 1
X |
. 1 :
Varhaté Nem varhaté Kit(izott inszolvencia szint

veszteség  veszteség

2. dbra: A veszteség siiriiségfiiggvény (PDF) és az gazdasagilag
allokalt toke kapcsolata

Forrds: Federal Reserve (1998) alapjdn sajat szerkesztés

A hitelkockazat fedezetét biztosité gazdasagi tokét allokald rendsze-
reknek az allokdland6 gazdasagi tOke értékét ugy kell meghatarozniuk,
hogy a gazdasagi t0két felemésztd vdratlan hitelveszteség ne haladja meg
a kitlizott inszolvencia szintet (az dbran besatirozott rész).

A legtobb bank bizonyos 6sszetevok mentén kiilon kezeli, szegmen-
tdlja az tigyfélallomanyén képzett hitelportfoliot. A szegmens hatirozza
meg, hogy mely divizi6 az ligyfél ,,gazddja”, amely felelds az tigyfél ke-
zeléséért, valamint ez alapjan torténik meg a javasolt kockazatkezelési 1¢-
pés érvényesitése is. Igy az egyes kockdzattipusokra és a szegmentalt iigy-
félportfoliokra kiilon szamitja a tokekovetelményeket, amelyek aggregélt
formdban adjédk meg a sziikséges gazdasagi tokeszint mértékét.
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A kockazatkezelés szerepe a bankiizemi folyamatokban,
hitelkockazati modellek alkalmazasanak sziikségessége

A hitelkockdzat kezelése esetén is ugyantigy fogalmazhat6 meg a kérdés,
mint a piaci kockdzatok esetén: mekkora tokére (és tartalékokra) van
sziiksége a banknak ahhoz, hogy a piaci kondiciok kedvezdtlen hatdsara
jelentkezd hitelezési veszteségekre kompenzaciét nydjtson €s megvédje a
bankot az inszolvenssé valastol (Illé€s, 2005)?

A hitelkockazat-kezelés

A funkcién azokat a tevékenységeket érthetjiik, amelyeknek hatdsa van a
bank hitelportfolidjanak kockdzati profiljara. A folyamat szerves része a
kockézat azonositasdn, mérésén tul a kockdzati kontroll nyomon kdvetése
annak biztositdsdra, hogy a kockdazatvéllaldshoz elegendd kockazatvise-
1ési kapacitds alljon rendelkezésre és a varhat6 kifizetések kompenzaljak
a vallalt kockdzatokat.

A hitelintézetek a hitelkockézat teriiletén egységes szabalyozast al-
kalmaznak, amely gyakran csoportszintli hitelkockézati irdnyelvekben
testesiil meg. Ezek célja, hogy egyértelmiien és tomoren hatarozza meg és
dokumentélja a hitelkockdzat mérésére és kezelésére szolgald szervezeti
egységeket és kapcsolddé munkafolyamatokat. Ez a kockazati stratégia
implementdcidjanak alapja, a relevéns iizleti fokuszpontokra vonatkoz-
tatva meghatdrozza a kockazati célokat €s korldtokat, ezekhez kell az iiz-
leti dontéseknek igazodniuk.

A bankcsoport-szintll hitelkockazat kezelési stratégia célja, biztosi-
tani a fenntarthat6 fejléddéshez sziikséges megfeleld mértékti kockazato-
kat. Ez a funkci6 alapvetOen a felelds a rendszerszintli megkozelités meg-
val6sitasaért, a bankcsoport versenyeldnye novelése érdekében meghata-
rozott hitelkockdzati szint fenntartasaért, az ehhez sziikséges termékpa-
letta bovitési folyamataba val6 bekapcsolddédsért, valamint megbizhato té-
nyeken és statisztikai informdcidkon alapuld, targyilagos, preciz és biztos
hitelkockézati értékelés szolgaltatasaért. A folyamat fontos ismérve a koc-
kazattudatossag, barmely banki miivelet implementalasat atfogd kocka-
zatelemzésnek kell megeldznie és a kozos, de szakértdi részlegenként el-
kiilonitheto felelosségvéllaldason alapul.
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A hitelkockdzat kezelési folyamat hatékony miitkodése kulcsfontos-

sdgu eszk6zok alkalmazasat feltételezi:

a) Kockazati korlatozds: pontos hitelkockazati limitek meghataroza-
saval valosul meg, lényegében befogaddsi korldtok, amelyek le-
hetnek csoportszintli, szervezeti egység szintli, iigyfélszintli egye-
di limitek, de taldlkozhatunk koncentracids limitekkel a hitelter-
mékeket tekintve, lehet strukturalis limit, hataskori limit, hitelezési
tizletdgak limitjei. A hitelezési limitet minden hitelbiralatkor kell
alkalmazni, jogszabdlyi kotelezettség az addssagfékek alkalma-
zasa, fOleg a lakossagi hitelezés teriiletén. Itt meghatarozasra ke-
riilhet az a maximalis havi torlesztési képesség, amely az tigyfél
rendelkezésre 4116 jovedelme €s meglévd addssdgszolgélata alap-
jén szdmitando. A hitelezési limit vizsgalatakor a jogszabdly a tor-
lesztOrészletek és a jovedelmi viszonyok elemzését irja elo, igy a
limit szamitasdnak logikdja egyszertibb felépitésii, mint az igyfél-
minoOsités komplex, szocio-demografiai tényezoket is figyelembe
vevl rendszere.

b) A hitelkockdzat fedezettsége, a kockdzat szintjének csokkentése:
f6 eszkdoze homogén hitel-portféliénként a varhaté veszteségekre
torténd tartalékképzés, valamint a hiteltermékek olyan fajta struk-
turdldsa, amely biztositja a megfeleld mindséget (zalogfedezetek)
€s a hitel-visszafizetés forrasainak ellendrzését. A kockazatviselés
legfontosabb alapkérdése az, hogy az ligyfél képes lesz-e a hitelt
az lzletmenete soran termelt jovedelembdl torleszteni. Ez azt bi-
zonyitja, hogy a hitelképességet a tényleges piaci teljesitménybdl,
nem pedig a hitel biztositasara szolgalo fedezet értékébdl kell alap-
vetden felmérni. A veszteségek csokkentésére hivatott fedezetbe-
fogadasi politika eredménye csak akkor johet szoba, ha az tigyfél
egyéb torlesztési forrasai elapadtak. A bank hitelezésének kozép-
pontjdban az a kockdzatértékelési és -kezelési szemlélet éll, hogy
a visszafizetés els@sorban a jovoben az adds éltal megtermelt vér-
hat6 pénzaramlatokon alapszik.

c) A hitelkockdzat megeldzése: az ligyfél megismerése elséfoku fon-
tossdgu, ez a kockdzatszelekcio alapépitokove. A bankfidkok te-
hetnek a legtobbet az ,,ismerd meg Ugyfeled” elv alkalmazdsaban.
Az tgyfél szliik kornyezetének megismerését alapozza meg az a
szokds is, hogy a leend¢6 tigyfelet a hozza legkozelebb es6 bank-
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fiok szolgdlja ki, igy a hitelezésben a teriileti kozelség elv hozza-
jarul a KYC filozéfia jobb alkalmazdsdhoz. Az eldmindsités, eld-
szlirés, KO kritériumok ellendrzése soran vizsgdlatra keriil az tigy-
fél, a hitelcél, az igényelt termék és az igényld pénziigyi jellemzoi.

A fenti megkozelités hatdsara a varhaté veszteség a hitelezéssel koc-
kaztatott 0sszeg €s az atlagos veszteségrata szorzata, amelyre a kockézati
felar lesz a fedezet. A nem varhato veszteséget a veszteségratak volatilis
véltozasai okozhatjak, amelyre a bank a korabban elemzett tOketartalékok
képzésével vélaszol. Ennek mértékének becslésére a bankok kiilonb6z6
bels6 kockazatértékeld modelleket hasznédlnak.

A Bézeli Bankfeliigyeleti Bizottsag a kilencvenes évek végén megfo-
galmazott rendelkezéseiben engedélyezte a bels6 mindsitési modellek al-
kalmazasat a tékekovetelmények meghatarozdsanal, igy szdmos nagy-
bank kifejlesztette a nem vart veszteségek mogé allokaland6 téke nagy-
sdganak becslésére hasznalhaté belsé modelljét. Igy a KMV Portfolio Ma-
nager (1993), a J. P. Morgan CreditMetrics (1997), Credit Suisse Finan-
cial Products CreditRisk+ (1997), valamint a McKinseyCreditPortfolio-
Wiew elnevezésli modelljei probaljak eltérd modszertannal és adatéllo-
mannyal becsiilni a hitelkockdzat nagysagat.

A tapasztalati eredmények azt mutatjak, hogy a bels6 mindsitésii mo-
dellek sikere azon is mulik, hogy a bankok hogyan definidljdk a veszteség
fogalmat. A kiilonboz0 hitelportfolio-értékelési modszerek eltérd sajatossa-
gokat hoznak a modellek mitkodésében (Illés, 2005). Az egyszeriibb méd-
szer a default mode models (DM) amely a hitelportf6lié kockazati besoro-
lasét az adott peridduson beliil nem véltoztatja, igy a hitelezési veszteség
mértéke a hitel konyv szerinti értéke korrigdlva a megtériilési ratdkkal (pl.
1-LGD). A mulasztisi esemény e tipusu paradigmdja a hagyomanyos banki
venni és megtartani (buy and hold) stratégidjanak hitelkockazat-kezeld mo-
delljébdl fakad. A megkozelités annyiban koveti a piaci realitdst, hogy a
masodlagos hitelpiacok fejletlenek ahhoz, hogy egy kihelyezés kockazatat
a banki mérlegbdl lejarat elott ki lehessen vezetni (pl. értékpapirositassal),
vagy megfeleld fedezeti tigyletet lehessen kotni rd, kelléen likvid piac hia-
nyaban (Nadasdy, 2000). A kifinomultabb mddszer a rating migracid
okozta piaci értékvaltozasokat is figyelembe veszi, a hitelezési veszteség
anndl nagyobb, minél jobban romlik a hitel mindsége. A mark-to-market
modellek a hitelezésben azonban nehezebben érvényesithetdk, mivel likvid
masodpiac hidnyaban a hitelek piaci értéke nehezen kovethetd.
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Feltehetjiik a kérdést, hogy miért nem haszndlhatdak a hitelkockazat
becslésénél a piaci kockédzatot mérd, jol bevalt médszerek? Ennek fobb
okai kozott az elsd, hogy nehéz annak a nettd kockaztatott értéknek a meg-
hatarozdsa, amely ebben az esetben a hitelezési kihelyezés és a nem-fize-
tés esetén a megtériilés kiilonbsége. Hisz a beddlés esetén a megtériilések
(fedezetekbol, felszamoldsbol) esemény eldtti becslése sok tényezotol
fliggd, nem egzakt érték lesz. A masodik oka az lehet, hogy a statisztikai
modellezés sordn figyelembe kell venni azt is, hogy a hitelezési vesztesé-
gek csak ritka esetben linedrisak és normadlis eloszlastiak. Tovabbi prob-
1émat jelent a diverzifikaci6 hatdsédnak nevesitése a hitelezési kockdzatra
allokdland6 toke szamitdsédba, igy azt tulbecsiilik, amely a szokdsos iizlet-
menetben jelenthet akadalyokat (Bugar, 2015).

A hitelkockazat kezelésének tovabbi 1épései

A hitelkockdzat szintjének kontrollja biztositja, hogy a bank menedzs-
mentje és egyéb testiiletei rendszeresen kapjanak tdjékoztatést, rendszeres
riportokat a belsd kontrollrendszer részérdl az elfogadott hitelkockazati
szintekrol, eljarasokrol, limitekrdl és a korlatozasok be nem tartdsardl. A
tevékenység fObb elemei:

— A hitelintézet statisztikdkat vezet a hitelkockdzat materializalasabdl
fakado valds veszteségekrol, ezeket fedezd tartalékok szintjérol.

— Folyamatosan kontrolldlja és nyomon koveti az tigyfelek hitelkoc-
kazati szintjeit, elvégzi a hitelképességiik monitoringjat. FigyelOlis-
tak alapjan folyamatosan figyelemmel kiséri tigyfeliik torlesztését,
legalabb évente sorra keriilo, de a jelentdsebb kotelezettségvallala-
sok negyedéves tdjramindsitése sordn ellendrzi a hatdlyos mindsitési
besorolas fenntarthatésdgat. Abban, hogy mikor kdvetkeznek be ne-
gativ események egy-egy ligyfelet tekintve, egy, a monitoring tevé-
kenységet timogaté informatikai rendszer segiti a referens munka-
jat. A tdimogatoérendszer zavartalan mikodésének alapfeltétele a sa-
Jat belsd adatbazisokban térolt adatok rendszeres frissitése.

— A hitelek értékelése és a tartalék becsiilt mértékének meghatéro-
zésa sztenderd alapfolyamatok, illetve szakért6i vélemények alap-
jéan torténik.

A hitelkockdzat-kezelési rendszer miikodésének ellendrzése sordn a
bank érintett teriileteinek iddszakos vizsgalatdval meggydzddnek arrdl,
hogy a hitelkockdzat-kezelési folyamatok és az ezt lehetové tevd kiilsd
értékelési sztenderdek egyezdsége megfeleld. A vizsgdlatot vagy a bank
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szakértd osztilya vagy KkiilsO, fliggetlen megbizott szervezetek végzik.
Erre azért is sziikség van, mert a hitelkockazat-kezelési folyamatot a mo-
dern informacios technoldgia hasznélata alapjan alkottdk meg, mikodésé-
nek atlatasa specidlis tudést igényel. Folyamatosan fejleszteni kell a rend-
szer minden elemét, beépitve a kiilso kornyezet relevans véltozasait és a
hitelkockédzat-kezelés globdlis gyakorlatdban bekovetkezett innovacidkat.

A banki kockazatok és néhany mai, modern jellemzdjiik

Az elmult évtizedekben — a 2008-ban kezd0do legsulyosabbon tul — sza-
mos pénziigyi valsag razta meg a vilagot és vildgossa vélt, hogy a tapasz-
talatokbdl tanulva fel kell késziilni a hasonl6 helyzetekre. A legnagyobb
probléma, hogy olyan veszélyekre kell felkésziilni, amelyek ma még is-
meretlen makrokdrnyezeti sokkok, uj termékek és 4j eljarasok miatt bon-
takozhatnak ki. Bar ma még alacsony valészintiséglinek itélhetjiik egyes
események bekovetkezését, a megvaltozott viszonyok kozott — nem
hagyva lehetdséget a veszély idoben valé felismerésének —, silyos prob-
1émat okozhatnak. A mikodési kockazatokbdl eredo veszteségek is atér-
tékelddtek, hangsulyosabbd valtak.

A miikodési kockazatok szerepe

Napjainkban a kordbbindl joval jelentdsebb szerepet kapnak a miikodési
kockazatok. A banki kockédzatok e csoportjaval kordbban alig foglalkoztak,
eleve nehezen eldre jelezhetd kategdria, illetve tdl heterogén volta miatt.
1998-ig, a Bazel II. tkekovetelményeinek a megfogalmazasdig a hitel- és
kamatkockdazatokon feliil valamennyi kockdzatot ide soroltdk. A konkreti-
zalas sordn azonban megfogalmaztik: ,,a miikodési kockdzat az emberek, a
belsé folyamatok és rendszerek nem megfeleld vagy hibds miikodése, il-
letve kiilso tényezok altal eldidézett veszteségek kockazata”. Ennek a ko-
vetkezménye azonban, hogy 1étrejott egy ,,egyéb” kategdria, amely tartal-
mazza a kulcsalkalmazottak tdvozasanak hatdsat, reputdcids hatast és a stra-
tégiai valtasok kovetkeztében 1étrejovo kockazatokat. Az ,.,emberek, belsd
folyamatok €s rendszerek nem megfeleld miikodése™ alatt a kiils6- és belsod
csaldsokra, a munkéltat6i gyakorlat hibdira, a munkabiztonsagbdl eredd hi-
bakra, a targyieszkoz-sériilések kockdzatai és a végrehajtas, folyamatira-
nyitas és az ligyfelek, iizleti gyakorlat, termékpolitika terén tapasztalt hi-
bdkra, illetve a hidnyossagok teriiletén jelentkezd hibakra kell gondolni
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(Homolya, 2011). E mulasztasoknak, tévedéseknek, hibdknak a koltségha-
tasai a dijakban, birsagokban, késedelmi koltségekben, kartéritésekben,
biintetésekben, hibak miatti koltségekben jelentkeznek.

A Kkiszamithatatlanabb makrokornyezet

Az elmuilt évtizedek bizonyitottdk, hogy a pénziigyi valsdgok kialakuldsat
és kovetkezményeit nehéz eldre jelezni (sokak szerint nem is lehet), mert
nehéz vizsgalni egy még nem 1étezd vélsag nem tudott okait, vagy egy ma
még nem ismert pénzpiaci terméket, piaci mechanizmust. Ezt a két prob-
1émat ismeretelméleti (gnoszeoldgiai) €s lételméleti (ontoldgiai) problé-
manak nevezziik. Az 1990-es évek elején mar ismert volt a tény, hogy a
prognosztika valsdgba keriilt, mert a hagyomanyos eldrejelzési médszerek
alkalmazhatdségi teriilete besziikiilt. A bizonytalansag altalanosan, az élet
szinte valamennyi teriiletére vonatkoztathatéan megnétt, a korabbi hagyo-
manyos eszkdzok, matematikai—statisztikai modszerek, trendfiiggvények
alkalmazhatdsdga igen erds megszoritdsok, irredlis feltételrendszer mel-
lett dllta meg a helyét. Nem véletlen, hogy az alternativdkban val6 gon-
dolkodds irdnt val6 igény a gazdasagi életben is mind er8sodott. Tobb-
nyire az adott teriiletre specifikalt modon, sajat mdédszertani finomitisok-
kal, természetesen irott formdban késziilnek el, dltalaban elére meghata-
rozott médon vetik ald értékelésnek €és elemzéseknek. Legismertebbek a
makrogazdasagi szcendriok, vallalati stratégiat, stratégiai dontéseket ala-
tdmaszto szcendriok és a pénziigyi szektor szcendrioi.

Uj médszerek megjelenése, valtozasai, tovabbfejlesztési lehetdségei

A szcenaridomodszer, ha vannak mar a jovOre utald, akar csak gyenge je-
lek, megteremti a lehetdségét, hogy kidolgozzunk uj alternativékat és se-
gitségiikkel felkésziiljiink olyan jovokre is akar, amelyek a multtdl nagy-
mértékben kiilonboznek. A szcendriomddszer pénziigyi szektorban val6
alkalmazhatdsdganak legfobb kritikdja a rugalmatlansagéval kapcsolatos.
A szcendridtervezés azonban nem egyszeri alkalom. A legnagyobb elénye
a visszacsatolt informacidk feldolgozasdban, a folyamatos fejlesztésben
és a szcendriok rugalmassagaban rejlik. Feltehetdleg igy sokkal koltsége-
sebb, de a kozelmult sorozatos valsdgai nagyon nagy karokat okoztak, ah-
hoz nem viszonyithat6. Ha a jovOben kifejlesztenek egy olyan szcenério-
rendszert — és finomitjdk a konkrét szektorspecifikus mddszertant —,
amely makroszinten, ajanlott makrogazdasagi szcendri6kbol indul ki, to-
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vabba ennek megfeleld, koherens mikroszintli szcenario elkészitését var-
jék a hitelintézetektdl, akkor a pénziigyi zavarok joval felkésziiltebben
lesznek fogadhatok, konnyebben kezelhetové valnak.

Egy masik, napjainkban 1ényegessé valt modszer a stressz-tesztek ké-
szitése, ami jelentds mértékben kiilonbozik a forgatokonyvirastdl, ugyan-
akkor a banki kockdzatmenedzsment a stressz-teszteket a szcenaridomaod-
szer aleseteként tartja szamon, egy sziikebb kategoriaként az el6z6n beliil.
Az elmondhatd, hogy a mddszerek kozott, a médszertani csoportositast
tekintve valéban kozos, hogy nem bottom-up (mikroszintrol kiinduld)
modszerrdl, hanem itt is top-down (makroszintrdl kiindulé) médszerrdl
beszéliink. Ilyenek még a kitettség indikator alapi megkozelitései és a
mukodési tokeattételre alapozott mdédszerek (Lamanda, 2011). A stressz-
tesztek alapvetd eltérései a forgatokonyvmddszertol, hogy az egyik
(stressz-tesztelés) alapvetOen kvantitativ, mig a forgatokonyvirds kvalita-
tiv, 4m a forgatokonyvben leirt jovO is alatdmaszthat6 szamitasokkal, sot,
a konkrét eredmények mélyitik a forgatokonyvben leirtak hatasat. Ugyan-
akkor a szcenariok komplex moddon elképzelhetd jovOket bontanak ki,
amelyekben az egyes hatdsok egyiittese Osszefiiggésrendszert alkot, ahhoz
a jovoképhez szorosan kapcsolddva.

A stressz-tesztelés sordn a sz€élsdséges helyzeteket makroszintii for-
gatokonyvek alapjin alakitjdk ki — ez a két mddszer kapcsolddasi pontja.
Korédbban kizardlag kiilon végeztek likviditdsra és szolvencidra vonat-
koz¢ stresszteszt-méréseket, ma a kereszthatdsokat is vizsgaljdk. Ez alap-
vetd fejlédés, dm a szcendridk altal figyelembe vett szempontok rugal-
massiagaval még mindig nem vetekszik, plane, hogy a forgatokonyvirds
sordn figyelembe lehet venni minden kivaltott, szarmazékos hatést. (Ba-
nai—Hosszi—Kormendi-Sévago—Szegedi, 2013). Nagy elonye a forgato-
konyveknek és a stressz-teszteknek, hogy a lehetséges véltozdsokat be-
mutatjak, azok hatdsait elemzik és értékelik, kidolgozhatéva valnak a be-
kovetkezés esetén adhat6 valaszok, sot, 1épések tehetok a megeldzés vagy
a korrekci6 érdekében.

A szcenariomoddszer a pénziigyi rendszer elorejelzéseiben

A szcenariomoddszer a hagyoméanyos megkozelitéssel szemben nem a leg-
valészinlibb jovot jelzi eldre, hanem lehetséges alternativakat vizol fel.
Alkalmazdsa univerzdlis abban az értelemben, hogy akarmilyen mértéki
bizonytalansdggal alltunk szemben, a tdrsadalmi—gazdasdgi kornyezet
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akdr stabilnak, akdr instabilnak volt mondhat6, ahol a j6v6 tobbféle ala-
kuldsa lehetséges. A forgatokonyvek eddig a jovO kutatasdnak hasznos
eszkozeinek bizonyultak.

Szcenariomodszer altalanosan

A szcendriomoddszer — azaz forgatokonyvirds — a jovOkutatds és prognosz-
tika teriiletén az 1970-es években keriilt a koztudatba. Altaldnos definicidja
szerint a bizonytalansdg csokkentését célz6 eszkozrdl van szo, amely a
dontések meghozatalat segiti.

Az 1. tdbldzat ravilagit, miben kiilonbozik a jovordl valé gondolko-
das hagyomanyos mddja €s a szcendridlogika. A szcendridkészités nem ér
véget az elso elfogadott véltozatok elkésziiltével. (Mar csak azért sem,
mert igényes szcendriOkészités esetén ez utdn még Ossze lehet vetni més
szcendriokkal, véleményeztetni mas szakértokkel és kiillonbozd tesztelé-
seknek lehet alavetni). A szcendriok ugy tehetOk igazan haszndlhatdva,
rugalmassd, ha az id6 eldrehaladtdval a véltozasok tiikrében folyamatosan
atdolgozasra és dtgondolésra keriilnek, egyes szcenariok kiszorulnak és
madsok jonnek a helyiikre: igy vélik a folyamatos tanulds eszk6zévé a fo-
lyamatos fejlesztés, a visszacsatoldsok €s ujra gondolds rendszeres tevé-
kenységgé vald avanzsildsa révén. Tény azonban, hogy igy a moédszer
1d6- és koltségigényesebbé valik.

1. tdbldzat: Mi a szcendrio és az elorejelzés kozott a kiilonbség?

Mi a szcenari6? Mi nem a szcenario?

hipotézis < | prognoézis

alternativ lehet6ségek vizsgélata < | multbeli trendek extrapolalasa
lehetséges jovok ,megnézése” — | szakért6i el6rejelzés

kildnb6z6 szakteriletek gondolatainak | « | valamely szakterllet gondolatainak a
integralasa bemutatasa

proaktiv mikddés el6segitése < | reagal6é magatartds megerésitése
folyamatos tanulas lehetésége < | a jovd pontos eltalélasa
gondolkodéasi mod « |tervezési eszkdz

Forrds: Krist6f T. (2002)

Ellenérv a szcenarié médszer kritikajara

A forgatékonyvek hatrdnyos vondsaiként emlitik (Lamanda, 2011), hogy
a készitésbe bevont szakértok kordbbi tapasztalataikra alapoznak, szub-
jektiv véleményiiket juttatjak érvényre a szcendri6 irdsa soran. Tény, hogy
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J6l, a szakértoi kompetencidk figyelembe vételével kivalasztott — akér ro-
tacids elven miikodo — szcendrio-team, a szcendriok monitoringja és ru-
galmas, véltozasok esetén modositott, visszacsatolasokra épiilo rendszer
kiépitése esetén ez jelentdsen csokkenthetd hatrany lenne, de ez igy kolt-
séges folyamat, példaul egy nagy komplex portfélioval rendelkezd uni-
verzalis bankndl mar dllandé tevékenységet igényelhet. Azt azonban 0sz-
sze kell vetni ezzel, hogy milyen mértékli veszteségeket okoznak a varat-
lanul kialakuld, a piaci mechanizmusok eddig nem vart megvaltozasabol,
Uj termékek, modszerek miatt még nem tesztelt, a hagyomédnyosan nem is
tesztelhetd koriilmények miatt bekovetkezd valtozdsok. Ezek akér az
adott hitelintézet tonkremenetelét okozhatjak és hatdsukként az egész
szektorban problémék keletkeznek, a gazdasdg egészében zavarokat
okozva. Ezt figyelembe véve mégis meggondolandé lehet egy szcenério-
team folyamatos munkdja.

Stressz-tesztek

A stressz-tesztek alkalmazdsa sordn arra keresik a vélaszt, hogy stressz-
helyzetben az egyedi bankok és ezen keresztiil az egyes bankok és az
egész bankrendszer likviditdsi helyzete, illetve a hitelkockdzatokbdl fa-
kad¢ varhat6 veszteségek hogyan alakulnak. A kordbban egymadstdl telje-
sen kiilon végzett likviditasi €s szolvenciastressz-teszt helyett — a modszer
folyamatos fejlodésével — ma mar egyre inkdbb figyelembe veszik a ke-
reszthatdsokat is.

A stressz-tesztek alkalmazasa napjainkban

A Bazel II. tdkemegfelelési direktiva és ezt az eurdpai gyakorlatba beiil-
tetd CRD bevezette a stressz-tesztekre vonatkozo feliigyeleti elvarasokat.
Ezek konkrétan, mérésekkel tdmasztjak ala az intézmény sebezhetdségé-
nek mértékét, ha szélsdségesen kedvezdtlen véltozasok kovetkeznek be a
kornyezetében. A 2. tdabldzat egy ilyen tesztelés tobb bankcsoportra vald
eredményét mutatja be. A 2018-as alappélya esetén nem kovetkeznek be
ezek a vdltozasok, a 2018-as stresszpalya esetén azonban érvényesiilnek
a vizsgélt, 2018-ig hatralévo idészakban. Az elsddleges alapvetd toke mu-
tatgja (Common Equity Tier 1 — CET1) természetesen minden bankcso-
portndl rosszabb ez esetben, de az is megfigyelhetd, hogy teljesen étren-
dezddik a sorrend a bankcsoportok kozott — legaldbbis a CET1 mutato
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tekintetében. Nem kovetelmény, hogy a hitelintézetek barmely szélsOsé-
ges esetre tesztelve teljesitsék a tokemegfelelési direktivakat, ugyanakkor
az egyértelmiien pozitiv, ha teljesitik, illetve informéciot szolgaltat a sza-
mukra, ha valéban kibontakozéban vannak a szélsoséges koriilmények,
akkor milyen intézkedéseket kell feltétleniil meghoznia (Banai—-Hosszi—
Kormendi-Sovago—Szegedi, 2013).

2. tabldazat: A bankcsoportok CET1 tokemutatéja az alap- és

stresszpalyan
2015 végén Alappalya, 2018 | Stresszpalya, 2018
Erste 12,3% 13,8% 8,2%
Intesa Sanpaolo 13,0% 12.8% 10,2%
KBC 15,2% 16,2% 11,3%
oTP 13,4% 14,6% 9,2%
Raiffeisen 10,5% 12,4% 6,1%
Unicredit 10,6% 11,6% 7.1%

Forrds: EBH, Portfolio (2016.)

Az Eur6pai Bankhatosag (EBH) elsd izben 2014-ben tett kozzé
stressz-teszt eredményeket. A mdodszertan kifejlesztését az EBH végezte,
az intézményhez flizodik a kozzétételével kapcsolatos felel0sség is. A
stressz-teszt lebonyolitdsa az EKB és az érintett orszdgok feliigyeleti ha-
tosagai egyiittmiikodésével, az EBH koordinédldsaval zajlott le.

2016-ban az EU szintli stressz-teszt jelentdsen kiillonbozott a 2014-
est0l. Mig a kordbbi teszt azt tlizte ki célul, hogy kisziiri a t6kehidnyt,
ravilagit a tokeemelés sziikségességére, a 2016-0s a kiemelt sériilékeny-
ségi pontokra, a piaci események varhato hatdsaira koncentralt. A 2014-
es a bankok joval tdgabb korét is érintette. A 2016-0s — a 2014-es stressz-
teszthez hasonldan —, tobb bank tekintetében tjabb meglepetéseket is oko-
zott. J6 nevii bankok mutattak nagyon kedvezdétlen eredményeket, mint
példéaul a brit Barclays — a brexit eldott, attdl fiiggetleniil —, illetve az olasz
bankszektor tobb bankja, amelyekkel kapcsolatosan — az olasz bankrend-
szerrel kapcsolatos kedvezotlen hirek miatt — nagy érdeklodés ovezte a
stressz-teszt dltal levonhat6 kovetkeztetéseket. Bizonyos értelemben sza-
munkra kedvez6 eredmény sziiletett, hiszen az egyetlen magyar tulajdon,
az EU-s stressz-teszt felmérésein szerepld bank, az OTP, magasan a sza-
balyozéi minimum elvéardsok szintje felett teljesitett (ismét). A felmérés
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51 bankra irdnyult, azok t6kepozicidinak felmérésére. Ettdl fliggetleniil az
EKB (Eurépai Kozponti Bank) tovdbbi 56 bankot vizsgéilt, ugyanezt a
mddszertant alkalmazva, eredményeit azonban nem hoztdk nyilvéanos-
sagra. Két forgatokonyvet vizsgéltak, az elsé az Eurdpai Bizottsag alap-
szcendridja, a masodik, a kedvezotlen forgatokonyv az Eurdpai Rendszer-
kockéazati Testiilet (ERKT) éltal kidolgozott valtozat volt. Ezek a makro-
gazdasagi szcendridk, amelyek kiinduldsul szolgdlnak, a két modszer
(szcendri6- €s a stresszteszt-modszer) kozos pontjai.

Kritikai észrevétel a stressz-tesztekkel kapcsolatosan

A stressz-teszt nyilvdnos eredményei nem feltétleniil kockdzatmentesek.
Ugyanazt a panikreakciot képesek kivéltani, mint barmely, a bankokrol
felroppend rossz hir. A transzparencia elvének, illetve a versenyeztetés
szellemének megfeleld bankbiztonsagi felmérés hatranya lehet, hogy akar
maga is alkalmas a pénzpiaci sokkok 1étrehozdsara és valsagok kirobban-
tasdra. A Deutsche Bank esetében példaul — a teszt eredményérol késziilt
nyilvdnos anyag ldbjegyzetében megjegyezve — nem azonos feltételeket
alkalmaztak. Ennek nyilvanval6 oka a rossz eredmények okozta piaci re-
akciok mérséklése. Ez pedig szembe megy azzal az alapelvvel, hogy egy-
séges feltételek mellett vizsgaljak a bankokat, de feltehetdleg még mindig
ezt a szabdlytalansigot itélték a kisebb rossznak. A Deutsche Bankkal
szemben alkalmazott specidlis eljards lényege az volt, hogy figyelembe
vették a kinai Hua Xia bankban levd részesedésének eladdsat, amely csak
terv szinten szerepelt. Enélkiil tokehelyzete tovabbi 0,4 szdzalékponttal
alacsonyabb lett volna a kedvezétlen forgatékonyv esetén. Igy bdven a
szabdlyoz6i kovetelmény folé keriilt (Tier 1 = 7,8%) ennek célja pedig
egyértelmiien az ,,ideges” piacok megnyugtatdsa lehetett. A kordbban fi-
gyelembe vett hasonld tranzakciok esetén az ligyletek lezarultak vagy
csaknem lezérultak. A Deutsche Bank esetében emlitett tranzakci6 2016
novemberében jott 1étre.)

A 2016-0s EU-szintii stressz-tesztek specialis vonasai, kapcsolata az
alapforgatokonyvekkel és a szcenari6irassal

A 2018-1g hétralevo hdrom év tekintetében vizsgaltdk a rendszerkockaza-
tokat, joval szigoribb keretek kozott, mint a 2014-es EU szintli stressz-
teszt soran. Ez részben amiatt az Gjszer(i vonds miatt van igy, mert a mi-
kodési kockazat egyes elemeit is beleirtdk a forgatékonyvbe, mdsrészt,
mert a feltételezett kedvezotlen hatasok szinte azonnal bekovetkeznek, a
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harom év alatt van id6 a hatdsok kiteljesedésére. A négy rendszerkocka-
zati elem, amelyet az ERKT feltétleniil fontosnak {télt a forgatokonyvbe
val6 beépitésre a kovetkezOk (Banksupervision, 2016):

1. jelenleg globdlis szinten alacsonyak a ktvényhozamok — ezek hir-
telen megemelkedése a bankszektor stabilitdséra jelentds hatdssal
jaro6 tényezo;

2. gyengék a bankok nyereségkildtdsai, mikozben a gazdasig sem
er0s, a varhaté mérlegkorrekciok nagysaga jelentosen ingadozhat;

3. els6sorban az dllam-, de masodsorban a magéanszektor (pontosab-
ban: a nem pénziigyi magédnszektor) adéssdganak fenntarthatdsa-
gat megkérddjelezd vélekedések alapjan: addssagok jelentds mér-
tékben valo bedolése;

4. az drnyékbankrendszer eldretorése (arnyékbankok azok, amelyek
ugy végeznek hitelkozvetitést, hogy nem részei a bankrendszer-
nek, igy a tékemegfeleldségi és atlathatésagi szabalyok sem vo-
natkoznak rajuk).

A hagyomaényos, kvalitativ forgatékonyvirast6l nagyban eltér a méd-
szer, hiszen az adott koriilményeknek megfeleld statuszok (statikus mér-
legtervek) elkészitését foglalja magdban. Realitdsukat csokkenti, hogy
semmilyen vdlaszreakciot nem vesznek figyelembe. Ezen a bank intézke-
déseit kell érteni, amelyeket azért hoz, hogy mérsékelje a bekovetkezett
események hatasait. Jellemzdje az is, hogy a hitelek mindségét tekintve a
kiinduldskori helyzetet veszik figyelembe, ha a bank késdbb koriiltekin-
tobben hitelezne is, a kiindulaskori 0sszetételt allandonak feltételezik. Az
adott rendszerkockdzati elem bekovetkezése mas makrogazdasagi ese-
mény vagy intézkedés kovetkezménye lehet, amely jarulékos hatdsokat,
fiskalis politikai intézkedést vagy jegybanki dontést vonhat maga utén,
ezeket a fejleményeket nem tartalmazza a stressz-teszt eredménye (Bank-
supervision, 2016). Mivel az emlitett okok a bekovetkezett kedvezdtlen
események hatdsat dontd mértékben inkabb enyhitik, mint erdsitik, el-
mondhat6, hogy a stressz-teszt hatranya a kvalitativ alapokon nyugvé for-
gatokonyvirassal szemben egyben elonye is: ha megfelel a bankbiztonsagi
szabdlyozdi eldirdsoknak még igy is, akkor a tényleges, valds szitudcio-
ban sem jarhat kritikusabb kovetkezményekkel az emlitett esemény.

A stressz-tesztek eredményének ,,szankcionalasa”, kovetkezményei
A stressz-teszt elssorban informéciot szolgaltat, nem pedig szankcidkat
eredményez. Elsdsorban magénak a banknak a részére, dm a feliigyelettel
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val6 parbeszédet is elOsegiti, foként mivel nagy a szerepe a 2016. évi at-
fogo feliigyeleti feliilvizsgélati és értékelési eljarasban (SREP). ,,...az el-
mult évek sordn a felligyeleti kozosség fokozatosan atértékelte a 2. pillé-
res folyamatok jelentdségét, felismerve, hogy az intézmények prudens és
kiszamithaté miikodése tartosan kizardlag szinvonalas és széleskorli koc-
kazatmérési €s -kezelési eljarasok révén biztosithatd, a rendelkezésre all6
toke magas szintje onmagdban nem nyujt teljes kort biztonsagot. A SREP
utmutatéban ezzel 6sszhangban a Feliigyelet azt kivdnja hangsilyozni,
hogy a 2. pilléres feliilvizsgalat nem egy ondll6 folyamat, hanem az intéz-
ményfeliigyeleti tevékenység integrans és kiemelten fontos része” (MNB,
ICAAP — SREP mddszertani itmutatdok).

A 2. pillér célja, hogy erdsitse a kapcsolatot az intézmény egyéni koc-
kézati profilja (ezt kockdzatmenedzsmentje és kockazatcsokkentési saja-
tossagai hatarozzdk meg) és a toketervezése kozott. A 2. pillér két {6 rész-
bol all:

(1) minden intézménynek rendelkeznie kell olyan belsd eljarassal (il-
letve ehhez kapcsolddé irdnyitasi €s belso ellendrzési rendszerrel),
amely értékeli a kockézati profiljdhoz igazodd tékemegfelelését
(ICAAP),

(2) maga a feliigyeleti feliilvizsgélati és értékelési folyamat (SREP).

A SREP-en beliil 2016-t6] megkiilonboztetésre keriil a 2. pillér sze-
rinti kovetelmény és ttmutatds, amelybdl elobbi kotelezd érvényli, mig a
2. ajanlas jellegli, bar annak kovetését is fontosnak tartja az EBH. Bér a
vizsgalt tokekovetelmények tobb ponton is kapcsolddnak a feliilvizsgalati
és értékelési folyamat elemeihez, kapcsolatuk csak kozvetett. Kozvetlen
kapcsolata leginkdbb a kvalitativ eredményeknek a 2. pillér itmutatdjanak
moédositdsaindl kifejtett hatdsdban van, illetve a CET1 mutaté altalanos
nagysagdban bekovetkezd véltozas szdmszerlien befolyasolja a 2. pillér

&3

utmutat6 eldirdsait (Supervisory review, 2016).

Osszegzés

A kozelmalt legnagyobb krizise, a 2008-ban kezd6do pénziigyi valsag a
kockézatkezelési rendszerek €s folyamatok reformjat €s finomitdsat hozta
magdval. Atrendez8dtek a preferencidk, a profit- és a piacirészesedés-no-
velés rovasdra a biztonsdg, a kockdzatok csokkentése keriilt eldtérbe. A
kockézatkezelés valamennyi 4ga a kiegyensulyozott és fenntarthat6 nove-
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kedés szempontjait preferdlta. A hitelkockdzatok kezelése terén a kont-
roll- és ellendrzési folyamatok jelentOs szerepet kapnak abban, hogy a
modszertan a valtozasokhoz minél gyorsabb alkalmazkodhasson (globdlis
innovdacids trendek, informdcids technoldgiai héttér, makrokornyezet).
Osszességében, a kockdzatkezelés valamennyi teriiletén — kiillonosen a
stratégiai kockdzatmenedzsmentben — ma a proaktivitds a legfontosabb.
Gyorsan valtoz6 vildgunkban az idOben felismert veszélyek és az azok
ismeretében kidolgozott cselekvési alternativdk az egyediili utat kinaljak
egy biztonsdgosabb pénziigyi, illetve bankrendszer megteremtéséhez. A
jovOre nézve az egyik legsiirgetObb feladat: a szcendridkon alapulé mod-
szereknek, igy a stressz-tesztek eredményeinek sokkal mélyebben kell —
szorosan Osszefonddva azokkal — beépiilniiik a kockédzatkezelési folyama-
tokba.
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A bazeli tokeszabalyozas miiltja, jelene és jovoje

Széles Zsuzsanna’ — Pataki LdszIl0® — Foridanné Horvdth Margit®

ABSZTRAKT: A pénziigyi intézmények tevékenységiikbdl adéddan szigoru
szabalyok, eléirasok szerint miikodnek. Felmeriil a kérdés sziikséges-e még to-
vabb szigoritani a szabdlyokat (mdr van szabdlyozva, kordbban is volt) vagy sem.
Mire terjedjen ki a szabalyozds és milyen mértékii legyen? Célunk a bankszaba-
lyozas 4j oldalrdl torténd megkozelitése, a szabalyozas okainak vizsgélata, an-
nak feltardsa, hogy a pénziigyi intézmények esetében milyen kockazati tényezok
meriilnek fel, azok hogyan hatnak egymasra. Az Eurdpai Uni6 tagjaként mi is
részesei vagyunk a napjainkban zajl6 intézményi és szabalyozasi kdrnyezetbeli
véltozdsoknak. Célunk a Bézeli tokeszabdlyozas teljes rendszerének, fejlodési
fazisainak megismertetése. Nemcsak az alkalmazott szabdlyozdk, az ehhez kap-
csol6d6 intézményrendszer megismerése is fontos feladat, amely napjainkban is
zajlik: a bankunio 1étrejotte, azon beliil is Eurépai Bankfeliigyelet miikodésének
megkezdése, vagy a szandldsi rendszer adaptildsa az egyes tagorszdgokban. Az
intézményi védelmi vonalak legfontosabb része, hogy a hitelezés sordn az intéz-
mények az adésokat mindsitik, €s a hitelekhez fedezetet kérnek. Tovabba elen-
gedhetetlen, a jogszabdlyban el6irt tokeszint fenntartdsa, a fiiggetlen belso ellen-
Orzés.

KULCSSZAV AK: Bazeli tékeszabdlyozas, tokemegfelelés, bankunio
JEL kédok: G22, M41, M49

Bevezetés

A pénziigyi intézmények a gazdasdg mozgat6 rugdi mind a forrdsszerzés,
mind a forrdskihelyezés tekintetében. Tevékenységiikbdl adéddan 1énye-
gesen szigorubb szabdlyok, el6irdsok szerint miikodnek, mint a nem pénz-
tigyi tevékenységet folytatd véllalatok. A bankok szabédlyozdsa azonban

7 Dr. habil. Széles Zsuzsanna PhD, egyetemi docens, Nyugat-magyarorszdgi Egyetem,
Lamfalussy Sdndor Kozgazdasagtudomanyi Kar, Sopron
(szeles.zsuzsanna @ gmail.com)

8 Dr. Pataki L4szl6 PhD, egyetemi docens, Nyugat-magyarorszagi Egyetem, Ldmfa-
lussy Sandor Kozgazdasagtudomanyi Kar, Sopron

9 Dr. Féridanné Horvdth Margit, fétandcsadd, Nyugat-magyarorszagi Egyetem, Lamfa-
lussy Sandor Kozgazdasagtudomanyi Kar, Sopron
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nem mindig volt ennyire aktudlis, mint napjainkban. A pénziigyi intézmé-
nyek térnyerése a kockazatok fokozodasat eredményezte €s a tarsadalmi,
gazdasagi igény pedig az intézmények megfeleld szabalyozasat helyezte
eldtérbe. A védelmi vonalak alapvetden intézményi, belsd és kornyezeti,
kiils6 meghatarozottsaguak. Elengedhetetlen a jogszabalyban eldirt toke-
szint fenntartdsa, a fliggetlen belso ellendrzés megvaldsuldsa. Ellensuly-
ként jelenik meg a kiils6 védelmi vonal, amely a szabdlyozdsbdl €s a ha-
toséagi ellendrzésbdl 4ll. Szintén kiilsé kornyezeti védelmi vonal a betét-
biztositas €s a jegybank a ,,lender of last resort” (végso hitelezdi funkcio)
szerepben, azonban ezek megjelenése mar a probléma eldrehaladott 4lla-
potét jelenti. A kiilso és belsd szabdlyozds, valamint a védelem lényege,
hogy a hitelintézet nemcsak a sajat t6kéjét kockaztatja, hanem nagysag-
rendekkel magasabb értékben teszi ezt a betétesei pénzével.

A pénziigyi szabdlyozas célja alapvetden az, hogy megeldzze a pénz-
tigyl valsdgokat azzal, hogy a piaci szereplok szamdra viselkedési norma-
kat ir eld, és olyan intézményeket hoz 1étre, amelyek folyamatosan ellen-
drzik a jogszabalyok betartasit annak érdekében, hogy a piacok rendelte-
tésszerlien miitkddjenek.

A bankrendszer a gazdasdg pénziigyi miikodésének alapvetd intéz-
ménye, igy az esetleges rossz banki iizletmenet silyos zavarokat okozhat
a gazdasag tobbi szereplOjének. A zavartalan mikodés szigoru feltétele a
bank folyamatos likviditdsdnak fenntartdsa (Béanfi, 2009).

A kockazat olyan bizonytalansdg, ami ,,szamit”, mert hatdssal van az
emberek jolétére. A bizonytalansag, tehat sziikséges, de nem elégséges
feltétele a kockdzatnak. Minden kockdzatos helyzet bizonytalan, de van
olyan bizonytalansdg, ami nem kockazatos (Bodie et al., 2011). Az élet
minden teriiletén taldlkozhatunk kockdazattal, de a bank egy kiilondsen
kockézatos iizem.

A szabalyozas jelentosége és okai a pénziigyi szektorban

A hitelpiacok keresleti oldalat jelentd, fleg hédztartasi hitelek vonatkoza-
sdban alapvetden két beavatkozasi teriiletet kiilonboztethetiink meg (Ta-
tay, 2015):
e a specidlis pénziigyi fogyasztovédelmi—feliigyeleti szervek 1étre-
hozasa;
e a bankok tdrsadalmi feleldsségvallaldsanak kiszélesitése, djrapo-
zicionalasa.
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Az utébbi évtizedben — kiilondsen a prudencidlis szabdlyozas vildg-
méretll egységesiilésének hatdsara — egyre tobben kezdték el vizsgdlni a
szabdlyozds bankrendszeri kovetkezményeit. Ez kiilondsen azért fontos
kérdés, mert a pénziigyi intézmények vildgszerte a legjelentdsebb mérték-
ben szabdlyozott gazdasagi szereplok kozé€ tartoznak, igy a szabdlyozds
valtozasai alapvetden befolydsolhatjak e szektor viselkedését.

A szabdlyozas okai kozott szamos tényezot lehet emliteni, de végsod
soron erre a két alapvetd tényezore vezethetok vissza (Zsamboki, 2006):

1. Externdlidk és a pénziigyi valsdgok mérséklése;

2. Fogyasztovédelem.

A bankrendszer biztonsdgos mukodését és a valsdgok megeldzését
szolgdlo szabdlyozas komolyan befolyédsolhatja mind a pénziigyi szektor,
mind a redlgazdasag fejlodési lehetdségeit és irdnyait. Napjainkban ezen
eldirdsok koziil a tokére vonatkozo szabalyoknak van a legfontosabb sze-
repiik, mivel ezek képezik a prudencidlis eldirdsok alapjat. A prudencidlis
eldirdsok koziil is kiemelendd a tOkemegfelelés vizsgélata, mivel ez hata-
rozza meg a bank szdmadra a véllalt kockdzatokkal ardnyos tokesziikség-
letet. A t6ke kozponti szerepét a pénziigyi szabalyozasban az alabbi fobb
érvekkel tdmaszthatjuk ala (Lind, 2005):

— A megfelel6 mennyiségii toke csokkenti a kockdzatat annak, hogy

a bank jovedelmez0ségének ingadozasa csodhelyzetet eredményez.

— Pénziigyi problémadk esetén a téke szolgdl elsd helyen a sokk el-
nyelésére, igy csokkenti a jarulékos koltségeket a tobbi érdekelt
fél szdmaéra.

— A t6kére vonatkozd prudencidlis eldirdsok novelik a banki tulaj-
donosok 6vatossagat, mert nagyobb kockdzatvallalds esetén tobb
tokét kovetelnek toliik.

— A tékeszabalyok hozzdjarulnak a kockézattal aranyos drazas kiala-
kitdsdhoz, és a megfeleld kockdzatvallalasi stratégidra 6sztondznek.

— A bankcsoportokra vonatkozo egységes tokeszabdlyok a csopor-
ton beliili kozos kockazatkezelési rendszerek kifejlesztésére 6sz-
tonoznek.

A tOkemegfelelési mutato bevezetésével az 1980-as évek végétdl vi-
lagszerte egységes szamitdsi mechanizmus valt elfogadottd, ami nagyrészt
kikiiszobolte az orszagok kozotti szabalyozasi arbitrazs lehetOségét. A to-
keszabvanyok bevezetése utdn hamar kideriilt, hogy ha a szabdlyozas az
intézményekre koncentrdl, akkor a szigortibban szabdlyozott intézmények
tevékenységét részben at fogjadk venni azok, amelyeket kevésbé, vagy
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egyaltalan nem szabalyoznak. Igy aztin a pénziigyi szabalyozasban foko-
zatosan teret nyert az az elv, hogy a szabdlyozasban nem annyira az intéz-
ményi forma, hanem inkabb a tevékenység szdmit. Ez az elv mar beépiilt
a piaci kockdzatok tOkekovetelményét definidlé bdzeli standardokba,
amelyek a bankok €és az értékpapir-kereskedd cégek tevékenységét mar
azonos elvek alapjan kezelik (Zsamboki, 2006).

A toke szerepének fontossdgat elsosorban a bankok tevékenységének
jellegzetessége és az ebbdl adddé magas tokeattétel, valamint a kiilonb6zo
allami garancidk magyardzzak. A bankok veszteséges miikodése esetén a
betéteseknek altalaban nem kell aggddniuk, mivel explicit vagy implicit
betétbiztositds védi oket. A tulajdonosok vesztesége szintén korldtozott,
mivel csak befektetett vagyonuk erejéig felelnek a veszteségért, és altala-
ban a menedzsment sincs anyagilag feleldsségre vonva a rossz gazdalko-
das miatt. Ez az aszimmetria a nyereségek és veszteségek tekintetében
mordlis kockdzati problémakat vet fel. A tulajdonosoknak ugyanis van
egy opcidjuk, hogy a hitelezdkre (betétesekre) hagyjak a bankot, a hitele-
z0knek meg egy ugyanilyen opcidjuk, hogy az adéfizetokre, vagy a betét-
biztositasi alapra terheljék a problémakat (Merton, 1977). A bank tulajdo-
nosai szamara optimdlis tOke (gazdasagi téke), és az adofizetOk szempont-
jabol optimalis toke (szabélyozdi téke) értéke eltérhet egymastdl, azonban
a pénziigyi szabalyozas az egyes intézmények szamadra ir el6 kotelezéen
betartandé normdkat (t6kemegfelelési mutatd, nagykockdézati limit, befek-
tetési korlatozasok stb.), ezen egyedi szintl eldirasoknak rendszerszintd,
makrogazdasdgi kovetkezményei is vannak.

Bazeli tokeszabalyozas

Bazel L.

A pénziigyi tevékenység globalizdlédasa, valamint a sorozatos bankval-
sagok hatdsdra az 1970-es évek végén meriilt fel a nemzetkozileg egysé-
ges banki szabdlyozds gondolata. Ennek kozvetlen el6zménye a Bretton
Woods-i rendszer 1973-as 0sszeomldsa volt. Az 1975-ben alakult Bizeli
Bankfeliigyeleti Bizottsag {6 célja egyrészt, hogy nemzetkozi szinten har-
monizalja a bankokat feliigyel6 hatésagok munkdjat, masrészt, hogy vi-
lagszerte javitsa a banki feliigyelet mindségét €s hatékonysagat. Mind a
mai napig a feladatai k6z¢ tartoznak olyan ajanlasok kidolgozasa, ame-
lyeket az egyes orszdgok beépitenek a sajat jogrendjiikbe, mindemellett
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olyan szabdlyozdasi kornyezet kialakitdsa, amely nem avatkozik be a sza-
bad versenybe. Az els6 bézeli szabalyozascsomagot 1988-ban fogadtak
el, mely a késObbiekben Bazel 1. néven valt ismertté. A Bazeli Bankfel-
tigyeleti Bizottsdg ezzel megalkotta a mai hitelintézeti kockazatkezelési
keret alapjat. Val6jdban ez az els6 nemzetkozi szabédlyozds, mely a hitel-
kockazat és a biztonsdgos miikodéshez sziikséges tokenagysag kozott te-
remtett kapcsolatot. TOkekovetelményként bevezették a tOkemegfelelési
mutatét. Ennek a minimélis mértékét 8%-ban éllapitottak meg, amely a
szavatold toke és a kockdzattal silyozott mérlegf60sszeg ardnyat jelenti a
hitelintézetek szamara. Az egyezmény szerint a szavatol6 toke valamivel
tobb, mint a pénzintézetek sajat t0kéje, ugyanis a sajat tékén kiviil més
biztonségi tokeelemeket is tartalmaz (Kiss, 2014).

A biztonsagos miikodéshez sziikséges tOkeszint szabalyozédsa hosszu
multra tekint vissza. A Bazel I. az els6 tOkeegyezmény, amely a bankok
hosszu tavi fizetoképességének (szolvencia) mérését szabélyozta. Ennek
azért volt 1étjogosultsdga, mert a szamvitelileg kimutatott toke nem nytj-
tott fedezetet a banki kockédzatok okozta veszteségekre, igy bevezetésre
keriilt a tigan értelmezett tOke, vagyis a szavatol tOke fogalma, valamint
a kockdzattal korrigalt eszkozérték (korrigalt mérlegfoosszeg) kifejezés. !

A Bazel I. altal mért f6bb kockazati komponens a hitelezési kockazat.
Ennek az volt az egyik alapvetd problémdja, hogy a hitelkockazatra 6ssz-
pontositott €s a hitelintézet sajatossagait nem vette figyelembe. A szol-
vencia-mutatd 1992-re az egész viladgon dltaldnosan alkalmazott mutatéva
valt a bankok fizetOképességének megitélésére (Baranyi—Széles, 2010).

Az eddigieket 0sszegezve, a pénziigyi szektorban a biztonsagos miiko-
dés kifejezésére a prudens miikodés szakkifejezést hasznaljak. Ugy tartjak,
egy bank akkor miikodik prudens médon, ha tevékenysége sordn a betéte-
sek biztonsagat tarja szem eldtt. Ez abban az esetben teljesiil, ha a bank:

e mindenkor likvid,

o megfelelo mindségii kihelyezései vannak,

e kiépitette belsé védelmi vonalait (fedezetek, céltartalék, kontroll

tevékenységek stb.) és

o megfeleld mennyiségli sajat t6kével rendelkezik nem varhaté

veszteségei fedezésére.

A bankszabdlyozds, az un. prudencidlis szabédlyozds a bankon beliil
megvalésuld, megvaldsitandd védelmi rendszert jelenti, az imént emlitett

19 http://www.bis.org/bcbs/history.pdf
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megfeleld tokeszint, kockdzatkezelési rendszerek, kontroll tevékenységek
alkalmazasédval. A felsoroltak a szabélyozas olyan elemei, amelyek bizto-
sitdsa a bankok szdmara kotelezo feladat, de emellett alapveto érdek is
(Kenesey et al., 2016),

Az elsd tOkeszabalyozas elonye volt az eldirdsok konnyl alkalmaz-
hat6sdga, de sajnos ez egyben a hatrdnya is volt, mivel tdlsdgosan is a
hitelkockdzatot helyezte elotérbe. Ebbdl adoddan tjra gondoltak a szaba-
lyozérendszert, igy sziiletett meg a Bazel I1.

Bazel I1.

A Bazel II. szabdlyozason alapul6 véltozas és valtoztatds lényege a mo-
dellkdzpontisag, az intézményspecifikussig, az egyediség és Osszetettség
kiilon-kiilon és egyiittes hangsilyozdsa. A kockdzatok fajtai differencial-
tabban keriilnek meghatarozdsra, a kockdzat mérése pontositasra kertilt,
és ezaltal a tokekovetelmény meghatirozasa finomodott. ElsOként a Ba-
zeli Bankfeliigyeleti Bizottsag dolgozta ki a nemzetkozi ajdnldsokat. Az
ennek az atvételét véllal6 dllamok kozvetleniil ezen ajdnlasok mentén dol-
goztdk ki nemzeti szabdlyozdsukat, igy tett az Amerikai Egyesiilt Alla-
mok, Kanada és Japan is, igaz kozismert tény, hogy egyes dllamok eléggé
korlatozottan €s 1igényeiknek megfeleloen alakitva tették ezt meg. Ennek
megfeleléen az Eurépai Unid a bazeli ajanlasok alapjan kidolgozta a Ca-
pital Requirements Directive (CRD), azaz a tokekovetelményi irdnyelvek
(2006/48/EK és 2006/49/EK) néven a nemzetkozi ajanldson alapuld unids
szabdlyozdst. Mivel ez irdnyelv, igy a tagallamok tovabbi munka, azaz
transzpozici6 keretében iiltették at sajat jogrendjiikbe (Zsolnai, 2011).

A Bazel II. egy minden bankra egyarant vonatkoz6 tj torvényi keret-
szabalyozds, a 2004-es elfogaddsdval bevezetésre keriilt a mitkodési kocka-
zat tOkesziikségletének megéllapitdsa. A mddositas Iényege a mutatd sza-
mitdsdban, hogy a hitelkockdzat mellett a piaci kockdzatokat is figyelembe
kell venni a tokekovetelmény meghatdrozasandl. A kordbbi tOkeszdmitdsi
modszer atalakitasaval komplex kockdzatkezelés keriil alkalmazésra a ka-
mat-, a hitelezési, a miikodési €s jogi kockazatok terén. Tehat a legfébb cél
a kozgazdasagilag sziikséges toke €s a szabalyozoi tOkesziikséglet 6sszegé-
nek a kozelitése, tovabba a pénziigyi szektor stabilitdsdnak védelme, tobbek
kozott a hitelkockdzatok dtfogo felmérésének bevezetése révén.

Az 1) tékeszabdlyozas filozéfidja szerint olyannak kell lennie a tke-
megfelelés szdmitasdnak, hogy az a legritkdbb esetben bekovetkezd (ext-
rém) kockdzatokra is megfeleld tOkeszintet (szavatolo tokét) biztositson.
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A Bazel I1. bevezetésekor a varhat6 hatdsait a kovetkezokben foglal-
tak 6ssze (Fridrich—-Mitré, 2009):

— kockazatpreferencia er6sodése,

— kockazatmérséklo technikdk fejlodése, boviilése,

— eszkoz kockazati kategoridk valtozasa,

— nemzetkozi és kiils6 mindsitd cégek bevondsa a mindsitésbe,

— az ugyfelek érdekelté tétele az adatszolgaltatasban.

A szabalyoz6 rendszer atvételekor az egyes orszagok, igy hazdnk is
problémakkal kiizdott az intézményrendszer, valamint a jogszabalyi hattér
hidanyossagaibol adédéan. Az Eurdpai Parlament 2006-ban fogadta el a
hitelintézetek és a befektetési vallalkozdsok 1j tokekovetelmény szaba-
lyozasét, majd ezt kovetden keriiltek megalkotasra a korméanyrendeletek,
amelyek a Bazel II. harom alappillérét szabalyozzak kiilon-kiilon. A Bézel
II. elédjéhez képest tobb oldalrdl kozeliti meg a tOkemegfelelés kérdését
és a kovetkezd harom pillérre épiil:

1. pillér: minimélis tokekovetelmény,

2. pillér: sajét belsd tokesziikséglet meghatdrozésa,

3. pillér: nyilvanossag tdjékoztatdsa (szavatolo tOke, kockdazatok,

kockazatkezelés stb.).

Bazel I11.

Mire sikeriilt a Bazel 1I-6t bevezetni, bekoszontott a gazdasagi és pénz-
ligyi véalsdg és ezzel megvaltoztak a koriilmények a pénziigyi piacokon,
tehdt ehhez igazodva 4talakitdsra szorult a tokeszabdlyozds. A Bézel I11.
legfobb célja, hogy stressz-kornyezetben is biztositsa a bankszektor koc-
kazatelnyeld képességét, csokkentve a pénziigyi szektort érintd és a redl-
gazdasagra dtterjedo valsdghelyzetek kialakuldsanak valdszinliségét (So-
mogyi—-Linh, 2010).

A Bazel III. unios bevezetésének folyamata (Kisgergely, 2014):

a) Az Eurdpai Bizottsdg 2011. jalius 20-an publikélta a Bazel III el6-
irasok eurdpai szintli implementacidjara hivatott szabalyozasi ja-
vaslatat.

b) A jogalkotds a nemzetkozi prudencidlis elvek éatiiltetésére, vala-
mint a Bankuni6 részeként egységes szabalykonyv (tin. maximum
harmonizécid) megvaldsitdsara irdnyul.
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¢) A CRR''/CRD IV'? alapvetden a stratégiai szabdlyozési kereteket
hatdrozza meg, szdmos részletszabdly kidolgozasat az Eurdpai Fel-
tigyeleti Hat6sagok — kiilondsen az Eurépai Bankhat6sdg (European
Banking Authority, tovdbbiakban EBA) — hatdskorébe utalja.

d) Az EBA a jogalkotasi aktusokban egyedileg meghatdrozott teriile-
teken technikai standardtervezeteket dolgoz ki, amelyeket nyilva-
nos konzult4ciot és sziikség esetén hatasvizsgalatot kovetden hatar-
idére benyujt az Eurdpai Bizottsdghoz jovdhagyasra. A Bizottsag
un. delegélt aktus (Lisszaboni Szerz6dés 290. és 291. cikk) forma-
jaban adja ki az éltala €s az Eurépai Parlament és Tandcs 4ltal elfo-
gadott technikai jellegi standardokat (1093/2010/EU rendelet).

Bazel Il
CRR CRR Régi Hpt.
(Eurdpai szabalyozas) (Eurépai direktiva) (1996. CXII. Tv.)
575/2013 EU-rendelet 2013/36/EU-direktiva
(regulation) @
Uj Hpt.
2013. évi CCXXXVIL. térvény

1. dbra: A hatalyos hazai hitelintézeti szabalyozas
Forrds: Kisgerely (2014, 19. p.)

A CRR/CRD IV-es szabalyozasi csomag 2013. junius 27-én jelent
meg az EU hivatalos lapjaban. A rendelkezések tobbségét alapvetden
2014. janudr 1-jétol kezdve kell a tagédllamoknak, a feliigyeleti hatdsagok-
nak és a szabdlyozott intézményeknek alkalmazniuk.

A Bazel III. potenciélis hatasai (Homolya, 2014):

— magasabb tékemutatok,

— banki tokeemelések,

' CRR: Capital Requirements Regulation
12CRD IV: Capital Risk Directive
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— novekvod tokekoltség irdnydba haté nyomds
(likviditasi mutatok, csokkend profitratak),

— novekvo hitelkamatok,

— banki hitelek elérhetdségének csokkenése,

— csokkeno hitelbiralat,

— alacsonyabb GDP,

— alacsonyabb foglalkoztatottsag.

A szabdlyozéasban bekovetkezett valtozdsok enyhitik a bankok mér-
legének jelentds részét kitevo egyes pénziigyi termékekre vonatkozo sza-
balyokat. A tékedattételi mutato (leverage ratio) kovetelménye nagy kérdés
volt, amelyre vonatkozoan a Bazeli Bizottsag korabban 3%-0s minimum
szintet javasolt, tobb orszdg (pl. az USA) azonban ennél szigoribb szaba-
lyozast iranyzott el6 (az USA-ban a véglegesités hosszu ideig tartott). Ra-
addsul a bankoknak az elsd tervek szerint csak 2018-t6l kell megfelelniiik
e szabdlynak. A vdéltoztatdsokkal nem konnyitették meg annyira a szaba-
lyozast, ahogy egyes bankok remélhették. A tOkeattételi mutat6 egy alter-
nativ mutat6 a bankok eladésodottsagdnak és kockdzatvéllalasdnak méré-
sére a bazeli szabédlyozdsban meghatarozott tokemegfelelési mutaték mel-
lett. Utobbiak a bankok eszkozeit kockédzatukkal sulyozva osztalyozzak,
mig a tokeattételi mutatd ezt nem veszi figyelembe. Hasznélatanak célja
tobbek kozott az, hogy a bankok ne torzithassak felfelé tOkemegfelelési
mutatéikat azzal, hogy egyes eszkozeik kockdzatat alulbecsiilik. !

A Bdzel I11. fo irdnyai:

— a szavatold toke mindségének és transzpanencidjanak javitdsa,
azaz tobb €s jobb toke a gazdasdgban a tékekovetelmények mind-
ségi és mennyiségi megujitasdval;

— alikviditési kockazat kezelése;

— atdkeattétel limitaldsa, ami megnyugtatja a tokeemelési kényszer-
t6l fé16 bankokat;

— akockézati elemek atgondoldsa (pl.: a partner nem teljesitési koc-
kazata);

— aprociklikussag tompitdsa;

— fokozatos bevezetés.

13 http://www.portfolio.hu/vallalatok/penzugy/banki_gyozelem_a_bazeli_szabalyozas-
ban.193858.html
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Most tekintsiik at, hogy melyek a Bazel III. egyezmény {6 alkoto ele-
mei €s azokra vonatkozé elvarasok (Kiss, 2014):

1. Tokekovetelmény: a valsagra adott egyik legfontosabb szabalyozoi
valasz a Bazel II. egyezményben meghatarozott tokekdvetelmény
mindségi és mennyiségi Osszetételének megvaltoztatasa. A szava-
tol6 tokén beliil az alapvetd €s a jarulékos tOkeelemek ardnya el-
tolodik az alapvetd elemek felé, igy a biztonsagosabb tokeelemek
nagyobb hangsilyt kapnak a tokemegfelelési mutaté szamitdsanal.
A Bazel III. egyezmény bevezeti az anticiklikus és a tokefenntar-
tasi toketartalékot. Az Uj tartalékelemek bevezetésének célja, hogy
biztonsdgosabba tegye a hitelintézetek sokktiird képességét.

2. Tokedttételi korldt: a Bazel 111. keretrendszer bevezeti a tOkeatté-
teli mutat6 fogalmat, amely az elsorendl alapvet6 tokének, a mér-
legen kiviili tételekhez és a teljes eszkdzallomdnyhoz viszonyitott
ardnyat szabdlyozza majd. A mutat6 kritikus mértékének a Bazeli
Bizottsag elozetesen 3%-ot javasolt, de bevezetésre csak 2018-t6l
keriil majd sor. A fentebb mar emlitett tokemegfelelési mutatoval
szemben a tokeattételi mutaté nevezdjében nem kockazattal stlyo-
zott, hanem az abszolut mértéki mérlegértékek szerepelnek.

3. Likviditaskezelés: a Bazel 1II. keretegyezmény taldn legnagyobb
hozadéka a likviditdsi kockdzat szabdlyozdsdnak bevezetése. A
likviditasi kockdzattal a Bézel II. egyezmény is foglalkozott
ugyan, de ,,csak” egy 2. pilléres kockdzati tipusként, ahol elsdsor-
ban mddszertani és modellezési utmutatdk jelentek meg. A Bazel
III. keretegyezményben viszont mar jéval nagyobb hangsulyt kap,
és igy kvantitativ elvardsok is szerepelnek. Két fontos mutatét ve-
zet be az egyezmény, mindkét mutaté egységes elemekbdl tevodik
Ossze és egységes alapelvekre épiil:

— Likviditdsi fedezettségi mutato (Liquidity Coverage Ratio, LCR);
— Netto stabil forrds mutato (Net Stable Funding Ratio, NFSR).

4. Rendszerkockdzat: a valsagra adott egyik legfontosabb szabalyo-
701 vélasz a rendszerkockazatok mérséklésére vonatkozik. A Bazel
IIT keretegyezmény kiilon kezeli a rendszerszinten jelentds pénz-
ligyi intézményeket. Ot kiilonboz6 mutatészam meghatdrozasaval
keriilnek ebbe a kategodridba a bankok:

(1) nemzetkozi hatas,
(2) méret,
(3) mas bankokkal valé 6sszefonddas mértéke,
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(4) helyettesithetdség,
(5) komplexitds. Ezen intézményeknek 1-2,5 szazalék kozotti
tobblet tokét kell képezniiik 2016-t6l kezdddden.

Eurdpai Uniods szabalyozasi valtozasok iranyai

A szabdlyozas tekintetében elmondhatjuk, hogy a Bazel 1. a szabélyalapt
szabdlyozas és feliigyelés a kockazatalapu szabalyozds €s feliigyelés ird-
nyéba fordult el, mig a Bazel III. 4j fordulatot hozott. Ez az ,,4j” fordulat
nem is olyan 0j, mivel a Bazel 1. szabdlyozast szintén a szabdlyalapu sza-
balyozas és feliigyelés jellemezte. Mérd és Piroska (2013) szerint ehhez
képest hozott szemléletbeli véltozast a Bazel 1., amely elismerte, hogy a
bankok — fejlettebb, testreszabott kockédzatkezelési mddszereik révén —
pontosabban ismerhetik a kockézataikat, mint a feliigyel6 intézmények.
Ennek alapjan a Bézel II. megengedte, hogy amennyiben a bankok telje-
sitik a szabdalyozds altal tdmasztott, szigori mindségi kovetelményeket,
novekvé mértékben tdmaszkodhassanak sajat belsé szdmitdsi modszere-
ikre, ezaltal is novelve kockdzati tudatossagukat. Tehét a Bizel II. keret-
ében a szabdlyozds a szabdlyalaputdl a kockazatalapu felé fordult. Ez a
folyamat ért véget a jelenlegi vélsagot kovetden, amikor kideriilt, hogy a
bankok altal kifejlesztett rendszerek csak korlatozottan képesek a kocka-
zatvallal4s korldtozdsara. Ennek kovetkeztében tjbol a szabalyalapi meg-
kozelités valt uralkodéva, ami a Bézel III. szabdlyoz6 csomag egyik 6
vezérld elve lett.

A kockazatalapui szabdlyozastdl és a feliigyeléstdl a szabdlyalapu
megkozelités felé fordult a szabalyozas tigy, hogy a fokusza kibdviilt a
kiemelkedd fontossdgot kap6 rendszerkockdzatok szabdlyozdsaval is. A
rendszerkockdzatokra fokuszalé uj szabdlyozéeszkozok, illetve az ezek
miukodtetéséhez 1étrehozott, illetve 1étre hozand6 intézményi keret ele-
meit, amelyek a bankszabdlyozas és -feliigyelés szakpolitikdjdban megfo-
galmazottak szerint els6- €s masodrendii eszkdzokre bontjuk.

Két 6l elkiilonithetd szakaszra bonthaté a makroprudencialis szaba-
lyozas és feliigyelés intézményi keretének megteremtése:

— Az elsé szakaszban, Europaban a De Larosiere-jelentés mentén az
Eurdpai Rendszerkockdzati Tandcs (European Systemic Risk
Board, tovdbbiakban ESRB) és az Europai Bankfeliigyeleti Hato-
sdg (European Banking Authority, tovdbbiakban EBA) létreho-
zésa tortént meg.

— A madsodik szakasz a bankuni6 kialakitasat jelentette. Méro és Pi-
roska (2013) szerint mar az elsd szakasz is a halli értelemben vett
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masodrendli valtozasnak tekinthetd, csak a bankuni6 tényleges és
kovetkezetes megvaldsuldsit kovetden beszélhetiink majd arrdl,
hogy a szabdlyozasi paradigmavaltashoz sziikséges masodrendii
intézményi valtozdsok valéban végbementek.

Nemzetkozi szinten a makroprudencidlis feliigyelés intézményi kere-
tének elso 1épése a Pénziigyi Stabilitdsi Férum (Financial Stability Forum,
tovdbbiakban FSF) megujitdsa Pénziigyi Stabilitdsi Tanécs (Financial Sta-
bility Board, tovdbbiakban FSB) néven. Az FSB legfontosabb feladata a
globdlis pénziigyi rendszer kockdzatainak azonositdsa és elemzése, vala-
mint sziikség esetén szabdlyozasi és feliigyelési 1épésekre iranyuld javas-
lattétel.

A szabalyozas Intézményi keretei

A bankunid létrehozésa az egyik legeléremutatobb kezdeményezés az Eu-
ropai Unidban. Az integralt bankrendszer k6zos sztenderdeken alapuld,
korményoktdl fiiggetlen feliigyelete és eurdpai szempontok szerint vég-
hezvitt valsagkezelése olyan régbta esedékes 1épés, ami nem csak az eu-
roz6ndn beliil erdsiti majd a pénziigyi stabilitdst, de az eurozénéaval pénz-
tigyileg szorosan dsszekapcsolt egyéb Eurdpai Unids tagdllamokban is.
Magyarorszag szempontjabdl folyamatosan értékelni kell a folyamatokat.
A bankunidhoz val6 csatlakozds kezdeményezése akkor vélik idOszeriivé,
ha hazai szempontbdl az elényok meghaladjdk a hatranyokat.'*

A bankuni6 létrehozdsanak okai:

— Sokkal nagyobbak az EU bankjai sajat orszaguk GDP-jéhez ké-
pest, mint az amerikaiak az USA-€hoz képest.

— A bankok és az allamok kozotti kdlesonds pénziigyi visszacsatolds
(vélsag sordn negativ spirdl) sziikségessé tette a bankuni6 1étreho-
zasat.

A bankuni6 eldzménye az 1) Eurdpai Unié feliigyeleti intézmény-
rendszere volt, amely 2011. januér 1-jén 4llt fel. A Parizsban székeld Eu-
répai Ertékpapir-piaci Hat6sdg (European Securities and Markets
Authority, tovabbiakban ESMA), a frankfurti Eurépai Biztosit6 és Fog-
lalkozat6i-nyugdij Hatésagbo6l (European Insurance and Occupational

4 http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/
a-bankrendszer-jovoje/Szombati_Aniko_Bankunio_%E2%80%93_mit_latunk_
a_partvonalrol.pdf
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Pensions Authority, tovdabbiakban EIOPA) és a bankrendszer feliigyeleté-
ért felelos londoni kdzponti Eurdpai Bankfeliigyeleti Hatosagbdl (Euro-
pean Banking Authority, tovabbiakban EBA), valamint a frankfurti szék-
helyli Eurépai Rendszerkockézati Tandcsbol (European Systemic Risk
Board, tovdbbiakban ESRB) éll. Mindez nagy eldrelépés volt a kordbbi-
akhoz képest, de nem volt elégséges ahhoz, hogy megel6zzon egy ujabb
valsdgot (csak mérsékli a valoszinliségét). A feliigyelet, a vélsagkezelés
€s a bankszektor stabilitdsdnak megorzése miatt fontos fiskdlis feleldsség-
véllalas nemzeti hatdskorben maradt.

A feliigyeleti intézményrendszerrel parhuzamosan egy tj, viligmé-
retli bankszabdlyozds vette kezdetét, ez az elézOekben mar bemutatdsra
keriilt Bazel III. Az EU-ban létrehoztak az Egységes Eurdpai Prudenciélis
Szabélykonyvet (Single Rulebook). Ujdonsagként tobbek kizott részletes
likviditasi, tOkeattételi szabalyok és explicit makroprudencidlis szabélyo-
zas kertilt bevezetésre, tjra szabdlyoztdk a tékekovetelményeket, a banki
kockézatkezelést é€s bonuszkorldtozast vezettek be.

Az Eurépai Tanéacs 2012 juniusdban dontott az egységes bankunid
létrehozasarol. Harom lényeges pillérbol all az 4j intézményrendszer,
amely képes kiilonvélasztani a nemzeti dllamhéztartds rendszerét a ban-
kok pénziigyi helyzetétdl (Kiss, 2014):

— Egységes feliigyeleti rendszer (SSM): 2014. novembertdl indult el
formadlisan, az Eurépai Kozponti Bank keretein beliil. Bankok szé-
les korének kozvetlen feliigyeletét jelenti, beleértve a Magyaror-
szagon miikodd eurdpai nagybankok csoportszintii feliigyeletét is.
ElOkészitése harom elembdl 4ll:

A. Altaldnos kockézatelemzés,
B. Eszkozmindségi feliilvizsgdlat,
C. Stressz-teszt.

— Egységes vdlsdgkezelési intézményrendszer (SRM/SRF): A bank-
uni6é masodik pilléreként a bankok valsdganak kezelésére egysé-
ges szabalykonyvet hoztak 1étre egy direktiva (BRRD'?) formaja-
ban. Alkalmazasa nemzetallami keretek kozott kezdddik meg. A
direktiva szerint ki kell jelolni egy szandldsi hatésdgot, helyrealli-
tasi és szanalasi tervet kell elkésziteni €s ért€kelni. Teljes kort és
egységes korai beavatkozasi €s szandldsi eszkozrendszer jon létre,
a maganszektor erdteljesebb bevondsdval a szanalasi koltségek

S BRRD: Bank Recovery and Resolution Directive



64 Gazdasdg & Tdrsadalom / Journal of Economy & Society — 2016. 3. szdm

terheibe, €s nemzetkozi 0sszehangolds is kotelezd. Bizonyos ele-
mek csak 2016-ban 1épnek életbe. A bankunidban 1étrejon egy sza-
nalasi hat6sag, és a bankszanéldsi mechanizmus részeként a bank-
unid tagorszagai elhataroztdk, hogy egységes bankszandlasi alapot
hoznak 1étre egy kormdnyok kozotti (az EU Szerzodésén kiviili)
egyezménnyel.

— Egységes betétvédelmi/biztositdsi rendszer (SDGS): ebben még
nincs megegyezés az EU-ban.

Egységes Bankfeliigyelet (SSM)

2014. november 4-én megkezdte miikodését az Egységes Bankfeliigyelet.
Az Eurépai Kozponti Bank 130 bankcsoporttal folytatott atfogé allapot-
felmérést, igy igen széleskori informécidval rendelkezik a feliigyelete ald
tartoz6 pénzintézetek pénziigyi helyzetérdl. Az eurdovezeti bankok atfogd
allapotfelmérése elérte a céljait, és az ennek sordn feltart tokehidnyt az
eldirdasoknak megfeleléen kell majd potolni. Az atfogd allapotfelmérés
24,6 millidrd eur6 tékehidnyt tart fel 25 résztvevd banknal.'®

Az Eurdpai Kozponti Bank feliigyeleti testiilet szerint harom f6 fela-

dat van még hatra:!”

— Minél el6bb be kell fejezni azoknak a bankoknak az djra tokésité-
sét, amelyeknél a vizsgdlatok hidnyossagokat tartak fel.

— A tagédllamoknak teljesiteniiik kell azt az {géretiiket, hogy az egy-
séges bankszandlasi alapot egy megfeleld hitelnytjto eszkozzel
erdsitik meg.

— A bankuni6 akkor valik majd csak teljessé, ha az Eur6pai Union
beliil valamennyi pénzintézetre ténylegesen ugyanazok a jatéksza-
balyok vonatkoznak majd, kovetkezetesen végrehajtott harmoni-
zalt szabdlyozassal, az Eurdpai Bankhat6sag (EBA) 4ltal kidolgo-
zott egységes szabalykonyv jovoltabol.

Eurdépai Egységes Szanalasi Mechanizmus (SRM)
Létrehozdsanak célja a szandldsi hataskorok kozosségi szintre emelése. A
Bankunidba belépd tagallamok minden intézménye, amelyeket kozvetle-
niil vagy kozvetetten az Eurépai Kozponti Bank feliigyel (Kisgergely,
2014).

A mechanizmus szereploi:

— Eurdpai Kozponti Bank (mint feliigyeleti hatdsdg),

16 http://mol.hu/gazdasag/matol-mukodik-az-egyseges-bankfelugyelet-1496337
'7 http://mol.hu/gazdasag/matol-mukodik-az-egyseges-bankfelugyelet-1496337
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— arésztvevd tagdllamok szandldsi hatésdgainak allé képviseldibol
Egységes Szandlasi Testiilet (mint dontés-elokészitd),

— az Burdpai Bizottsdg vagy Tanécs (mint végsé dontéshozd),

— Egységes Szanalasi Alap (mint a szanalasi koltségek finanszirozoja).

Az egységes bankszandldsi mechanizmust, azért hoztdk 1étre, hogy
hatékonyabb és gyorsabb dontések sziilethessenek, ha egy pénzintézet
csOd kozeli helyzetbe keriil és konszoliddcidra vagy likvidédldsra szorul
tehat, hogy nekiink adéfizetoknek kevesebbe keriiljon egy esetleges bank-
csOd. A szanalasi koltségeket pedig a bankok befizetéseibdl feltoltott egy-
séges Bankszandldsi Alap hivatott szavatolni. A hitelintézetek és befekte-
tési vallalkozasok altal finanszirozandé Szanalasi Alap életre hivasaval,
egy Uj elemmel boviilt a pénziigyi stabilitasi védohals. Ezzel megvalosult,
hogy a pénziigyi szektorban keletkezd problémak kezelésének koltségeit
mdr nem az adé6fizetdk, hanem a piaci szerepldk finanszirozzak.

A Szandlasi Alap {6 feladata az intézményi valsagkezelés szandldsi
szakaszdban felmeriil6 koltségek viselése, a szandlasi eszk6zok alkalma-
zasanak finanszirozasa. Ezt részletesen a 2014. évi XXXVIIL. torvény
126§-4ban a kovetkezOképpen fogalmaztik meg:

a) a szandl4s alatt 4116 intézmény, annak lednyvadllalatai, 4thidal6 in-
tézmény vagy szandldsi vagyonkezeld eszkozeinek és kotelezett-
ségeinek garantdldsa;

b) a szandlas alatt all6 intézmény, annak lednyvallalatai, athidalé in-
tézmény vagy szandlasi vagyonkezel0 részére torténd hitelnyu;jtds;

c) a szandl4s alatt all6 intézmény eszkozeinek megvasarlasa;

d) athidal6é intézménynek vagy szandlasi vagyonkezelOnek nyujtott
tOkehozzdjarulas;

e) a szandlas alatt 4116 intézmény szdmdara meghatirozott célbdl tor-
ténd hozzajarulas;

f) az Orszagos Betétbiztositasi Alapnak a torvény szerint fizetendd
kértalanitas;

g) a tulajdonosoknak vagy a hitelezOknek a torvénnyel dsszhangban
fizetendd kdrtalanitas;

h) a fiskélis semlegesség teljesiilésének biztositasa;

i) afenti a)-h) pontokban emlitett intézkedések barmely kombindcidja és

j) a Szanalasi Alapnak a vagyonértékesitési eszkoz alkalmazasa so-
rdn a fenti a)-d) pontokban emlitett intézkedésekhez az 4tvevo te-
kintetében torténd igénybe vétele.
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A Szandlasi Alap vagyona a piaci szereplOk (hitelintézetek és befek-
tetési vallalkozasok) befizetéseibol keriil feltoltésre, tizéves atmeneti ido-
szak alatt elérve az elvart szintet, amely minden EU-tagallamban a bizto-
sitott (100 ezer eur6t meg nem haladd) betétek minimum 1 szdzaléka. Ez
Magyarorszagon — a legutobbi lezart adatok szerint — mintegy 82 millidrd
forintos célszintet jelent. Ez a célszint azonban mindig a biztositott betét-
allomany fiiggvénye, igy dinamikusan valtozik. A Szandldsi Alap elkiilo-
niilt pénzalap, hazankban 6ndll6 munkaszervezettel nem rendelkezik, a
mukodés operativ feladatait az OBA munkaszervezete latja el az OBA
ligyvezetd igazgatéjanak irdnyitdsaval.'®

Kovetkeztetések

A pénziigyi intézményrendszer igen bonyolult, sok kockézati tényezot hor-
doz6 rendszer. Stabilitdsdnak fenntartdsdhoz sziikség van a kockdzatok fel-
ismerésére, azok megeldzésére €s kezelésiikre. A nagy gazdasagi valsdgok
ravilagitottak, hogy fontos a megfeleld szabalyozé rendszer miikodtetése.
A kiilonboz0 orszadgokban eltérd rendszerek miikddnek, de a cél kozos: a
valsagos helyzetek elkeriilése €s az iigyfelek érdekeinek védelme.

A Bazeli szabalyozés kialakitdsa és a banki gyakorlatban tortén6 alkal-
mazasa taldn soha nem volt annyira létjogosult, mint napjainkban. Ezt bi-
zonyitja, hogy a pénziigyi int€ézményeknek a kell6 szabalyozasnak koszon-
hetden nem varatlanul kellett szembenézniiik a pénziigyi valsdg tokehely-
zetiikkre gyakorolt hatdsdval. Az egyre élesedO piaci verseny, az ligyfelek
szinte mindendron torténd megszerzése, megtartisa, a nyereségorientacio,
a hatékonysagra torekvés, a tulajdonosi elvardsok oda vezettek, hogy a
pénziigyi szektor — bar betartva a hazai és nemzetkozi normdkat — arra
kényszeriilt, hogy egyre kockazatosabb ligyletek és iigyfelek keriiljenek a
latokorébe. A stressz-tesztek lehetdové teszik olyan események szdmszer(i-
sitését, amelyekkel kordbban nem szdmolt a pénziigyi szektor, és ezek a
pénziigyi valsag kapcsan sajnos nem csak teszt jelleggel kovetkeztek be.
Egyfajta védekezd rendszert jelent az uj szabalyozds, amelyben komoly
szerep jut az tigyfélnek is, vagyis a szabdly nem csak ,,beliilre koncentral”
hanem az iigyfelek oldaldrdl is megkozeliti a hatékony kockdzatkezelést,
ezdltal a veszteség csokkentését. Ugy gondoljuk, hosszi tdvon mindenkép-

18 http://www.mnb.hu/Penzugyi_stabilitas/szanalas/szanalasi-alap
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pen megtériil a bankok tobblet-tokekdvetelményének és az 1j kockéazatke-
zelési mddszerének a bevezetése, alkalmazdsa. Hatékonyabb kockézatfel-
taras, a komponensek pontosabb feltérképezése kevesebb veszteséget €s ki-
sebb tartalékolasi kotelezettséget jelenthet, mely javithatja a befektetdi piac
bizalmat, igy a likviditasi problémak is mérséklédhetnek.

Nemcsak a szabalyozérendszer eszkozeit, hanem az intézményrend-
szerét is vizsgaltuk. A Bankunié 1étrehozdsdnak gondolata az 1990-es
évekre tehetO, a megvalositasra két évtizedet kellett varni. Mind az Egy-
séges Bankfeliigyelet, mind az Eurépai Egységes Szandldsi Mechanizmus
életre hivasa nagy eldre 1épés a Bankunié szempontjabol. Az egységes
bankszandldsi mechanizmust azért hoztdk létre, hogy hatékonyabb és
gyorsabb dontések sziilethessenek, ha egy pénzintézet cséd kozeli hely-
zetbe keriil és konszolid4cidra vagy likvidélasra szorul. Tehét nekiink
adofizetoknek kevesebbe keriiljon egy esetleges bankcsod. Az Eurdpai
Kozponti Bank Feliigyelet {6 feladatai, hogy minél elébb befejezze azok-
nak a bankoknak az ujra t0késitését, amelyeknél a vizsgalatok hidnyossa-
gokat tartak fel, hogy a tagdllamok feléllitsdk az egységes bankszandlési
alapot és végiil, de nem utols6 sorban a bankunié akkor vélik majd tel-
jessé, ha az Eurdpai Unidn beliil valamennyi pénzintézetre ténylegesen
ugyanazok a jatékszabdlyok vonatkoznak majd, kovetkezetesen végrehaj-
tott harmonizalt szabdlyozdssal, az Eur6pai Bankhat6sag éltal kidolgozott
egységes szabalykonyv jovoltabol.
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Belso kontrollfunkciok a pénziigyi intézményekben
— szabalyozas és annak felépitése Magyarorszagon

Kovdcs Tamds" — Szoka Kdroly*’

ABSZTRAKT: Mig a klasszikus ellendrzés jéforman egyidés az emberiséggel, a
tagabban értelmezett belsd kontroll megjelenése az ipari forradalom idejére teheto.
A XX. szazadban a részvényesi, piac- és profitorientalt vallalati berendezkedés
altal fokozott igény keletkezett a fejlett kockazatkezelésre, vallalatiranyitasra, me-
nedzsmenttechnikdkra, informaciédramlasra, igy a belso kontrollrendszerek kiala-
kitédsa, fejlesztése is teret nyert. A belsé védelmi vonalak részének tekintett funk-
ciok els6dleges szlir6 szerepet toltenek be a pénziigyi kozvetitd rendszer biztonsa-
gos miikodését garantalé védelmi hdléban is. A pénziigyi szervezetnek a belsd vé-
delmi vonalait az uniés és hazai jogszabalyok és ajanldsok, valamint a szervezeti
és tevékenységi jellegzetességek alapjan kell kialakitania és mitkodtetnie, tovabba
sziikség esetén viltoztatnia, fejlesztenie. A cikkben — egy kutatdsnak még a kezdeti
szakaszaban jarva — a torténeti, fogalmi hattér rovid bemutatasat és a szabalyozoi
kornyezet felépitésének ismertetését végezziik el.

KULCSSZAV AK: pénziigyi intézmény, belsé kontroll, ellenérzés, szabalyozas
JEL kédok: G28, 016, M42

Bevezetés

A pénziigyi intézmények vildg- és nemzetgazdasdgi szintli jelentdsége
kozismert. A piacgazdasagban a tulajdonosok pénzén til mésok éltal rdjuk
bizott pénzzel is gazdilkodd szervezetektdl elvarhatd, hogy a nem csak
mikroszinten fontos mitkddésiik sordn a rajuk bizott eszkozoket, forraso-
kat feleldsen és atlathatéan kezeljék. Elengedhetetlen kovetelmény a biz-
tonsagos, a szabdlyszer(, a tévedéseket és visszaéléseket kizaré miikodés.
A tulajdonosok mellett szdmos mds érintett*>! érdeke miatt kulcsfontos-

Dr. Kovécs Tamds adjunktus, Nyugat-magyarorszdgi Egyetem Lamfalussy Séndor
Kozgazdasagtudomanyi Kar (kovacs.tamas@uni-sopron.hu)

20 Dr. Széka Karoly egyetemi docens, Nyugat-magyarorszagi Egyetem Lamfalussy Sén-
dor Kozgazdasagtudomanyi Kar

21 0n. érdekhordozok. Lasd pl. Varga (2013).
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sagu szempont tehat az ellendrizhetdség, a szimonkérhetdség, mely biz-
tosithatja, hogy a pénziigyi intézmények a kiillonbozd érintettek céljainak
megfeleld funkciot toltsék be.

A szabdlyozottsdg, elszamoltathat6sdg szempontjabdl az elmdlt 2-3
évtizedben Magyarorszdg és a tobbi eurdpai orszdg pénziigyi és ellenOr-
z€si intézményrendszere sok valtozdson ment keresztiil. Ugyanakkor,
ahogy Botos Katalin is jelzi, ,,a szabdlyozds semmiképpen nem vallalhatja
at a pénziigyi intézményektdl a tevékenységiikben rejlé kockazatok fede-
z€sét, csupdn arra torekedhet, hogy a pusztdn piaci hatdsokra hagyatkoz6
izletviteli kockéazat sz€lsdségeit a hatalom kényszeritésével mérsékelje, s
ezzel a banki*? ligyfelek biztonsdgit a lehetdségeken beliil ndvelje” (Bo-
tos, 2003, idézi Glavanits, 2015).

A cikkben — egy kutatds kezdeti szakaszdban jarva — a torténeti, fo-
galmi hattér rovid bemutatdsat és a szabdlyoz6i kornyezet felépitésének
ismertetését végezziik el szekunder kutatas és szabalyelemzés alapjan.

Az ellenorzés rovid torténete

Az ellen6rzés tulajdonképpen egyidds az emberiséggel, bar a kezdetekkor
nagyon egyszerl, primitiv formaban jelent meg. Ahogy fejlodott a tarsa-
dalom, a gazdasdg, kialakultak az dllamok, tgy fejlodott és valt sziiksé-
gessé egyre tobb teriileten az ellendrzés is (Kresalek—Merétey-Vida, 2008;
Ficzeréné Nagymihdly, 2008). Az ellendrzési tevékenység bizonyos for-
mait megtalaltdk az o6kori Kina civilizdcidiban (Lee, 1986, idézi Lee—Az-
ham, 2008), Babilénidban (Ramamoorti, 2003), Egyiptomban, a gorog va-
rosallamokban (Boyd, 1905, idézi Lee—Azham, 2008) és a Romai Biroda-
lomban (Ramamoorti, 2003). Még a Biblia is tartalmaz utaldsokat a belsd
kontrollok sziikségességére (O’Reilly et al., 1998, idézi Ramamoorti,
2003). Tovabb haladva az idében a XII. szdzadi Anglia kirdlyi kincstart
kezeld hivatala (Gut et al. 1994, idézi Lee—Azham, 2008), illetve az olasz
kereskedd varosok kapcsan taldlunk utaldsokat ellendrzési tevékenységre.
Az elsd két hivatalos dllami ellendr (egy belsd és egy kiilso) Pisa va-
rosdban lett kinevezve a XIII. szdzad elején (Filios, 1984, idézi Swinkels,
2012). A cél ekkor még csak a bevételek €s a kiadasok kimutatasdnak mi-
nositése és a csaldsok és sikkasztdsok megakaddlyozdsa volt (Brown,
1962, idézi Lee—Azham, 2008).

221tt az egyéb pénziigyi intézményekre is lehet gondolni.
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Az ipari forradalom el6tt a vallalkozdsokban az ellendrzésre kisebb
igény volt, mert azok jellemzden egy-egy ember tulajdonaban alltak, akik
kozvetleniil irdnyitottdk is a céget (Porter et al., 2005, idézi Lee—Azham,
2008). Az ellendrzés a tranzakcidk egyenkénti, részletes egyeztetésében
meriilt ki, az ellendrzés akkori eszkoztardban nem volt példaul tesztelés
és mintavétel, s értelemszertien a belso kontroll fogalma is még ismeretlen
volt (Lee—Azham, 2008).

Az ipari forradalom és az iizleti tevékenységek robbanasszerli nove-
kedése inditotta el az auditmddszerek fejlodését és széleskorii alkalmaza-
sat. A nagy tOkeigényl beruhdzdsok, az iparvallalatok mikodése a kony-
veldi és az audit szakma fejlédését is eldmozditotta (Chandler, 1977, idézi
Byrnes et al., 2012). Az iizleti tevékenységek kiszélesedése, a szabalyo-
zatlan részvénypiaci kornyezet, a megnovekedett befektetdi kockdzat fon-
tossd tette az audittevékenységet, amely viszont tovdbbra is f0leg a csalas
felderitésére és a vagyonmérleg megfeleldségére fokuszalt a gazdasagi
események teljes kori ellendrzésének eszkozével (Lee—Azham, 2008).
Brown (1962) szerint a belsdé kontroll egyfajt/a felismerése, azonositdsa
eldszor Lawrence Dicksee Auditing ciml miivében torténik meg, bar ma-
gat a kifejezést Dicksee nem hasznélja (Pfister, 2007).

Aztan késObb, a XX. szazadban, pdrhuzamosan a tulajdonosnak a
mindennapi, operativ tevékenységektdl vald egyre nagyobb eltdvoloddsa-
val és a tevékenységek, folyamatok Osszetettségének novekedésével, a
pénziigyi tranzakciok feliilvizsgélatan tdl egyre szélesedett a menedzs-
ment szamdra végzett audittevékenység, sot, megjelent a menedzsment
auditja megkozelités is (Reeve, 1986, idézi Ramamoorti, 2003).

Az 1920-as évektdl kezdddboen az audit fejlodésének legfontosabb
helyszine — a gazdaségi fejlddésének koszonhetéen — az Egyesiilt Allamok
lett. A cikk témdja (belsd kontrollfunkciok) kapcsan az idoben egyre kii-
16nb6z0 audittevékenységek koziil a bels6 auditra fokuszalva elmondhatd,
hogy a belso ellendrzésre sokdig csak a kiilsé audit munka kiterjesztése-
ként, a kiilsé audit segitdjeként tekintettek (Moeller—Witt, 1999, idézi
Ramamoorti, 2003; Swinkels, 2012).

Az 1950-es évek végére a belso ellendrzés azonban szamos szolgal-
tatdst nydjtott mar a menedzsmentnek az Institute of Internal Auditors
(ITA) meghatdrozasa alapjan. Tobbek kozott a szadmviteli, pénziigyi és
operativ kontrollok megbizhatdsagénak, megfeleloségének vizsgalata, ér-
tékelése, a kiilonbozo politikdknak, terveknek és eljardsoknak valé meg-
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feleloség mértékének a megallapitdsa, valamint a szervezeten beliil kelet-
kez0 adatok megbizhatésdganak értékelése tartozott a teriilethez
(Ramamoorti, 2003).

A fejlédés természetesen nem allt meg, a vallalati és a gazdaségi fo-
lyamatok szélesedésének, Osszetettebbé valasanak €s kiilonbozo esemé-
nyeknek (pl. Watergate-iigy, véllalati cs6dok) jelentds hatdsa volt a belsd
kontroll szabélyozasdra és értelmezésére (Pfister, 2009). Erre a tényre per-
sze nem sziikséges ,,régi” példakat hozni, elég csak a kdzelmult valsdgira
€s az azt kovetd regulacids véltozasokra gondolni.

Az 1990-es évek elso felére a ,,miikodési tér’” még tovabb nétt, a belsd
ellenorok — a szervezeti sziikségletek €s preferencidk fliggvényében — sza-
mos teriileten dolgozhattak, példaul: compliance, iigyletek ellenérzése,
csalasok és szabdlytalansagok vizsgdlata, mitkodési hatékonysdg értéke-
1ése, kiilonbozd kockdzatok mérése. Mindekozben a belsd ellendri szem-
1életmdd kockézatalapuva és kontroll-fokusziva vélt, tovabba szélesedett
az ellendri eszkoztar, tobbek kozott a modern technoldgidknak kdszonhe-
téen (Ramamoorti, 2003).

A szabalyozoéi kornyezet valtozasa

A kiilonb6z0 ellendrzd szervezetek, szervezeti egységek, kontrollstrukti-
rak 1étrehozasat, mikodését, céljait és feladatait kiillonbozo kotelezd vagy
ajanlott szabdlyok hatdrozzdk meg. A szabdlyozdi kornyezet kapcsan
tobb, kisebb-nagyobb 1épéssel (jelentések, standardok, jogszabalyok) ju-
tott el a vilag a belsd kontrollrendszer és belsd ellendrzés jelen — tobbnyire
hasonl6 — felfogdsaihoz. A mai szabdlyozas tobb orszagban is az angol-
szdsz hagyomdnyokon alapul (Blumné Béan-Voros, 2010; Swinkels,
2012). Erre tekintettel tarthato célszertinek utalni az alébbi, talan leggyak-
rabban emlitett (I4sd pl. Ramamoorti, 2003; Merétey-Vida, 2006; Mo-
eller, 2009; Rezaee, 2009; Swinkels, 2012) dokumentumokra.
— Foreign Corrupt Practices Act, Amerikai Egyesiilt Allamok, 1977
A kiilfoldi korrupcids gyakorlatrdl sz616 torvény legfébb célja az
volt, hogy a kiilfoldi dllamok koztisztviseloinek megvesztegetését
visszaszoritsa, ugyanakkor hatdsa a belsé kontrollokra és ellendr-
zésre nagyon jelentds (Swinkels, 2012).
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— Cohen-bizottsdg jelentése, Amerikai Bejegyzett Konyvvizsgdlok
Intézete®, 1978
Az auditorok feleldsségét vizsgdld bizottsag javasolta tobbek ko-
z0tt a menedzsment belsd kontrollrendszerrel 6sszefliggd — a pénz-
tigyi jelentésekbe foglaland6 — jelentésadasi kotelezettségének be-
vezetését (Merétey-Vida, 2000).

— Treadway-bizottsdg® jelentése, 1987 (Amerikai Egyesiilt Allamok)
Az Egyesiilt Allamok 6t meghatérozé szakmai szervezete dltal 1ét-
rehozott és timogatott bizottsdg megéllapitdsaiban a menedzsment
€s az alkalmazottak kompetencidi és magatartdsa, valamint a kom-
petens auditbizottsag mellett az aktiv és objektiv belsé ellendri
funkciot kiemelkedden fontosnak itélte.

— COSO Belso kontroll — Integrdlt keretrendszer, A Treadway-bi-
zottsdgot tdmogato szervezetek bizottsdga®, 1992
A Treadway-bizottsag anyagéra alapozva a szakmai szervezetek
tovabb folytattdk a munkat, amelynek eredményeként sziiletett
meg az ,,Internal Control — Integrated Framework™ cimii, alapmii-
nek tekinthet6 dokumentum. A keretrendszer aktualizalt, korsze-
rusitett verzidja 2013-ban jelent meg.

— CICA Kontroll iitmutaté/Kontrollkritériumok, Kanadai Bejegyzett
Konyvvizsgdlok Szervezete, 1995
A Canadian Institute of Chartered Accountants (CICA) altal meg-
alkotott Guidance on Control/Criteria of Control (CoCo) elneve-
z€sli keretrendszer.

— Combined Code on Corporate Governance®, 1998, Turnbull-iit-
mutato, 1999 (Egyesiilt Kirdlysdg)

A Combined Code hidrom kordbbi bizottsdg harom jelentésének
(Cadburry-, Greenbury- és Hampel-jelentés) integralasaval jott 1€tre
(Parkinson—Kelly, 1999). Azéta tobb moddositason, fejlesztésen
ment keresztiil, mai elnevezése: The UK Corporate Governance
Code (FRC, 2016). A Combined Code-ban kisebb hangsuly van a

23 American Institute of Certified Public Accountants (AICPA).

24 Teljes nevén The National Commission on Fraudulent Financial Reporting, aminek a
vezetdje volt James C. Treadway, Jr.

25 The Committe of Sponsoring Organisations of the Treadway Commission (COSO

26 A felelds tarsasdgirdnyitds egyesitett kodexe. A coprorate governance magyar elneve-
zésének dilemmairdl 1asd pl. Auer (2013).
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belso kontrollrendszeren, erre tekintettel késziilt el a Turnbull-tt-
mutatd, amely részletesen foglalkozott a belsd kontroll felépitésével
és mikodésével (Merétey-Vida, 2006). Tovabba meg kell jegyezni,
hogy mar az 1992-es Cadburry-jelentés folyomanyaként elkésziilt
1994-ben egy jelentés (az tn. Rutteman-jelentés), amely igyekezett
ajanlasokat tenni a belsd kontroll teriiletére (Jones—Pollitt, 2001).

— Sarbanes-Oxley tiorvény (SOX), Amerikai Egyesiilt Allamok, 2002
A 2001-es Enron-botrany és mds hasonl6 esetek a konyvvizsgalo
szakma megbizhatésdgdnak kérdését vetették fel. A megtépazott
bizalom helyredllitasara, illetve a befektetok védelmére sziiletett
torvény rendelkezései a vallalatiranyitds atlathat6sdganak novelé-
sét célozzak. Legnagyobb hatdsu rendelkezése a belsé kontroll-
rendszer megerdsitésére vonatkozik: az USA t6zsdéin jegyzett
vallalatoknak az éves mérleggel egyiitt egy nyilatkozatot is letétbe
kell helyezniiik a belsé kontrollrendszer miikodés-vizsgalatanak
eredményérol (Borbély, 2012). Igaz, a SOX a kontrollrendszer
kapcsédn csak a pénziigyi beszamoldsra fokuszal és kiilon a belsd
ellendrzésrol sincs sz benne, de értelemszeriien hatassal volt ra
(Merétey-Vida, 2006; Swinkels, 2012).

— New York-i Ertéktézsde standardjai27, 2004

Meg kell emliteni a Bizeli Bankfeliigyeleti Bizottsdgot?®. Ugyan nem
rendelkezik szupranaciondlis feliigyeleti jogositvanyokkal, de szerepe na-
gyon jelentds a teriileten. Standardokat, itmutatdkat és legjobb gyakorla-
tokat tesz k6zzé, amelyeket adoptalnak bizonyos orszagok €s az Eurdpai
Unio (Swinkels, 2012). Kapcsol6d6é dokumentumok:
— Keretrendszer banki szervezetek belsé kontrollrendszereihez?’,
1998;

— Villalatiranyitas megerdsitése a bankintézeteknél*®, 1999;

— Belso ellendérzés a bankokban és a feliigyelet kapcsolata az ellen-
érokkel’!, 2001.

27 Listing standards of the New York Stock Exchange.

28 Basel Committee on Banking Supervision (BCBS).

2 Framework for Internal Control Systems in Banking Organisations.

30 Enhancing corporate governance for banking organisations. 2006-ban, majd pedig
2010-ben és 2014-ben feliilvizsgalva és djjal helyettesitve.

3! Internal audit in banks and the supervisor's relationship with auditors. Felvdltotta a
2012-ben kiadott The internal audit function in banks cimii dokumentum.
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Unids és hazai szempontbdl — a teljesség igénye €s a kordbbi szaba-
lyozas emlitése nélkiil — olyan kiemelt fontossdgu rendeletek és irdnyel-
vek tartalmaznak fontos kovetelményeket a belsd kontrollok €s ellendrzés
kapcsdn, mint a CRR/CRD IV vagy a Szolvencia 11, Uj mérfoldké az
Eurépai Bankfeliigyeleti Bizottsdg (CEBS) helyébe 1ép6 Eurdpai Bank-
hat6sdg (EBH vagy EBA) is, melynek irdnymutatasai, ajdnlasai, standard-
jai koziil a cikk szempontjabdl relevans a 2011-ben kiadott, Az EBH
iranymutatasa a felelds belsd irdnyitasrol cimii dokumentum. Hasonldan
4j szervezet az Eurdpai Biztositds- és Foglalkoztatéinyugdij-hatésag (EI-
OPA) és az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésdg (ESMA). Elbbi 2015
szeptemberében tette kozzé Az iranyitasi rendszerre vonatkozé irdnymu-
tatdsok cimii munkajat.>*

Fogalmi meghatarozas

A mult évszdzad eleje 6ta sokat véltozott a belsd kontroll és belso ellen-
Orzés definicidja, értelmezése, szervezeti elhelyezkedése. Heier és szerzo-
tarsai szerint 2004-ig a belsé kontroll fogalmanak meghatdrozésa, értel-
mezése, alkalmazdsanak teriiletei, valamint a koriilotte folytatott vitak fej-
16dése gyakran inkdbb egy orszdg gazdasdgi helyzetében bekovetkezett
valtozasokra vagy egy vallalat tevékenységére adott reakcidonak kdszon-
hetd (Heier et al., 2005, p. 41., idézi Pfister, 2009). Gondolva a 2008-as
valsagra és az ezt koveto fejleményekre, ez — egy részben biztosan — ma
is igy van.

Cikkiinkben az idobeli valtozasokra, kiilonb6zo értelemzésekre nem
tériink ki. Az elmélyedésre jo kiindulasi alap lehet pl. Ramamoorti (2003),
Pfister (2009) vagy Swinkels (2012).%

32 Capital Requirements Regulation and Directive, az Eurépai Parlament és a Tan4cs
575/2013/EU rendelete és a 2013/36/EU irdnyelve.

33 Az Eur6pai Parlament és Tandcs 2009/138/EK iranyelve.

3 Az EBA, az EIOPA és az ESMA az Eur6pai Rendszerkockazati Testiilettel egyiitt al-
kotja az Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszerét. Az unids szabdlyozdsi kornyezet
véaltozdsdval és az Uj intézményekkel a kordbbiakhoz képest szervezettebb, és a remé-
nyek szerint hatékonyabb eszkozrendszer 4ll rendelkezésre a dontéshozdok szdmaéra a
felelds irdnyitashoz (Glavanits, 2015).

35 Ramamoorti (2003) az egész XX. szdzadi fejlddést végig veszi, jellemzden az IIA
szemszogébodl. Swinkels (2012) pedig felhivja a figyelmet egyes IIA-dokumentum
kapcsan a fogalmi kiterjedés egyes zavaraira is.
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Merétey-Vida (2006) ramutat a belsd kontroll kapcsan, hogy az an-
golszasz kontrollrendszer-koncepciok (COSO, CoCo, Turnbull) nagy ré-
sze hasonld, vannak kozos elemeik, ugyanakkor azért megvannak a kii-
16nbségek is. Pfister (2009, p. 1.) a COSO és a CoCo keretrendszer fogal-
mainak kombinécidjaként azt mondja, hogy a belsd kontroll egy olyan fo-
lyamat, amelyet a tarsasdg igazgatdsidga, a menedzsment és az alkalma-
zottai befolyasolnak, és amelyet azért hoznak létre, hogy észszer(i bizo-
nyossdgot nydjtsanak olyan szervezeti célok elérését illetéen, mint

(1) ahatékony és eredményes miikodés,

(2) abelso és kiils6 pénziigyi beszamolds megbizhatdsaga és

(3) a vonatkoz6 jogszabdlyoknak, el6irdsoknak és a belsé szabaly-

zatoknak val6 megfelelés.

A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg 1998-as definicdja tulajdonképpen
a COSO-definiciora épiil, a masodik cél megfogalmazdsiban van kis
kiilonbség, amely a bazeli verzidban igy sz6l: a pénziigyi €s menedzsment-
informaciok megbizhatdsaga, teljessége, idoszerlisége (BCBS, 1998).

Merétey-Vida (2006) egyszerii valaszt ad arra, hogy a belso kontroll-
rendszert miért hivjdk rendszernek: a kontrollrendszer kiilonb6z0d elemek
integrans egészeként foghat6 fel, amelyben nem csak kontrollszabdlyza-
tok és folyamatok taldlhatok.

Hazéankban a biztositasi tevékenységrol sz616 2014. évi LXXXVIIL
torvényben (Bit.) a belso kontrollrendszer legaldbb az igazgatési és szam-
viteli eljarasokra, belso ellendrzési keretrendszerre, a véllalkozas minden
szintjére kiterjedd megfeleld jelentési és adatszolgdltatdsi rendszerre,
tovdbbd a megfeleldségi feladatkorre terjed ki.

A hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrdl sz6l6 2013. évi
CCXXXVIL torvény (Hpt.) szerint a hitelintézet koteles belsé kontroll-
funkcidval rendelkezni, amelynek keretén beliil

— afelmeriil6 kockdzatok azonositdsara, mérésére, kezelésére, nyomon

kovetésére és jelentésére szolgdld hatékony eljarasokat alkalmaz,

— ajogszabalyoknak megfeleld belso ellendrzési mechanizmusokat,

adminisztrativ és szdmviteli eljardsokat alkalmaz.

Az atfogé belso ellendrzés a belsd kontrollrendszer része (BCBS,
1998; BCBS, 2012). Az IIA definicidja szerint ,,a belso ellenorzés olyan
fiiggetlen, objektiv biztonsdgot add eszkodz €s tandcsadoi tevékenység,
amely értéket ad a szervezet mikodéséhez, és javitja annak minOségét.
Maddszeres és szabdlyozott eljarassal értékeli és javitja a kockdzatkezelési,
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a kontroll- és az irdnyitasi folyamatok hatékonysagéat, ezaltal segiti a szer-
vezeti célok megvaldsuldsat” (Téth, 2012, p. 444.; Anderson—Eubanks,
2015). Az irdnyitds, a kockdzatmenedzsment és a belsd kontroll eredmé-
nyességének és hatékonysaginak megitélése mellett a belsd ellendri
munka feloleli a szervezeti miikodés és tevékenység minden apsketusat
(Anderson—Eubanks, 2015).

A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 2012-es irdnymutatdsa hasonléan
fogalmaz: ,,a hatékony belso ellendrzési funkcio fiiggetlen értékelést ad az
igazgatésdgnak>® és a bankmenedzsmentnek a banki belsé kontrollok, a
kockazatkezelés, az iranyitasi rendszer €s folyamatok mindségérol és ha-
tékonysagarol, ezzel segitve az igazgatdsagot €s a menedzsmentet ezek
szervezetének a megvédésében €s jO hirnevilk megbrzésében” (Toth,
2012, p. 444.; BCBS, 2012).

A Hpt. a belso ellenorzési rendszer céljaként

— ajogszabdlyoknak megfeleld miikodését eldsegitését;

— a belsé szabdlyzatokban foglalt eldirdsok betartdsanak ellendrzé-
Sét;

— ajogszabalyoktol és a belsd szabalyzatokban foglaltaktdl valo el-
térések feltardsat, tovabbd a feltart hidnyossdgok kijavitdsara ja-
vaslatok megfogalmazasat;

— adontéshozatalhoz sziikséges pénziigyi és egyéb informacidk biz-
tosithatdsagat;

— ahitelintézet, valamint iigyfeleinek €s a tulajdonosoknak az érdek-
védelmét, valamint

— a bels6 szabdlyzatokban foglalt eldirdsok betartdsat, és azok tar-
talmi elégségességének ellendrzését

fogalmazza meg.

A biztositési tevékenységrol sz616 torvényben a belsd ellendrzési fel-
adatkor a kovetkezo feladatok kizardlagos ellatasdra terjed ki:

— a biztositd vagy a viszontbiztosité belsd szabdlyzatai megfeleld

miukodésének és hatékonysdganak, és

3 A BCBS felhivja a figyelmet, hogy a jogszabdlyi kdrnyezet nemzetenként, orszdgon-
ként is jelentds kiillonbségeket mutathat, igy jelentés eltérés lehet a banki irdnyitas
megszervezésében is. Ez azt jelenti, hogy eltéro feladatkore lehet a pl. az igazgatdsag-
nak. Mindemellett egyes esetekben kotelezd, maskor pedig ajanlott lehet auditbizott-
sag felallitasa is (T6th, 2012).
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— a biztositdsi vagy viszontbiztositdsi tevékenységnek a torvényes-
ség, a biztonsag, az attekinthetdség és a célszerlis€g szempontjabol
torténd

vizsgalata.

A belso ellendrzési feladatkort ellatd személy — az el6bb emlitetteken
tulmenden — a biztositd vagy a viszontbiztosito altal a Feliigyelet részére
adott jelentések €s adatszolgéltatasok tartalmi helyességét és teljességét is

ellenoOrzi.

A szabalyozottsag hazai felépitése és hierarchiaja

A bels6 kontrollrendszerek, belso ellendrzések €s azok megszervezésének
szabdlyozdsahoz kiilonb6z0 szintl és hatalyu szabélyoz6 elemek tartoz-
nak, amelyeknek egy részét az eldzdekben is emlitettiik. A szabdlyozé
elemek lehetnek kiilsOk és belsok. Kresalek—Merétey-Vida (2008) és
Blumné Ban—Voros (2010) alapjan a kiilsé elemek kozott alapvetden

— kozosségi elvardsokat, ajanlasokat;

— hazai jogszabalyokat (torvények, rendeletek stb.) és egyéb jogi

eszkozoket;

— kiilonb6zé nemzetkdzi és nemzeti szakmai szervezetek szabvé-

nyait, egyéb utmutatdkat és irdnyelveket
taldlunk, mig a bels6 szabalyozo elemeken a szervezetek belso szabdlyza-
tait és eldirdsait (mint pl. szervezeti és miikodési szabdlyzat, ellendrzési
szabdlyzat) kell érteni.

Magyarorszag Alaptorvényének T) cikke alapjan jogszabdly a tor-
vény, a kormédnyrendelet, a miniszterelnoki rendelet, a miniszteri rendelet,
a Magyar Nemzeti Bank (MNB) elnokének rendelete, az 6ndllé szaba-
lyoz6 szerv vezetdjének rendelete €s az onkormdnyzati rendelet. Az Alap-
torvény alapjan a jogszabalyoknak van egy rangsora, példaul a kormany-
rendelet a torvénnyel nem lehet ellentétes, mint ahogy a Magyar Nemzeti
Bank elnokének rendelete sem.

Az Eurdpai Unioban kiilonféle tipust jogi aktusok vannak. Ezek ko-
zill példaul az uniés rendeleteknek kozvetlen hatdlya van, s meghatarozott
feltételek esetén az irdnyelveknek is, melyek a tagdllamoknak cimzett ke-
retjogszabdlyok. Az uniés jogszabdlyok ellentétes belsé jogszabalyokkal
szembeni érvényesiilését az unids jog elsébbségének elve biztositja (Blut-
man, 2014).
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Hazai vonatkozdsban meg kell emliteni az MNB feliigyeleti szaba-
lyoz6 eszkozeit, melyek nem jogi kotelmen alapulnak, azok betartdsa nem
kényszerithetd ki, de alkalmazasukat az MNB vizsgdlja és értékeli. A fel-
tigyelt szervezeteknek, illetve ezek vezetOinek szol9, a jegybank jogsza-
baly-értelmezését, elvarasait kommunikdl6é eszk6z az ajanlds, a vezetdi
korlevél és a médszertani kézikonyv. A legfrissebb relevans ajanlds az
MNB 5/2016. (VI.06.) szamu ajanldsa a belsé védelmi vonalak kialakita-
sardl és mikodtetésérdl, a pénziigyi szervezetek iranyitdsi és kontroll-
funkci6irdl. Az elébbi eszk6zokon til a pénziigyi intézményeket a jogsza-
balyok betartdsaban segitik a mintaszabdlyzatok és mintatdjékoztatok is,
amelyeket az intézmény akar beépithet sajit szabalyzatai kozé.>’

Az eldbbiek, valamint Blumné Ban—Voros (2010) alapjan — a jog to-
vabbi mélységeinek taldn elfogadhaté mell6zése mellett — a belsé kont-
rollok, rendszerek, ellenOrzési tevékenységek kapcsan a pénziigyi intéz-
mények vonatkozasidban az 1. dbrdn taldlhaté Gjszerti médon vazolhatjuk
fel a szabdlyozds felépitését, a szabalyok hierarchidjat.

nemzetk$zi szervezetek
ajanlasai, standardjai

pl. BCBS: Belso audit
funkeio bankokban

v
unios intézmények
ajanlasai, iranymutatasai
pl. Az EBH
iranymutatasa a felelés
belsd iranyitasrol
v

nemezeti ajanlasok,
ttmutatok, elvarasok. .. stb.

pl. MNB feliigyeleti esz- |, - - - — .
kozei, BET Felelds Térsa- belsd szabalyozé elemek, pl. ellendrzési
sdgirdnyitdsi Ajanldsok kézikonyv, ellenorzési szabalyzat, SZMSZ

iranyelvek

pl. CRR/CRD IV,
Szolvencia II

torvények, pl. Htp., Bit.
rendeletek, pl. 10/2009. (IL. 27.)
MNB rendelet a kdozponti értéktar
szabalyzataira vonatkozo
kovetelményekrol

1. dbra: A pénziigyi intézmények belsé kontrolljaira, ellenérzésére
vonatkozo szabalyozas altalanos felépitése

Forrds: sajat szerkesztés

37 MNB-honlap: http://www.mnb.hu/felugyelet/szabalyozas/felugyeleti-szabalyozo-esz-
kozok
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Osszefoglalas

Az ellendrzési tevékenység hatalmas fejlodésen ment keresztiil. A XX. sza-
zad utolsé negyedében egyre inkabb eldtérbe keriilt a felelds véllalatiranyi-
tas €s azon beliil a belso kontrollrendszer, amelynek végeredménye az
1990-es években megsziiletd szamos keretrendszer-modell, ajanlds. A meg-
alkotott és a mai napig fejlesztett keretrendszerek, standardok, ajanlasok az
értékeléshez is alapot adnak (1asd pl. bazeli itmutatok). Az egyes modellek,
szabdlyozéelemek kozott helyenként vannak eltérések, hangsulyeltoloda-
sok a megfogalmazds kapcsan. A standardok, ttmutatdk, ajanlasok hatnak
a pénziigyi intézményrendszer hazai jogszabdlyi kornyezetére, sot, egyes
irdnymutatdsoknak valé megfelelést uniés rendelet is eldirja.>® A hazai sza-
balyozéelemek koziil emlités szintjén emeltiink ki néhdnyat. Ezek és a ki-
maradtak tovabbi mélységi vizsgalata lehet az egyik kovetkezo 1épés a ku-
tatasban. A szekunder forrdsokra alapozott, tjszerli médon a pénziigyi in-
tézményekre vonatkoztatott és példakkal megerdsitett szabalyozéi kdrnye-
zetet szemléltetd abrank az egymadsra épiilést és az egymadsra hatést igyek-
szik szemléltetni. Az dbra az oktatdsban is hasznalhatd.
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A szamvitel és az ad6zas szerepe a globalizalt
vilaggazdasagban

Kenyeres Sdandor* — Vdgyi Ferenc Robert” — Varga Jozsef*!

ABSZTRAKT: A nemzetkozi tékebevonds hatékonyabb4 tétele miatt sziikséges
a cégek beszamolodinak egységes szempontu elkészitése. A szamviteli beszamold
mérlegét és eredménykimutatdsat globdlis elvek alapjan allitjdk ossze. Az adod-
zast kiilonboz hatésagok (dllamok, kiilonleges ad6zési zondk, gazdasagi oveze-
tek) szabdlyozzdk, 1ényegében Onélldan, egymadssal csak lazdn kapcsolddva.

A szamviteli informdacids rendszer miikodtetése nem elegendd az addztatasi fel-
adatok elvégzéséhez, illetve azon tili, az ad6ztatdshoz sziikségtelen informdaciot
is tartalmaz. A megoldas a szdmviteli informdacids rendszer kiegészitése az add-
zasi informaciokkal. Ez késziilhet részletezd nyilvantartdsok vezetésével, vagy a
szdmviteli informaciék megfeleld részletezettségével kialakitva. Ad abszurdum
szamviteli beszdmolds elkészitése nélkiil is megoldhat6 az addztatas.

Egy megfelel6 részletezettségli informatikai rendszer elvileg megoldast jelenthet.
A tanulmdnyban megvizsgaljuk az informatikai rendszerrel szembeni kovetel-
ményeket és a megold4si alternativdkat, mint amilyen példdul az 6nall6 adémér-
leg eldirasa.

KULCSSZAVAK: szamviteli beszamoldas, adéinformatika, adémérleg
JEL kodok: M41, H21

Bevezetés

A szdmvitel és az addzas a koztudatban meglehetdsen 0sszemosddik,
ezért fontosnak tartottuk néhany fogalom tisztazasat.

A szdmvitel egy informdcios rendszer, amely a gazdalkodo szerveze-
tek mikodését mutatja be. Ez egy meglehetdsen édltalanos meghatarozas,
ezért tovabbi pontositds sziikséges!

¥ Dr. Kenyeres Sandor cimzetes egyetemi docens, Nyugat-magyarorszdgi Egyetem
Lamfalussy Sandor K6zgazdasagtudomanyi Kar, Sopron

4 Dr. Vagyi Ferenc Rébert egyetemi docens, Nyugat-magyarorszigi Egyetem Lamfa-
lussy Sandor Kozgazdasagtudomanyi Kar, Sopron

41 Dr. Varga J6zsef habilitalt egyetemi docens, Kaposvari Egyetem
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A konyvvitel a szamvitel része, amely az eszkdzok €s forrasok allo-
manydt, valamint a koltség- és eredményszdmlak tartalmat, ezek valtoza-
sait folyamatosan, értékben és bizonylatok alapjan nyilvéantartja (Varga,
2013a).

A beszamold, a beszamolé cimzettjei szamara megbizhato, valds
Osszképet ad a gazdalkod6 vagyoni és pénziigyi helyzetérdl, a vagyona
Osszetételérol, a tevékenysége eredményérol. A beszamol6 készitéséhez a
konyvviteli rendszerbdl szarmazé adatokat haszndljak fel. A beszamol6
cimzettjeil két csoportba oszthatdk: belsd €s kiilsé cimzettek. Belsd cim-
zettek a tulajdonosok, munkavéllalok. Kiilsé cimzettek a hitelezok, iizleti
partnerek, hatésdgok, kiemelten az adéhatosagok. Ide sorolhatok még a
befektetni vagyok és az egyéb érdekeltek, példdul a fogyasztok. A besza-
moldt a potencidlis kiilsd cimzettek szamadra is elérhetdvé kell tenni, prak-
tikusan megfeleld férumon kozz¢€ kell tenni. A kiilsd cimzetti kor a gaz-
ddlkod6é méretével ardnyban véltozik. Kisebb méretli gazdilkodok sza-
madra egyszeriibb adattartalmu beszdmolds lehetséges, vagy esetleg el is
maradhat a kozzététel, példaul egyéni vallalkozok esetében. A szamvitel-
ben érintettek korérol és azok gazdasdgi szerepérdl Varga (2013b) ad
elemzést

A tovabbiakban a nagyobb méretii gazddlkoddkra Osszpontositunk.
Azokra, amelyek tradicionalisan a kett0s konyvvitel szabdlyai alapjan ve-
zetik a konyveiket, nyilvantartdsaikat. A kettés konyvvitel eredmény-
szemléletl, a gazdasagi események rogzitése a teljesités idoszakara vo-
natkozdan torténik, fiiggetleniil a pénziigyi teljesitéstdl (Ambrus, 2015).
Ezzel a médszerrel meghatarozott eredménybdl indulva, a korrekcids té-
telek figyelembevételével szdmithat6 a tarsasagi add és néhany mds ado
alapja.

A vdllalkozdsok gazdalkodasi folyamatainak értékelése sziikségsze-
i, hiszen egyrészt erre épiil a kettds konyvvitel, masrészt a szamviteli
torvény az iizleti események kotelezd értékelését irja elo. A vallalati méret
€s a vezetés bonyolultsdgdnak novekedésével, az egyre inkdbb szerte-
agazo tevékenységek folytan ez mar elengedhetetlenné vélik. Szoka a val-
lalkozdsok megitélésének, értékelésének fontossdgara hivja fel a figyel-
met, melynek egyik legfdbb mddszere a szdmviteli-gazdasagi—pénziigyi
elemzés. Ez a nagyobb vallalkozdsoknal nélkiilozhetetlen, ennek segitsé-
gével az emlitett érintettek tdjékozottsdga és dontéshozasi tevékenysége
megalapozhatd, tdmogathaté. Ez az éves beszdmold elemzését jelenti
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alapvetden, de a mérleg, eredménykimutatds és kiegészitd melléklet ada-
tain kiviil az iizleti jelentésre és belso analitikdkra, adatokra is timaszko-
dik. A beszamol6 6sszefoglal6 jellegébdl kovetkezden az elemzések ered-
ményei atfogdan értékelik az adott vizsgalt gazdalkodo szervezetet (Szo-
ka, 2006).

Az addzassal kapcsolatosan néhany fogalmat kell elozetesen tisztdz-
nunk. Az adé olyan, jogszabdlyi el6irdsokon alapuld, egyszeri vagy folya-
matos fizetési kotelezettség, amelyet a jogfennhatésdg vagy annak felha-
talmazdsa alapjan mas szerv hajt be, meghatarozott mértékben és idében
az arra kotelezettektol, és amiért kozvetlen ellenszolgaltatds nem jar.

A tovébbi vizsgildddsaink szempontjabdl jelentds fogalom az addin-
formatika, amely az ad6zds és adoztatds feladatainak megolddsara alkal-
mazott informatikai eljardsok 0sszessége. Az ad6z6i oldal szdmara 1étfon-
tossagu az ad6optimalizacid, melynek alapja a részletes informdciok al-
kalmazasa, feldolgozdsa. Az ad6z6i oldal természetes igénye az optimali-
z4ci6. Az ad6 lizemgazdaséagi szempontbdl tulajdonképpen nem mds, mint
egy koltségféleség. Jogszertien minden koltséget, igy az adot is optimali-
zélni kell, kiilonben romlik a versenyképesség. Az addztatas alapja a sze-
lektiv és hatékony informdacidalkalmazds. Az addbegyiijtés erdforrdsait
oda érdemes koncentrdlni, ahol nagyobb addbevétel érhetd el, vagy az
adokeriilési hajland6sag csokkentése a cél. A jogfennhatésagok eltérden
alkalmazzak az ad6informatikai megoldédsokat.

Globalizalodo szamvitel

Elemezziik a szdmvitel globalizdléddsanak az okait! A gazdasagi haboru-
kat 4ltalaban tényleges haboruk kovették. Amennyiben a gazdasagi érdek-
hatdrok és a politikai dllamok hatarai nem esnek egybe, nagyobb az esély
a konfliktusok békés rendezésére. A vagyon, a jovedelem akkor tud a po-
litikai dllamhatédroktdl fiiggetlen struktirdban 1étezni, ha azok elszdmoldsa
egységes szempontokon alapul.

Az egységes szempontd szamviteli elszdmoldsok megkonnyitik a
transznacionalis (politikai allamok kozott megosztott tevékenységii) €s a
multinacionélis (kiilonboz6 politikai dllamok jogalanyainak tulajdondban
1év0) vallalatok 1étrejottét fenntartdsat. Egy nagyobb vallalat (vallalatcso-
port) lehet egyszerre transz- és multinaciondlis is. Nagyobb lehet a kolt-
ségvetésiik, mint egy kisebb vagy kozepes politikai adllamé.
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A szamviteli fogalmakat egységesen kell meghatdrozni és az azon
alapul6 informdcids rendszert egyforman kell miikodtetni. A 1ényeg a be-
szamold mint végtermék, amelynek nemzetkozi szinten dsszehasonlitha-
tonak kell lennie. A politikai dllamok szdmviteli szabalyozdsanak valami-
lyen nemzetk6zi normahoz kell igazodnia. Ezzel lehetOséget teremtenek
a tokemiiveletek nemzetkozivé véldsdra, a kiillonb6zd jogfennhatésagok
gazdédlkoddinak Osszehasonlitdsdra, a nemzetkozi véllalatok nemzeti be-
szamoldinak Osszesitésére, illetve a mas politikai dllamok befektetési pi-
acan valé megjelenésre.

Ehhez, mint l4ttuk, egységes beszdmoldsi rendszer és adattartalom a
kivéanatos.

A regionalissa val6 adérendszer

Egyes nemzetgazdasdgi dllamok lakossdga a fizetett ad6ért cserébe bizo-
nyos kozosségi szolgaltatasokat var el. Ezért megfeleld mennyiségli adot,
jéarulékot és hasonld kozterhet kell beszedni. Nehéz meghatarozni a poli-
tikai allamon beliil azt a legkisebb szervezeti egységet, amelynek még 6n-
alléan, vagy részben 6ndlldan érdemes addztatnia. A cél az, hogy az ad6z-
tatds tranzakcios koltsége ne legyen szdmottevo a bevételhez képest.

A nemzetkozi, pontosabban a jogfennhatdsagok kozti tigyletek ado-
vonzatit a jogszabdlyok, egyezmények 0sszehangoljak, hogy egy ligyletet
egy adonem vonatkozdsdban legfeljebb egy jogfennhatésdg addztasson,
ez a kettds addztatds elkeriilése. Az aluladdztatés elkeriilését mar koriil-
ményesebb lenne eldirni. Eléfordulhat, hogy egyik jogfennhatésdg joga
lenne az 4ltalanos elvek alapjan addztatni, de ott mds politikai megfonto-
14asbdl az az tigylet adomentes. A mentességek 0sszehangoldsahoz a poli-
tikai és gazdaségi rendszerek kozti kozelitésre lenne sziikség.

Az egyes jogfennhatdsdgok a mentesség- és kedvezményrendszerek-
kel kiilonboztetik meg magukat a mésiktdl. A kedvezményrendszerekkel
igyekeznek magukhoz vonzani a gazdasdgi és adofizetési potencidlokat.
A tOketulajdonosok €s ad6zdsi potencidllal rendelkezOk megvalaszthat-
jék, hogy melyik jogfennhat6sdg hatdlya alatt végzik a tevékenységiiket.

Mitél fiigg az egyes jogfennhatosdg teriiletén az adoterhelés mértéke?
Nos, vélaszként tobb tényezdt is emlithetiink Pitti (2008) alapjan:

1. az éllami szerepkortdl, az allami feladatok sokasdgatol, szamatol;

2. az adott dllam gazdasédgpolitikai torekvéseitdl, céljaitdl;
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3. a joléti rendszerek milkodésétdl és azok finanszirozasi sziikségle-

teitol;

4. a Stabilitasi és Novekedési Paktum kovetkezményeitdl;

5. a Kozosségi adoharmonizacios torekvésektol;

6. az egyes dllamok adérendszereinek miikodési hatékonysagatol.

Ennek kovetkezménye az lesz, hogy a jogfennhatésdgok versenyez-
nek az adofizetdi potencidlért. Némelyek, foleg a koltségvetési szemléletli
kozgazdaszok, ezt kdros adoversenynek tartjak. A vildg adéhatésdgai nem
egyesiilnek, de vannak koalicidk! Ilyen példaul az OECD. A nemzetkozi
gazdasagi térben igyekeznek részoritani a jogfennhatésdgokat (amelyek
sok esetben nem ©0ndll6 politikai dllamok, hanem kiilonleges nemzetkozi
jogi statuszu teriiletek) az egytittmiitkodésre. A kdros adoverseny kovet-
kezményei az aldbbiak:

a tarsasagi addzasban rejlo kiilonbségek kritikdja (megjelennek az
eurdpai atlagndl alacsonyabb addterhek, eltérd addalapok, eltérd
adokulcsok, kedvezmények €s tdimogatasok);

az orszaghatarokat 4tlépd vallalkozdsok transzfer iigyleteinek el-
térd megitélése, s eltérd szigorusiaggal torténd kezelése;

az ,,atmenetileg” szabad vallalati forrasok és a lakossagi megtaka-
ritasok eltéro mértéki adoztatasa;

az aru- és szolgaltatdsforgalom addztatdsa (az ideiglenesre terve-
zett rendeltetési hely elszdmolasi elv);

a mind mobilabbd valé munkaerd jovedelemaddzési és biztositasi
dijfizetési kotelezettségének eltéro szabalyozésa, illetve a kozteher-
viselés ellenében jar szolgaltatasok eltérd szinvonald biztositasa.

S vajon mely tényezOk mozgatjdk a tOketulajdonosok dontéseit? Errdl
mdr késziiltek kordbban felmérések, most csak emlitsiik meg a fobb okokat:

politikai befolyas szerzése;

piacszerzés szandéka (termelés és a piac kozotti tdvolsag csokken-
tése);

eldnyos tulajdonszerzés lehetdsége (privatizacio);

az élomunka olcsdsaga;

kozgazdasdgilag elonyos termelési és értékesitési kooperacid le-
hetdsége;

infrastrukturélis adottsagok;

engedékenyebb kornyezetvédelmi szabélyok;

adokedvezmények (kozvetlen pénziigyi elony);
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e adodalapok eltér6 megallapitasabdl szarmazo eldnyok kihasznéldsa
(lasd: szamviteli beszamoldn alapuld, illetve adotorvény szerint
szabdlyozott addalap, illetve az ad6z4s eldtti eredmény ,,sokszinti”
korrekcidja);

e adokulcsok kiilonbozosége (1asd: haldzatos vallalkozasok elOny-
szerzési lehetdsége).

Mindezek a tényezdk azt eredményezték, hogy a vilaggazdasignak uj
kihivasokkal kellett szembe néznie. Ezek koziil az egyik nagyon fontos a
pénziigyi folyamatok és redlfolyamatok szétvdldsa. A masik tényezo,
hogy a nagyvéllalatok — kiilonb6z6 megfontoldsokbdl — orszaghatarokat
atlép6 modon (hdldzatosan) szervezddnek, s miitkodési filozofidjuk nem
kovethetd. Erdteljesen megjelent a vallalatbirodalmak érdekérvényesitd
erejének novekedése és ezzel szemben a nemzetédllami 6sszefogds hidnya.
A transznaciondlis €s a multinaciondlis vallalkozdsok a vildgkereskede-
lem majdnem 60%-at uraljak (Pitti, 2008). A kozteherviselés intézményei
(az adéhat6sdgok) nemzeti hatarok kozé szoritottak, s csokkend eredmé-
nyességgel képesek kovetni az anya- €s lednyvallalatok kozotti tigylete-
ket. A folyamatot most valamelyest drnyalja, hogy a nemzeti adéhatdsa-
gok tudnak transzferarakat ellendrizni, illetve egymdssal hatarokon 4t-
ivelve kapcsolatot 1étesiteni €s jogsegélyegyezmény keretében informa-
cidcserét végezni.

Mindezek alapjan egyértelmiien kijelenthetd, hogy az adérendszerek
regiondlissé valtak. Emellett a helyi adok is tordelik a kvazi egységes re-
giondlis ad6zast. Ezek a teriileti alapi addzasi rendszerek. A helyi ad6-
rendszerek tipizdlasat és Osszefoglaldsdt megismerhetjiik Nagy Tibor
(1959) munkdjabol. Adoként funkciondlnak bizonyos koztestiiletek (ka-
maradk, karok, egyhdzak) kotelezo bevételei. Magyarorszagon ilyen a gaz-
dasdgi kamarai regisztricios dij, illetve a hivatasrendi kamardknél, karok-
ndl a kotelezd tagdij. Kifejezetten addjellegti a konyvvizsgédldkat terheld
arbevétel alapu tagdij. Ezek némelyikét nem csak a tevékenységet vég-
z0ktdl szedik be, hanem a gazdasag egészétol. Példaul ilyen a Végrehajtoi
Kart megilletd 1%-os koltségétaldany, amelyet az addsoktdl szednek be.

A szamviteli rendszerek
A gyakorlatban a kialakult kettds konyvviteli rendszert és annak Schma-

lenbach altal kidolgozott négy szamlasoros rendszerét hasznaljdk. A gya-
korlati kézikonyvet és a magyar nyelvil terminoldgiat Nyaradi 1938-ban
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— masodik atdolgozott kiaddsban — megjelent konyvébdl ismerhette meg
a hazai szakma. A mai napig ezeket az elveket hasznédljuk. A mérlegtéte-
lek besorolédsa azéta véltozott. Nydrddi még elvi alapon osztilyozta a va-
gyonelemeket, ma ez nem minden esetben mondhat6 el a jogi szabalyo-
zasrol. A kettds konyvvitel rendszere ma mar tobb, mint 6tszdz éves.

Erdekes hazai kisérletet mutat be Gulyas Istvan a ,,Modern kényvvi-
teltan” cimii konyvében, amelyben 2010-ben matematikai szabatossagu
axiomatikus felépitését adta a konyvelésnek. Nem ketts, hanem n-szeres
(n>3) konyvelést definidlt. Alldspontja szerint ez a szamlasoros konyvelés
haldla. A gyakorlatban nem mutatkozik jelent0s érdeklddés ez irant (Gu-
lyas, 2010).

Az integralt informatikai rendszer alapjdn a véllalkozdsok az adatokat
egy helyen rogzitik. Adatok hozzaféréséhez a felhaszndlds bonyolult hoz-
zaférési jogosultsaggal valosul meg. Az adatdllomédny dinamikusan valto-
zik. A klasszikus értelemben vett analitikdk, megfelelnek egy adatbézis-
lekérdezésnek. Ezeket a rendszereket bonyolult és draga szoftverek, kolt-
séges és érzékeny hardverekkel valdsitjdk meg. Nagy a véllalkozdsok ki-
tettsége a szoftvercégek felé. A szoftverek paraméterezése kiilon ,,szak-
ma”. Eppen ezért dltaliban bérlik és nem vésaroljak meg!

Kiilon rendszerelem a beszdmol6. Az informatikai rendszer kimenete
a kiilso és belso cimzetteknek sz6l. A nemzetkozi rendszerek, egy tradici-
ondlisan kialakult nemzeti rendszer kiteljesitései. Ezek éltaldban a besza-
mol6 adattartalmat irjdk eld. Alapelveket rogzitenek. Az alapelvek kony-
nyen értheto és értelmezhetd kikotések a beszamolds tartalmara. Két nagy
rendszer alakult ki az IFRS (International Financial Report Standards) és
a US GAAP (US Generally Accepted Accounting Principles) (Bartha-
Gellért—Madarasiné Szirmai, 2013). A kialakult rendszerek mérete eltéro.
Az éltalanosan rogzitett alapelvek kovetkezménye, hogy rengeteg értel-
mezé€s sziikséges hozzdjuk. Az értelmezéseket egy szakmai grémium ké-
sziti.

Az IFRS mintegy 6tezer, a US GAAP mintegy huiszezer oldalt tartal-
maz. A két nemzetkozi rendszer kozeledik egyméshoz. Jelenleg az IFRS
altalanossa valdsa latszik valészinlinek. A szamviteli rendszerek kozti ha-
sonldsagrol és kiilonbségekrol a PricewaterhouseCoopers kiadvanyabol
szerezhetiink részletes informécidkat (PricewaterhouseCoopers, 2016).

A nemzeti szamviteli rendszereket két csoportba oszthatjuk. Az egyik
a kontinentdlis, itt a rendszer a céljat jogi szabdlyozassal éri el. Az angol-
szasz rendszer a szabalyozast egy szakmai testiiletre bizza, és azt kotelezo
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alkalmazni a nyilvanossdg elotti felhaszndldsban. A két szabalyozasi
rendszer keveredhet is.

A szamviteli informatikai rendszereket a beszamoldsi elvek alapjan
épitik fel. Kompatibilitdsi okokbdl a kettds konyvvitel rendszerét szimu-
laljak. A kettO0s konyvyvitel altalanosan elterjedt, a rendszert 9sszességében
lecserélni korszerii informatikai elveken alapulé megolddsra, szinte lehe-
tetlen. Megfeleld szamu szakembert kellene atképezni, amihez legaldbb
egy emberoltd sziikséges. Meg kell oldani az adatbevitelt és annak ellen-
drzését technoldgiasemleges moédon. Az adatfeldolgozas sordn az elsod-
leges bizonylatok, adatok (INPUT) segitségével elddllitjuk a rendszer
belsé mitkodése soran a kozbiilsd bizonylatokat, adatokat (BELSO VAL-
TOZOK). Végezetiil, de nem utolsésorban eléallitjuk a végsd bizonylat
adatait (OUTPUT). Ez lenne a jelenlegi rendszer. A kozbiils6 adatokat
nem kell elééllitani és dokumentédlni sem, azokat elég hozzaférhetdvé
tenni egy esetleges ellendrzés szamara. Mindekdzben az adatbiztonsig
kovetelményeit is szem el6tt kell tartani.

Az adozasi rendszerek

Az addzési rendszerek vizsgalatit nem fiiggetlenithetjiik a torténelmi
orokségektol. Eurdpa torténelme sordn sok jogfennhatésag sziiletett és
sziint meg. Bizonyos korzetek kivaltsdgokat kaptak. Adokedvezmények-
kel motivaltdk egyes valldsok felvételére a lakosokat. Nézziink néhany
példat az emlitettekre a latszolag egységes Eurépai Uniobol.

Az olasz és a német egység mintegy 150 éves multra tekint vissza. Az
Alpok hegyi utjain, nem a sajat allamabol érheto el a legkdnnyebben min-
den telepiilés, Livigno egy kis olasz telepiilés, amelynek a napdleoni hé-
bortik 6ta adomentessége van, tobbek kozt a jovedéki adot illetden. Biisin-
gen egy német exklavé Svajcban. Svijci vamteriilet is, a svdjci posta viszi
a leveleket is. Jungholz egy osztrak telepiilés, de jovedéki és forgalmi ado
szempontb6l német. Megkozeliteni is Németorszagb6l a konnyebb. A
belga—holland hatdr kozelében van Baarle Hartog vagy Baarle Nassau, a
megfeleld nemzeti elnevezéssel. Ezen a telepiilésen szinte hdzrél hdzra
véltozik az allami illetdség.

A torténelmi sajatossagok megdrzésén tul, a kisebb jogfennhatésagok
rajottek, hogy érdemes kihaszndlniuk a kicsiségbdl, és az 6ndllo jogfenn-
hatésdgi 1étbdl adodo elonyoket. A kicsiség elonye, hogy a lakossdg ko-
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z0sségi szolgéltatdsaihoz abszolit mértékben kevés kozbevétel sziiksé-
ges. Ezért igen kedvezd adozasi feltételeket tud teremteni a nemzetkozi
toke szamara. Masképp fogalmazva, ezeknek a cégeknek adomenedéket
nyujtottak. A tokemiiveletek elvégzéséhez fejlett pénziigyi kozpontok jot-
tek 1étre. A versengd addhelyszinek motivécidit, az ,,adéoptimalizaciés”
eljarasok biztositasat Brother Layman részletesen kifejti (Layman, 2010).

Néhany példat ezek koziil bemutatunk. Monaco, 6ndll6 varosallam,
hatdros Franciaorszaggal, de kedvezObb adodzdsi feltételeket biztosit,
nincs jovedelemadd, kifejezett adéparadicsom. A Karibi dllamok, a volt
gyarmatokbdl alakultak ki, amelyek ondllosodtak. A szigeteken j6 a kli-
ma, kellemes az élet és névleges az ad6zds. Lehetdséget biztositanak a
névtelenségre. Az OECD nyomas ala helyezi ezeket a jogfennhatosago-
kat, hogy a névtelenség lehetdségét adjak fel.

Az ad6zok oldalardl lehetdség lesz az adominimum létrehozasara, az
adokockazat kezelésére. Mindezeket a hatdsagi korokben agressziv ado-
tervezésnek nevezik. Ezek 1ényege, hogy informacids aszimmetridt hoz-
zanak létre az ad6z6 €s az adéhatdsdgok kozott.

Adoztat6 oldalarol nézve sziikséges a lehetd legtobb informécio eld-
allitasa. Ezéltal tud az egyes adéhat6sdag meg olyan adatokat, melyek az
adoztatashoz, illetve annak ellenOrzéséhez sziikséges. Azonban ez az
addztato oldalérdl jelentds koltség- és idOraforditast jelent, s még igy sem
biztosithaté az informécids szimmetria. Eppen ezért adéztatéi oldalrdl
célszerti megelOzni ezeket a lehetdségeket. Ilyen megeldzésre j6 példa a
pénziigyi transzferek megaddztatdsa. Az adoelkeriilési kockazat csokken-
tésére addztatdi oldalrdl célszerli egy altalanosan haszndlhaté adatbazis
létrehozdsa. Ez az adatbazis, vagy hivhatjuk ,,bar” rendszernek is, azt je-
lentené, hogy: barkirdl, barmikor, barmit megtudhatunk. Ezzel természe-
tesen kicsit totalitarius dllam épiilhetne ki, végezetiil pedig eljutnink az
agressziv adéztatdshoz, ami az informéciés onrendelkezés teljes negliga-
lasat jelentené.

Az Eurépai Unié kozteherviselési rendszerének jelenlegi ismerteto-
jegyet:

o Ko6z0sségi szinten a vamot leszamitva nincs kozos addztatasi jog,

a forgalmi tipusu adok némelyike harmonizalt, de a kozosségi egy-
ség nem mutatkozik;

e a tagallami GDP 1%-at kitevo atengedett bevételek elégtelen fe-

dezetet adnak a kozosségi politikdk hatékony pénziigyi finansziro-
zasahoz;



92 Gazdasdg & Tdrsadalom / Journal of Economy & Society — 2016. 3. szdm

e az EU-tagédllamok addérendszere 28 0ndll6 adorendszerbol 4ll
(1asd: adostruktiraban, adéalapokban, adémértékekben mutatkozé
kiilonbségek);

e az orszaghatdrokat atlépo vallalatbirodalmak miikodésével (a ha-
16zatos szervez0dés kovetkezményeivel) a nemzeti adéhatésagok
nem tudnak megbirkdzni, s az adéhatésdgok egyiittmiikodése je-
lenleg alacsony hatékonysagu;

e az eurdpai orszagok gyakorlatdban a munkdra tobb kozteher harul,
mint amennyivel a munka hozzdjarul a GDP novekedéséhez.

Ne feledjiik azonban azt sem, hogy az adéztatds nem cél, hanem esz-
koz a tarsadalom mukodtetéséhez. Az egyenld és méltanyos koztehervi-
selés érdekében az addkeriild magatartdsokat ki kell zarni, vagy olyan
rendszert kell 1étrehozni, hogy az addkeriilés tranzakcids koltsége maga-
sabb legyen az ad6 megfizetésénél. Fontos szempont lehet az ad6hatdsagi
vizsgalatok magas szinvonala és ezdltal az adéelkeriilés felderitésének
egyre javul6 hatékonysdgi mutatdja is. Azonban véleményiink szerint az
adoelkeriilés tranzakcids koltsége fogja érdemben eldonteni, hogy az
adoz6 vallalja-e az addelkeriilés kockazatat.

A hatdsédgi informécidtechnoldgia fel kell, hogy haszndlja a hal6zat-
tudomdany, az adatbanydszat eredményeit. Az adatok egyedi rogzitése a
,,big data” kordban nem jarhat6 ut. Ezért meg kell oldani az automatizalt
adatletoltést az tizleti szférabol. Az igy 1étrejovo ,,szEp 1j vildg” azt jelenti,
hogy kvazi titkosszolgalati modszerekkel kell az ad6zds, addztatas vila-
gaban egyiitt élni.

A régidk tékevonzd képességét ugyanakkor fenn kell tartani, ami
egyuttal befektetObarat adézasi kornyezetet is jelent. Ennek meg kell nyil-
vanulnia az egyszerli adminisztracioban, az egyszert tOkejovedelemreali-
zécidban, és a jovedelem szabad transzferaldsdban. A régidk finansziro-
zasat biztositani kell. Ehhez megfeleld addszint, konnyen beszedhetd,
egyszerl adok sziikségesek. ElsOsorban a helyi gazdasagi teljesitménye-
ket kell addztatni. A tdrsadalombiztositasi rendszereket az éldmunka ter-
hein til mas adokbdl is lehet finanszirozni, vagy angolszdsz mintéra,
csokkenteni kell a k6zosségi szolgaltatdsok szintjét.

Nem mehetiink el amellett sem, hogy a regiondlis adéztatok egymds-
sal is konkurdlnak. A sajatos regiondlis ad6k megallapitdsahoz, ellenorzé-
séhez egyedi analitikus nyilvantartdsok sziikségesek, amelyek a szamvi-
teli elszdmoldssal nem feltétleniil kompatibilisek.
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Az informacios rendszerekrol

o

Az el6z6kbdl kitlint, hogy a szdmvitel globalizalédasa és az ad6zds regio-
nalizdcidja tarsadalmi elvéras, ezért az informatikai rendszernek ezt a ket-
tos igényt kell kielégitenie. A régidk kozti verseny nem fog megsziinni. A
tarsadalmilag fejlettebb régiok fejlodése lassul, de fenntartasa koltsége-
sebb lesz. A kozosségi koltségek kozott jelentds tényezd lesz a természeti
kornyezettel egyiitt €lés koltsége. A régiok kozosségi koltségigénye noni
fog, ezért versenyezni fognak a tokéért. Mas régidbol tokebefektetést ak-
kor lehet varni, ha a t6ke és hozama biztonsagban van, és a gazdalkodds
kell6en kontrollalhaté.

A korabbiakban l4ttuk, hogy ehhez egységes nemzetk6zi beszamolési
rendszer sziikséges, amely olyan informécids rendszeren alapul, amelyik
az ad6zassal kapcsolatos regiondlis adatigényeket is kielégiti. Amennyi-
ben a szdmviteli informdcids rendszer olyan altaldnos, hogy a folyton val-
toz6 ad6zas informdcids igényét is ki tudja szolgalni, akkor mar csak a
beszamolasi elvek és gyakorlat idobeli stabilitdsa lesz kérdéses. Ameny-
nyiben az ad6zasi rendszer alkalmazkodik a szamvitelhez, az addztatok
politikai mozgdstere besziikiil.

Nézziik meg, milyen legyen a szamviteli rendszer! A szdmviteli rend-
szerek koziil célszeri az integrélt rendszereket valasztani. Lényegesen
tobb kisméretli gazdalkod6 van, mint nagy, ezért egyszerusitett, olcso
rendszer sziikséges. Célszerti ugy valasztani, hogy az adatrogzités egy he-
lyen, a felhasznalds tobb helyen lehessen. Az adatokat tobb helyen lehes-
sen kezelni (kiegészités, elemzés, modositds). A klasszikus konyvelést pe-
dig, amig arra sziikség van, mindenképpen egy szoftver allitsa el0.

Fontos szempont, hogy a beszdmolds adattartalma egyszerisodjon.
Igazodjon a vallalkozas méretéhez, és a beszamolo kiilsd cimzettjeinek
varhat6 szamahoz. A tékevonzoképesség noveléséhez a tokeszerkezet dif-
ferencidlodasa sziikséges, hogy a beszdmoldban is megjelenjen. Mar ma
is 1étez6 fogalom a mezzanine toke, amely jogilag dtmenetet képez a sajat
toke €s az idegen tdke kozott.

Az addztatds informatikdja szelektivvé vélik, er6sen célorientélt lesz.
Az adoztatds természetébdl adoddan annak tartalmat torvény vagy jogsza-
baly irja eld kotelezden, amelyeknek ki kell fejeznie a regiondlis érdeke-
ket. Ugyanakkor a konyvvitelbe illeszthet6ség 1ényeges szempont. Az in-
tegralt rendszerben, amely az informaci6 szerkezetét tekintve nem a kettds
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konyvvitelen, és nem a szdmlasoros konyvelésen alapul, azt csak kime-
netként tudja produkdlni. A szamlarend az informdcidigénynek megfele-
18en alakithat6 ki, ameddig a kettos konyvvitel terminoldgidjat fenn kell
tartani.

A jelenleg hatdlyos gondolkodds szerint az adok informacidigényé-
nek valtozasaval véltozna a szdmlarend 0sszehasonlithatésdga. Tobb ré-
216 esetén eltérd szamlarendek parhuzamosan 1éteznének. Az adoztatés
informatikdja jelenleg ondll6an alakitand6 ki, a konyvelés melletti rend-
szerként. Ez régiorol régiora véaltozhat. Az 6ndll6 addlevezetés sziikséges,
ezt nevezhetjiilk adémérlegnek, bar nem mérleg, a két oldal egyezdsége
mesterségesen hozhato6 1étre.

Osszegzés
A tavoli jovo a kettds konyvvitel lassu elhaldsa. Mint az elézdekben ki-
mutattuk, ez egy emberoltd alatt valdsulhat meg. Lényegében addigra,
amig az informatikai ,,irdstudatlanok™ €s az interneten kiviil €10k genera-
cidja ki nem esik a munkavégzésbol. Addig meg kell baratkozni a kettos
rendszerekkel.

A globdlis informécids rendszer a szdmviteli beszamoldhoz készit-
hetd. Nem feltétleniil hasznalhaté az ad6zdshoz. Az adétartalom megha-
tarozdsahoz, ellendrzéséhez egyedi rendszerbdl eldallithat adatok lehet-
nek sziikségesek. A rendszer stabil, zart egységet alkot.

Regionalis informdcios rendszer, elsOsorban a regionalis 1gazgatdsi
feladatokhoz, benne az adézdshoz, késziil. Egyiittmiikodik a globalis
rendszerrel, és az addlevezetéséhez sziikséges adatokat tartalmazza.
Gyorsan, rugalmasan valtoztathato.

A rendszerek Osszeegyeztetése megkeriilhetetlen. Ezek a rendszerek
kiegészitik egymadst. Lényegében egymads inputjai az outputok. A kisza-
mitott adokotelezettség tizemgazdasdgi koltségtényezd, ugyanakkor az el-
szamolt koltségek, raforditdsok, bevételek az adé meghatdrozasanak té-
nyezoi.

A jelenleg fennéllé rendszerben 6néllé szamviteli beszamold és 6n-
allo adolevezetés sziikséges. A fejlodés a kettos konyvvitel elhaldsdnak
irdnyédba abban az esetben tud elmozdulni, ha a jogi szabdlyozdas lehetdvé
teszi, hogy az informatikai rendszerek outputjai legyenek a meghatdrozok,
és nem az informdcios rendszer.
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A pénziigyek vildgaban terjed az ugynevezett blockchain megoldas,
ahogy azt Jemima Kelly (2016) cikkében megirta, amely felhagy a koz-
pontilag konyvelt fizetési eszkozok alkalmazasaval. Amennyiben ez a fi-
zeteszkozok korében elterjed, elobb-utobb mas vagyonelemek vonatko-
zéasaban is teret fog nyerni. Az eldrejelzések szerint 2017-ben ez mar a
legnagyobb bankok korében €16 gyakorlat lesz.
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Szamviteli és adozasi szabalyozas a hazai K+F tevékenység
elszamolasaban

Széles Zsuzsanna*? — Ambrus Rita*® — Téthné Szabo Erzsébet*

ABSZTRAKT: A gazdaségi fejlédés kdzpontjaiban az elméleti kutatdk, a fej-
leszték, a menedzserek elképzelhetetleniil hatékony egyiittmiikddésben dolgoz-
nak az 4j termék (technoldgiai, marketing, pénziigy stb.) oOtletek feltardsan és
megvaldsitdsan. Az elmult évszdzadokban azonban a K+F 4ltal feltart innovacios
lehetdségeket elsésorban a nagyvallalatok hasznositottdk. Az elmult években
azonban ez a tudds a kkv-szektor vallalkozasai szdmara is elérhetévé valt és az
innovdcids lehetdségek megtaldldsa jelentheti a siker kulcsét. Az egyre gyorsuld
haladds hatdsara a rugalmassag, a gyors alkalmazkodds valt a vallalati verseny-
képesség alapvetd tényez0jévé, s ez jelentdsen modositotta a vallalatok szerke-
zetét. A kozép-eurdpai orszagok piacgazdasagga alakuldsanak, illetve az Eurdpai
Unidhoz valé csatlakozdsdnak pozitiv hatdsa fokozatosan eltlinik, a globdlis
pénziigyi valsag miatt sziikségessé valt pénziigyi szigoritdsok pedig visszafogjik
a GDP novekedését. Jelenleg a legfontosabb kérdés, hogy az elkovetkezendd
években mi lehet a gazdasagi novekedés motorja.

Az Uni6 arra 0sztonzi a tagorszdgokat, hogy 2020-ra GDP-jiik 3%-at kutatdsra
€s innovacidra forditsak. A szamvitel €s az ad6zas szempontjabdl is kulcsfontos-
sdgu a K+F projektek dokumentdlasa, ezen beliil is a tevékenység K+F mindsi-
tése, valamint a kapcsolddo koltségek osszegének és osszetételének figyelembe-
vétele az ado-, illetve adéalap-kedvezményeknél.

KULCSSZAV AK: kutatds, fejlesztés, innovaci6, adékedvezmény, szamviteli el-
szamolas

JEL kédok: M41, H25, H27
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Bevezetés

A kozgazdaszok allaspontja gyakran kiilonbozik a véllalkozdsok noveke-
désének meghatarozdsiban, eltérések vannak a novekedésiiket segitd €s
akadélyoz6 tényezdk meghatdrozdsaban. Perren (1999) a tulajdonos no-
vekedési motivaciojat, szakértelmét, a rendelkezésre 4116 eréforrasokat és
a keresletet tartja meghatarozonak, mig Ghoshal és tarsai (2002) a véllal-
kozok, illetve a véllalati szervezet kompetencidinak fontossdga mellett
tette le a voksat.

Az Eurdpai Unio kutatds—fejlesztéssel foglalkoz6 kozpontja (IRI) koz-
zétette 2015. évi vizsgalatainak eredményét, amelybdl kideriil, hogy a vildg
2500 vezetd cége 607,2 milliard eur6t fektetett kutatas—fejlesztésbe 2014-
ben. A K+F-ben élenjar6 vallalatok koziil 608 vallalat székhelye az EU-
ban, 829 vallalat kozpontja az USA-ban van, 360 Japidnban folytatja tevé-
kenységét, a fennmarad6 703 véllalat a vilag tobbi orszdgaban miikodik. Az
adatokbdl kideriil, hogy a K+F tevékenység kozel 72%-at a vilag harom
legjelentdsebb dllama (k6zossége) adja. (EU R&D Scoreboard, 2015)

A kutatds—fejlesztésnek és az innovaciés folyamatoknak meghatdrozé
szerepiik van az egyes régiok, és azon belill is a vallalatok versenyképessé-
gének javitdsaban. Ezt a vilag szamos orszagdban felismerték mér az elmult
években, igy az Eurdpai Unidban is, ahol 2000-t6] mind a gazdasédgfejlesz-
tési, mind a regiondlis fejlesztési politikdnak kdozéppontjaba allitottak ezen
folyamatok tdmogatdsat és hatékonysdganak javitasat. Az Unid arra 0sz-
tonzi a tagorszagokat, hogy 2020-ra GDP-jiik 3%-at kutatésra és innovéaci-
ora forditsak (Kutatds és Innovéacio, 2016; NKFI Alap, 2016)

Az EU arra torekszik, hogy kozpénzek felhasznalasaval 6sztondzze a
maganszféra innovécids €s kutatdsi tevékenységét, tovabba, hogy elha-
ritsa azokat az akaddlyokat, amelyek az Otletek megvalositdsat és piacra
jutdsat megnehezitik. A Horizont 2020 program keretében 80 milliard eu-
ros tamogatds 4ll rendelkezésre 2020-1g a K+F+I tevékenységre.

Hazéankban els6 1€pésként megalkottdk a Kutatdsi és Technoldgiai In-
novaciods Alaprol szolé 2003. évi XC. torvényt, melynek rendeltetése a
magyar gazdasag technoldgiai innovacidjanak osztonzése a hazai és a kiil-
foldi kutatasi eredmények hasznositdsanak eldmozditdsa, az innovacio
infrastruktirdjanak és szolgdltato tevékenységének fejlesztése. Ezt kove-
tden érvénybe 1épett a 2004. évi CXXXIV. torvény a kutatas—fejlesztésrol
és a technoldgiai innovaciordl, majd tobb jogi valtozas is tortént az évek
folyamdn. Ezek koziil az egyik legjelentésebb 2015. januar 1-jén életre
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hivta a Nemzeti Kutatdsi, Fejlesztési és Innovacids Alapot (tovdbbiakban:
NKFI Alap) a tudomdnyos kutatdsrol, fejlesztésrdl és innovéciordl szolé
2014. évi LXXVI. torvény alapjan (T6th, 2016).

Hogyan is dllnak a vallalatok a kutatds—fejlesztéssel napjainkban? Az
Eurdpai Bizottsdg 2015-ben is feldllitotta azoknak a vallalatoknak a rang-
sorat, amelyek a legtobbet fektetik kutatasi és fejlesztési programokba az
EU-ban. A kutatds adatai szerint az élen Nagy-Britannia all, melyet Né-
metorszdg, majd Franciaorszag kovet. Az emlitett harom orszag teljesit-
ménye teszi ki az eurdpai kutatdsfejlesztés dontd hanyadét. Jelenleg az
Amerikai Egyesiilt Allamok adja az 6sszes K+F befektetés 36%-4t a vila-
gon, az Eurdpai Unio kicsivel, tobb mint 30%-kal a masodik leger0sebb
potencidllal bir (EU R&D Scoreboard, 2015).

Ha megnézziik az EU R&D Scoreboard (2015) listdjan szerepld cége-
ket, akkor az els6 helyen a Volkswagen all 13 120 milli6 eurds éves K+F
raforditassal, 11,7 %-os novekedést elérve ezen a teriileten 2014-ben, a ma-
sodik helyen a Diamler taldlhat6, mig a dobogé harmadik fokira Robert
Bosh keriilt. Az 1000 céget szamlalo listan minddssze egy magyar vallalat
van. A Richter Gedeon a rangsorban a 178. helyet foglalja el, a 2014. évi
adatok alapjan 138,8 milli6 eurdt koltve a K+F tevékenységre.
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. dbra: A fajlagos K+F raforditas Magyarorszagon 2004 és 2012
kozott az el6z6 év szazalékaban

Forrds: Az Orszagos Tertiletfejlesztési és Teriiletrendezési Informdciés Rendszer
(TEIR) adatbdzisa alapjdn sajat szamitas
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Haziank K+F réforditdsainak alakuldsat 2004 és 2012 kozott az
1. dbra mutatja. JOl lathatd, hogy volt egy jelentOs visszaesés a noveke-
désben 2010-ben, majd ezt kdvetden ismét emelkedésnek indultak orsza-
gos szinten a kutatas—fejlesztési kiadasok.

Hogyan is 4ll Magyarorszdg a K+F tekintetében, ha regiondlis bon-
tasban vizsgdljuk a fajlagos K+F raforditasokat? Az 1. tdbldzat adatai azt
mutatjak, hogy amig 2004-ben K6zép-Magyarorszagon és a Nyugat-Du-
nantilon volt a legmagasabb az egy kutatora juté K+F rafordités, addig ez
2012-re megvaltozott és a Dél-Dunéntilon, valamint az Eszak-Alfoldon a
legmagasabb a vizsgalt érték. Eszak-Alfold mar 2008 6ta érzi vezetd he-
lyét a rangsorban, mig a Dél-Dundntilon az elemzett idészak utolsé két
évben volt jelentds a novekedés a fajlagos K+F raforditasok tekintetében.

1. tabldzat: A fajlagos K+F raforditas alakulasa 2004 és 2012 kozott

E Ft/ tudomanyos kutatd, fejleszté
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Dél-Alféld 9962,9 | 112929 | 123389 | 128351 | 12887,8| 13063,2| 13472,1| 133512 142114
Dél-Dunantal 79299 | 7670,5| 84259| 76574 | 85266| 9677,3| 9018,9| 109383 | 18290,
Eszak-Alféld 12659,3 | 14082,8 | 134074 | 138524 | 171826 176987 171935| 161139| 180075
Eszak- . 74010 91322 10004, | 11314,6| 128735| 13591,2| 116455 12564,2| 129293
Magyarorszag
Kozép-Dunantal | 13766,5| 119868 | 116634 | 13398,7 15098,8 | 15024,6| 170745 13898,1| 158174
Kozép- 11

. 9183 13421,3| 142412 | 143131 | 14020,7 | 14823,1| 143884 | 144759 | 145717
Magyarorszag
Ny uqat-’ 13707,9| 100098 | 11201, 174958 | 161759 | 142746| 14107,5| 176388 | 15939,9
Dunéantul
Osszesen 773458 | 77596,3| 81281,8| 90867,1| 967659 | 98152,7 | 969004 | 989804 | 109767,2

Forrds: Az Orszagos Teriiletfejlesztési és Teriiletrendezési Informécids Rendszer
(TEIR) adatb4zisa alapjan

A mult adatainak vizsgélatdndl ne feledkezziink meg a rendelke-
zésre all6 Unids forrasokrol. A KPMG (2015) osszesitette a 2014-ben le-
zarult 7 éves koltségvetési idOszak (palyazati periddus) K+F palyazatai-
nak adatait, amely alapjan Magyarorszag a 16. helyen végzett a tagorsza-
gok szerinti osszesitésben. Osszesen 278 milli6 eur6t nyertek el magyar
projektek, ezzel hazank az 6sszes K+F Unids forrds 0,75 szdzalékat sze-
rezte meg.
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Kutatas—fejlesztési alapfogalmak

A 2000. évi C. torvény szamviteli torvény 3. § (4) 2-4 bekezdéseiben emliti
atudomanyos kutatds, kisérleti fejlesztés alaptipusait, amelyek pontos meg-
hatdrozasat a 2014. évi LXXVI. torvény a tudoményos kutatasrdl, fejlesz-
tésrol és innovaciordl 3 § értelmezd rendelkezései kozott taldlunk meg:

»Alapkutatds: olyan felfedezd jellegh kisérleti vagy elméleti munka,
amelyet elsOsorban jelenségek, tapasztalatok és megfigyelések megérté-
séhez sziikséges 1) ismeretek megszerzésének érdekében folytatnak anél-
kiil, hogy kilatasba helyeznék azok gyakorlati alkalmazasat vagy felhasz-
nalasat.” (2014. évi LXXVI. torvény a tudoményos kutatdsrol, fejlesztés-
rol és innovacidrdl 3 § 1. bekezdés)

»YAlkalmazott kutatds: tervezett kutatds vagy célzott vizsgélat, amely-
nek célja 4j ismeretek, tudas és szakértelem megszerzése 4j termékek, el-
jarasok, technologiak vagy szolgaltatasok kifejlesztéséhez, vagy a 1étezd
termékek, eljardsok vagy szolgéltatasok jelentds mértékii tovabbfejleszté-
sének eldsegitéséhez” (2014. évi LXXVI. torvény a tudomdnyos kutatés-
161, fejlesztésrdl €s innovaciordl 3 § 2. bekezdés)

.Kisérleti fejlesztés: a meglévd tudomanyos, technoldgiai, tizleti €s
egyéb vonatkozé ismeretek €s szakértelem megszerzése, Osszesitése,
megosztasa, alkalmazasa €s felhaszndldsa 1j, modositott vagy javitott ter-
mék, eljards vagy szolgdltatds terveinek létrehozdsa vagy megtervezése
céljabol.” (2014. évi LXXVI. torvény a tudoméanyos kutatdsrol, fejlesztés-
rol és innovacidrdl 3 § 7. bekezdés)

Ezen tulmenden a torvény konkrétan meghatarozza, hogy mely tevé-
kenységek mindsithetdek kutatas—fejlesztésnek.

A K+F tevékenység szamvitele

A szamvitelnek ez egy, igen érzékeny teriilete. Szamos kihivéssal kell
szembe nézniink az alap-, az alkalmazott kutatds és a kisérleti fejlesztés
témakorok targyaldasanal. A szamviteli elszdmoldsban rejld sajatossagok
miatt azonban sziikséges ezeknek a teriileteknek az elhatdroldsa. Az egyik
legfontosabb, amit a kezdetekkor tisztazni kell, hogy valdjdban mi tarto-
zik bele a K+F tevékenységbe. K+F tevékenységi korbe sorolhaté min-
den, amiben fellelhetd az ujszerliség és valamely tudomanyos vagy mi-
szaki bizonytalansdg felolddsdnak szamottevd eleme. Nézziink erre pél-
dat: a prototipusok tervezése, szerkesztése €s vizsgalata altaldban a K+F



Szamviteli és adozdsi szabdlyozds a hazai K+F tevékenység elszdmoldsdban 101

korébe tartozik, ugyanigy a kisérleti iizemek épitése és beilizemelése a
K+F tevékenység része. A kisérleti szakasz végeztével, valamint a préba-
izem utdn azonban termelési egységként kezd el miikodni, a tevékenység
ezt kovetden mdr nem tekinthetd K+F-nek. A gyartasi szakasz sem sza-
mithat6 be a K+F tevékenységbe, kivéve, ha 1j tervezési és miiszaki meg-
oldasokat tartalmaz (Magyar Fejlesztési Intézet, 2009).

A kisérleti fejlesztés aktivalt ért€kek definicija alapjan a jovoben
hasznosithato, a kisérleti fejlesztés eredményének késobbi hasznositasakor
az értékesités soran keletkezd arbevételben megtériild, a kisérleti fejlesztés
eredménye érdekében felmeriilt olyan tételeket, vagy a sajat tevékenység
sordn felmeriilt kdzvetlen 6nkoltségbe tartozo koltséget lehet elszamolni a
2000. évi C. torvény a szamvitelrél meghatdrozésa szerint. Ennek az az oka,
hogy az elédllitott termék piaci arat meghaladja a kapott érték. A kisérleti
fejlesztés allomédnyba vett aktivalt értéke sosem lehet magasabb, mint
amely eldre 1athat6lag megtériil a jovébeni gazdasagi haszonbdl a fejlesz-
tési és termelési koltségek, valamint az értékesitési koltségek levondsa utdn.
Ennek értelmében a felmeriilé tobblet koltséget ugy kell aktivalni, amely a
kisérleti fejlesztés eredményeként 1étrejott aktivalhat6 termék bekeriilési ér-
tékében nem vehetd figyelembe. A haszndlatbavétel legfébb feltétele, hogy
a kisérleti fejlesztés aktivalt koltsége a jovobeni haszonbdl megtériiljon.
Mivel a koltségek elszdmolésa, elkiilonitése a kutatas fejlesztés alapja, igy
a dokumentalds elkészitése mindenképpen sziikséges.

A dokumentalas elsé 1épése a kisérleti fejlesztés megkezdésekor hozott
dontés kotelezd érvényl a véllalatra, és ezt a szamviteli politikdjaban is rog-
ziteni sziikséges. Az alap €s alkalmazott kutatas koltségei, valamint a kisér-
leti fejlesztés kozvetett és dltaldnos koltségei azonban nem aktivilhatdak,
azokat felmeriilésiikkor azonnal koltségként kell elszamolni (Varga, 2013).
Abban az esetben, ha a kisérleti fejlesztés sikeresen lezarul az aktivalt kolt-
ségeket maximum 5 év alatt lehet terv szerinti értékcsokkenéssel az ered-
mény terhére elszdmolni, maradvényértékkel azonban nem szabad sza-
molni. Ha a kisérleti fejlesztés nem hoz eredményt, vagy egyértelmiivé va-
lik, hogy az aktivalt koltségek a bevételekbol nem fognak megtériilni, akkor
terven feliili értékcsokkenést kell elszamolni.

A K+F kozvetlen koltségei koz€ az alabbi koltségek tartozhatnak (Ma-
gyar Fejlesztési Intézet, 2009):

— a kisérleti fejlesztést végzok kozvetlen bérkoltsége €s az ehhez

szorosan kapcsolodé személyi jellegli kifizetések;
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— a kisérleti fejlesztéshez kozvetleniil felhaszndlt vasarolt anyagok
bekeriilési ért€ke, valamint a sajat eldallitasu termékek kozvetlen
onkoltsége;

— akisérleti fejlesztéshez felhaszndlt, a kisérleti fejlesztés targyat ké-
pezo eszkozok bekeriilési értéke;

— akisérleti fejlesztéshez bérbe vett eszkdzok bérleti dija;

— akisérleti fejlesztéshez igénybe vett méas vallalkozasok altal szam-
lazott egyéb szolgaltatdsok dija;

— akisérleti fejlesztéshez hasznalt targyi eszkozok, immateridlis ja-
vak terv szerinti értékcsokkenése;

— a kutatashoz felhasznalt szabadalmi €s szakért6i dijak.

A befejezetlen kutatas-fejlesztés aktivalt koltségeit csokkenteni kell:

(Magyar Fejlesztési Intézet, 2009):

— a létrehozott, dllomédnyba vett a kutatds-fejlesztés céljat szolgalod
targyi eszkoz, szellemi termék kozvetlen 6nkoltségével;

— a készletre vett termékek (félkész és késztermék) kozvetlen On-
koltségével,

— a szolgéltatasnyujtds kozvetlen 6nkoltségével;

— afejlesztés sordn még hasznosithat6 hulladék értékével.

Minden esetben lekotott tartalékot kell képezni az eredménytartalékkal
szemben, a kisérleti fejlesztés aktivalt értékének konyv szerinti 0sszegében,
amelyet a K+F értékének terv szerinti értékcsokkenési leirasdval parhuza-
mosan az elszamolt koltség, raforditas 6sszegében fel kell oldani. Arrél sem
szabad megfeledkezniink, hogy a kiegészitdé mellékletben be kell mutatni a
kutatds és a kisérleti fejlesztés targyévi koltségeit kiillon jogcimenkénti és
évenkénti bontdsban.

A kutatds—fejlesztési tevékenység szamviteli szabdlyozasat vizsgalva
fontos kitérni a nemzetkodzi szabdlyokra is. A kutatds—fejlesztés témdjat
atfogoan az IAS 38 Immateridlis javak sztenderd szabalyozza, de ezen ki-
viil még érdemes megemliteni a t€émdval kapcsolatban (Deloitte, 2014;
Rézsa, 2015):

— az iizleti kombin4ci6 soran keletkez6 goodwillt szabédlyoz6 IFRS

3-at;

— alizingeket szabdlyoz6 IAS 17-et;

— az immateridlis javak értékvesztésének részleteivel foglalkozd
IAS 36-ot;

— az értékesitési céli immateridlis javakrdl is sz616 IFRS 5-t.
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A Bizottsdg 1126/2008/EK rendelete IAS 38 melléklete szerint a fej-
lesztés a kutatasi eredményeknek vagy egyéb ismereteknek 1ij vagy lénye-
gesen fejlettebb anyagok, eszkozok, termékek, folyamatok, rendszerek
vagy szolgaltatasok — kereskedelmi gyartast vagy felhasznalast megel6z6 —
gyartasanak tervezéséhez vagy kivitelezéséhez torténd alkalmazasa. A ku-
tatds olyan eredeti és megtervezett tevékenység, amelyet 1), tudoményos
vagy miszaki felismerések €s ismeretek megszerzése céljabol végeznek.
A hazai és a nemzetkozi szabédlyozds nemcsak a fogalom meghatdrozdsa-
ban tér el, hanem az akvitalasban, az értékelésben, a kozzétételben és a
kivezetésben is.

A K+F tevékenység adozasa

A kordbban mar tobbszor emlitett Unids forrdsokhoz nem minden vallal-
kozas tud hozzaférni, mivel nem felelnek meg a kdvetelményeknek. Eze-
ket a véllalkozédsokat az dllam mas médon addalap-, illetve adékedvezmé-
nyek formdjdban tdimogatja. A szdmviteli sajatossagok bemutatisa mellett
a masik 6 célunk a kiilonb6z6 adékedvezmények szambavétele volt. Sok
vallalkozas a hidnyz6 ismeretek miatt nem €l a jogszabalyok dltal nytjtott
lehetdségekkel.

A hazai adétorvények vonatkozé paragrafusai alapjan a tarsasagi ado
torvény, valamint a helyi adokrdl szol6 torvény paragrafusai alapjan a tarsa-
sagi adohoz és az ipartizési adohoz kapcsoldddan érvényesithetnek addalap-
korrekcids tételeket és bizonyos esetben adokedvezményt a tarsasagok, de
kozvetett médon az innovécios jarulékra is kitérnek a rendelkezések.

Az Eurdpai Bizottsdg 2014. novemberi tanulmanyaban 0sszegezte és
elemezte az innovacid szempontjabdl a tagorszdgok adérendszerében el-
érhetd adéeldnyoket. Ez a tanulmdany ravildgit, hogy a jelenlegi magyar
szabdlyozds tobb, a véllalkozdsok szdmadra jelentos kedvezményt tartal-
maz (Taxation paper, 2014).

A K+F és a tarsasagi ado

A véllalkozasok szamara a legjelentOsebb a vizsgdlt terhek koziil a tarsa-
sagi add. A tarsasagi €s az osztalékadordl sz616 1996. évi LXXXI. torvény
két paragrafusa is kitér ki kutatas—fejlesztési tevékenységre:

— az ad6z6 csokkentheti az ad6zas elotti eredményét;
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— egyes specidlis esetekben adokedvezményt vehet igénybe.

A tarsasagi ado alapja részben csokkenthetd a sajét tevékenységi kor-
ben végzett kutatds-fejlesztési projektek kozvetlen koltségével az 1996.
évi LXXXI. torvény a tdrsasagi és az osztalékadorol torvény 7 § (1) be-
kezdés t) pontja értelmében: ,,a felmeriilés ad6évében, vagy — az ad6z6
valasztdsa szerint, ha a koltséget kisérleti fejlesztés aktivalt értékeként
(szellemi termékként) dllomdnyba veszi — legfeljebb az elszamolt érték-
csokkenés Osszegéig az értékcsokkenés elszamoldsdnak adoévében”.
Azonban az ad6z4s eldtti eredményt az emlitett koltségbdl a fejlesztés cél-
jéra, vagy a tevékenység koltségeinek fedezésére a mérlegkészités napjaig
az adohatdsagtol igényelt, vagy kapott tdimogatas osszegével, illetve a ta-
mogatds alapjan az ad6évi ad6zds elotti eredménye javara elszamolt be-
vétellel csokkentheti.

A kutatdintézetekkel torténd egyiittmiikodés eldsegitése a f6 cél, igy
a torvény értelmében, ha egy véllalat kutatéintézettel kozdsen végzett te-
vékenységet, akkor az adéalapot médosité kozvetlen koltségek haromszo-
rosa is figyelembe vehetd, amennyiben ezt kutatds-fejlesztési szerz6déssel
1s alé tudjak tdmasztani. A tdmogatds torvényben rogzitett felso hatara 50
millié forint. Ebben az esetben az addalapot médosité koltségekre jutd
ad6é mértéke de minimis tdimogatasnak mindsiil. A vallalkozasok sajat ha-
taskorben donthetik el, hogy ezt az addalap csokkentd tételt a kutatas-fej-
lesztés felmeriilésének addéévében kivanjdk-e elszdmolni, vagy a szellemi
termék aktivalasat kovetden az értékcsokkenéssel ardnyosan tobb éven
keresztiil veszik figyelembe (Ambrus, 2015; Kovécs, 2009).

A tarsasagi adorol szolo torvény 7. § (1) t) pontja szerint a ténylege-
sen felmeriilt koltségek mér az elszdmolasuk pillanatdban csokkentik az
adozas eldtti eredményt, ezen tilmenden a tarsasagi addalap csokkenthetd
a sajat korben végzett kutatds—fejlesztés kozvetlen koltségeivel bizonyos
keretek kozott. A 7. § (1) bekezdése w) pontja lehetdséget kindl, hogy az
adozo6 kapcesolt vallalkozdsa sajat tevékenységi korben végzett kutatds—
fejlesztési tevékenységének kozvetlen koltségeit adozds eldtti eredményt
csOkkento tételként elszamolja, bizonyos feltételek teljesiilése mellett.

E torvény 7. § (17) pontja tartalmazza a kutatdintézetekkel (fels6ok-
tatdsi intézmény, a Magyar Tudomanyos Akadémia, a kozponti koltség-
vetési szervként miikodd kutatdintézet, tovabbd barmelyikiik altal vagy
kozosen alapitott kutatdintézet, kutatdhely, valamint a kozvetleniil vagy
kozvetve tobbségi dllami tulajdonban 1év6 gazdasdgi tarsasdg formdjaban
mukodo kutatointézet) kotott frasbeli szerzodés alapjan végzett kutatdsi
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egyiittmiikodés keretében igénybe veheté maximum 50 millié forintos
addalap-csokkentd tétel részleteit.

A maésik fontos pont a 22/B. §-ban taldlhat6 fejlesztési adokedvez-
mény. Ezt abban az esetben vehetik igénybe a vallalkozasok, ha olyan
alapkutatdst, alkalmazott kutatdst és kisérleti fejlesztést szolgald beruha-
zast hajtanak végre, aminek a jelenértéke meghaladja a 100 milli6 forintot
(1. bekezdés e) pont). Fejlesztési adokedvezmény jogcimén egy vallalat a
kutatas—fejlesztési projekt koltségének egy részét vonhatja le a szamitott
ad6jabol. A fejlesztési adokedvezmény Osszegét a hatdlyos tdimogatasi in-
tenzitds mértéke hatdrozza meg (37/2011. és 165/2014. Korm. rendele-
tek). Ez azt jelenti, hogy a véllalatok mérete é€s a megvaldsitasi helyszin
hatdrozza meg azt a szdzalékos mértéket, amit a projektkoltségekre vetitve
megkapjuk azt az 0sszeget, ami levonhat6 az adébol. Az adékedvezmény
0sszege az elszamolhato koltség €s a timogatdsi intenzitds szorzata.
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2. dbra: Fejlesztési adokedvezmény Osszege Magyarorszagon 2004 és
2014 kozott

Forrds: Az Orszagos Tertiletfejlesztési és Teriiletrendezési Informaciés Rendszer
(TEIR) adatbazisa alapjan sajat szamitas
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A 2. dbra 2004-t6] kezdddden mutatja a fejlesztési adokedvezmény
igénybevételének nagysagat éves bontasban. A vizsgalt idoszakban két je-
lentosebb visszaesés figyelhetd meg, az egyik 2008-ban, mig a masik
2013-ban. A régidk szerinti megoszlast szemiigyre véve lathatd, hogy egé-
szen 2011-1g a kozép-magyarorszagi régié dominancidja érvényesiilt, ahol
kimagasl6 volt az igénybe vett fejlesztési adokedvezmény mértéke a tobbi
régidhoz képest. Ezt kovetden azonban a Kozép-Dundntul vette 4t a ve-
zetd szerepet, ami nagy valdszinliséggel az autéiparnak koszonhetd.

A K+F és a helyi ipariizési ado

A kutatas-fejlesztési tevékenység ad6hatasa a helyi ipartizési ad6 alapjat
is befolyasolja. Helyi adokrdl sz616 1990. évi C. torvény 39. §-anak értel-
mében: ,,Allandé jelleggel végzett ipartizési tevékenység esetén - az ad6
alapja a nett6 arbevétel, csokkentve (a) az eladott aruk beszerzési értéke
€s a kozvetitett szolgéltatasok értéke, egyiittes 0sszegével, (b) az alvéllal-
kozéi teljesitések értékével, (c) az anyagkoltséggel, (d) az alapkutatds, al-
kalmazott kutatds, kisérleti fejlesztés ad6évben elszamolt kozvetlen kolt-
ségével.”

A K+F és az innovacios jarulék

A 2014. évi LXXVI. innovaciods torvény értelmében a véllalatok innova-
cios jarulék fizetésére kotelezettek, aminek az alapja a helyi ipartizési ad6
alapja, igy kozvetett médon a K+F projektek csokkentik az innovécids
jarulék osszegét is (NAV, 2016; Té6th, 2016).

Az innovaciods jarulék mértéke 0,3%. 2015-t0l a kis- és mikrovallal-
kozasnak mindsiilé gazdasdgi tarsasdgokra az innovacios jarulékfizetési
kotelezettség nem vonatkozik. Az innovdacids jarulék alapja megegyezik
a helyi adokrdl szol6 torvényben dllandé jelleggel végzett tevékenység
esetén meghatarozott helyi ipartizési ad6 alapjaval.

2012 6ta az ad6zoknak lehetdségiik van arra, hogy a Szellemi Tulaj-
don Nemzeti Hivatal4tdl kérjenek mindsitését, hogy tevékenységiik meg-
felel-e az alapkutatds, kisérleti fejlesztés vagy alkalmazott kutatds fogal-
manak. Megjegyzendd, hogy a Szellemi Tulajdon Nemzeti Hivatala altal
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jogerds hatdrozatban kutatds—fejlesztési tevékenységnek mindsitett pro-
jektet mds hatésagnak — igy az dllami adéhatosadgnak — is a kritériumok-
nak megfelelonek kell tekintenie.

A kutatas—fejlesztési projektek dokumentalasa

A kutatds—fejlesztéssel foglalkoz6 vallalkozasokat nagy kihivas elé allitja
a projektek dokumentédldsa, mivel jelenleg nincs kialakult, torvényileg
meghatdrozott szabédlyozasi rendszer, amely alapjin ez a tevékenység el-
végezhetd lenne. Ezen hidnyossag ellenére a kutatds—fejlesztési tevékeny-
séggel foglalkoz¢ véllalatnak eleget kell tennie a nyilvantartdsi kotelezett-
ségének. Egyértelmiien tudnia kell igazolni a kutatds-fejlesztési projekt-
jeinek a K+F jellegét, amelyre tekintettel ado- vagy adéalap kedvezményt
vett igénybe az adott adéévben. Amit a dokumentiaciénak mindenképpen
részletesen tartalmaznia kell (Markus, 2014):

— az adott évben elvégzett tevékenységei hogyan felelnek meg a
K+F mindsitésre vonatkozé kritériumoknak;

— akapcsolddo koltségek milyen formdban, illetve mekkora Osszeg-
ben vehetdek figyelembe, mint K+F ad6- vagy addalap kedvez-
mény.

A dokumentélas soranforditsunk kiilonos figyelmet az alabbiakra:

— az elkiilonitett szamviteli nyilvantartds vezetése;

— az Gjszeruség vizsgalata;

— a kutatas—fejlesztés minOsitésének lehetdsége a folyamatban 1€vo
€s multbeli projektek vonatkozasiban;

— akereskedelmi célu fejlesztési tevékenységek mindsitése — kisér-
leti iizem, probagyartas.

Osszefoglalas

A K+F, vagy ahogy az utébbi években kiegésziilve az innovécidval,
K+F+I névvel illetjiik, igen fontos szerepet tolt be a gazdasagi €letben.
Mind a hazai, mind a nemzetkozi véllalkozasok ezen irdnyu tevékenysége
az elmult idészakban megnovekedett. A pozitiv véltozads egyik alapvetd
mozgatorugdja az Eurdpai Unid tdmogatési politikdja, mig a masik oldal-
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ol a tarsasagi ado és helyi ipartizési ado, valamint ezekkel szoros 0ssze-
fliggésben az innovécids jarulék is, amelyek megallapitdsa sordan addalap
csOkkento tétel vagy adokedvezmény igénybevételére van lehetdség. Az
Unids tdmogatési forrdsok sok esetben csak a nagyobb véllalkozasok sza-
mara elérhetdek, azonban az adéalap- és az adokedvezmények lehetOségét
a kisebb hazai cégek is kihaszndlhatjdk. A mikro-, kis- és kozépvéllalko-
zasok szama jelentds, dontden Ok képviselik a hazai véllalkozdi réteget,
igy tiamogatdsuk elengedhetetlen feladat.

A kutatdsi—fejlesztési tevékenységet magdban foglal6 alap-, valamint
az alkalmazott kutatds és a kisérleti fejlesztés meghatarozasa sordn sza-
mos problémdval szembesiiliink. A szamviteli elszdmolasban rejlo saja-
tossdgok miatt azonban sziikséges ezeknek a teriileteknek az elkiilonitése.
A szdmvitel és az ad6zds szempontjabol is kulcsfontossdgu a K+F projek-
tek dokumentdldsa, ezen beliil is a tevékenység K+F mindsitése, valamint
a kapcsolddo koltségek 0sszegének és Osszetételének figyelembevétele az
ado6-, illetve addalap-kedvezményeknél. Ez egy igen ingovéanyos teriilet a
véllalkozdsok szamadra, a dokumentéldsra nincs konkrét torvényi szaba-
lyozés, igy nem mindenki érez elég indittatdst, hogy belevdgjon. Szinte
biztos, hogy aki K+F tevékenységet valosit meg, az adéhatésag ellenor-
zéseinek kereszttiizébe keriil, ezt viszont a vallalkozdsok tobbnyire szive-
sen elkeriilnék. Azt mindenképpen eldrelépésnek tekinthetjiik, hogy a
Szellemi Tulajdon Nemzeti Hivatala altal jogerds hatdrozatban kutatds—
fejlesztési tevékenységnek mindsitett projektet az adohatdsdgnak is annak
kell tekintenie.

Mint az élet minden teriiletén, a K+F tevékenységhez kapcsoléddan
is tobbféle kihivassal kell megkiizdeni, de kutatds—fejlesztésre sziikség
van, hogy eldsegitse a hatékony termelést, €s ezaltal is javuljon a véllala-
tok versenyképessége. Rajtunk mulik, hogy mennyire vagyunk innovati-
vak és képesek vagyunk-e kihaszndlni a jogszabdlyok adta lehetdségeket.
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Az innovacio, az M&A és a portfoliomenedzselés,
avagy a vallalati novekedés utjai

Katits Etelka® — Varga Eszter’® — Kucséber Ldszlo Zoltan?
— Czirdki Gdabor*

ABSZTRAKT: Ahogyan a véllalati miikodésnek, a névekedésnek is 1éteznek fa-
zisai: fellendiilés, prosperalds és érettség, de nem feledkezhetiink el a novekedési
vélsag periddusardl sem. Ezen kiviil a novekedési 1étnek is van a belsd és a kiilsd
moédozata fliiggvényében horizontilis, vertikdlis és laterdlis iranya. Ebbdl ere-
dden a vallalati novekedés realizdldsanak széles tarhaza létezik. Ebbdl a tarhdz-
bdl a munkankban 3 teriiletet — innovdacidt, egyesiilést és felvasarlast, valamint
portfolioképzést — vizsgalunk eset- és adatbazis-elemzéssel. A tanulmanyunk f6-
kuszdban a véllalati novekedés all. Kisérletet tesziink az innovéacio és a portfo-
licképzés vallalati ndvekedésben betoltott szerepének magyardzatdra, valamint
az Osszeolvaddsok €s felvasarlasok, mint kiilsé novekedési stratégia motivacioi-
nak feltdrasara. A kvantitativ elemzést nemzetkozi és magyar empirikus vizsga-
latok eredményeivel végezziik és hipotéziseinket igazoljuk.

KULCSSZAVAK: novekedés, innovacio, M&A, aktiv portfolidképzés
JEL kédok: M 150, G30, G34

Bevezeto gondolatok és kutatasi célok

A kvantitativ novekedésen a gazdasagi teljesitmény valtozasat értjiik, ami
az elddllitott termékek és/vagy a nyujtott szolgdltatdsok pozitiv véaltozésa,
és amelyet a vallalati materidlis és immateridlis vagyonvaltozas mérésével
igazolhatunk (Katits—Szalka, 2014).

4 Dr. Katits Etelka habilitalt egyetemi docens, Nyugat-magyarorszagi Egyetem Lamfa-
lussy Sandor Kozgazdasdgtudomdnyi Kar, Pénziigyi és Szdmviteli Intézet
(katits.etelka@nyme.hu)

46 Varga Eszter PhD hallgat6, Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasdgtudomédnyi Kar
Gazdalkodéastani Doktori Iskola (vargae @ktk.pte.hu)

47 Kucséber Laszl6 Zoltan tandrsegéd, doktorjeldlt, Budapesti Gazdasdgi Egyetem Ke-
reskedelmi, Vendéglatdipari és Idegenforgalmi Kar Kozgazdasagi Intézeti Osztaly
(kucseber.laszlo @uni-bge.hu)

48 Czirdki Gdbor PhD hallgat6, Nyugat-magyarorszagi Egyetem Széchenyi Istvdn Gaz-
dalkoddés- és Szervezéstudomanyok Doktori Iskola (mrcziraki @ gmail.com)
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Katits és szerz6tdrsai (2014, 2015) tobb magyar vallalati eset* és
adatbazis® elemzése alapjan azt allitjdk, hogy a kvantitativ novekedést a
vallalkozdsok az aldbbi négy uton érhetik el:

adl.

Forgalomnovelés — a vallalkozas képes tobb munkavallalot al-
kalmazni és tobb terméket gyartani a forgalom novelése érdek-
ében. Ehhez tobb befektetés, amelyhez tobb finanszirozasi for-
ras sziikséges, igy a mérlegfoosszeget emeli, s egyuttal a va-
gyoni helyzetet is erdsiti. Itt a jovedelmezdség novelése érdek-
ében azt varjuk el, hogy a (miikodési, netto €s tiszta) nyereség-
szintekben is novekedés legyen.

ad2. Jovedelmezoség (miikodési, netto és tiszta) novelése — a vélla-

ad3.

ad4.

lati vagyonkomponensek hozamerejének novelése a kulcsve-
vOkre €s az alacsony fedezetli termékekre fokuszalva.
Finanszirozdsi forrdsbevonds (belso és kiilso) — kockazatcsok-
kentés a vallalkozas biztonsdgos mikodésének emelésével, ami
lehetséges a tokekoltségek csokkentésével (az ad6zdsi szem-
pontbdl is legkedvezdbb) finanszirozasi forrasok hasznalataval.
A viéllalati kockdzat mérséklésével csekélyebb lesz a projektek-
kel kapcsolatosan elvéart megtériilési rata, amely a diszkontrata
mérséklésével jar, s igy egyuttal a varhat6 osztalékfizetések je-
lenértékét emelni fogja, ami szintén kedvezo hatés a jelenben
hozott pénziigyi dontések és a tulajdonosi toke értékmegdrzése,
a ’status quo’ szempontjabol.

Hatszél — ,,Meglovagolni a trendet.” A véllalkozas tobbé-ke-
vésbé 1j irdnyba szeretné poziciondlni magit a kornyezeti
és/vagy globdlis piaci trendek (még) jobb kihasznalasa érdeké-
ben, amelyhez egyrészt kiilsd és belsd partnerek tdmogatdsara,
masrészt pedig nem egy alkalomra sz616 pénziigyi forrds bevo-
ndsdra is sziikkség van. Ezt az utat a ,,nagyon mozgékony”, a
véltozasokhoz alkalmazkodasra képes, innovativ és tokeerds
szervezet valasztja.

49 Abo Mill Zrt., Albacomp Zrt., Barneval Kft., Cerbona Zrt., Cornexi Zrt., E-Star Nyrt.,
Herz Zrt., Vectigalis Zrt.

30 A cs8d- és felszamoldsi eljards alatt 4116, 90 magyar termelS-kereskedd tarsasdg esete.
A nett6 értékesitési drbevétel alapjan a legnagyobb, kozel 5 000 vallalkozas és a KKV-
szektorba tartoz6 legnagyobb 2 775 vallalkozds, valamint a hazai top 100, 500 és a
megyénként top 1000 mérleg és eredménykimutatas tételei.
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A kvalitativ novekedést a vallalati materidlis és immateridlis vagyon-
valtozas mellett szemléljiik. Ebben az esetben érdemes eldtérbe éllitani az
alabbi kvalitativ novekedési utakat:

adl. Struktiirajavitas — példaul szelektiv értékesitési politikdval.

Elemezziik a vevoi kor, a termékvalaszték és az értékesitési csa-
torndk szerint elért eredményeket annak érdekében, hogy val-
lalkozdsunk erejét koncentrdlhassa azokra a részpiacokra, ahol
a jovOben legnagyobb eldnye szarmazik. Egyszerlien fogal-
mazva: a rossz iizletet cseréljiik jo tizletre!

ad2. Termékek/szolgdltatdsok egyértelmii profilirozdsa és piacszeg-

mentdldsa (részpiacok és piaci rések szerint) — vagyis differen-
cidltabban kezelni a termékeket/szolgéltatdsokat. Tehat kon-
centrdljunk a teljesen vildgosan be(le)hatédrolt vevdi célcsopor-
tok sziikségletei még kedvezobb mddon torténo kielégitésére!
ad3. Innovdcio tokéletesen iij termék és komplex rendszerek alkotdsd-
val — a vev0i célcsoportok behatarolasahoz lehetséges alterna-
tiva. Egyszeriien fogalmazva: a termék helyett rendszert kindlni!
A vizsgélatunk logikai menetét az /. dbra mutatja.

;;iifj A VALLALATI NOVEKEDES MODOZATAI Efif’l\w
D 4 o«
Belsé és klils6 novekedés
N

V

Az innovéacié menedzselési eszkdz vagy cél?

v

A vdllalati M&A innovdcidval vagy anélkiil?
PENZUGYI HATASVIZSGALAT
X A
Az arbevétel 4 nbvekedési rataja Ertékteremtés
I
v

A vallalati M&A-tranzakcidk pénziigyi hatékonysagat
az innovacioval és a portfolibképzéssel fokozhatjuk.
Konkluzio:
(nem csak) a névekedési létszakasz pénziigy-stratégiai
eszkoztara az innovacio, az M&A és a portfolioképzés.

1. dbra: A vizsgalat logikaja és tartalma

Forrds: Sajat szerkesztés
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Mivel a 2007-2013 kozotti unids koltségvetési ciklusban Osszesen
353 milliard forintot haszndlhattak fel a palydzék K+F+I célra, az j,
2014-2020-as fejlesztési ciklusban ennek tobb mint dupldja, 750 millidrd
forint jut innovacids célokra (index.hu, 2016), ezért kiemelten foglalko-
zunk az innovécié 4ltal torténd novekedés lehetdségével. A 1. tdabldzat
szerint a vallalati novekedés belsd és a kiilsé mdédozata fiiggvényében ho-
rizontélis, vertikdlis és laterdlis irdnya is 1étezik (Katits—Kucséber—Szalka,
2013), amelynek pénziigyi mérlegeléséhez tesziink javaslatokat és vég-
ziink hazai eset- és adatbdzis elemzéseket.

1. tabldzat: A vallalati novekedés lehetséges utjai

Irany Horizontalis Vertikalis Lateralis/
Mod Konglomeratum
Ertékesitési expanzié
Belsé azonos vagy hasonlé Funkciobévités Diverzifikacio
termékkel

A BELSO FINANSZIROZASI ERO PRIMATUSA

Azonos vallalat meg-
szerzése

A BELSO FINANSZIROZASI ERO ES A KULSO FORRASSZERZESI KAPACITAS
MEGFELELO KOMBINACIOJA

Forrds: Katits—Kucséber—Szalka (2013)

Kiilsé Integracio Konszern

Az innovacio altal torténo novekedés

A Lisszaboni Stratégiaban a tudasalapu gazdasdg létrehozasat tizték ki
célul, melyben a kibocsatds és a munkahelyteremtés novekedése hajtéere-
jének az innovécidt tekintették. A hangsulyt a radikdlis innovaciot 1étre-
hozni képes fiatal, innovativ vallalatokra helyezték (Mina et al., 2013).
Ezt a meggy0z06dést erdsiti Schumpeter munkdasséga is, aki szerint az in-
novacié a novekedés kimerithetetlen forrdsa. Részben Schumpeter nyom-
dokaiban jarva, a modern endogén névekedés elkotelezettjei az innovaciot
tekintik a termelékenységnovekedés egyetlen determindnsdnak allandé-
sult allapotban (Brouwer, 2000). A véleményiik az, hogy a fogyasztok a
régi termékek 4j verzidjat kedvelik (Huergo—Moreno, 2011). A termelé-
kenységnovekedéssel egyiitt a fizikai tOkének, a humantokének €s -tudas-
nak is novekednie kell (Henrekson, 2005). Az 1j, neoklasszikus modell
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szerint az innovacio akkor hoz létre fenntarthaté novekedést, ha a human-
tOkében torténd beruhdzas nem csokkend megtériilési, és ha az uj projekt
a kordbban felhalmozott tudason alapul (Brouwer, 2000). A kérdés az,
hogy vajon a képzési rendszer tudja-e folyamatosan biztositani azt a hu-
mantokét, amely a radikdlis vagy inkrementdlis innovacidt lehetové teszi.
Vajon vallaljdk-e a vallalatok a radikédlis innovéicié kockazatat, vagy in-
kabb Osvényfiiggd innovicidk mellett kotelezik el magukat. Az is kérdé-
ses, hogy a kornyezet mennyire tolerdlja a bukést, ad-e mésodik esélyt
akar a vallalkozénak, akar az 6tlet mas médon torténd megvaldsitasanak.

Az innovéciot motivalo kiilso valtozds lehet technoldgiai, jogi, politikai.
A technoldgiai és a jogi véltozdsok a piaci részesedések instabilitdsit okoz-
hatjak, ki- és belépéseket eredményezhetnek (Mazzucato—Parris, 2015). Az
ipardgi politika az innovacion kiviil hatast gyakorolhat a finanszirozasra és
kereskedelemre (Yu et al., 2015). Az ad6zds pedig gatolhatja és elosegitheti
a fiatal high-tech cégek innovacids tevékenységét (Nunes et al., 2013). Az
ipardgi életciklus is hat a vallalat innovacios tevékenységére. Az életciklus
elején a verseny a termékdifferencidldson, majd késobb a folyamatinnova-
cion alapul (Stucki, 2013). A verseny egy termék domindnsséd valdsa utdn
élesedik részben az 1j piaci lehetdségek csokkenése folytan (Coad—Guent-
her, 2013). Tehat amig az életciklus elején a termékinnovéacio, addig az élet-
ciklus késdbbi szakaszaiban a folyamatinnoviaci6 érvényesiil (Mazzucato—
Parris, 2015).

A vallalatok belsé motivaciéi kozott emlithetd a tdlélés (Czarnitzki—
Delanote, 2012), amely az innovativ vallalatokat gyors novekedésre sark-
alja (Brouwer, 2000), a kisebb cégeket pedig a tilélést biztositd méretgaz-
dasagossdagi szint elérésére 0sztonozi, amelyet kovetden a cél a profitma-
ximalizalas lesz (Nunes et al., 2013). Az innovacidt motivalé célok kozott
megjelenik az 0j piac 1étrehozésa, amelyet a kis €s fiatal cégek valosithat-
nak meg radikdlis innovdci6 éltal (Czarnitzki—Delanote, 2012). Kevésbé
nagyratoro célként a réspiacra 1épés jelenik meg a kkv-k diverzifikacids
stratégidjaként (Serrasqueiro et al., 2010). A piaci részesedés novelése is
motivdlhatja az innovaciot. A jogi és technoldgiai valtozasok a piaci ré-
szesedés instabilitdsat okozhatjdk elsdként a termék-, késobb a folya-
matinnovacio formdjaban (Mazzucato—Parris, 2015). A piaci részesedés a
produktivabb cégek irdnyaba rendezddik at (Yu et al., 2015), amelynek
soran akar a korai adaptalok is elveszithetik versenyelonyiiket (Brouwer,
2000). A nagyobb cégek piaci részesedésiik megdrzése érdekében inkre-
mentélis innovéaciot hajtanak végre (Czarnitzki-Delanote, 2012), amely
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megfeleld stratégidnak bizonyulhat folyamatinnovécié esetén. Vajon ez
elegendd a termékinnovacié idészakdban? Megvaltozhat a piaci részese-
dés a véllalati M&A (Mergers & Acquisitions = egyesiilések és felvasar-
lasok) tranzakciok végrehajtasa utdn, amelyek célja a méretgazdasagos-
sagi és hélozati hatasok kihasznalasa (Gantumur—Stephan, 2011). Az
M&A tigyletekben az tizletfelek szembe néznek az informécids aszimmet-
ria probléméjdval, de ebben az esetben a stratégiai kockézattal is szdmolni
kell, amely a nem megfeleld diverzifikacios stratégidhoz kothetd. Tehat a
cégeknek fel kell ismerni az innovacio €s a piac nyujtotta lehetdségeket.
Ez a menedzsment figyelmét igényli, amely a novekedési kényszer eny-
hiilése utan mas lehetdségek keresésére fogékonyabb.

Czarnitzki és Delanote (2012) fiatal, flamand, innovativ cégeket vizs-
géltak 2001 és 2008 kozott. Fagiolo és Luzzi (2006) olasz gyart6 cégek fi-
nanszirozdsanak a korlatait vizsgaltdk 1995 és 2000 kozotti idészakban.
Gantumur €s Stephan (2011) telekommunikacids cégek M&A tranzakcioit
vizsgéltdk innovacids tevékenység figyelembe vételével 1987 €s 2004 ko-
z0otti mintan. Mazzucato €s Parris (2015) olyan gydgyszergyartd cégeket
vizsgaltak 1950 és 2007 kozotti idészakban, amelyek az Eszak-Amerika
t0zsdén kereskedtek. Mina és szerzotarsai (2013) gyarto és iizleti szolgalta-
tasokat nyujté kkv-kat vizsgaltak az Egyesiilt Kirdlysagban és az USA-ban.
Serrasqueiro €s szerzotarsai (2010), Nunes és szerzdtarsai (2013) portugél
kkv-kat vizsgdltak 1999 és 2006 kozott. Segarra és Teruel (2014) spanyol
gyartd €s szolgaltato szektorhoz tartozé magas novekedésii €s nem magas
novekedésti cégeket vizsgéltak a 2004 és 2008 kozotti adatokkal.

Gibrat torvénye szerint a novekedés fiiggetlen a vallalati mérettol. A
torvényt nagyobb cégek esetén igazoltdk, de kisebb cégek esetén nem. A
kisebb és fiatalabb cégek igyekeznek elérni a tiléléshez sziikséges mére-
tet, ezért novekedési palyara 1épnek (Nunes et al., 2013), a tuléléshez
sziikséges méret elérése utdn a novekedési kényszer megsziinik, s ezutan
negativ kapcsolatot varnak a vallalati méret és kor, valamint a véllalat no-
vekedés kozott (Serrasqueiro et al., 2010). A vizsgélatok igazoltdk a ne-
gativ kapcsolatot a vallalati méret és a vallalati novekedés (Mazzucato—
Parris, 2015; Segarra—Teruel, 2014; Fagiolo-Luzzi, 2006; Nunes et al.,
2013; Serrasqueiro et al., 2010), illetve a vallalati életkor és a vallalati
novekedés (Segarra—Teruel, 2014; Fagiolo-Luzzi, 2006; Nunes et al.,
2013; Serrasqueiro et al., 2010; Czarnitzki—Delanote, 2012) kozott.
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Az innovativ cégeknél magasabb az egy fore juté K+F beruhdzas (Se-
garra—Teruel, 2014), kiemelt jelentdségli a tudés- és humaneroforras inten-
zitds (Mina et al., 2013), a tanuldsi készség (Nunes et al., 2013), a tudésfel-
halmozasi €s a felszivo képesség (Gantumur—Stephan, 2011). Ugyanakkor
az egyedi kockdzat és az informécids aszimmetria korldtozza, a szaba-
dalmi 4llomédny viszont megkonnyiti a finanszirozési forrdsokhoz val6
hozz4ajutast (Mina et al., 2013). Az innovécids potencidlt mérd determi-
nansok kozott az innovacids perzisztencia nem szignifikans (Mazzucato—
Parris, 2015). A munkatermelékenység és a vallalati novekedés kozott
Nunes és szerzdtarsai (2013) pozitiv kapcsolatot talaltak az 1dos kkv-k és
a high-tech cégek estén. Gantumur—Stephan (2011) megallapitottak azt,
hogy a szabadalmi dlloméany nagysdga és a K+F intenzitds 0sztonzi a cé-
geket az M&A-ban val6 részvételre, és az 0sszeolvadds utdn intenzivebb
a szabadalmak létrejotte. Segarra—Teruel (2014) megallapitottdk azt, hogy
a magas egy fore juté K+F kiadds noveli annak az esélyét, hogy a cég
magas novekedéstivé valjon. Nunes €s szerzdtarsai (2013) pedig azt alla-
pitottdk meg, hogy a K+F intenzitds pozitivan hat a vallalati novekedésre,
mig Serrasqueiro és szerzotarsai (2010) ugyanezt azokndl cégeknél ta-
pasztaltdk, amelyek a medidn vagy a feletti kvantilishez tartoztak. Maz-
zucato—Parris (2015) a K+F intenzités és a véllalati novekedés kozott po-
zitiv kapcsolatot taldltak az 1980 el6tti idészakban a 20-ad rendli kvanti-
lishez tartozo cégek, az 1980 utani iddszakban a median €s a feletti kvan-
tilishez tartozé cégek esetén.

A finanszirozasi forrdsokhoz torténd hozzdjutast neheziti az informa-
cids aszimmetria €s a cs0d bekovetkezésének valdszinlisége miatt a magas
kamat (Nunes et al., 2013), amely gdtolja a gyors valtozasokhoz val6 alkal-
mazkodéast (Nunes et al., 2013; Serrasqueiro et al., 2010). Mina és szerzo-
tarsai (2013) a finanszirozasi forrasokhoz jutassal kapcsolatban megallapi-
tottdk azt, hogy nincsen szignifikdns kapcsolat a szabadalmi dllomany és a
kiils6 forrdsokhoz val6 hozzajutas kozott, mig negativ a kapcsolat a K+F
intenzitds €s a kiils6 forrasokhoz valé hozzdjutas kozott a hosszu torlesztési
1d6szakbol eredd kockdzat miatt. Viszont pozitiv kapcsolatot dllapitottak
meg a ndvekedési ambicidk €s a kiils6 forrasokhoz jutds kozott. A belsd és
kiils6 finanszirozasi forrasok rendelkezésre alldsa fontos a cégek szdmara.
A fiatal kkv-k a bels6 finanszirozasi forrasokra helyezik a hangsulyt, mivel
korlatozott a kiilsd finanszirozasokhoz val6é hozzajutas. Nunes és szerzOtar-
sai (2013) és Serrasqueiro és szerzotarsai (2010) pozitiv kapcsolatot taldltak
a kkv-k belso forrasai és a novekedés kozott. Nunes €s szerzotarsai (2013)
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pozitiv kapcsolatot allapitottak meg a kiils6 forras €s a vallalati novekedés
kozott fiatal kkv-k €s idds high-tech kkv-k kozott.

A valasztott téma nemzetkozi szakirodalménak attekintését kovetden
megfogalmazzuk a H1-hipotézist: A vallalati novekedés ellentétesen
valtozik a vallalati életkor emelkedésével és a vallalati mérettel.

»AzZ M&A iigyletek az innovacioért!?”’
— A vallalati novekedés egyik utja

A el6z6 fejezetben kozolt Gantumur és Stephan (2011) szerzéparos iga-
zolta azt, hogy az innovacio 0sztonozi a cégeket az M&A ligylet realiza-
laséra.

Az 1. dbra szerint EurOpaban nagyszamu M&A tranzakci6 tortént a
2000-es évektdl kezdédden (IMMA, 2016). Magyarorszdgon a rendszer-
véltozast kdvetd idOszakot a privatizacios kivdsarldsok jellemezték, azon-
ban a 2000-es évektdl hazankban is az M&A tranzakcidk erdteljes nove-
kedésnek indultak. Az Eurdpai Uni6 bovitése jelentOs hatdst gyakorolt az
M&A folyamatok bdviilésére (Sinkovits, 2010). 1997 és 2015 kozott 786,
a Gazdasdgi Versenyhivatal (a tovabbiakban GVH) altal engedélykdteles
M&A tranzakcid tortént Magyarorszagon (Kucséber, 2015).

Az M&A ligyletek szamédnak emelkedése mogott a méret- €s valasz-
tékgazdasagossag elérése, az ipardgbdl torténd kivonulds, az irdnyitasi ha-
tékonysdg és a novekvd piaci erd elérése all (Wish, 2010, p. 800.). Az
M&A tranzakciok eldnyei kozé tartozik az, hogy az tizletmenet hatékony-
séga javul. Sinkovics (2010, p. 70.) szerint: ,,A felvasarlas kovetkeztében,
a nagyobb termelési—szolgaltatasi mérettel jaro fajlagos fix koltségmegta-
karitas miatt, a termékek és a szolgaltatdsok onkoltsége csokken.” A ter-
meldeszkozok egyesitése kovetkeztében javul az elddllitas koltséghaté-
konysdga, mert a rendelkezésre all6 technoldgidkat dtszervezik, €s az ero-
forrasokat atcsoportositjadk. Copeland és Weston (1992, p. 677.) a fuziot,
mint az egyik legfontosabb szerepet jatszo tényezOt emliti a vallalatok no-
vekedésében. Katits €s szerzdtarsai (2013, 1. Melléklet) az M&A iigylete-
ket a vallalati novekedés kiils6 modozatanak tekintik. Az M&A tigyletek
népszerl iizleti stratégidva véltak azoknak a vdllalatoknak az esetében,
amelyek nem csak ) piacokra kivantak betorni, hanem az M&A tigyle-
tekkel dj technolégidkhoz és tuddshoz kivantak jutni (Frederiksen, 2016).
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Igy a technoldgiai dgazatokban elterjedt ,,Az innovicié vezérelt M&A
stratégia”.

Az egyesiilt véllalatok kiemelkedd innovacids teljesitménye felkel-
tette a kutatok figyelmét: Colombo és Garonne (2006) eredményei szerint
az ugyanazzal a technolégidval rendelkezd cégek kozott 1€trejove M&A
tigyletnek kedvezdtlen hatdsa van a K+F tevékenységekre, 0sszehason-
litva azokkal az M&A iigyletekkel, amelyekben olyan cégek egyesiilnek,
amelyek technol6gidi nem egyeznek meg, csupan kiegészitik egymast. A
szerzOpdros vizsgalta a versenytdrsak és a nem versenytarsak kozott 16t-
rejovo M&A ligyletek hatasét az egyesiilt cégek innovécids potencidljara
is. Amig a nem versenytarsak kozott 1étrejott M&A iigyleteknek pozitiv
hatdsa van az egyesiilt cég K+F tevékenységére, addig ez nem érvényes a
versenytarsak kozott 1étrejovo M&A tigyleteknél. Bena €s Li (2014) sze-
rint azok a cégek, amelyek jelentds szabadalmakkal rendelkeznek és ezzel
egyiitt alacsonyak a K+F réaforditdsaik, nagyobb valészintiséggel vallnak
felvasarlo cégekké. Azok a cégek, amelyeknek magasak a K+F rafordita-
saik, de az innovaciés eredményeik gyengék, céltarsasdgokka vallnak. Az
egyesiilt cég innovécids potencidljdnak létrehozdsaban €s erdsitésében
fontos szerepet jatszik a tudastranszfer. Hidba a magas K+F raforditds ak-
kor, ha az egyesiilt cég munkavallaléinak, egzisztencidlis félelmek miatt,
ellenérzéseik vannak az 4j egyiittmiitkodéstél. Chua éd Goh (2009) ,, Why
the whole is less than the sum of its parts: Examining knowledge manage-
ment in acquisitions” cimil cikkében ismertetett egy M&A esetet. Csapat-
épito rendezvényeket rendeztek, amelyeknek a célja az volt, hogy koze-
lebb hozza egymdashoz az egyesiilt cégek munkatérsait, azonban kezdet-
ben mind a két fél részérdl bizonytalansag volt. A felvasarlo vallalat ve-
zetésége egy év idOkeretet hatdrozott meg az 1j technoldgidk kifejleszté-
sére a céltiarsasdg szabadalmainak segitségével. A cél még 2 év utdn sem
valosult meg a kovetkezd okok miatt: a felvasarolt vallalatndl egy teljes
osztdly munkatdrsai felmondtak, illetve elbocsétottdk Oket; a korabbrol
,orokolt” iigyfelek elmaradtak; a megszerzett szervezeti tudds megsem-
misiilt; a technoldgiai kiilonbségek és a két szervezet tuddsmenedzsment-
folyamatainak kiillonbozdségei. Lathatjuk azt, hogy a felvasarlas sikerte-
lenségét befolyasold okok kozott olyan is van, amelyik egy szervezeten
beliili tényezd. DiGeorgio (2003) , Making mergers and acquisitions
work: What we know and don’t know ?” cimi cikkében azt javasolja, hogy
hozzunk létre egy olyan integracids teamet, amelynek a vezetdje azt a fel-
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adatot kapja, hogy befolyédsolni kell a véltozdsban érintetteket, meghall-
gatni az alulrdl érkezé lizeneteket, otleteteket és a felvasarlasban érintet-
tek kérdéseit. A tuddsmenedzsment infrastruktirdja és az integricids
mechanizmusok adta lehet6ségek kihasznéldsa utdn az egyéneken van a
sor a tudds megosztasara €s haszndlatéra.

Ezek utan megfogalmazzuk a H2-hipotézist: Az M&A iigyletek, az
egyesiilt vallalkozasok novekedése altal, emeli az innovacios teljesit-
ményét.

A portfolioképzés szerepe a vallalati novekedésben

Ludwig von Bertalanffy (1956) rendszerelméletében a szervezet vagy
részegysége képességei kozé tartozik a rugalmassdg és a dontési szabad-
sdg. Eppen ettél tekinthetjiik szervezetnek! A portfolié a befektetésre
szant elemek Osszessége (Ulicsdk, 2013). A portfolidképzés célja a koc-
kazatkeriilés vagy a hozammaximalizalds. Amig a diverzifikacios elmélet
szerint a befektetésre szant 6sszeget 4-5 részre érdemes osztani annak ér-
dekében, hogy ezzel kiszlirjék a piacokban rejlé kockdzatot (Swensen,
2015), addig a fékuszal6 (koncentrdlo) stratégia hivei Warren Buffet sza-
vait osztjak: ,, Barmikor szivesen lecseréliink egy magas hozamot egy biz-
tonsdgos hozamra.” (Hagstrom, 2013).

Minden rendszer globdlis €s lokdlis elemek kdlcsonhatdsdn nyugszik
(Gleick, 1991), igy a portfolidmenedzsment egy pénziigyi rendszert kezel
a szervezet lokdlis potenciadljanak és a tokepiac globalis potencidljanak
kombindldsaval. Jach Welch, a General Electric legenddsan hires elnoke
szerint az dllanddan véaltozé modern vildgban ,, a reakcio fontosabb az el6-
rejelzésnél”. A rendszerek rendelkeznek a spontaneitds képességével, s ez
teszi Oket Onfenntartévd és onfejlodové (Laszlo, 2001). A portfoli6 az az
eszkodz, amely biztositja a toke szdmdra a dinamikus igazodést (reakcié-
képességet) az Ot koriilvevO rendszerhez. Annak érdekében, hogy kinyer-
jiik a rendszerekben rejlo onszervezés képességét, vilagos célokra és don-
tési szabadsagra egyidejlleg sziikség van. Egy optimélis portfolid egy
pénziigyi g a szervezet torzsén, amely vildgosan definidlt célokat szolgal,
mikdzben bizonyos foku dontési szabadsagot élvez az elemeinek variaci-
6jaban. Margaret J. Wheatley a hatékony onszervezés két feltételeként az
Onismeretet és a szabadsagot definidlja. Tehat egy portfolié akkor jarulhat
hozza egy szervezet alaptevékenységének kiszolgalasdhoz, ha pénziigyi
rendszerként dontési szabadsdga van a kezelt vagyon felett. Karl Weick
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szerint a hosszu tavu tervezésben — noha ldtsz6lag a kdrnyezet igényeinek
kivanunk megfelelni — szdndékainkon keresztiil val6jaban mi alakitjuk ki
a kornyezetet. A stratégiai tervezés helyett stratégiai gondolkoddésra, ép-
pen idében érkezd ,,just-in-time” stratégidra van sziikség. A vagyon aktiv
kezelése azt jelenti, hogy reakcidképes édllapotban tartjuk, és lehetdsége-
inkhez mérten, gyarapitjuk a rendelkezésre allo tOkét. A portfoli6 elemek
kombindcidja tobb a részek 6sszegénél, rendszerként rendelkezik a spon-
taneitds és az Onfejlesztés képességével. Azok a piaci szereplok, akik fel-
ismerik azt, hogy a tOkepiac adta globdlis lehetdségeket a likvid eszkoze-
ikkel kihasznélhatjak, versenyelonyben vannak az ezt ki nem hasznalok-
kal szemben. A jovében pedig mind inkdbb mar a versenybe 1€pés krité-
riuma lesz minden szervezet szamdra az, hogy aktiv vagyonmenedzs-
menttel alternativ, tokepiaci forrdsokat vonjon be sajat finanszirozaséaba.
A helyzet sziili a stratégiat, ezért egy optimalis portfolio kiillonb6z0 (rovid,
kozép és hosszi) idétavon realizdl profitot, amelyet a rendelkezésre all6
vagyon és a tdmasztott kifizetési elvarasok is befolydsolnak.

Tételezziik fel azt, hogy 300 egységnyi tokét helyeztiink el ebben a
két indexben egy portfoli6 részeként az elmult 6t éves id0szakban! Ha a
portfoliét egyenld ardnyban rendeztiik be, akkor 48%-0s hozamratat, mig
ha kétharmad-egyharmad ardnyban osztottuk meg a pénziinket, akkor a
szerint, hogy az els6, vagy a masodik indexbe helyeztiink tobb pénzt,
42%-0s és 54%-os hozamrata keletkezett a portfolioban szerepld indexek
hozamainak a stlyozott atlaggal torténd szamitdsaval. Ez a példa egy
hosszu tavu befektetést szemléltet, s megallapithatjuk azt, hogy a két elem
kiilon hozama a diverzifikdcioval kidtlagolja egymast, nem éri el sem az
egyik, sem a mdsik szélséértéket, igy zérja ki a piaci kockdzatot. Ot éves
tavot vizsgéltunk, azonban az indexek év kozbeni volatilitasa a kapott ho-
zamoknal joval nagyobb vagy kisebb értéket is eredményezhet, ha a port-
foliét idokozben aktivan kezelték. Példank a hosszu tdvon elosztasbol fa-
kado6 globalis novekedési lehetOséget tarta fel, mivel a két piac mozgédsa
azonban év kozben is produkal kilengéseket, igy apré hozamok sorozatos
realizdlasaval — azaz a portfoli6 aktiv menedzselésével — a piaci atlagnal
magasabb hozam sem kizart.

Itt megfogalmazzuk a H3-hipotézist: Az értékpapirpiac elérése,
erdételjes kapitalizacidja egyfel61 megkonnyiti a forrashoz jutast, mas-
fel6l megtakaritasi lehetéségként is szolgal. A tranzakciok kevésbé
idoigényesek a banki forrashoz jutas esetéhez képest, igy lehetové te-
szik a valtozo6 kornyezethez torténoé alkalmazkodast.
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A hipotézisek tesztelése

A vizsgalodasainkat a H1-hipotézis tesztelésével kezdjiik. Az elemzéshez
azokat a cégeket valasztottuk, amelyek f6 tevékenysége a gyogyszerké-
szitmény-gyartas, birtokolnak szellemi terméket és vagyoni értékli jogo-
kat vagy kisérleti fejlesztés aktivalt értékét, a 2015. évi eredménykimuta-
tasuk adézott eredményt mutat, valamint részvénytarsasagi formdban mi-
kodnek. A vallalatok tobbsége meglevd jogi formdjukban mukodik a
rendszervaltas 6ta, de hosszu torténelmi multra is visszatekint. A vallala-
tok koziil egy, az Organica Nutrition Zrt. 2015-ben sziiletett. Az életkor
eldre haladtaval a véllalatok egyre tobb eszkozt €s belsd finanszirozasi
forrast halmozhatnak fel. Ugyanakkor a tilélést biztosité vallalati méret
elérése utdn a novekedési kényszer enyhiil, és mésféle prioritdsok fogal-
mazdodhatnak meg.

A 2. tdbldzat a vallalatok életkordt, a 2015-ben alapitott Organica
Nutrition Zrt.-hez viszonyitott vallalati méretet és a legmeghatdrozébb
eszkOzcsoportokat mutatja. A tdbldzat adatai szerint a vallalati életkorral
egyiitt a véllalati méret is novekszik. A véllalatok tobbségénél a targyi
eszkozok képviselik a legnagyobb ardnyt az dsszes eszkozon beliil. A leg-
kisebb, 19%-os ardannyal a Richter Gedeon, a legnagyobb, 50%-o0s arany-
nyal a Bioextra rendelkezik. A TEV A esetében a befektetett eszkozok ara-
nya 73%-ot tesz ki az 6sszes eszk6zon beliil, s a befektetett eszk6zok meg-
hatdroz6 hanyada kapcsolt vdllalkozdsnak adott tartés kdlcson. A Natu-
reland esetében 48%-o0s a pénzeszk6zok ardnya az Osszes eszkdzon beliil,
amely a statikus (idOponti) likviditas sikeres jelzdje, tovdbbd a nagyon
kedvezd 2%-os mérleg szerinti eszkozaranyos készletértéke arra enged
kovetkeztetni, hogy a készletforgasa megfeleld. A Béres csaladi vallalko-
zéasban a kovetelések aranya 35%-ot képvisel az 6sszes eszkdzon beliil.

2. tdbldzat: A vizsgalt vallalatok jellemzoi
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Richter Gedeon 25 | 131057 |targyi eszkozok kovetelések immateridlis javak
Chinoin 25 24 513 | targyi eszkozok kovetelések készletek

Egis 24 43 339 |targyi eszkézok pénzeszkédzok kovetelések
Herbéria 2 462 |targyi eszkizok | készletek pefetetot penztiy!
ExtractumPharma | 22 430 | targyi eszkozok pénzeszkédzok készletek

Béres 15| 2763 |Kovetelések térgyi eszkbzok Zgii‘ggi“ pénzigyi
Bioextra 6 239 |targyi eszkdzok készletek kovetelések
Natureland 4 67 | pénzeszkozok kévetelések targyi eszkozok

Forrds: sajat szerkesztés az Opten Light és az e-beszamol6 adatai alapjan

A masodik legnagyobb értéket képviselo eszkdzcsoport nagyobb val-
tozatossagot mutat. A négy legrégebben alapitott vallalat és a legfiatalabb
Natureland esetében a kovetelések képviselik a mdsodik legnagyobb esz-
kozértéket. A TEVA cégben a legkisebb ez az ardny, ami 10%, mig a Na-
tureland tarsasdg mérlegében a legnagyobb ardnyu, vagyis 29%. Felveto-
dik a kovetkezd kérdés a Natureland esetében: ha gyorsabb lenne a kove-
telésbehajtds, akkor a rendelkezésére all6 pénzeszkozdllomdnyt mire
haszndlna fel? A targyi eszkozok Osszes eszkdzon beliili ardnya elmarad
a tobbi véllalat targyieszkoz-aranyatdl, igy lehetséges lenne az, hogy ka-
pacitasbdvitd beruhdzdsokra fordithatna. Az Egis és az ExtractumPharma
cégek mérlegében a pénzeszkozok dllomanya a masodik legnagyobb ér-
téket képviseli, amely rendre 25% ¢€s 22%. A készletek és kovetelések al-
loménya magasabb a Natureland mérleg szerinti értékeihez képest. A Her-
baria és a Bioextra mérlegében a készletek ardnya 20% feletti, a kovete-
1ések ardnya szinte megegyezik 15% és 14%. Az a kiilonbség a két véllalat
kozott, hogy a Herbdria alacsonyabb pénzeszkoz-szinttel rendelkezik és
magasabb a befektetett pénziigyi eszk6zok ardnya, vagyis hosszabb tavra
lekoti pénzeszkozeit. A Natureland 29%-os eszkozardnyos kovetelés-
szinttel rendelkezik, vagyis a behajtasi periddus hosszu, amely alétd-
masztja a kezd6 vallalkozds alacsonyabb alkupoziciéjat.

A harmadik legnagyobb értéket képviseld eszkdzcsoport még na-
gyobb véltozatossdgot mutat, igy nem rajzolddik ki véllalati életkor sze-
rinti minta. A Chinoin, az Egis, az ExtractumPharma €s a Bioextra cégek
esetében a forgdeszkozok, a TEVA, a Richter Gedeon, a Herbdria, a Béres
és a Natureland cégek esetében a befektetett eszkozok tartoznak ebbe a
csoportba. A Herbdria és a Béres cégek befektetett pénziigyi eszkozei kép-
viselik a harmadik legnagyobb ardnyt az 6sszes eszkdzon beliil, emiatt azt
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val6szintsitjiik, hogy a tulélést biztositd vallalati méret elérése utan a for-
rasokat megtakaritdsra forditjak, igy kisebb novekedési iitem elérésére
szamithatunk. A Naturelandnal felvetodott kordbban az a kérdés, hogy
gyorsabb kovetelésbehajtas mellett vajon novelné-e targyieszkoz-alloma-
nyat, amely 15%-os ardnyt képvisel az Osszes eszkozon beliil. A TEVA
mérlegében a pénziigyi eszkdzok 73%-os ardnya és a 9%-os targyieszkoz-
arany szokatlanul alacsonynak véljiik, itt a kapcsolati hdl6 vizsgédlataval
kaphatnank teljes képet. A Richter Gedeon mérlegében 14%-o0s az imma-
teridlis javak ardnya, amelynek tobb mint a fele vagyoni értékl jog. A
Chinoin és az ExtractumPharma esetében a készletek, az Egis és a Bio-
extra esetében a kovetelések tartoznak ebbe a csoportba.

A vdllalati életkor és a véllalati méreten kiviil a befektetett pénziigyi
eszkozok is utalhatnak a novekedési kényszer csokkenésére, igy a TEVA,
a Herbdria és a Béres cégek esetében kisebb novekedési ratat feltétele-
ziink. Ezzel szemben az alacsony készletszint gyorsabb bevételgenera-
lasra utal, amely kulcsfontossagu a novekedési kényszer fennallasakor. A
készletszint a legalacsonyabb a Natureland, a TEV A, a Richter Gedeon és
a Béres cégek mérlegében, rendre 2%, 5%, 6% és 10%, ezért magasabb
novekedési ratat feltételeziink. Ellenmondés mutatkozik a TEVA és a Bé-
res esetében. Vizsgdljuk meg azt, hogy az adatok melyik feltételezést erd-
sitik meg!

Az értékesités nettd arbevételének novekedési ratdja a Richter Ge-
deon Zrt. esetében 7%-os €s a Natureland Zrt. esetében 4%-os. A véllala-
tok tobbségénél novekedést tapasztalunk, ez aldl kivételt képez az Egis és
az ExtractumPharma Zrt. Az Egis eredménykimutatdsaban a belfoldi ér-
tékesités nettd drbevételének novekedését meghaladd litemben csokkent
az exportértékesités netté arbevétele, az ExtractumPharma esetén viszont
a belfoldi értékesités nettd drbevétele csokkent, amelyet az exportértéke-
sités nett6 drbevétel-novekedése nem tudott kompenzalni.

3. tdbldzat: Az egyes vallalatok novekedési ratai

Az ENA
névekedési rataja IGR SGR

Chinoin 0,137 0,024 0,044
Richter Gedeon 7,045 0,069 0,084

Cégnév
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ExtractumPharma -0,068 0,043
Herbaria 0,036 0,031

Béres @ ﬂow\ |
Bioextra 0,105 ( oos0
Natureland @@ W

Forrds: sajét szerkesztés e-beszdmolo adatai alapjan

A 3. tdbldzat IGR (Internal Growth Rate) belso novekedési rata
(Chandra, 2011, pp. 123-124.)°! oszlopéban azt l4tjuk, hogy az értékesitési
arbevétel alapjan a sziirkével jelolt cégek kizardlag a mérleg szerinti ered-
ménybdl nem vagy csak nagyon kis mértékben tudnak értékesitési arbevé-
telt novelni.

51 A belsé ndvekedésre akkor képes a véllalat, ha teljes mértékben kiils® forrdsok igénybe
vétele nélkiil, 6nfinansziroz6 médon éri el, vagyis a finanszirozési forrdsok kizdrdlag
a profitvisszatartdsbdl szairmaznak.
Net Profit y Retained Profit
Assets Net Profit _ ROAXxb
I Net Profit % Retained Profit ] — ROAxXb
Assets Net Profit

IGR =
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Az SGR (Sustainable Growth Rate) fenntarthaté novekedési ratak
(Chandra, 2011, pp. 125-126.)>? esetében sem sokkal kedvezébb a helyzet.
Abban az esetben, ha az adott évi mérleg szerinti forrdsszerkezet fenntarta-
séhoz sziikséges értékesitési arbevételnél magasabb értékesitési arbevétel-
novekedési ratat értek el, akkor potlolagos kiils6 — leggyakrabban idegen —
forrassal boviilt a forrdsszerkezet. Az utébbi években ebbe a korbe tartoz-
nak a TEVA, az Egis és az ExtractumPharma, a Herbaria és a Bioextra cé-
gek, amelyeket feketével emeltiink ki. A 3. tdbldzatban korrel kiemelt érté-
kek a legmagasabbak az adott novekedési tipusban.

A belso és a fenntarthaté novekedés esetén a H1-hipotézis igazolo-
dott. A TEVA Zrt. mellett a 2000. évet kovetden alapitott harom vallalat
emelkedik ki, aldtdmasztva a fiatalabb cégek nagyobb novekedésre vald
hajlamét a tilélés céljabol. A TEVA cégnél a készletforgds melletti érv ér-
vényesiilt. A Chinoin Zrt. és az Egis Zrt. érték el a legalacsonyabb IGR- és
SGR-ratakat, amely alatdmasztja a nagy cégek €s a novekedés kozotti kap-
csolatot. A Herbaria mérlegében a befektetett pénziigyi eszk6zok 16%-os
ardnya az Osszes eszkdzon beliil, igazolja a novekedési kényszer alacso-
nyabb szintjét. Az ExtractumPharma mérlegében a készletek és a kovetelé-
sek csaknem 35%-o0s ardnya azt jelzi, hogy van lehet0ség nagyobb kész-
pénzgeneralasra akkor, ha nagyobb novekedési kényszer alatt dllna.

A H2-hipotézis teszteléséhez a 2007 és 2013 kozott, a GVH altal en-
gedélykoteles tizenhat M&A tranzakcidban résztvevo cégfelvasarlo val-
lalat mérleg- és eredménykimutatds adatait hasznaljuk. Az M&A tigyletek
és a vallalati novekedés kapcsolatat az IGR- és az SGR-értékek alakula-
sdval mérjiik az eredménykimutatds sordban levé ENA (értékesités nett6
arbevétele) novekedési ratdjanak valtozasa fiiggvényében. Az M&A igy-
letek hatdsét az egyesiilt cégek innovdacios teljesitményére a mérleg szel-
lemi termékek soranak valtozaséaval vizsgaljuk.

32 A vizsgilt cég tkeszerkezete tigy marad valtozatlan, hogy nem bocsit ki — nyilvdno-
san — 4j, potlolagos részvényeket. Ez tehat olyan novekedés, amely tj sajat toke bevo-
ndsa nélkiil, a hosszu lejaratd kotelezettségek és a sajat toke ardny megtartasa mellett
érhet6 el.

Net Profit « Retained Profit
Equity Net Profit _ ROEXxb
B Net Profit « Retained Profit ~ |- ROExb
Equity Net Profit

SGR =
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A 2000. évi C. torvény szerint szellemi termékek koz¢€ soroljuk a ko-
vetkezoket:
a) az iparjogvédelemben részesiil alkotasok (kiilondsen: szabada-

lom, haszndlati minta, formatervezési minta, know-how, védjegy,
foldrajzi arujelzd, kereskedelmi név);

b) a szerzOi jogvédelemben részesiild szerzoi miivek és szomszédos

jogok (kiillonosen: szoftvertermékek, miiszaki tervek);

c) a jogvédelemben nem részesiild, de titkossdguk révén monopoli-

zalt szellemi javak, fliggetleniil attdl, hogy hasznélatba vették-e
azokat vagy sem.
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m Az eredménykimutatas ENA névekedési rataja

46,63%

mBels6 névekedési rata (IGR)
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2. dbra: Az eredménykimutatas ENA-, az IGR- és SGR-ratak

alakulasa az M&A iigyletet el6tt és utan

Forrds: sajat szerkesztés az e-beszamol6 adatai alapjan

A 2. dbra alapjan megallapitjuk azt, hogy az IGR- és SGR-rétak a fuzié
utdn minden vizsgélt évben negativak voltak és romlé tendenciat mutattak.
Az M&A tigyletet megeldz0 évben, az M&A évében és az M&A ligyletet
kovet elsé évben az ENA novekedési ratdk meghaladtdk az IGR és a SGR
novekedési ratakat. A vizsgalt években a szamitott IGR-rdta nem éri el az
eredménykimutatds ENA novekedési ratdjat, amelybdl arra kovetkezte-
tiink, hogy a novekedést kiilso finanszirozasi forrassal (legféképpen idegen
forrasbdl) valositottak meg.



128 Gazdasdg & Tdrsadalom / Journal of Economy & Society — 2016. 3. szdm

A szellemi termékek nagysdga az M&A ligyletet kovetd elsé évben
181 széazalékkal novekedett, mig a masodik évben 17 szazalékkal csok-
kent az els6 évhez képest. A H2-hipotézist csak részben fogadhatjuk el,
mivel az M&A iigyleteket kovetden mind az ENA novekedési ratai, mind
az IGR- és a SGR-ritdk csokkeno tendencidkat mutatnak, sOt, a vesztesé-
ges miikodés miatt novekedni sem lehetett. Ellenben a szellemi termékek
novekedése kedvezd tendenciat mutatott.

A vizsgalédasainkat a H3-hipotézis tesztelésével zarjuk. Az alacsony
kamatkornyezet 0sztonzdleg hat a tdzsdei befektetésekre. Bizonyitjak ezt
az indexek szdrnyaldsai is: a 2017-es év elejére az FTSE 100, a Dow Jones
€s a BUX indexek is torténelmi csicsokat dontdttek. Ez minddssze azt
igazolja, hogy aki az elmult idészakban ezeknek az indexeknek az emel-
kedésébe fektetett, jOl jart. Az éves hozam éattekintésénél azonban nem
tudjuk azt, hogy az adott portfolidval év kozben mekkora profitot lehetett
realizdlni. Az aktudlis portfolibhozamot (ha éppen ezt a célt szolgalja)
akdr friss tokeként is tekinthetjiik. A kimutatdsokban, e-statisztikdkban ol-
vashatjuk a pillanatnyi hozamokat, de a realizélt profitok 6sszességét mar
dinamikus felfogdsban értelmezhetjiik. A 3. dbra mutatja az angol FTSE
100-as index 5 éves hozamat.

527412

580515

533318

487022

Jan'13 Jan'14 dan 15 dan 16 dan 17

3. dbra: A FTSE 100 index alakulasa 2012-2017 kozott

Forrds: www.londonstockexchange.com

Az FTSE index elmult 6téves teljesitménye kozel 30%-os hozamot
eredményezett annak, aki ezen a tdvon indexkoveto stratégidba fektetett.
Az egyes portfoliok hozamanak rovid- és kozéptavu realizdldsa merdben
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eltérd lehet. Az index volatilitdsa éven beliil plusz-minusz 10 szdzalékos
is lehet. Azok a portfolidk, amelyek ezt az indexet, részelemként tartal-
maztak, kozel 30%-os megtériilési ratdval szamolhattak. Tehat ezen a pia-
con volt esély portfolidval profitszerzésre. Az a portfolid, amely legjob-
ban tudott alkalmazkodni ennek a piacnak a jellemzdihez, a t8kepiacrol
vonhatott be forrast a sajat finanszirozdsnovelése érdekében.

A 4. dbra mutatja azt, hogy az amerikai Dow Jones index 2012 és
2017 kozott 66%-os novekedést ért el. Egy portfolid lehet indexek kozott
is diverzifikdlt, egy az eddig emlitett két index ndvekedésébe vald befek-
tetés pedig az elmult 6t évben a banki hozamoknal jelentdsebb hozamot
generdlt. A portfoli6 elemeinek ardnya azonban folyton valtoz¢ lehet, aho-
gyan a poziciokban aktudlisan szerepl6 Osszegek is.

4. abra: A Dow Jones index alakulasa 2012 és 2017 kozott

Forrds: www.djindexes.com

Az 5. dbra szemlélteti az FTSE 100 index 2016-0s teljesitményét ro-
videbb id6tdvban. Az FTSE index legutdbbi év kozbeni minimum és ma-
ximum értéke kozott ugyancsak 30% kiilonbség van, ami annak a lehetd-
ségét jelenti, hogy ebben a rovid intervallumban is szerezhetiink, az index
ot éves arfolyamanak megfeleld, profitot. Tehat az index volatilitisa meg-
engedi a piaci atlagndl nagyobb nyereség elérését, aktiv portfolidkezelés-
sel pedig bizonyithatéan nagyobb hozamot is realizalhatunk. Az, hogy va-
jon ez meg is valdsul-e, a befektetési dontéseken mulik. Mindenesetre az
elmult 6t évben a pénzintézetek dltal kindlt kamathozamokhoz képest ma-
gasabb hozamok elérésére volt lehetOség.
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5. dbra: Az FTSE 100 index alakulasa 2016-ban

Forrds: www.londonstockexchange.com

Az MNB irdnyad6 alapkamata 2011. december 21-én még 7% volt,
mig 6t év elteltével 0,9%-on 4ll (www.mnb.hu). Tehat a vizsgalt idoszak-
ban egyre kisebb ardnyban volt ajanlott garantalt hozamu befektetéseket a
portfolié elemei kozott tartani, amely mind inkdbb 0sztonzoleg hat a pénz-
és tokepiacrol valé finanszirozas felé. A kezdeti és likvid portfolidk jellem-
zOen nagyobb aranyban tartalmaznak devizapiaci elemeket, mert a deviza-
piac volatilitdsa miatt rovidtavon, de akar egy napon beliil is, hozamot lehet
produkalni. Az EUR/HUF devizapar elmuilt 12 havi volatilitdsa 4,9% volt,
az elmult 6t éves szélsdértékei pedig a 275-320 HUF savban mozogtak, igy
ezzel az egyetlen devizaparral is tobb szamjegyli hozamokat lehetett elérni.
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6. dbra: A WTI iranyado olaj hataridés arfolyama 2012-2017 kozott

Forrds: stoog.com
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A kozéptavi befektetésként szolgdl6 hataridés piacon — az olaj eseté-
ben — az elmult 12 hénapban 42,4%-o0s a hozamréta, az elmult 6t év tekin-
tetében pedig eléfordult az drfolyam egyharmadra csokkenése, majd dup-
lazddasa is, ahogyan azt a 6. dbra mutatja.

A kiilonboz0 piacok 5 éves hozamdnak alakuldsdval azt kivantuk iga-
zolni, hogy a pénz- és tOkepiac globalis potencialja biztositja egy portfolio
aktiv kezelésével a garantdlt hozamokon feliili nyereség realizaldsat.
Hosszu tdvon az indexek novekedési trendje érvényesiil, mikdzben a tOke
szabadsaganak biztositdsaval rovidebb tdvon is nyereséget érhetiink el. A
reakcioképes portfolioképzés lehetdséget nyujt a tokepiac mozgdsait ugy
kihasznélni mint opcid, ami napjainkban mér ,,égetd sziikséggé” vilik.

Eddig szamba vettiik egy portfolié lehetséges rovidebb tavu elemeit
(részvénypiac, devizapiac, hataridds piac) €s megnéztiik azt, hogy az elmult
években mekkora mozgésok, arfolyambeli véltozasok jelentkeztek mintegy
befektetési lehetdségként annak érdekében, hogy javainkat egy portfolié
keretében osszuk szét. Mivel egy jol diverzifikalt portfoli6 biztonsdgos ele-
mekkel is rendelkezik, meg kell még nézniink azt, hogy hogyan teljesitettek
a garantalt hozammal bir6 befektetési formak az elmult id6szakban. Tehat
az iddtavban eldre haladva, a devizapiac egy-két héten beliil realizdlhat6
nyereséget szolgalhat egy portfolidban, a részvénypiac jellemzoen havi és
negyedéves fellendiilésekbdl tud profitdlni, a hatdridds nyersanyagpiac pe-
dig hdrom hénapos tdvon nyujt perspektivat. Ennél hosszabb tdvon, megfe-
leld biztonsaggal befektetni az dllampapirokba lehet, amelyek a 3 honapos
lejarattdl kezdve akar 10 éves lejarattal is rendelkeznek.

1<-2008. januaér 1. 2016. december 7.

7. dbra: A magyar allampapirok hozamanak alakulasa 2008-2016 kozott
Forrds: Takarékbank, AKK, vg.hu
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A magyar 4llampapirok elmult éves hozamainak alakulasat a 7. dbra
szemlélteti, amely szerint 2008 és 2016 kozott tartdsan egy szamjegylire
csOkkent a hozam, ami ugyan garantélt €s éves hozam, éppen ezért barmely
portfolié biztos, de hosszabb tavi, kevésbé likvid elemét képezheti.

Az elmult évek hozamainak csokkenésébdl megallapithatjuk azt,
hogy napjainkban a befektetonek nem éri meg jelentds hdnyadot dllampa-
pirokban tartani, igy a biztos elem ardnydnak csokkentése arra 6sztonoz,
hogy a pénzpiac més elemeibe rendezziik at befektetéseinket. Ez az 0sz-
tonzo erd, amely alacsony kamatkornyezetben a révidebb tava befekteté-
sek felé hajtja a gazdasagot.

Minden portfoli6 eltérd osszetételii és az dtrendezések gyakorisaga-
ban is eltérést mutatnak, igy a nyilvanosan hozzaférhetd teljesitmény ada-
tok Osszehasonlitdsa csak irdnyado értékkel bir. Lattuk azt, hogy egyes
elemek miként tudnak két szamjegyli hozamokat produkdlni, mig més ele-
mek miként biztositjak a garantalt, am egyre csokkend hozamot. Minden
befekteté maga donti el azt, hogy milyen ardnyban osztja meg portfolidjat.
A diverzifikdci6 mellett az dtrendezések gyakorisdga is megkiilonbozteti
a portfolidkat és azok teljesitményét. Az emlitett példakkal kitértiink a
pénzpiac kiilonbozo tavon vett hozamnyerési lehetdségeire. Az arfolyam-
mozgasokbdl vald részesedés hozzaértést igénnyel és a helyzet sziili a
stratégidt-elv nyoman az aktivabban kezelt portfolié gyorsabban tud rea-
gdlni a kornyezet €s a piac véltozasaira.

A vilaggal a hedge fundokat és a befektetési alapok, a portfolioképzés
tarhazat az amerikai egyesiilt dllamokbeli nagy egyetemek ismertették meg,
amelyek uttord szerepet vallaltak a portfoliomenedzselés lehetdségei terén.
Ezek az intézmények olyan sikeressé véltak ebben, hogy annyi vagyonnal
rendelkeznek, mint bizonyos 0nall6 orszigok GDP-je (6sszehasonlitasul
példaul a Harvard). Az egyetemek befektetési alapjainak sikerét csak kivé-
teles esetekben tudjdk megkozeliteni — most mar tobb évtizedes tdvon nézve
is — igy olyan példaképpé valtak, amelyhez minden befektetd szeretne fel-
noni. Ellenben a stratégidjuk nem valsagalld, ahogyan ezt a legutébbi 2008-
as valsdg is jelezte: a tulzott diverzifikacidval ugyanis csokkent a portfoliok
reakcioképessége, amely igy egy rovidebb tavi csokkenésre nem tudott kel-
16képpen reagalni. Ez okozta azt, hogy a vélsdg évében ezek az alapok is
veszteséget konyveltek. Mindez azonban eltorpiil az évek sordn produkalt
nyereségek mellett. A 4. tabldzat mutatja a legnagyobb amerikai egyetemek
€s mas jelentés méretli alapkezelOk alapjainak elmult évtizedes teljesitmé-
nyét, kiilon kiemelve a vilsag évében konyvelt veszteségekkel.
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4. tabldzat: Az USA egyetemek befektetési alapjainak hozama 2003

és 2013 kozott

Megnevezés Harvard | Yale Prin- Na- CHPK** | Pictet

ceton cubo* BVG 40
Plus***

Hozam (2008-2009) -28,3 -25,00 -23,90 -19,10 -5,30 -8,5

Hozam (2003-2013) 9,5 9,40 9,10 5,50 3,70 4.1

Volatilitas 13,6 13,60 12,40 10,90 6,00 8,1

Hozam-/kockdazat-rata 0,7 0,69 0,74 0,51 0,62 0,51

* USA egyetemi alapitvanyi alapok atlaga

** Credit Suisse nyugdijkassza index

*** A svéjci Bank Pictet nyugdijkassza indexe

Forrds: sajat szerkesztés a Frankfurter Allgemeine Zeitung adatai alapjan

A 4. tdbldzat szerint a harom nagy egyetem (Harvard, Yale, Prin-
ceton) éves szinten — a valsagévet is beleszamitva — 9% feletti hozamokat
tudott generélni, mig vetélytirsai ugyanebben az évtizedben évente mind-
0ssze 4-5%-kal gyarapitottdk vagyonukat. Az alapok volatilitdsanak fi-
gyelembe vételével megéllapithatjuk a hozam/rizik6 faktort, amely azt
mutatja meg, hogy az alapok kezeldi a nagyobb hozam reményében na-
gyobb kockazatot is védllalnak. Hosszu tdvon azonban mindez kifizetddik,
igy az egyetemek példdja egyrészt referenciaként szolgdl, masrészt azt
példazza, hogy onmagaban a hozzaértés csokkenti a kockdzatot. Egy
egyetem fO profiljabdl kifolydlag egydltalan nem hozammaximalizalt to-
rekvésll, azonban tevékenységének tamogatasara és alternativ finansziro-
zésara ettdl még igénybe veheti a tékepiac adta lehetdségeket. A vagyon-
kezelési példajuk vilagméretl szereplové tette Oket €s sikeriik kulcsa a
mutatészamok mellett valoszintileg legaldbb annyira olyan nehezen meg-
foghat6é emberi tényezdkben is keresendd, mint a hozzaértés. A portfolio-
kezelés terén szerzett tobb évtizedes tapasztalat kellett ahhoz, hogy ez a
hozzaértés kialakuljon, példdjuk pedig napjainkban kétség kiviil azt bizo-
nyitja, hogy alaptevékenységtdl fiiggetleniil barmely szervezet szdmdara
adott, hogy tevékenységét alternativ forrdsként a t6kepiacrol tdmogassa.
Van még mibdl tanulni, mert a legutébbi 2008-as gazdasigi valsag jol lat-
hat6an az eddig szamba vett 6sszes piacon €s arfolyamon éreztette a hata-
sat! A jovo vagyonkezelGinek kihivasa az, hogy valsagallé stratégiat dol-
gozzanak ki a vagyonkezelés teriiletén, amivel hosszu tdvon is szdmithato
forrassa teszik a tékepiacot a szervezetek szamara.
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Osszefoglalas

Az innovativ vallalatokat a gazdasigi novekedés és munkahelyteremtés
6 hajtéerdinek tekintik. A radikélis innovacio képes teljesen Uj termékek
€s szolgaltatasok 1étrehozdsara, megvaltoztathatja az ipardgi erfviszonyo-
kat, az inkrementélis innovaci6 pedig meglévd termékek fejlesztéséhez
jarul hozza. Kérdéses azonban, hogyan azonosithatok be a magas noveke-
dési potencidju véllalatok, hogyan tudnak finanszirozasi forrdshoz jutni
akkor, amikor még nem rendelkeznek hosszabb tava miikodési tapaszta-
lattal és fedezetként felhasznalhat6 eszkdzallomdnnyal.

Az M&A ligylettel megszerezziik egy masik vallalat szakembergér-
d4janak tudasat, rutinjat, tapasztalatait, az esetleges szabadalmakat, esz-
kozparkjat, informécids rendszereit, a szoftvereket, az iizletfeleikkel ki-
alakult j6 kapcsolatokat, a véllalati arculatot, markat, egyszoval immate-
ridlis javait, amelyek a tudastranszferen keresztiil elosegitik a felvasarlo
véllalat expanzidjat és megval6sitjadk novekedési terveiket. A vizsgalt fel-
vasarl6 cégek esetében azonban a novekvo szellemi termékek aranya nem
segitette el6 az M&A cégek novekedését.

A kiilonbozo piacok elmult id0szakbeli drfolyamvaltozasaval azt ki-
vantuk bemutatni, hogy a pénzpiac globdlis potencidlja képes arra, hogy
egy portfoli6 aktiv kezelésével a garantdlt hozamokon feliili nyereséget
lehessen termelni. Az aktiv vagyonkezelés csak megfeleld eréforrds at-
csoportositasdval jarulhat hozza barmely szervezet alaptevékenységének
tdmogatdsahoz Ugy, ahogyan az amerikai egyetemek példdja is mutatja.

Osszességében kijelenthetjiik azt, hogy a globalis pénzpiac hosszd té-
von nyereséget tud hozni barmely érintett szdmara, a realizélt hozamok
azonban attdl fiiggenek, hogy a vagyont mennyire aktivan kezelik, milyen
elvek mentén rendezik ujja és mekkora a hozzaértésbol fakadé bekovetke-
z€si1 valdszintiségi faktor. A portfolio diverzifikalasaval csak a nem sziszte-
matikus kockdzatot elimindlhatjuk, sziikség van emellett a tudatos keze-
lésre is. A portfolié rendszeres és szakszerli dtrendezése azonban vildgos
célokat és megalapozott dontéseket igényel. A portfolidk életciklusdnak a
tervezése hosszu tavu stratégiat kovetel, ily modon csak megfelelden hosz-
szu tdvon gondolkodni tudé szervezet tudja kihaszndlni az ebben rejld le-
hetOségeket. Szervezetfejlesztési modszerként azonban mind inkabb opera-
tiv, szinte mindennapos folyamattd kell alakitani annak érdekében, hogy a
kindlkoz6 alternativ finanszirozasi formakbdl részesiiljiink.
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Egy portfoli6 kialakitdsdndl a szervezet lokalis céljait kell 6tvozni a
globdlis lehetoségekkel annak érdekében, hogy onfenntartd rendszerként a
t0ke mozgasanak szabadsdga éltal segitse a szervezet alaptevékenységét.
Az id6horizont és a befektetések mérete behatarolja a mozgasteret, azonban
hozzéértéssel, a pénziigyi kultira fejlesztésével és rendszerelméleti megko-
zelitéssel novelhetjiik a tdkepiac alternativ finanszirozo szerepét, amely ily
moédon hozzdjdrul a vallalkozds novekedéséhez. A portfolidk életciklusa-
nak tervezésével pedig egy hosszu tdvon is jovedelmezd likvid kozeget
épithetiink a véllalat koré, amely céljaiban determinalt, mozgasterében sza-
badon hagyott pénziigyi rendszerként valik tulajdonosa javéra.
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