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Lamfalussy Sandor életutja és munkassaga

Durgula Judit! — Fabidn Attila®

ABSZTRAKT: Nincs magyar kozgazdasz, akinek Lamfalussy Sandorénal ma-
gasabbra ivelt volna a karrierje a nemzetkozi pénzvilagban (Bod Péter, 2015).
Eletttja csodalatra mélto és egyedi: a jegybankok és tékepiacok vilaganak egyik
legnagyobb szaktekintélye, az eur6 egyik atyja, az Eurdpai Kozponti Bank ala-
pitoja, az eurdpai integracié egyik hdse és boldog csaladapa. Masfeldl azonban
a huszadik szazad jellegzetesen magyar torténeteinek egyike az 6vé: a tehetséges
ifja, akinek csaladi torténete a hatarokon innen indul, aki végigéli fiatalon a ma-
sodik vildghaborut, majd nem talal szabad életet sajat hazajaban, és mas orszag-
ban teljesedik ki. Ladmfalussy Sandor 1929-ben Kapuvaron sziiletett, de joggal
érzik magukénak Lamfalussyt a Zala megyei Lenti lakosai, sokaig ott élt a csa-
lad. Emellett ismert, hogy a vilaghirii kozgazdasz tobb szalon is kotédott Sop-
ronhoz: a soproni Alma Mater egykori professzoranak, Lamfalussy Sandornak a
fia. Edesapja egykor az egyetem Erd6hasznalattan Tanszékének volt a vezetdje,
6 maga pedig a soproni bencésekhez jart gimnaziumba.

Neve méltan az egyik legnagyobb a nemzetko6zi pénziigyi €letben, hiszen szerte-
agaz6 munkassaga ¢€s elért eredményei tiszteletet vivtak ki szdmara az egész vi-
lagon. Szakmai életitja elott tisztelegve vette fel Lamfalussy Sandor nevét, a
Nyugat-magyarorszagi Egyetem Kozgazdasagtudomanyi Kara, 2016. oktober
13-4n.

KULCSSZAVAK: Lamfalussy Sandor, pénziigyi kultura, egyetemi tanar, Eu-
ropai Kdzponti Bank, euro

JEL kodok: B26, G20, G21, E52, E58

Lamfalussy Sandor egyetlen boronddel indult el Magyarorszagrol és az
életatja soran felhalmozott tudassal, tapasztalattal gazdagabba tette egész
Eurdpa, s6t az ismert vilag pénziigyi kultarajat.

! Durgula Judit PhD-hallgatd, Nyugat-magyarorszagi Egyetem Lamfalussy Sandor
Kozgazdasagtudomanyi Kar

2 Dr. Fabian Attila egyetemi docens, Nyugat-magyarorszagi Egyetem Lamfalussy San-
dor Kozgazdasagtudomanyi Kar
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Gyermekkora és tanuléévei

1929-ben Kapuvaron sziiletett, Mihailovics Sandorként, régi nemesi csa-
ladba. Felmendi kozott talalhatdak német, magyar, lengyel és szlovak
6s0k is. Edesapja a csaladi név tovabbvitele miatt vette fel a Lamfalussy
nevet. Gyermekkorat Lentiben toltdtte, majd Sopronba koltoztek, ahol
¢édesapja az Esterhazy-birtokok erdészeti féigazgatoja volt.

Az erdész édesapaval

Forras: Nyugat-magyarorszagi Egyetem Kozponti Konyvtar és Levéltar fotoarchivuma
(2016)

A bencés Szent Asztrik Gimnazium kivaldéan megalapozta Lamfalus-
sy nyelvi és matematikai tudasat, az orszagban Trianon utan uralkodé koz-
hangulat pedig felébresztette politikai tudatossagat. Mindezek nyoman
dontott végiil a kdzgazdasz palya mellett, ami lehetévé tette, hogy a szii-
kos eréforrasokkal valo gazdalkodas révén a kdzosség érdekeit szolgélja
az 0jjaépitési lazban.
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Javor Egon bencés szerzetes javaslatara Belgiumban, Leuvenben sze-
retett volna kézgazdasagtant tanulni, de a masodik vilaghabort miatt csu-
pan turistavizummal hagyhatta volna el az orszagot, igy egyetemi tanul-
manyait a Jozsef Nador Egyetem Kozgazdasadg-tudomanyi Karan kezdte
meg 1947-ben, melyet 1948-ban szovjet oktatasi modszerre épiild, 6nallo
kozgazdasdg-tudomanyi egyetemmé szerveztek. Az 0 rendszer nézetei-
vel nehezen tudott azonosulni az ifju Lamfalussy. 1948 karacsonyan lat-
hatta, hogyan épiil a vasfiiggony, igy vildgossa valt szamara, hogy mar
nem csak a tovabb tanulas miatt szeretne kiilféldre menni. Mivel a Le-
uveni Egyetem biztositotta a fiatal egyetemistat, ha sikeriil kijutnia Belgi-
umba, felveszik hallgatoik soraba, igy néhany tarsaval megszervezték, és
kivitelezték a fortélyos szokést.

Lamfalussy Sandor, 1948

Forras: Nyugat-magyarorszagi Egyetem Kozponti Konyvtar és Levéltar fotoarchivuma
(2016)
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Politikai menekiiltként Belgiumban a Leuveni Katolikus Egyetem
hallgatdja lett, ahol francia-nyelvii kozgazdasagtan-oktatasban részesiil-
hetett, ami akkor még joval a hagyomanyos europai iskolak oktatasa elott
jart. Tanulmanyait kivald eredménnyel abszolvalta 1952-ben, szakdolgo-
zatat Paul Rousseaux-nal irta az angolszasz kozgazdasagi iranyzatot el6-
térbe helyezve a tokéletlen verseny sajatossagairol, és annak a gazdasag
miikédésére gyakorolt hatasarol.

A palyakezdéstol a professzori életmiiig

Egy évig egyik kiemelkedd professzora, Léon-H. Dupriez, mellett dolgo-
zott tanarsegédként, ahol elmélyithette szakmai tudasat és szélesithette
kapcsolati halgjat. A kozos munka nagy hatassal volt késébbi munkassa-
gara is. Dupriez a német konjunkturaelemzdk hagyoményait kdvette,
elemzései mindig mért, szamszerisithetd adatokon alapultak. Meglatasai
koziil néhany még ma is elgondolkodtatd, példaul, ha a konjunktira eléri
a csucspontot, utana altalaban valsag kovetkezik; a novekedési gérbe nem
abrazolhato egyenes vonallal. Dupriez tdmogatasaval az Oxfordi Egyete-
men folytathatta tanulmanyait 1953-t61 Philip Andrews és a Nobel-dijas
John Hicks szarnyai alatt. Angliaban kitarult el6tte az angolszasz vilag és
megtanult tanitani, mivel tutorként, vagyis konzultalé tanulményvezetod-
ként oktatott. Az angolszasz rendszer merében eltérd volt, mint amit Bel-
giumban tapasztalt. Az oktatas itt a puszta ismeretatadas helyett az érve-
nyatlasa lett, melyet konyv formajaban is kiadtak, és 1957-ben a doktori
fokozatot is elnyerte a defenziv, vagyis kockéazatkeriil6 beruhazasok el-
méletérdl, mellyel magyarazatot talalt arra, hogy a nyereséget nem ter-
meld hagyomanyos belga ipar miért tudott tovabb miikddni és miért foly-
tatodtak a beruhazasok.

Oxfordi tutori munkéja soran megismerkedett Louis Camuvel, a
Banque de Bruxelles elndkével, akinek fiat tanitotta, és akit nagyon érde-
keltek Lamfalussy elméletei. Camu munkat ajanlott neki, és mivel a belga
tarsadalom mobilitasa és komplexitasa kozelebb allt hozza, Belgiumban
telepedett le, ahol 1956 telén megismerkedett késébbi feleségével, a mély-
érzésii Anne-Marieval. 1957-ben hazassagot kotottek, ezzel is szentesitve
Lamfalussy belga tarsadalomba valo beilleszkedését.

1955 nyaran kezdett el dolgozni a Banque de Bruxelles gazdasagku-
tato osztalyan, ahol feladatai kozé tartozott egy hirlevél elinditasa, amely
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bemutatta a gazdasag helyzetét és konkrét tanulmanyokat kdzolt a bank
igyfeleinek érdeklddési korébe tartozo teriiletekrdl (acélipar, nehézgép-
ipar, szénipar). Egyik jelentésében a belga acélipar elkeriilhetetlen hanyat-
lasarol irt — mindezt arra alapozva, hogy az acélipar fejlodését lehetové
tevo természeti adottsagok, nevezetesen a feketeszén €s az a vasére eltii-
nében vannak —, mellyel felzaklatta a gyartulajdonosokat ¢és felhivta a
problémékra a kozvélemény figyelmét is.

1961-ben a Belga Politikai Gazdasagtan Kiralyi Tarsasaga felkéré-
sére tartott eldadasan a belga pénziigyi élet valamennyi szerepldje részt
vett. ,,A nemzetkozi valutarendszer likviditasa” cimii konyve — mely az
eldéadasara épiilt — elemzi és magyarazza a nemzetkozi valutarendszer kor-
latozott vagy éppen tulzott likviditasabol eredd problémakat. E mi fordu-
l6pontot jelentett életében, innentdl kezdett elszakadni az ipargazdasag té-
makorétol.

A fiatal kozgazdasz, 1962

Forras: Nyugat-magyarorszagi Egyetem Kozponti Kényvtar és Levéltar fotdoarchivuma
(2016)

Lamfalussy az 1961-1962-es tanévet a Yale Egyetemen toltotte, ta-
nulmanyi évet vett ki munkahelyén. Banki ¢és egyetemi oktatoi tapaszta-
latai mellett az altala képviselt ujszerti kozgazdasagtani iranyvonalat is
idvozolték az egyetemi berkekben. A Yale-n toltott évben kezdett neki
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nagy vitainditd — ,,Az Egyesiilt Kiralysag és a Hatok” cimli — miivének,
melyben elemezte, hogy a Hatok figyelemremélté ndvekedése nem az Eu-
ropai Gazdasagi Kozosség tagsaganak eredménye, hanem éppen forditva,
a tagorszagok export-vezérelt novekedése tette lehetévé az EGK 1étreho-
zasat. Lamfalussy a II. vilaghabort utan a szabadpiaccal foglalkozo iigy
partfogoja és az export-vezérelt gazdasagi novekedés egyik szdszoloja
lett. Tanulmanyi évében szamos amerikai egyetemtdl kapott meghivast az
EGK témajat felleld szeminariumok megtartasara, mivel az amerikaiak
nagyon ¢érdeklddtek az Europaban zajlo folyamatok, valamint ezek Ame-
rikara valé hatdsa irdnt. Az Amerikara jellemz0 szabad informacidéaramlés
¢és kivald hélozatépités révén szamos hosszl tavu, gylimdlesozd kapceso-
latra tehetett igy szert.

Bankarként az europai pénzvilag tetején

1962-ben a Yale-rdl visszatérve megorokolte Albert Kervyn gazdasagi ta-
nacsadoi munkakorét a Banque de Bruxelles-nél, és ezzel szamos munka-
csoport tagja is lett, mely nagy hatassal volt kés6bbi munkassagara, ér-
deklddési korére. Kapcesolatba keriilt tobbek kozott a belga gazdasagi ter-
jeszkedés finanszirozasaval és a bankrendszer reformjaval foglalkozo
szakmai k6z0sséggel. Kervyn hatasara csatlakozott a La Releve baloldali
keresztény csoportosulashoz, amelynek hétféi talalkozoira hivatalosak
voltak a jegybankelnokok is, hogy az aktualpolitika, valamint a pénziigyi
vilag kérdéskorét megvitassak. Késobb bekapcsolddott a Banque de Bru-
xelles vezetdségi munkajaba; ahol feladatai koz¢é tartozott felallitani a
bank befektetési agazatat. 1963-ban kozremiikodott az elsé eurokdtvény
kibocsatasaban, melyet az olasz autopalya-épité vallalat, az Autostrade
bocsatott ki 12 milli6 dollar értékben. Lamfalussy Sandor volt az els6 eu-
rokotvény letéteményese. 1971-t61 a Banque de Bruxelles ligyvezetd tes-
tiilletének elnokeként dolgozott. 1974-ben fedezetlen devizapoziciokat fe-
deztek fel a banknal, melynek kovetkeztében a bank 3,5 millié belga fran-
kot vesztett. Ennek oka, hogy a feliigyeldmechanizmus nem miik6dott ha-
tékonyan, és néhany devizakereskedd nagy 6sszegli poziciokat nyitott. A
,politikai” feleldsség Lamfalussyé volt, igy a folyamatok stabilizalasa
utan benyujtotta lemondasat elnoki tisztségeérdl.



Lamfalussy Sandor életitia és munkdssdga 11

Robert Vandeputte, a Belga Nemzeti Bank elndke 1975-ben a Nem-
zetkozi Fizetések Bankjanak (BIS) gazdasagi tanacsadoi, valamint a Mo-
netaris és Gazdasagi Féosztalyanak vezetdi posztjat ajanlotta fel Lamfa-
lussynak, ezzel is tudatva, hogy a BIS szemében nem jatszott elitélendd
szerepet a Banque de Bruxelles-t ért arfolyamveszteség tigyében. 1976.
januar 1-én Bazelben, a BIS-nél kezdte 0j, magasra ivel6 karrierjét. A ko-
vetkezd év péntekein Szeminariumot tartott a Leuveni Egyetemen, a hét
tobbi napjat pedig Bazelben toltotte. A BIS-t eredetileg a német jovatételi
kotelezettségek rendezésének pénziigyi lebonyolitasara allitottak fel. Az
europiac fejlédésével azonban a ,,jegybankok jegybankja” egyre inkdbb
banki funkciokat kezdett betolteni, mivel a jegybankok altal naluk letétbe
helyezett pénzt kdleson formajaban helyezték ki. A BIS erényei k6z¢ so-
rolhatd, hogy a bankar- és kdzgazdaszcsoportok szoros kohézidoban dol-
goztak. Lamfalussy részt vett a G10 orszagok pénziigyminisztereit és
jegybankelnokeit tomoritd6 OECD-bizottsag munkajaban az olajarrobba-
nasok iddszakaban, ahol felmeriilt, hogy a BIS-nek 1j, ellendrzd, megfi-
gyelo és feliigyeld szerepet is be kell toltenie a pénziigyi ujrahasznositas
soran. A dollarvalsag kapcsan a BIS-t a lebegd arfolyamrendszerre valo
attérés, vagyis a tagallamok tulzott arfolyam-ingadozastol valé megveé-
dése tette ismét fontossa. Két iiléstipus alakult ki a BIS-nél: a legfonto-
sabbak a G10-csoport iilések voltak, valamint az EGK jegybankjainak
iilései, melyekkel parhuzamosan kiilonb6z6 munkacsoportok is tanacs-
koztak.1982-ben baljos jelek mutatkoztak Mexikoban, kezdetét vette a la-
tin-amerikai adossagvalsag, melynek atmeneti kezelésére a Bazeli Bizott-
sag, valamint az Eurovaluta Alland6 Bizottsag refinanszirozast biztositott
a jegybankok garanciavallalasaval. Limfalussy 1985-t61 a BIS vezérigaz-
gatdi tisztségét toltotte be, emellett szamos szervezetben is kozremiiko-
dott, példaul a Bellagio-csoportban vagy a Haromoldalu Bizottsagban.

Lamfalussy érdeklédésének kozéppontjaba egyre inkabb az eurdpai
monetaris integraciot megcélzod projektek kertiltek. A Werner-jelentés
kapcsan felmeriilt a mai napig megvalaszolatlan kérdés: tovabbra is a re-
algazdasagi szintli egylittmikdodéshez ragaszkodjanak, vagy keressenek
intézményi eszkozoket a monetaris politika teriiletén? Végiil a monetaris-
tak és a redlgazdasagi valtoztatasok tdmogatoi kozotti vitdnak a monetaris
uniodhoz torténd csatlakozas redlgazdasagi feltételekhez valo kotése vetett
véget. Jacques Delors, az Eurdpai Bizottsag elndke, a monetaris uni6 és a
kozos piac elkotelezett hive volt, iranyitasaval 1988-ban alakult meg a



12 Gazdasag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society — 2016. 3. szam

Gazdasagi és Monetaris Uni6 (EMU) gyakorlati megvaldsitasat célzo De-
lors-bizottsag. Delorsnak kivételes tehetsége volt az érveléshez és sikertilt
meggyoznie a kormanyfoket és jegybankelnokoket, hogy a kézds piac
utan a fejlodés kovetkezd 1épesdfoka a kozos fizetdeszkdz. Lamfalussy
Delors-bizottsag-beli feladata a majdani Eurdpai Kozponti Bank tervei-
nek kidolgozasa volt. ,,Hétszer vagy nyolcszor vettem részt a bizottsag
iilésein” — emlékszik vissza egy interjukotetben. Ugyanott megemliti azt
a korabbi meghivast, amelyet a politikai rendszervaltozas idején kapott,
nagy feladat betoltésére. ,,Antall Jozsef viszont, az 1990-es szabad valasz-
tasok utan hatalomra keriilt elsé nem kommunista miniszterelnok, felkért,
hogy legyek pénziigyminiszter vagy a Nemzeti Bank elndke. Nemet
mondtam. Az indokaimat egy hosszu beszélgetésben fejtettem ki Antall-
nak és mas magyaroknak: mashol telepedtem le, és bar nem tagadtam meg
a magyar gyokereimet, 40 éve ¢ltem kiilfoldon, igy egyszeriien nem is-
mertem elég jol Magyarorszagot. Akkoriban olyan magyarok 1éptek szin-
re, akik tokéletesen alkalmasak voltak ezeknek a tisztségeknek a betdlté-
sére.” (Lamfalussy—Maes—Péters, 2014, 170.) Az elkésziilt Delors-jelen-
tés a maastrichti szerz0dés részévé valt.

Lamfalussynak, az Eurdpai Monetaris Intézet (EMI) els6 elndkeként
1994-1997 kozott fel kellett készitenie a pénziigyi vilagot az euro6 érkezé-
sére. Ebben praktikus célt szolgalt az eurdpai monetaris rendszer, ugyanis
a magan ECU mar miikodott, a jegybankok megismerhették egymast, és
igy kdnnyebbé valhatott a monetaris unio létrehozésa. 1994-ben Bazelben
kezdték meg az EMI felallitasat, hogy majd az létrehozhassa az Europai
Ko6zponti Bankot. A hataridd szoros volt, 1999. januar 1-re el kellett ké-
sziilni, hiszen ekkora tervezték az eur6 bevezetését. Addig szamos aka-
dalyt kellett elhéritani, koztiik az informatikai fejlesztések halaszthatatlan
bevezetését, a bankarok és a politikai elit kétkedését. A terveket sikerrel
véghez vitték. Lamfalussy az EKB elndki posztjat magas korara valo te-
kintettel mar nem vallalta el. A pénziigyi stabilitas €s bankfeliigyelet hely-
zetét, kilatasait a kovetkezoképpen osszegezte 1997-es blicsibeszédében
az EMI lekdszond elndkeként: ,Ne terheljék til a monetéris politikat
olyan feladatokkal, amelyet nem képes elvégezni.”

2000-ben, méasodik visszavonulasa utan az Eurépai Ertékpapirpiaco-
kat Szabalyozo Bolcsek Tanadcsanak elndki tisztségére jeloltek, mivel ki-
valo kapcsolatai voltak a francia Pénziigyminisztériummal. A franciak at-
tol tartottak, hogy Eurdpa nem rendelkezik megfeleld jogszabalyrendszer-
rel a bankok és a pénziigyi szektor egészének lefedésére; valamint az
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egyes tagorszagok kormanyai nem fognak tudni egyezségre jutni. Lamfa-
lussy és tandcsa gyorsan azonositotta a problémat: eurdpai szinten nem
lehetett megkiilonbdztetni a nemzeti orszaggytilések kozremiikodésével
torténd jogalkotasi folyamatot és az unids ajanlasoknak a korméanyok ha-
taskorébe es gyakorlati megvalositdsat. Ennek orvoslasara az Eurdpai
Parlament jogszabalyt bocsatott ki, de a végrehajto rendelet kibocsatasa
mar az orszagok kormanyaink feladata volt. Mivel a két jogszabaly telje-
sen Osszekeveredett, megsziiletett a négyszintii jogalkotasi folyamat gon-
dolata az eurdpai pénziigyi szabalyozast befolyasold dontési mechaniz-
mus hatékonyabba tételére, melyet ,,Lamfalussy-eljaras”-nak neveznek.

A professzor, 2005

Forras: Zalaegerszegi Szakképzési Centrum
Lamfalussy Sandor Szakképz6 Iskolaja fotdéarchivuma (2016)

2008-ban az 11j belga pénziigyi szerkezet megalkotasaval foglalkozé
magas szintli bizottsag elndkévé valasztottak, melynek {6 feladata javas-
lattétel arra vonatkozodan, hogy a jovében milyen modon lehetne megovni
a pénziigyi rendszert az akkorihoz hasonl6 valsagoktol.

Lamfalussy Sandor az €16 péld4ja annak, milyen kivételes teljesit-
mény érhetd el a lehetdségek, a tehetség és a szenvedély harmaséaval.
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Lamfalussy a habort utdn Eurdpa tjjaépitésével kivanta szolgalni a ko-
z0Osséget, egész palyafutdsat ez motivalta. Ordommel t6ltotte el, hogy 1ét-
rehozta az eur6t, ami mikodott, de szomortusaggal latta a miikodési hibait.

Kitiintetései

Erdemeinek elismerésére Lamfalussy Sandor a belga kiralytol 1993-ban
baréi cimet kapott. Ugyanebben az évben Popovics Sandor dijjal is elis-
merték munkassagat. 1997-ben megkapta a Német Szovetségi Koztarsa-
sag Erdemrendjének fotisztje elismerést, majd 1998-ban a Lip6t-rend f6-
tisztje cimet. 1999-ben a francia Becsiiletrend parancsnoki fokozatat ve-
hette at. 1995-ben a budapesti Kozgazdasagtudomanyi és Allamigazgatasi
Egyetem diszdoktora lett, 1998-t61 a Magyar Tudomanyos Akadémia
kiils6 tagja, 1999-t61 a miniszterelnok gazdasagi tanacsado testiiletének
elndke volt, 2001-ben a Corvin-lanc kitiintetettje lett. 2003-ban a Nyugat-
magyarorszagi Egyetem diszdoktorra fogadta. 2007-ben a Magyar Koz-
tarsasagi Erdemrend kozépkeresztjét a csillaggal, majd 2008-ban az MTA
Wahrmann Mor emlékérmét kapta. Ugyanabban az évben a S6lyom Lasz-
16 4llamf6 altal €letre hivott magyarorszagi oktatas lehetséges fejlesztésé-
nek és a korrupcié problémajanak elemzésére 1étrejott Bolesek Tanacsa-
nak tagja lett, 2013-ban megkapta a Magyar Szent Istvan Rendet.

Lamfalussy Sandor neve méltan az egyik legnagyobb a nemzetkozi
pénziigyi ¢€letben, hiszen szerteagazd munkassaga és elért eredményei
tiszteletet vivtak ki szdmara az egész vildgon. Az elsé igazi eurdpai pol-
garok egyike, aki €lete soran mindvégig az egységes Europa megteremte-
sén munkalkodott, 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:
monetaris politika, gazdasagpolitika, gazdasagi novekedés, nemzet-
kozi pénzpiacok;

e A Nyugati Magyar Tudomanyos Tanacs tagja;

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

« a Mathias Corvinus Collegium Védnoki Testiiletének tagja;
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A magyar bankszektor Euréopaban

Kovdcs Levente®

ABSZTRAKT: A Kozép-Kelet Eurdpai régioban elsdként Magyarorszagon
tortént meg az attérés a kétszintli bankrendszerre. A magyar modell a térség-
ben mintanak szamitott, mely utat idobeli késéssel a tobbiek is kovettek. Az
indulasi elényiink az EU csatlakozasig tartott, azonban azota az eurdpai ko-
z0sség részeként minden nemzeti bankszektorra ugyanazok a nemzetk6zi sza-
balyozasok érvényesek. A vilaggazdasagi valsag és helyi kdvetkezményei, a
nemzetgazdasagi adottsagok, a kulturalis kiillonbségek, az eltéré nemzeti sza-
balyozasok stb. hatdsara orszdgonként igen eltérévé valt a bankszektor gazda-
sagélénkitd képessége és ennek kovetkezményként az egyes nemzetgazdasa-
gok fejlodési tendenciai és fejlettségi foka is Iényegesen eltér. Tekintettel arra,
hogy a bankszektor és a gazdasag kolcsonods egymasra utaltsagban mtikodik,
érdemes Osszevetni a magyar bankszektor tényszerli helyzetét és kilatasait a
versenytars orszagokéval, hiszen ez determinalni fogja a jovobeli gazdasagi
teljesitményeket.

KULCSSZAVAK: bankszektor, gazdasagi valsag, bankszabalyozas, banktorténet
JEL kodok: G21, 016, R11

A magyar bankszektor fejlodéstorténete

A magyarorszagi kétszintli bankszektor kozel harom évtizedes torténetét
5 szakaszra érdemes felosztani (Kovéacs, 2015):
1. Az 1987-1993-es iddszak a kétszintli bankrendszer 1étrejottétol
a konszolidacioig tartott. Ekkor keriiltek kialakitasra a piacgaz-
dasagi miikddés szabalyai, ekkor jelentek meg a pénzintézeti, a
szamviteli és a csédtorvények, valamint a BAF (Allami Bank-
feliigyleti) rendeletek. Ezt kdvetéen a hangstly a bank- és az
adoskonszolidaciora helyezddott at.
2. A bankrendszer stabilizacioja az 1994—2000-es iddszakra tehetd,
mely 1ddszakot a privatizacio, a vallalati hitelezés felfutasa ¢és a
passziv banki lizletagak (pl. folyészamla vezetés, elektronikus el-

3 Kovacs Levente fotitkar, Bankszovetség
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szamolasforgalom, bankkartya) fejlodése jellemezte. A szabalyo-
zas tovabb finomodott, igy a pénzintézeti torvényt a hitelintézeti
torvény valtotta fel, tovabba megjelentek az értékpapirpiaci és a
szakositott hitelintézetekrdl sz616 torvények.

3. A harmadik id6szaknak a 2000—2004-¢s éveket tekintjiik, amikor
is a bankrendszer felkésziilt az EU-csatlakozéasra. Ennek a kor-
szaknak a szabalyozasa a felkésziiléssel fiiggott 6ssze. A forint
alapu jelzaloghitelezés felfutasa is ekkor tortént meg.

4. Az EU-csatlakozastol a 2008-as valsag kitoréséig tartd idészakot
a piaci verseny erdsddése jellemezte. Ebben az iddszakban a
svajci frank alapu jelzalog hitelezés szinte kizardlagos szerepre
tett szert.

5. Az 6todik iddszakot 2008 végétél 2015-ig szamoljuk, melyet
akar a bibliai 7 szlik esztenddnek is tekinthetiink. Ez magéba fog-
lalja a pénziigyi eredetli vildggazdasagi megrendiilés 2008—-2011-
es idOszakat, mely elhuz6do (Csortos—Szalai, 2015) bizalmi val-
sagba torkollt. Valamint az ezt kovetd esztenddket, melyeket a
bizalmatlansag érzése hatott at. Ebben az idészakban a bankszek-
tor célul kitlizott stabilitdsanak biztositdsa érdekében EU-s és
nemzeti szinten is tulszabalyozéasokra kertilt sor.

A 2016-o0s esztendd egy Uj ciklus kezdetének tekinthetd, hiszen az
arnyék korszak utdn mar a bankszektorban is és a gazdasagban is latjuk
az egyertelmi jeleket a tendencidk tartdos megfordulasanak, s a kiszamit-
hato fejlodés visszatérésének. A bankszektor egyes tagjainak eredményeit
vizsgalva ugyanis egyértelmli elmozdulast tapasztalhattunk a nyereséges-
ség ¢s a mérlegfoosszeg ndovekedése vonatkozasadban (Patai, 2016).
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1. tabldzat: A magyar bankszektor fejlédéstorténete
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Forras: MBSZ

A 2008-11-es gazdasagi valsag hatasa a bankszektorra

A 2008-as gazdasagi valsag igen felkésziiletleniil érte Magyarorszagot,
melynek kovetkezményeként a magyar valsagkezelési megoldasok eltér-
tek a vilag tobbi orszaganak gyakorlatatol. Torténelmi tavlatbol majd min-
den bizonnyal ezek egy részét sikeresnek, masik részét pedig sikertelen-
nek fogjak besorolni. Mindenesetre szeretnénk leszdgezni, hogy a felosz-
tast most nem tekintjiik célnak és erre egyeldre nem is vallalkozunk.
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Jelen tanulméanyban a bankszektor helyzete és aktivitdsa kapcsan, a
gazdasagi eredmények fliiggvényében, egyes vonatkozasban régios dssze-
vetéseket mutatunk be. Ehhez a régios versenytarsainkat két csoportba
osztottuk be:

1. A t8liink Eszakra levd visegradi orszdgok (Szlovékia, Csehorszag,

Lengyelorszag, jelolésiik V3),

2. A t6liink délkeletre levo orszagok (Horvatorszag, Szerbia, Roma-

nia, Bulgaria) jelolésiik Nyugat-Balkan.

Valamint szerepeltettiik az EU magorszagokat (Franciaorszag, Bel-
gium, Hollandia, Németorszag) és a hagyomanyos EU-periféria orszagait
(Portugalia, Spanyolorszag, Olaszorszag). A csoportok vonatkozasaban at-
lagot képeztiink, a szdmitasokban minden orszag azonos sullyal szerepelt.

2016-ra a magyar bankszektorban kormanyzati és piaci bankvasarla-
sok, illetve a kiilonboz6 banki aktivitasok hatasara tovabb novekedett a
nemzeti, magyar tulajdont bankok ardnya. Ez a régidban a legmagasabb,
és szintjében kozeliti a nyugat-eurdpai orszagok szintjét. Erdemes még
megemliteni, hogy a tobbi kdzép- és kelet-eurdpai orszag esetében a hazai
iranyitas mogott jellemzden a sikertelen vagy elhuz6do privatizacié miatti
allami tulajdon huzédik meg, mig Magyarorszdgon a hazai iranyitas mo-
gott jellemzden magyar magantulajdon htizédik meg.
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1. abra: Kiilfoldi tulajdoni aranyok a bankszektorban,
mérlegféosszeg alapjan
Forras: Patai, 2016 (BSCEE)
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A valsag legnehezebb éveiben a jellemzden nyugat-eurdpai tulajdonu
bankhazak sok milliard eurds toke biztositasaval alltak helyt kozép- és
kelet-eurdpai leanybankjaikért, igy a mi régionkban a bankszektor alap-
vetden stabil maradt (Kovacs, 2014). A magyar bankszektorban vald na-
gyobb nemzeti tulajdonlés természetes kovetkezménye lesz az, hogy a jo-
voben a magyar tulajdoni bankok mukodéséért a felelosséget a végso,
azaz a magyar tulajdonosnak kell majd vallalniuk. Ennek megfeleléen a
magyarorszagi bankok menedzselése vonatkozasdban a jovOben is igen
felelds, megfontolt és konzervativ magatartassal szamolhatunk.

A bankszektor és a gazdasag miikodése egymassal szorosan Ossze-
fiigg, az egyik sikere magaval hozza a masikét, mig a sikertelenség a ma-
sikat is sujtja. A szoros kapcsolat leginkabb a fejlodési id6szakokban ér-
hetd tetten, hiszen az 0j beruhazasok, a vallalatok gyors titem fejlesztése
jellemzden bankhitelekbdl szokott megtdrténni. Ezért is érdemes a banki
penetracioval foglalkozni, azaz megnézni, hogy hogyan alakul a teljes
bankszektor mérlegfédsszegének €és az orszdg GDP-jének (Gross Do-
mestic Product) az aranya. Ez a szint (hagyomanyosan azonos pénzpiaci
strukturdk esetében) a fejlettebb orszdgokban jellemzden magasabb, mint
a fejletlenebbekben, tovabba a gazdasagi fejlodések idején az iranya egy-
értelmiien novekvo.
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2. dbra: A banki penetracio egyes eurdpai régiokban és
Magyarorszagon
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Az adatok azt mutatjdk, hogy a bankszektor aktivitasanak eredmé-
nyeként a régidban Magyarorszag hagyomanyosan eldnnyel birt, azonban
a tendencidk alapjan magyar csokkenés €s a V3 orszagok gyors fejlodése
eredményeként felzarkoztak mellénk. A rossz tendencidk megvaltoztata-
séhoz a magyar bankszektornak az extra terhek megsziintetésével vissza
kell adni régios versenyképességét, hogy aktiv szerepet tudjon vallalni a
magyar gazdasag gyors novekedési palyara allitasaban.

A kereskedelmi bankszektor tevékenységét négy o részre szoktuk
bontani: hiteliigyletek, betétiigyletek, fizetési forgalom lebonyolitasa,
egyéb bankszolgaltatasok (Merényi et al., 2016, 163.). A bankszektornak
a gazdasagi fejlddéshez vald hozzdjarulasa vizsgalatakor legféképpen a
lakossagi és a vallalati hiteladllomany alakulasat szoktak vizsgalni. Hagyo-
manyosan jonak azt tekintik, ha a hitelallomany a GDP-hez hasonl6an szi-
goruian monoton novekszik. Ez gazdasagi valsagok, majd a bizalom-hely-
reallas idején altaldban nem teljesithetd; minél erdsebben hatja at a valsag
a tarsadalmat, annal kevésbé sikeriil megfelelni ezen elvarasnak. A valla-
lati hitelallomany alakulasa a gazdasag fejlodését, fejlodési képességét és
pedig a tarsadalom helyzetét és a valsdg nehézségeire valo reagalast, azaz
a bizalmi allapotot tiikr6zi vissza.
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3. dbra: A vallalati hitelallomany egyes eurépai régiokban és
Magyarorszagon
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A magyarorszagi hitelvolumen-csokkenés kapcsan a kovetkez6 0sz-
szetevoket szeretném megemliteni. A kiilfoldi tulajdont k6zép- €s nagy-
vallalatok esetében a teljes forrdsdllomany cca. 2/3-a anyavallalati (tulaj-
donosi) hitel, illetve kiilfoldi (jellemzden az anyavallalat otthoni bankjatol
szarmazo) hitel (Patai, 2015). Ennek az aranya a vizsgalt idészakban
emelkedett. Azaz, a realszféra hitelallomanya inkabb stagnalt, azonban a
szerkezete atrendez6dott. Vagyis a magyar realgazdasag természetes hi-
teligényének 1/3-a csapodik le a magyar bankszektorban mint allomany,
majd kdvetkezményként nyereség formajaban. Ez a nemzeti bankszektor-
ra nézve hatranyos hatas a szomszédos orszagok esetében is érzékelhetd.

Magyarorszagon érdemes még megemliteni a Magyar Nemzeti Bank
Novekedési Hitel Programjat (NHP), mely kapcsan két hatast emelek ki.
A mérsékelt hitelezési aktivitas idején bejelentett és jol kommunikalt NHP
a fejlesztési lehetdségek ujra vizsgalasara 0sztonozte a vallalkozokat, cég-
tulajdonosokat. Ezzel a legnehezebb feladatot, a gondolkozasmdd meg-
valtoztatasat, segitette eld. A masik hatas a KK'V-hitelallomany csokkend
trendjének a megvaltoztatasa volt (Nagy, 2015).

Lakossagi hitelallomany/GDP
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4. abra: A lakossagi hitelallomany egyes eurdpai régiokban és
Magyarorszagon
Forrds: Sajat szerkesztés, MBSZ
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A magyarorszagi lakossagi hitelallomany kapcsan a devizahiteles
rendezés hatasat kell megemliteni. A magyarutas megvalositas kovetkez-
ményeit az érintett bankszektor még hosszu ideig viselni fogja.

A 2016-os év itt is trendfordulét hozott, hiszen a CSOK (Csaladi Ott-
honteremtési Kedvezmény) 4j szabalyai az ingatlanpiacon sziikséges moti-
vacios hatast megtették, mely erdteljes épitdipari aktivitast és novekvo la-
kossagi jelzaloghitel-érdeklédést hozott magaval. Az €pitdipari beruhaza-
sok atfutasa miatt a CSOK elsé eredménye 2017 végére lesz elemezheto.

A bankszektor a vilag egyik legtokeigényesebb ipardga. Az Eurdpai
Unid bankjainak egyiittes tokéje pl. 2015-ben 30 453 114 000 000 Eurd
volt (EBF, 2015). Az elképesztd tékeigény mogott jellemzden intézményi
befektetok (pl. nyugdijalapok) és sok kis maganrészvényes maganember
all. Azaz a végs6 tulajdonosok, még ha attételesen is, maga a tarsadalom,
annak természetes alkotdelemével, a kispolgarral. A bankszektor miiko-
dési eredménye végsd soron naluk csapodik le, példaul osztalék, befekte-
tési alapok vagy nyugdijpénztari hozamok forméjaban. Az 0 természetes
elvardsuk az, hogy hosszitavii megtakaritasaik értéke novekedjen. Ez vo-
natkozik a banki részvényekre is! Az elmult években az eurdpai bankszek-
tor hézagosan tudott megfelelni e tulajdonosi elvarasoknak.
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5. abra: A bankszektor sajattéke-aranyos nyeresége (RoE) egyes
europai régiokban és Magyarorszagon
Forras: Sajat szerkesztés, MBSZ
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A magyar bankszektor a gazdasagi valsag, a kiilonb6z6 kormanyzati
intézkedések (kiilon adok, devizaadds-mentés, broker-cs6dok utani kar-
potlas stb.) eredményeként hosszu évekre elvesztette nyereségtermeld ké-
pességét. Szektor szinten a veszteség a teljes tokeallomany 1/3-ara ragott.
Mindezen terhek mellett a magyar bankszektor, kdszonhetéen a tulajdo-
nosok, a menedzsment és a munkatarsak aldozatos helytallasanak, meg-
Orizte stabilitasat. Jelen tanulmany irdsakor mar lathatok az elsd jelei an-
nak, hogy az elmult 7 szilik, veszteséges esztendok korszaka lezarult €s
jelen informacidink alapjan a bankszektor a novekedés és az igen mérsé-
kelt eredményesség palyéjara tud 1épni.

Ez a trendforduld a gazdasagi €letben is bekovetkezett. A gazdasag
és a bankszektor miikodése természetesen nem elvalaszthaté. Igy a kovet-
kez6 abran azt lathatjuk, hogy a gazdasagi valsag nehéz évei utdn mos-
tanra a GDP-novekedés tarsadalmi szinten is stabilan érzékelhetd szintre
kertilt.

GDP novekedés iliteme: 2010 = 100%
(lancindexalt volumen)
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6. abra: A GDP niovekedés egyes europai régiokban és
Magyarorszagon
Forras: Sajat szerkesztés, MBSZ

Amig azonban a Nyugat-Balkén egyre inkabb leszakad az Eurdpai
Uniotol, addig a V3-ak és toliik ugyan némileg elmaradva (index.hu, 2016)
Magyarorszag is az eurdpai atlagot meghaladoé fejlodési palyara allt ra.
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Osszefoglalas

A magyar bankszektor allapotanak bemutatasahoz a lényeges banki ada-
tokat hasznaltuk fel. Ezek alapjan a helyzetértékelés kettds. Egyes adata-
ink, példaul a bankszektor tulajdonosi szerkezete, GDP-alakulasa elére
mutatnak, és azt jelzik, hogy van ra esély, hogy belathat6 idén beliil fel-
zarkdzzunk az Eurdpai Unid fejlettebb orszagaihoz. Ugyanakkor mas 1é-
nyeges adatok (példaul hitelallomany) és tendencidk pedig azt mutatjék,
hogy Magyarorszag a V3 orszagok és Nyugat-Balkan koz¢ keriilt. A hely-
zetet mindenki sajat szdjize, vérmérséklete szerint értékelheti. Felelds
kozgazdéaszként ehhez annyit kell hozzatenniink, hogy visszafordithatat-
lanul eljott a kemény munka ideje. Csak a kiszdmithatdsag talajan, kitartd
¢s kemény munka eredményeként van ra esélyilink, hogy a meger6sodo
bankszektor aktiv kdzremitkodésével a magyar gazdasag tartésan az EU-
atlagot meghalado novekedési palyan maradjon.

Ehhez a bankszektortdl kiszamithat6 tizleti modellek, alapfunkciok-
hoz val6 visszatérés, értékndveld megtakaritasi termékek, folyamatos mo-
nitoringgal kisért aktiv hitelezés, és a pénziigyi kultira terjesztése varhato
el (Lautenschldger, 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 uj iranyai a hazai és
a nemzetkozi gyakorlatban

Juhdsz Zita® — Kovdcs Rébertd

ABSZTRAKT: A banki kockazatok mérése sokat valtozott az elmult évtizedek
soran. A hitelkockazat, mint az egyik domindns 0sszetevd, alapjaban hatarozza
meg a hitelintézetek 6vatos, prudens és eredményes gazdalkodasat. A kihelye-
zési ligyletek soran keletkezd visszafizetési kockazat kezelése atszovi a teljes
bankiizem szervezetét, amelynek az els6 védvonala, a bankfiokok tevékenysé-
gébe kertil beépitésre. Az eszkdztar ma mar tartalmaz olyan elemeket is, amelyek
anem tul gyakori, de jelentds szektor és intézmény szintii veszélyek lehetdségeit
és az arra valo felkésziilést lehetové teszik. A szcenario elemzés keretében kii-
16nb6z06 — tébbnyire a nem til nagy valdszinliségli, azonban bekovetkezésiik ese-
tén annal sulyosabb hatasi — események okait és kovetkezményeit veszik
szamba. Ennek kapcsan nem csupan a lehetséges valtozasokat és azok hatasait
értékelik, hanem kidolgozzak a bekovetkezés esetén adhatd valaszokat, a meg-
el6zo és korrigalo jellegli intézkedéseket is.

KULCSSZAVAK: kockazatkezelés, hitelkockazat, miik6dési 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 — kockéazatelemzeési €s -eldrejelzési tevé-
kenysége soran bekovetkezett valtozasok és aktualitasok milyen mérték-
ben irtdk at a korabbi gyakorlatot. A vizsgalat nem teljeskorti, két fontos
kockazatot emeltiink ki, a mikodési- 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 okozzak. A pénziigyi elmélet a kockazatot

4 Dr. Juhasz Zita adjunktus, Nyugat-magyarorszagi Egyetem Lamfalussy Sandor Koz-
gazdasagtudomanyi Kar

5 Dr. Kovacs Robert adjunktus, Nyugat-magyarorszdgi Egyetem Lamfalussy Sandor
Kozgazdasagtudomanyi Kar
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a pénziigyi valtozok értékének valtozasabol szarmazé kimentelek bizony-
talansagabol, nem vart szorasabol eredezteti, ami lehet negativ és pozitiv
eltérés is. Ellentétben a redlgazdasagi folyamatokra épiilé vallalati tevé-
kenységgel, a pénziigyi intézmények iizletszerlien aktivan generaljak,
masrészrol kezelik ezen kockazatokat. A miikddés soran felhalmozodo
kockazatok felismerése €s becslése alapjaban hatarozza meg a vallalkozés
eredményes milkodését, ez hatvanyozottan igaz a pénziigyi kockazatok
korére is. A bankrendszer — mint a kockazatkezelési folyamat kézponti
szerepldje — kontrakcids kapcsolatban all a gazdasaggal, nélkiile a gazda-
sagi rendszerek akadoznak és nem lehetséges megfeleld gazdasagi nove-
kedést elérni. A kockazatkezelés és a banki szabalyozas alapvetd eszko-
zeinek be kell épiilnie a hitelintézeti lizemi folyamatok teljes spektru-
maba, a kockazatkezelés torvényi eldirdsainak messzemenden érvénye-
siilni kell a bank miikodésében.

A finanszirozashoz, pénziigyi helyzethez kapcsolddd bizonytalansag
tobb aspektusban is vizsgalhato, a pénziigyi piacokon elszenvedett vesz-
teség lehetdségéhez kapcsoldodnak. Jorion (1999) kategorizalasa szerint a
pénziigyi kockazatok épitdkdvei a piaci kockazatok, a hitelkockazatok, a
miukodeési kockazatok és a jogi kockazatok.

A bankok a Bézel II. szabalyozasi rendszer bevezetése 6ta joval kifi-
nomultabban kezelik a miikddésiikkel kapcsolatos kockézatokat. Az esz-
koztar ma mar tartalmaz olyan elemeket is, amelyek a kiilonleges, nem
hétkdznapi, szektor- €s intézmény-szintli veszélyek lehetdségeit €s az arra
vald felkésziilést lehetdvé teszik. A szcenaridelemzés keretében kiilon-
b6z6 — tobbnyire a nem til nagy valoszinliségii, azonban bekovetkezésiik
esetén annal sulyosabb hatast — események okait és kovetkezményeit ve-
szik szamba. Ennek kapcsan nem csupan a lehetséges valtozasokat és azok
hatésait értékelik, hanem kidolgozzék a bekovetkezés esetén adhatd vala-
szokat, a megel6zo €s korrigalo jellegli intézkedéseket is.

A tanulmanyunk tovabbi témaja a hitelkockédzat banki miikodésre
gyakorolt hatdsanak elméleti feltarasa. Olvasatunkban a hitelkockazat
szlikebb értelemben akkor jelentkezik, ha a szerzddésben vallalt (pénz-
iigyi) kotelezettségeiket a partnerek nem tudjak, vagy nem akarjak telje-
siteni, masrészt bovebb értelemben pedig a kotelezettségek értékének az
addsmindség ¢és a piaci kondiciok megvaltozasa miatti csokkenésében is
jelentkezhet.
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A hitelkockazat alapveto jellemzoi

A hitelezési kockazaton altaldban annak a kockazatat értjlik, hogy a hitel-
felvevo nem fizeti vissza tartozasat és annak kamatait, illetve a bank tizleti
partnere nem teljesiti szerzOdéses kotelezettségeit (Illés, 2005). A hitel-
kebb értelemben annak kockazata, hogy a masik szerzddéses fél hitel-,
halasztottpénziigyi-teljesités vagy mas hiteljellegli jogviszonybol fakado
fizetési kotelezettségét nem tudja a szerzddési feltételeknek megfeleléen
teljesiteni, melynek révén az intézménynek vesztesége keletkezhet. Ta-
gabb értelemben hitelkock4zatnak mindsiil minden nem-teljesitésbdl fa-
kado kockazat, ideértve az adasvételi szerzédések nem teljesitésébol fa-
kado kockazat (elszamolasi kockazat, nyitva szallitasi kockazat), tovabba
az adasvételi szerzodések jovobeli teljesitésébdl fakado kockazat (helyet-
tesitési kockazat)”. Az ajanlés a kockéazat Gsszetevdit is nevesiti, ide tar-
tozik az tigyfélkockazat, a partnerkockazat, valamint a kibocsatoi kocka-
zat. A szakirodalom viszont a hitelkockdzat 6sszetevoi kozé sorolja ta-
gabb értelemben az orszagkockazatot, az elszamolasi kockazatot, a nyitva
szallitasi kockazatat, a bizomanyosi kockazatot, a letétkezeldi kockazatot,
a teljesités el6tti kockazat (pre-settlement risk), a biztositéki kockazatot
valamint a koncentracios kockazatot is.

A hitelkockazat a jovObeli hitelveszteségek bekovetkezésének bi-
zonytalansaga, amely magaba foglalja a hitelveszteség varhaté értékét is,
de a tulajdonképpeni kockazat itt a hitelveszteség ingadozéasa (volatili-
tdsa), a nem vart veszteség eléidézdje.

A hitelveszteséghez egy, a futamid6 alatt bekovetkezd mulasztési
esemény vezethet, amely bekovetkezési valoszinliségének (PD, probabi-
lity of default) becslése kulcsfontossagu az egyes tligyfelekre, portfoliokra
vonatkozoan. A pénziigyi kockéazat ezen formaja, a nem fizetések valoszi-
nlsége €s a megtériilési ratdk nehezebben €s kevésbé pontosan mérheto,
mint a piaci kockazatok altalaban, igy kezelése és arazasa is bonyolultabb.

6 A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete elnokének 8/2001. szamu ajanlasa a hi-
telkockazat kezelésérol
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A hitelveszteség becslésének eszkozei

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

— minden olyan kockazat azonositdsa sordn, minden iligyfélszeg-
mensben, amelynek az iizleti tevékenysége soran ki van, vagy ki
lehet téve;

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

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

— minden olyan kockazat nyomon kdvetése és folyamatos figyelése
soran, amelynek ki van téve, vagy ki lehet téve.

A hitelezési kockdzatok kezelése meghatarozo jelentdségii a hitelin-
tézetek miikodésében, a tokeallokacids szabalyok teljesitése soran altala-
ban a teljes kockazati tékének 70-80% jut erre a kockazattipusra. Azonban
a bankok nem tudjak és nem is akarjak a hitelezési kockazatot a mini-
mumra csOkkenteni. Hisz a profitabilitas biztositasa a bankok tulajdono-
sainak alapvetd elvarasa, ezt pedig a kockazatok optimalis jelenléte mel-
lett érhetd el.

A kockazatkezelési filozofia maradéktalan érvényesiilését szolgalja a
feladatok elkiilonitésének sziikségessége, ahol vildgosan elkiiloniil azok-
nak a kore, akik az intézmény nevében kockazatot vallalnak, masrészt
azok kore, akik mérik, nyomon kovetik és értékelik a kockazatokat. fgy a
kockazatkezelési keretrendszer fontos eleme a szervezeti struktara €s ira-
nyitas olyan szintli megszervezése, hogy a kockéazatkezelési funkcio elkii-
16niiljon a hitelek kezdeményezésétdl, de ez ne vezessen felesleges érdek-
konfliktusok kialakulasahoz.
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A hitelkockazatok azonositasa és értékelése

v

A hitelkockazat kezelése

v

A hitelkockazatok szintjének kontrollja

v

A hitelkockazat-kezelési rendszer megfeleld
mikodésének ellendrzése

1. dbra: A hitelkockazat-kezelési folyamat ajanlott Iépései

Forras: sajat szerkesztés

A hitelkockazatok azonositasa

A funkci6 feladata a hitelkockéazattal kapcsolatos informéciok és az arra
hatast gyakorlo faktorok osszegytijtése, elemzése és feldolgozasa. igy lat-
hat6va vallnak a bankot érintd lehetséges veszteségek bekdvetkezésének
valoszinliségei, ezaltal meghatarozhatova valik annak a veszteségmeny-
nyiségnek a meghatdrozasa, amit a hitelintézet még elfogadottnak tekint,
beleértve az ligyletek jovedelmezdségét és a kockazati szint optimalis ara-
nyat. Ehhez sziikséges lesz az értékelésre és mérésre iranyuld technikak
és modellek kidolgozasara, fejlesztésére és kozvetlen végrehajtisara.
Azon Iépések kore, amelyek segitenek a hitelkockazatot a kivanatos, tole-
ralhato szinten tartani, sokféle intézkedésbdl all 6ssze egy egységes mod-
szertanna.

A folyamat elsé fontos 1épése a kockazati étvagy szintjének megha-
tdrozasa és az azt kovetd elosztdsa, amely megadja azt a keretrendszert,
amely a késébbi kockazatbefogadasi limitek kiiszobértékeként fog funk-
cionalni. A hitelkockazatok azonositasa és értékelése belsé kockazatcso-
portositasi rendszeren alapul, amelynek alaptulajdonsagai a kiszamithato-
sag ¢és az egyenld elbiralas elve. K6zos modelleket és kockazati mértéke-
ket fejlesztenek ki kiilonféle matematikai modszerek kombinacioi (6ko-
nometriai modellek, szimulacios modellek, szakértoi értékelési modsze-
rek) és az IT rendszerek segitségével.
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A kockézatkezelés konkrét 1épései eldtt a legfontosabb tényezd a ki-
tettség értékének, ezaltal a hitelkockazat nagysaganak a mérése. A varhato
veszteség becslésére a bankok egyedi adosmindsitési rendszereket dolgoz-
tak ki, amely mar az iizleti kapcsolat l1étesitése elott képes az adost, illetve
az ligyletet elére meghatarozott szempontok alapjan értékelni és kockézati
osztalyba sorolni. Ezaltal a kivanatos kockazatok szelektalasaval, a bank
kockézati étvagyanak és tokehelyzetének megfeleld hitelportfolio allithato
Ossze. A folyamat eredményeként a hiteligényl6k egy tigynevezett rating
kategoriaba keriilnek besorolasra, mely a nemfizetés valoszintiségét (PD)
hivatott kifejezni (Erd6s—M¢ér6, 2010). Kritikai észrevétel, hogy mivel a
bank atlagos, torténeti adatbazisokkal dolgozik, a jovobeli potencidlis tigy-
felek fizetési moraljanak meghatirozésanal fennall az antiszelekcios hatés
jelentkezése, vagyis az atlagos tigyfelek paramétereire meghatarozott szii-
rési rendszer kizdrhat hitelre érdemes tigyfeleket és beengedhet ,,rossz”
adosokat is (Bugar, 2015).

A bankok a leggyakrabban a diszkriminanciaanalizisre €piild model-
lekre tamaszkodnak, itt f& cél egy olyan egyenletrendszer felallitasa,
amely segit a fizetOképes adosok ¢és a rosszul fizetdk polarizaladsiban, ala-
csony €s magas mulasztasi csoportokba vald besorolasaban.

A hitelkockazat értékelésére alkalmazandé sztenderd szintek jellem-
z6 mértékeit mérd varhato veszteség (EL, expected loss; a varhato vesz-
teségek sulyozott atlagat jelenti az adott hitelportfolié vonatkozéaséban)
harom Osszetevojét kiilonbdzteti meg a szakirodalom és a feliigyeleti eld-
irasok:

EL = PD x EAD x LGD (1)

— Els6ként a nemfizetés valosziniiségét 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 belsé mindsitési rendszereik alapjan
hatarozzak meg, foként e jellemzd alapjan keriilnek az ligyfelek
besorolasra a rating kategoriakba.

— Az ligyfél esetleges fizetésképtelenné valasanak idOpontjat sem
tudjak a hitelintézetek pontosan meghatarozni, melybdl kovetke-
zik, hogy a fennallo tartozas mértékét is kizarolag becsiilni lehet.
Ez a hitelkockazati kitettség (exposure at default, EAD), mely a
fizetésképtelenség bekdvetkezésének pillanatdban még vissza nem
fizetett tokét és kamatokat jeloli.
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— A harmadik alkotéeleme a hitelkockézatnak az iigyfél beddlésekor
keletkez6 gazdasagi veszteség, a (loss given default, LGD). A hi-
telek legtobbje mogott valamilyen fedezet all, melyet a hitelinté-
zetek a legtobb esetben meg is kovetelnek. A fedezetekbdl elégit-
het6 ki a hitelez6 kovetelése, abban az esetben, ha az ados nem
hajlando, illetve nem képes a visszafizetési kotelezettségének ele-
get tenni.

Fontos informaciot tartalmaz tovabba a problémas hitelek aranyanak
valtozasa, foleg novekedése (azon retail vagy corporate tigyfelek hitelei-
nek nagysdgat tiikrozi, amelyek az elmult évben mindsiiltek problémas
eszkozokké), a kockazattal stlyozott eszkozallomany (RWA), a gazda-
sagi toke (ECAP), a hitelportfolio fedezeti szintje (a hitelezési tartalékok
(EV/CT) szintje a hitelportfolio aranyaban) stb.

A banknak elemi érdeke flizddik ahhoz, hogy a hitelportf6lioi kocka-
zati helyzetét minél pontosabban ismerje, igy meghatarozza azt a bizton-
sagi tokeértéket, amely a nem varhaté veszteség kezeléséhez, illetve a
szolvens ¢és prudens banki miikodés eléréséhez sziikséges. Az allokalandd
gazdasagi tOke nagysaganak meghatarozasa a hitelportfolion elszenvedett
veszteségek valosziniiség-eloszlasanak (PDF, Probability Density Func-
tion) becslését jelenti, ezt mutatja be (Bugar, 2015) tanulmanya.

Hitelezési kockazatok esetében, ha ismerjiik az addsok kockazati pa-
ramétereit (PD, LGD, EAD), akkor ezekbdl felirhatjuk a veszteség stirii-
ségfiiggvényének karakterisztikus figgvényét (Armai, 2007). A fliggvény
del. Altaldnossagban elmondhato, hogy egy portféli6 annal kockazato-
sabb, min¢l hosszabb és laposodd a stirliségfiiggvénye, azaz annal na-
gyobb az esélye annak, hogy a jovObeli veszteség meghaladja a varhato
veszteség mértékét. Altaldnos gyakorlat, hogy a varhaté hitelveszteséget
¢s a bizonytalan hitelveszteséget el kell kiiloniteni egymastol. A valddi
hitelkockéazatot az utdbbi testesiti meg, €s kezelésének fontos eszkdze a
megfeleld nagysagrendil toke bevondsa, amely a bank bukasanak valoszi-
nlségét elfogadhato szintlire csokkenti.
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2. dbra: A veszteség siiriiségfiiggvény (PDF) és az gazdasagilag
allokalt téke kapcsolata
Forras: Federal Reserve (1998) alapjan sajat szerkesztés

A hitelkockazat fedezetét biztositd gazdasagi tokét allokald rendsze-
reknek az allokaland6 gazdasagi toke értékét tigy kell meghatarozniuk,
hogy a gazdasagi tokét felemésztd varatlan hitelveszteség ne haladja meg
a kitlizott inszolvencia szintet (az abran besatirozott rész).

A legtobb bank bizonyos 6sszetevok mentén kiilon kezeli, szegmen-
talja az tigyfélallomanyan képzett hitelportfoliot. A szegmens hatarozza
meg, hogy mely divizi6 az ligyfél ,,gazddja”, amely felelds az ligyfél ke-
zeléséért, valamint ez alapjan torténik meg a javasolt kockazatkezelési 1¢-
pés érvényesitése is. Igy az egyes kockazattipusokra és a szegmentalt tigy-
félportfoliokra kiilon szamitja a tékekdvetelményeket, amelyek aggregalt
formaban adjak meg a sziikséges gazdasagi tOkeszint mértekeét.
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A kockazatkezelés szerepe a bankiizemi folyamatokban,
hitelkockazati modellek alkalmazasanak sziikségessége

A hitelkockazat kezelése esetén is ugyantugy fogalmazhatd meg a kérdés,
mint a piaci kockdzatok esetén: mekkora tokére (és tartalékokra) van
sziiksége a banknak ahhoz, hogy a piaci kondiciok kedvezotlen hatasara
jelentkezd hitelezési veszteségekre kompenzaciot nyujtson és megvédje a
bankot az inszolvenssé valastol (Illés, 2005)?

A hitelkockazat-kezelés

A funkciodn azokat a tevékenységeket érthetjiik, amelyeknek hatasa van a
bank hitelportfolidjanak kockazati profiljara. A folyamat szerves része a
kockazat azonositdsan, mérésén til a kockazati kontroll nyomon kovetése
annak biztositasara, hogy a kockazatvallalashoz elegendd kockéazatvise-
1¢ési kapacités alljon rendelkezésre €s a varhato kifizetések kompenzaljak
a vallalt kockazatokat.

A hitelintézetek a hitelkockazat teriiletén egységes szabalyozast al-
kalmaznak, amely gyakran csoportszintli hitelkockazati iranyelvekben
testesilil meg. Ezek célja, hogy egyértelmiien és tomdren hatdrozza meg és
dokumentélja a hitelkockazat mérésére és kezelésére szolgald szervezeti
egységeket és kapcsoloddé munkafolyamatokat. Ez a kockazati stratégia
tatva meghatarozza a kockazati célokat és korlatokat, ezekhez kell az iiz-
leti dontéseknek igazodniuk.

A bankcsoport-szintii hitelkockazat kezelési stratégia célja, biztosi-
tani a fenntarthaté fejlddéshez sziikséges megfeleld mértékii kockazato-
kat. Ez a funkci6 alapvetéen a felelés a rendszerszintii megkozelités meg-
valositasaért, a bankcsoport versenyeldnye novelése érdekében meghata-
rozott hitelkockdzati szint fenntartasaért, az ehhez sziikséges termékpa-
letta bovitési folyamataba valo bekapcsolodasért, valamint megbizhato té-
nyeken ¢és statisztikai informaciokon alapulo, targyilagos, preciz és biztos
hitelkockazati értékelés szolgaltatasaért. A folyamat fontos ismérve a koc-
kazattudatossag, barmely banki miivelet implementalasat atfogd kocka-
zatelemzésnek kell megeldznie €s a kozos, de szakértdi részlegenként el-
kiilonithetd feleldsségvallalason alapul.
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A hitelkockazat kezelési folyamat hatékony miikodése kulcsfontos-

sagu eszk6zok alkalmazasat feltételezi:

a) Kockazati korlatozas: pontos hitelkockazati limitek meghataroza-
saval valosul meg, 1ényegében befogadasi korlatok, amelyek le-
hetnek csoportszintli, szervezeti egység szintl, ligyfélszintii egye-
di limitek, de talalkozhatunk koncentracids limitekkel a hitelter-
mékeket tekintve, lehet strukturalis limit, hataskori limit, hitelezési
lizletagak limitjei. A hitelezési limitet minden hitelbiralatkor kell
alkalmazni, jogszabalyi kotelezettség az adossagfékek alkalma-
zasa, foleg a lakossagi hitelezés teriiletén. Itt meghatarozasra ke-
riilhet az a maximalis havi torlesztési képesség, amely az tigyfél
rendelkezésre 4ll6 jovedelme és meglévd adossagszolgalata alap-
jan szamitando. A hitelezési limit vizsgalatakor a jogszabaly a tor-
lesztOrészletek és a jovedelmi viszonyok elemzését irja eld, igy a
limit szamitasanak logikdja egyszeriibb felépitésii, mint az tigyfél-
mindsités komplex, szocio-demografiai tényezdket is figyelembe
vevo rendszere.

b) A hitelkockazat fedezettsége, a kockazat szintjének csokkentése:
f6 eszkoze homogén hitel-portfolionként a varhatod veszteségekre
torténd tartalékképzés, valamint a hiteltermékek olyan fajta struk-
turalasa, amely biztositja a megfeleld mindséget (zdlogfedezetek)
¢s a hitel-visszafizetés forrasainak ellendrzését. A kockazatviselés
legfontosabb alapkérdése az, hogy az tigyfél képes lesz-e a hitelt
az lizletmenete sordn 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-
pontjaban az a kockazatértékelési és -kezelési szemlélet all, hogy
a visszafizetés els@sorban a jovoben az adds altal megtermelt var-
hatd pénzaramlatokon alapszik.

€) A hitelkockazat megel6zése: az tigyfél megismerése elséfoku fon-
tossagu, ez a kockazatszelekcio alapépitdkove. A bankfiokok te-
hetnek a legtdbbet az ,,ismerd meg Ugyfeled” elv alkalmazasiban.
Az lgyfél sziik kornyezetének megismerését alapozza meg az a
szokas is, hogy a leend¢ tligyfelet a hozza legkdzelebb esé bank-
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fiok szolgalja ki, igy a hitelezésben a teriileti kozelség elv hozza-
jérul a KYC filozofia jobb alkalmazasdhoz. Az elémindsités, eld-
szlirés, KO kritériumok ellenérzése soran vizsgalatra keriil az tigy-
fél, a hitelcél, az igényelt termék és az igényld pénziigyi jellemzoi.

A fenti megkdzelités hatdsara a varhaté veszteség a hitelezéssel koc-
kaztatott Osszeg €s az atlagos veszteségrata szorzata, amelyre a kockazati
felar lesz a fedezet. A nem varhatoé veszteséget a veszteségratak volatilis
valtozasai okozhatjak, amelyre a bank a korabban elemzett tOketartalékok
képzésével valaszol. Ennek mértékének becslésére a bankok kiillonb6zo
belsd kockazatértékeld modelleket hasznalnak.

A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag a kilencvenes évek végén megfo-
galmazott rendelkezéseiben engedélyezte a belsd mindsitési modellek al-
kalmazésat a tokekovetelmények meghatarozasanal, igy szamos nagy-
bank kifejlesztette a nem vart veszteségek mogé allokalando téke nagy-
saganak becslésére hasznalhat6 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 hitelkockazat nagysagat.

A tapasztalati eredmények azt mutatjak, hogy a belsé mindsitésti mo-
dellek sikere azon is mulik, hogy a bankok hogyan definialjdk a veszteség
fogalmat. A kiilonboz6 hitelportfolio-értékelési modszerek eltérd sajatossa-
gokat hoznak a modellek mtikodésében (I11és, 2005). Az egyszerlibb mod-
szer a default mode models (DM) amely a hitelportfolié kockazati besoro-
lasat az adott peridduson beliil nem valtoztatja, igy a hitelezési veszteség
mértéke a hitel konyv szerinti értéke korrigalva a megtériilési ratakkal (pl.
1-LGD). A mulasztasi esemény e tipust paradigmaja a hagyomanyos banki
delljébdl fakad. A megkdzelités annyiban koveti a piaci realitast, hogy a
masodlagos hitelpiacok fejletlenek ahhoz, hogy egy kihelyezés kockazatat
a banki mérlegbdl lejarat eldtt ki lehessen vezetni (pl. értékpapirositassal),
vagy megfeleld fedezeti ligyletet lehessen kotni ra, kellden likvid piac hid-
nyaban (Nadasdy, 2000). A kifinomultabb modszer a rating migracio
okozta piaci értékvaltozasokat is figyelembe veszi, a hitelezési veszteség
annal nagyobb, minél jobban romlik a hitel mindsége. A mark-to-market
modellek a hitelezésben azonban nehezebben érvényesithetdk, mivel likvid
masodpiac hidnyéaban a hitelek piaci értéke nehezen kdvethetd.
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Feltehetjiik a kérdést, hogy miért nem hasznalhatdak a hitelkockazat
becslésénél a piaci kockazatot mérd, jol bevalt modszerek? Ennek fobb
okai kozott az els6, hogy nehéz annak a nettd kockaztatott értéknek a meg-
hatarozasa, amely ebben az esetben a hitelezési kihelyezés és a nem-fize-
tés esetén a megtériilés kiilonbsége. Hisz a beddlés esetén a megtériilések
(fedezetekbol, felszamolasbol) esemény eldtti becslése sok tényezotol
fliggd, nem egzakt érték lesz. A masodik oka az lehet, hogy a statisztikai
modellezés soran figyelembe kell venni azt is, hogy a hitelezési vesztesé-
gek csak ritka esetben linearisak és normalis eloszlasuak. Tovabbi prob-
1émat jelent a diverzifikacié hatdsdnak nevesitése a hitelezési kockazatra
allokalando toke szamitasaba, igy azt tilbecsiilik, amely a szokésos tlizlet-
menetben jelenthet akadalyokat (Bugar, 2015).

A hitelkockazat kezelésének tovabbi lépései

A hitelkockazat szintjének kontrollja biztositja, hogy a bank menedzs-
mentje és egyéb testiiletei rendszeresen kapjanak tajékoztatast, rendszeres
riportokat a belsé kontrollrendszer részérdl az elfogadott hitelkockézati
szintekr6l, eljarasokrol, limitekrdl és a korlatozasok be nem tartasarol. A
tevékenység fobb elemei:

— A hitelintézet statisztikakat vezet a hitelkockazat materializalasabol
fakado valos veszteségekrol, ezeket fedezo tartalékok szintjérdl.

— Folyamatosan kontrollalja és nyomon kdveti az tigyfelek hitelkoc-
kézati szintjeit, elvégzi a hitelképességiik monitoringjat. Figyeldlis-
tak alapjan folyamatosan figyelemmel kiséri ligyfeliik torlesztését,
legalabb évente sorra keriild, de a jelentdsebb kotelezettségvallala-
sok negyedéves Gjramindsitése soran ellendrzi a hatalyos mindsitési
besorolas fenntarthatosagat. Abban, hogy mikor kdvetkeznek be ne-
gativ események egy-egy tigyfelet tekintve, egy, a monitoring teve-
kenységet tamogat6 informatikai rendszer segiti a referens munka-
jat. A tamogatorendszer zavartalan miikodésének alapfeltétele a sa-
jat belsé adatbazisokban tarolt adatok rendszeres frissitése.

— A hitelek értékelése €s a tartalék becstilt mértékének meghataro-
zésa sztenderd alapfolyamatok, illetve szakért6i vélemények alap-
jan torténik.

A hitelkockazat-kezelési rendszer miikodésének ellendrzése soran a
bank érintett teriileteinek i1ddszakos vizsgalataval meggy6zddnek arrol,
hogy a hitelkockazat-kezelési folyamatok és az ezt lehetdveé tevd kiilsd
értékelési sztenderdek egyezdsége megfeleld. A vizsgalatot vagy a bank
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szakértd osztalya vagy kiilso, fliggetlen megbizott szervezetek végzik.
Erre azért is sziikség van, mert a hitelkockdzat-kezelési folyamatot a mo-
dern informacios technoldgia hasznélata alapjan alkottak meg, miikodésé-
nek atlatasa specialis tudast igényel. Folyamatosan fejleszteni kell a rend-
szer minden elemét, beépitve a kiilsé kornyezet relevans valtozasait €s a
hitelkockazat-kezelés globalis gyakorlataban bekovetkezett innovaciokat.

A banki kockazatok és néhany mai, modern jellemzaojiik

Az elmult évtizedekben — a 2008-ban kezdddé legstilyosabbon tul — sza-
mos pénziigyi valsag razta meg a vilagot és vilagossa valt, hogy a tapasz-
talatokbol tanulva fel kell késziilni a hasonld helyzetekre. A legnagyobb
probléma, hogy olyan veszélyekre kell felkésziilni, amelyek ma még is-
meretlen makrokornyezeti sokkok, 1) termékek és 0j eljarasok miatt bon-
takozhatnak ki. Bar ma még alacsony valdszintiséglinek itélhetjiik egyes
események bekovetkezését, a megvaltozott viszonyok kozott — nem
hagyva lehetdséget a veszély idoben vald felismerésének —, sulyos prob-
1émat okozhatnak. A mitkddési kockazatokbol eredd veszteségek is atér-
tékelddtek, hangsulyosabba valtak.

A miikodési kockazatok szerepe

Napjainkban a korabbinal joval jelentosebb szerepet kapnak a miikodési
kockazatok. A banki kockazatok e csoportjaval korabban alig foglalkoztak,
eleve nehezen elére jelezhetd kategoria, illetve tal heterogén volta miatt.
1998-ig, a Bazel II. tékekovetelményeinek a megfogalmazasaig a hitel- és
kamatkockazatokon feliil valamennyi kockazatot ide soroltdk. A konkreti-
zalas soran azonban megfogalmaztak: ,,a mitkodési kockazat az emberek, a
belsd folyamatok és rendszerek nem megfeleld vagy hibas miikodése, il-
letve kiils6 tényezdk altal eldidézett veszteségek kockazata”. Ennek a ko-
vetkezménye azonban, hogy 1étrejitt egy ,,egyéb” kategdria, amely tartal-
mazza a kulcsalkalmazottak tdvozasanak hatasat, reputacios hatast és a stra-
tégiai valtasok kovetkeztében létrejovo kockazatokat. Az ,,emberek, belsd
folyamatok és rendszerek nem megfelelé miikdése™ alatt a kiils6- és belsd
csalasokra, a munkaltatoi gyakorlat hibaira, a munkabiztonsagbol eredd hi-
bakra, a targyieszkoz-sériilések kockézatai és a végrehajtas, folyamatira-
nyitas és az tigyfelek, iizleti gyakorlat, termékpolitika terén tapasztalt hi-
bakra, illetve a hianyossagok teriiletén jelentkezé hibakra kell gondolni
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(Homolya, 2011). E mulasztasoknak, tévedéseknek, hibaknak a koltségha-
tasai a dijakban, birsagokban, késedelmi koltségekben, kartéritésekben,
biintetésekben, hibak miatti koltségekben jelentkeznek.

A kiszamithatatlanabb makrokornyezet

Az elmult évtizedek bizonyitottak, hogy a pénziigyi valsagok kialakuldsat
¢s kovetkezményeit nehéz elore jelezni (sokak szerint nem is lehet), mert
nehéz vizsgalni egy még nem 1étez6 valsag nem tudott okait, vagy egy ma
még nem ismert pénzpiaci terméket, piaci mechanizmust. Ezt a két prob-
1émat ismeretelméleti (gnoszeolodgiai) és 1ételméleti (ontoldgiai) problé-
manak nevezziik. Az 1990-es évek elején mar ismert volt a tény, hogy a
prognosztika valsagba kertilt, mert a hagyomanyos elérejelzési modszerek
alkalmazhatdsagi teriilete besziikiilt. A bizonytalansag altalanosan, az élet
szinte valamennyi teriiletére vonatkoztathatéan megnott, a korabbi hagyo-
manyos eszkdzok, matematikai—statisztikai modszerek, trendfliggvények
alkalmazhatdsaga igen erds megszoritasok, irredlis feltételrendszer mel-
lett allta meg a helyét. Nem véletlen, hogy az alternativdkban vald gon-
dolkodas irant valo igény a gazdasagi ¢letben is mind erdsddott. Tobb-
nyire az adott terililetre specifikdlt mddon, sajat modszertani finomitasok-
kal, természetesen irott formaban késziilnek el, altalaban elére meghata-
rozott modon vetik ald értékelésnek és elemzéseknek. Legismertebbek a
makrogazdasagi szcenariok, vallalati stratégiat, stratégiai dontéseket ala-
tdmaszto szcenariok €s a pénziigyi szektor szcenarioi.

Uj médszerek megjelenése, valtozasai, tovabbfejlesztési lehetéségei

A szcenaridmoddszer, ha vannak mar a jovore utalo, akar csak gyenge je-
lek, megteremti a lehetdségét, hogy kidolgozzunk 1j alternativakat és se-
gitségiikkel felkésziiljiink olyan jovokre is akar, amelyek a malttol nagy-
mértékben kiilonboznek. A szcendriomddszer pénziigyi szektorban valo
alkalmazhatdsaganak legfébb kritikdja a rugalmatlansagaval kapcsolatos.
A szcenaridtervezés azonban nem egyszeri alkalom. A legnagyobb eldnye
a visszacsatolt informaciok feldolgozasaban, a folyamatos fejlesztésben
¢€s a szcendriok rugalmassagaban rejlik. Feltehetdleg igy sokkal koltsége-
sebb, de a kozelmult sorozatos valsagai nagyon nagy karokat okoztak, ah-
hoz nem viszonyithat6. Ha a jovOben kifejlesztenek egy olyan szcenario-
rendszert — és finomitjak a konkrét szektorspecifikus modszertant —,
amely makroszinten, ajanlott makrogazdasagi szcenariokbdl indul ki, to-



42 Gazdasag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society — 2016. 3. szam

vabba ennek megfeleld, koherens mikroszinti szcenario elkészitését var-
jék a hitelintézetektdl, akkor a pénziigyi zavarok joval felkésziiltebben
lesznek fogadhatok, konnyebben kezelhetévé valnak.

Egy masik, napjainkban 1ényegessé valt modszer a stressz-tesztek ké-
szitése, ami jelentds mértékben kiilonbozik a forgatokdnyvirastol, ugyan-
akkor a banki kock4zatmenedzsment a stressz-teszteket a szcenariomod-
szer aleseteként tartja szdmon, egy sziikebb kategoriaként az el6zon beliil.
Az elmondhat6, hogy a mddszerek kozott, a modszertani csoportositast
tekintve valdban k6zos, hogy nem bottom-up (mikroszintrél kiinduld)
modszerrdl, hanem itt is top-down (makroszintrdél kiinduld) modszerrdl
besz¢liink. Ilyenek még a kitettség indikator alapi megkozelitései és a
mikodési tokeattételre alapozott mddszerek (Lamanda, 2011). A stressz-
tesztek alapvetd eltérései a forgatokonyvmodszert6l, hogy az egyik
(stressz-tesztelés) alapvetden kvantitativ, mig a forgatokonyviras kvalita-
tiv, am a forgatékonyvben leirt jov0 is alatdmaszthato szamitasokkal, sot,
a konkrét eredmények mélyitik a forgatokdnyvben leirtak hatasat. Ugyan-
akkor a szcenariok komplex moddon elképzelhetd jovoket bontanak ki,
amelyekben az egyes hatasok egylittese 0sszefliggésrendszert alkot, ahhoz
a jovOképhez szorosan kapcsolddva.

A stressz-tesztelés soran a sz€ls6séges helyzeteket makroszint(i for-
gatokonyvek alapjan alakitjak ki — ez a két modszer kapcsolddasi pontja.
Korabban kizarolag kiilon végeztek likviditasra és szolvencidra vonat-
koz6 stresszteszt-méréseket, ma a kereszthatasokat is vizsgaljak. Ez alap-
vetd fejlodés, am a szcenariok altal figyelembe vett szempontok rugal-
massagaval még mindig nem vetekszik, plane, hogy a forgatokonyviras
soran figyelembe lehet venni minden kivaltott, szarmazékos hatast. (Ba-
nai—-Hosszi—Kormendi—Sovagd—Szegedi, 2013). Nagy elonye a forgato-
konyveknek és a stressz-teszteknek, hogy a lehetséges valtozasokat be-
mutatjak, azok hatasait elemzik és értékelik, kidolgozhatova valnak a be-
kovetkezés esetén adhato véalaszok, sot, [épések tehetdk a megeldzés vagy
a korrekci6 érdekében.

A szcenariomodszer a pénziigyi rendszer elorejelzéseiben

A szcenariomddszer a hagyomanyos megkdozelitéssel szemben nem a leg-
valdsziniibb jovot jelzi elore, hanem lehetséges alternativakat vazol fel.
Alkalmazésa univerzalis abban az értelemben, hogy akarmilyen mértéki
bizonytalansdggal alltunk szemben, a tdrsadalmi—gazdasagi kornyezet
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akar stabilnak, akar instabilnak volt mondhat6, ahol a jov6 tobbféle ala-
kulasa lehetséges. A forgatokonyvek eddig a jovo kutatasanak hasznos
eszkozeinek bizonyultak.

Szcenaridomodszer altalanosan
A szcenariomodszer — azaz forgatokonyviras — a jovOkutatas és prognosz-
tika teriiletén az 1970-es években keriilt a koztudatba. Altalanos definicija
szerint a bizonytalansag csokkentését célzo eszkozrdl van szo, amely a
dontések meghozatalat segiti.

Az 1. tablazat ravilagit, miben kiilonbozik a jovordl valdé gondolko-
das hagyomanyos moédja és a szcendridlogika. A szcenariokészités nem ér
véget az elsd elfogadott valtozatok elkésziiltével. (Mar csak azért sem,
mert igényes szcenariokészités esetén ez utdn még Ossze lehet vetni més
szcenariokkal, véleményeztetni mas szakértokkel és kiillonbozo tesztelé-
seknek lehet aldvetni). A szcenariok ugy tehetdk igazan hasznalhatova,
rugalmassa, ha az id6 el6rehaladtaval a valtozasok tiikkrében folyamatosan
atdolgozasra és atgondolasra keriilnek, egyes szcenariok kiszorulnak és
masok jonnek a helyiikre: igy valik a folyamatos tanulas eszkdzévé a fo-
lyamatos fejlesztés, a visszacsatoldsok €s tjra gondolés rendszeres tevé-
kenységgé vald avanzsalasa révén. Tény azonban, hogy igy a mddszer
1d6- és koltségigényesebbé valik.

1. tablazat: Mi a szcenario és az elorejelzés kozott a kiilonbség?

Mi a szcenari6? Mi nem a szcenari6?

hipotézis < | prognozis

alternativ lehet6ségek vizsgélata < | multbeli trendek extrapolalasa
lehetséges jovdk ,megnézése” > | szakértbi elbrejelzés

kiilénb6z8 szakteriiletek gondolatainak | < |valamely szakterllet gondolatainak a
integralasa bemutatasa

proaktiv mikodés elésegitése < |reagalé magatartas meger@sitése
folyamatos tanulas lehetésége < |a jovo pontos eltalalasa
gondolkodasi mod > |tervezési eszkoz

Forras: Kristof T. (2002)

Ellenérv a szcenario modszer kritikajara

A forgatokonyvek hatranyos vonasaiként emlitik (Lamanda, 2011), hogy
a készitésbe bevont szakértdk korabbi tapasztalataikra alapoznak, szub-
jektiv véleményiiket juttatjak érvényre a szcenarid irasa soran. Tény, hogy



44 Gazdasdg & Tarsadalom / Journal of Economy & Society — 2016. 3. szam

jol, a szakért6i kompetencidk figyelembe vételével kivalasztott — akar ro-
tacios elven miikdodd — szcenarid-team, a szcenariok monitoringja €s ru-
galmas, valtozasok esetén modositott, visszacsatoldsokra épiilé rendszer
kiépitése esetén ez jelentdsen csdkkenthetd hatrany lenne, de ez igy kolt-
séges folyamat, példaul egy nagy komplex portfolioval rendelkezd uni-
verzalis banknal mar allando tevékenységet igényelhet. Azt azonban 6sz-
sze kell vetni ezzel, hogy milyen mértékii veszteségeket okoznak a varat-
lanul kialakuld, a piaci mechanizmusok eddig nem vart megvaltozasabol,
uj termékek, modszerek miatt még nem tesztelt, a hagyomanyosan nem is
tesztelhetd koriilmények miatt bekdvetkezd valtozasok. Ezek akar az
adott hitelintézet tonkremenetelét okozhatjak és hatasukként az egész
szektorban problémak keletkeznek, a gazdasag egészében zavarokat
okozva. Ezt figyelembe véve mégis meggondolandod lehet egy szcenario-
team folyamatos munkaja.

Stressz-tesztek

A stressz-tesztek alkalmazasa soran arra keresik a valaszt, hogy stressz-
helyzetben az egyedi bankok ¢€s ezen keresztiil az egyes bankok ¢€s az
egész bankrendszer likviditasi helyzete, illetve a hitelkockédzatokbol fa-
kado varhato veszteségek hogyan alakulnak. A korabban egymastol telje-
sen kiilon végzett likviditasi és szolvenciastressz-teszt helyett —a modszer
folyamatos fejlédésével — ma mar egyre inkdbb figyelembe veszik a ke-
reszthatdsokat is.

A stressz-tesztek alkalmazasa napjainkban

A Bazel II. t6kemegfelelési direktiva és ezt az eurdpai gyakorlatba beiil-
tetd CRD bevezette a stressz-tesztekre vonatkozo feliigyeleti elvarasokat.
Ezek konkrétan, mérésekkel tdmasztjak ald az intézmény sebezhetdségé-
nek mértékét, ha szélsdségesen kedvezotlen valtozasok kdvetkeznek be a
kornyezetében. A 2. tablazat egy ilyen tesztelés tobb bankcsoportra valo
eredményét mutatja be. A 2018-as alappalya esetén nem kovetkeznek be
ezek a valtozasok, a 2018-as stresszpalya esetén azonban érvényesiilnek
a vizsgalt, 2018-ig hatralévo idészakban. Az elsddleges alapvetd toke mu-
tatoja (Common Equity Tier 1 — CET1) természetesen minden bankcso-
portndl rosszabb ez esetben, de az is megfigyelhetd, hogy teljesen atren-
dezddik a sorrend a bankcsoportok kozott — legaldbbis a CET1 mutato
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tekintetében. Nem kovetelmény, hogy a hitelintézetek barmely szélsdsé-
ges esetre tesztelve teljesitsék a tokemegfelelési direktivakat, ugyanakkor
az egyértelmiien pozitiv, ha teljesitik, illetve informaciot szolgaltat a sza-
mukra, ha valoban kibontakozoban vannak a széls6séges koriilmények,
akkor milyen intézkedéseket kell feltétleniil meghoznia (Banai—Hosszu—
Kormendi—Sévago—Szegedi, 2013).

2. tablazat: A bankcsoportok CET1 tékemutatéja 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 Europai Bankhatosag (EBH) elsé izben 2014-ben tett kozzé
stressz-teszt eredményeket. A modszertan kifejlesztését az EBH végezte,
az intézményhez fliz6dik a kozzétételével kapcsolatos feleldsség is. A
stressz-teszt lebonyolitasa az EKB ¢és az érintett orszagok feliigyeleti ha-
tosagai egyiittmiikodésével, az EBH koordinélasaval zajlott le.

2016-ban az EU szinti stressz-teszt jelentdsen kiilonbozott a 2014-
est6l. Mig a korabbi teszt azt tlizte ki célul, hogy kisziiri a tékehianyt,
ravilagit a tékeemelés sziikségességére, a 2016-0s a kiemelt sériilékeny-
ségi pontokra, a piaci események varhato hatasaira koncentralt. A 2014-
es a bankok joval tagabb korét is érintette. A 2016-0S — a 2014-es stressz-
teszthez hasonloan —, tobb bank tekintetében 1jabb meglepetéseket is oko-
zott. J6 nevii bankok mutattak nagyon kedvezétlen eredményeket, mint
példaul a brit Barclays — a brexit el6tt, attdl fiiggetleniil —, illetve az olasz
bankszektor tobb bankja, amelyekkel kapcsolatosan — az olasz bankrend-
szerrel kapcsolatos kedvezdtlen hirek miatt — nagy érdeklddés ovezte a
stressz-teszt altal levonhato kovetkeztetéseket. Bizonyos értelemben sza-
munkra kedvezd eredmény sziiletett, hiszen az egyetlen magyar tulajdonu,
az EU-s stressz-teszt felmérésein szerepld bank, az OTP, magasan a sza-
balyoz6i minimum elvarasok szintje felett teljesitett (ismét). A felmérés
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51 bankra iranyult, azok tokepozicidinak felmérésére. Ettdl fliggetleniil az
EKB (Eurdpai Kozponti Bank) tovabbi 56 bankot vizsgalt, ugyanezt a
modszertant alkalmazva, eredményeit azonban nem hoztdk nyilvanos-
sagra. Két forgatokonyvet vizsgaltak, az els6 az Europai Bizottsag alap-
szcenaridja, a masodik, a kedvezodtlen forgatokdnyv az Eurdpai Rendszer-
kockézati Testiilet (ERKT) 4ltal kidolgozott valtozat volt. Ezek a makro-
gazdasagi szcenariok, amelyek kiindulasul szolgéalnak, a két modszer
(szcenario- és a stresszteszt-modszer) kozds pontjai.

Kritikai észrevétel a stressz-tesztekkel kapcsolatosan

A stressz-teszt nyilvanos eredményei nem feltétleniil kockézatmentesek.
Ugyanazt a panikreakciot képesek kivaltani, 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 létrehozasara és valsagok kirobban-
tasara. A Deutsche Bank esetében példaul — a teszt eredményérdl késziilt
nyilvanos anyag labjegyzetében megjegyezve — nem azonos feltételeket
alkalmaztak. Ennek nyilvanvald 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 feltehetéleg még mindig
ezt a szabalytalansagot it¢lték a kisebb rossznak. A Deutsche Bankkal
szemben alkalmazott specialis eljaras lényege az volt, hogy figyelembe
vették a kinai Hua Xia bankban lev0 részesedésének eladasat, amely csak
terv szinten szerepelt. Enélkiil t6kehelyzete tovabbi 0,4 szazalékponttal
alacsonyabb lett volna a kedvezétlen forgatokonyv esetén. gy béven a
szabalyozoi kovetelmény folé keriilt (Tier 1 = 7,8%) ennek célja pedig
egyértelmilen az ,,ideges” piacok megnyugtatasa lehetett. A korabban fi-
gyelembe vett hasonlo tranzakciok esetén az ligyletek lezarultak vagy
csaknem lezarultak. A Deutsche Bank esetében emlitett tranzakci6 2016
novemberében jott 1étre.)

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

A 2018-ig hatralevd harom év tekintetében vizsgaltak a rendszerkockéaza-
tokat, joval szigorubb keretek k6zott, mint a 2014-es EU szintii stressz-
teszt soran. Ez részben amiatt az Gjszerli vonas miatt van igy, mert a mi-
kodési kockazat egyes elemeit is beleirtak a forgatokonyvbe, masrészt,
mert a feltételezett kedvezotlen hatasok szinte azonnal bekovetkeznek, a
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harom év alatt van id6 a hatasok kiteljesedésére. A négy rendszerkocka-
zati elem, amelyet az ERKT feltétleniil fontosnak itélt a forgatokonyvbe
vald beépitésre a kovetkezdk (Banksupervision, 2016):

1. jelenleg globalis szinten alacsonyak a kotvényhozamok — ezek hir-
telen megemelkedése a bankszektor stabilitdsara jelentds hatassal
jaro tényezo;

2. gyengék a bankok nyereségkilatasai, mikdzben a gazdasdg sem
erds, a varhato mérlegkorrekciok nagysaga jelentésen ingadozhat;

3. elsdsorban az allam-, de méasodsorban a magéanszektor (pontosab-
ban: a nem pénziigyi maganszektor) adossdganak fenntarthatosa-
gat megkérdojelezd vélekedések alapjan: addssagok jelentés mér-
tékben valo beddlése;

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

A hagyomanyos, kvalitativ forgatokonyvirastol nagyban eltér a mod-
szer, hiszen az adott koriilményeknek megfeleld statuszok (statikus mér-
legtervek) elkészitését foglalja magdban. Realitdsukat csokkenti, hogy
semmilyen valaszreakciot nem vesznek figyelembe. Ezen a bank intézke-
déseit kell érteni, amelyeket azért hoz, hogy mérsékelje a bekdvetkezett
események hatésait. Jellemzdje az is, hogy a hitelek mindségét tekintve a
kiindulaskori helyzetet veszik figyelembe, ha a bank késébb koriiltekin-
tébben hitelezne is, a kiindulaskori 0sszetételt allandonak feltételezik. Az
adott rendszerkockazati elem bekovetkezése mas makrogazdasagi ese-
mény vagy intézkedés kovetkezménye lehet, amely jarulékos hatasokat,
fiskalis politikai intézkedést vagy jegybanki dontést vonhat maga utan,
ezeket a fejleményeket nem tartalmazza a stressz-teszt eredménye (Bank-
supervision, 2016). Mivel az emlitett okok a bekdvetkezett kedvez6tlen
események hatdsat donté mértékben inkdbb enyhitik, mint erdsitik, el-
mondhato, hogy a stressz-teszt hatranya a kvalitativ alapokon nyugvo for-
gatokonyvirassal szemben egyben eldnye is: ha megfelel a bankbiztonsagi
szabalyozoi eldirasoknak még igy is, akkor a tényleges, valds szituacio-
ban sem jarhat kritikusabb kovetkezményekkel az emlitett esemény.

A stressz-tesztek eredményének ,,szankcionalasa”, kovetkezményei

A stressz-teszt elsdsorban informaciot szolgaltat, nem pedig szankcidkat
eredményez. Elsdsorban magénak a banknak a részére, am a feliigyelettel
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valo parbeszédet is eldsegiti, foként mivel nagy a szerepe a 2016. évi at-
fogo feliigyeleti feliilvizsgalati és értékelési eljarasban (SREP). ,,...az el-
mult évek soran a feliigyeleti kozosség fokozatosan atértékelte a 2. pillé-
res folyamatok jelentdségét, felismerve, hogy az intézmények prudens és
kiszamithaté miikodése tartdsan kizardlag szinvonalas és széleskort koc-
kazatmérési €s -kezelési eljarasok révén biztosithatd, a rendelkezésre allo
téke magas szintje 6nmagaban nem nyujt teljes kori biztonsagot. A SREP
utmutatoban ezzel dsszhangban a Feliigyelet azt kivanja hangsulyozni,
hogy a 2. pilléres feliilvizsgalat nem egy 6nall6 folyamat, hanem az intéz-
ményfeliigyeleti tevékenység integrans és kiemelten fontos része” (MNB,
ICAAP — SREP mddszertani itmutatok).

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

(1) minden intézménynek rendelkeznie kell olyan bels6 eljarassal (il-
letve ehhez kapcsolddo iranyitasi és belsd ellenérzési rendszerrel),
amely értékeli a kockazati profiljahoz igazodo tokemegfelelését
(ICAAP),

(2) maga a felligyeleti feliilvizsgalati és értékelési folyamat (SREP).

A SREP-en beliil 2016-t6] megkiilonboztetésre keriil a 2. pillér sze-
rinti kovetelmény €s itmutatas, amelybdl eldbbi kotelezd érvényii, mig a
2. ajanlés jellegii, bar annak kovetését is fontosnak tartja az EBH. Bar a
vizsgalt tokekovetelmények tobb ponton is kapcsolddnak a feliilvizsgalati
¢és értékelési folyamat elemeihez, kapcsolatuk csak kozvetett. Kozvetlen
kapcsolata leginkabb a kvalitativ eredményeknek a 2. pillér itmutatojanak
modositasainal kifejtett hatdsdban van, illetve a CET1 mutat6 altaldnos
nagysdgaban bekdvetkezd valtozas szdmszerlien befolyasolja a 2. pillér
utmutat6 eldirdsait (Supervisory review, 2016).

Osszegzés

A kozelmult legnagyobb krizise, a 2008-ban kezd6d6 pénziigyi valsag a
kockézatkezelési rendszerek és folyamatok reformjat és finomitasat hozta
magaval. Atrendezédtek a preferenciak, a profit- és a piacirészesedés-no-
velés rovasara a biztonsag, a kockazatok csokkentése keriilt eldtérbe. A
kockézatkezelés valamennyi 4ga a kiegyensulyozott €s fenntarthaté ndve-
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kedés szempontjait preferalta. A hitelkockazatok kezelése terén a kont-
roll- és ellendrzési folyamatok jelentés szerepet kapnak abban, hogy a
modszertan a valtozdsokhoz minél gyorsabb alkalmazkodhasson (globalis
innovacios trendek, informacids technologiai hattér, makrokornyezet).
Osszességében, a kockazatkezelés valamennyi teriiletén — kiilondsen a
stratégiai kockazatmenedzsmentben — ma a proaktivitas a legfontosabb.
Gyorsan valtoz6 vildgunkban az idében felismert veszélyek €s az azok
ismeretében kidolgozott cselekvési alternativak az egyediili utat kinaljak
egy biztonsagosabb pénziigyi, illetve bankrendszer megteremtéséhez. A
jovOre nézve az egyik legsiirgetdbb feladat: a szcenaridkon alapuldé mod-
szereknek, igy a stressz-tesztek eredményeinek sokkal mélyebben kell —
szorosan Osszefonddva azokkal — beépiilniiik a kockazatkezelési folyama-
tokba.
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Bevezetés

A pénziigyi intézmények a gazdasag mozgat6 rugoi mind a forrasszerzeés,
mind a forraskihelyezés tekintetében. Tevékenységiikbol adodoan 1énye-
gesen szigorubb szabalyok, eldirasok szerint miitkddnek, mint a nem pénz-
ligyi tevékenységet folytatd vallalatok. A bankok szabalyozasa azonban
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nem mindig volt ennyire aktualis, mint napjainkban. A pénziigyi intézmé-
nyek térnyerése a kockazatok fokozodasat eredményezte és a tarsadalmi,
gazdasagi igény pedig az intézmények megfeleld szabalyozasat helyezte
elétérbe. A védelmi vonalak alapvetden intézményi, belsd és kornyezeti,
kiils6 meghatarozottsaguak. Elengedhetetlen a jogszabalyban elGirt toke-
szint fenntartasa, a fliggetlen belsd ellenérzés megvalosulasa. Ellensuly-
ként jelenik meg a kiilsé védelmi vonal, amely a szabalyozasbdl ¢és a ha-
tosagi ellenérzésbol all. Szintén kiilsé kdrnyezeti védelmi vonal a betét-
biztositas €s a jegybank a ,,lender of last resort” (végso hitelez6i funkcio)
szerepben, azonban ezek megjelenése mar a probléma elérehaladott alla-
potat jelenti. A kiils6 és belsd szabalyozas, valamint a védelem lényege,
hogy a hitelintézet nemcsak a sajat tokéjét kockaztatja, hanem nagysag-
rendekkel magasabb értékben teszi ezt a betétesei pénzével.

A pénziigyi szabalyozas célja alapvetden az, hogy megeldzze a pénz-
ligyi valsdgokat azzal, hogy a piaci szereplok szamara viselkedési norma-
kat ir eld, és olyan intézményeket hoz 1étre, amelyek folyamatosan ellen-
Orzik a jogszabalyok betartdsat annak érdekében, hogy a piacok rendelte-
tésszertien miikodjenek.

A bankrendszer a gazdasag pénziigyi miikodésének alapvetd intéz-
ménye, igy az esetleges rossz banki iizletmenet sulyos zavarokat okozhat
a gazdasag tobbi szerepldjének. A zavartalan miikodés szigoru feltétele a
bank folyamatos likviditasanak fenntartasa (Banfi, 2009).

A kockazat olyan bizonytalansag, ami ,,szamit”, mert hatassal van az
emberek jolétére. A bizonytalansag, tehat sziikséges, de nem elégséges
feltétele a kockazatnak. Minden kockazatos helyzet bizonytalan, de van
olyan bizonytalans4dg, ami nem kockazatos (Bodie et al., 2011). Az ¢élet
minden teriiletén taldlkozhatunk kockazattal, de a bank egy kiilondsen
kockézatos tizem.

A szabalyozas jelentosége és okai a pénziigyi szektorban

A hitelpiacok keresleti oldalat jelentd, foéleg haztartasi hitelek vonatkoza-
saban alapvetden két beavatkozasi teriiletet kiilonboztethetiink meg (Ta-
tay, 2015):
e a specialis pénziigyi fogyasztovédelmi—feliigyeleti szervek létre-
hozasa;
o a bankok tarsadalmi feleldsségvallalasanak kiszélesitése, ujrapo-
zicionalasa.
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Az utobbi évtizedben — kiilondsen a prudencialis szabalyozés vilag-
méretll egységesiilésének hatdsara — egyre tobben kezdték el vizsgalni a
szabalyozas bankrendszeri kovetkezményeit. Ez kiillondsen azért fontos
kérdés, mert a pénziigyi intézmények vilagszerte a legjelentésebb mérték-
ben szabalyozott gazdasagi szereplok kozé tartoznak, igy a szabalyozés
valtozasai alapvetden befolyasolhatjak e szektor viselkedését.

A szabalyozés okai kozott szamos tényezdt lehet emliteni, de végso
soron erre a két alapvetd tényezore vezethetok vissza (Zsamboki, 2006):

1. Externalidk és a pénziigyi valsagok mérséklése;

2. Fogyasztovédelem.

A bankrendszer biztonsagos miikodését és a valsagok megelozését
szolgalo szabalyozéas komolyan befolyadsolhatja mind a pénziigyi szektor,
mind a redlgazdasag fejlédési lehetségeit és iranyait. Napjainkban ezen
eldirasok koziil a tokére vonatkozé szabalyoknak van a legfontosabb sze-
replik, mivel ezek képezik a prudencialis el6irdsok alapjat. A prudencialis
eldirasok koziil is kiemelendd a tékemegfelelés vizsgélata, mivel ez hata-
rozza meg a bank szdmara a vallalt kockazatokkal aranyos tékesziikség-
letet. A téke kdzponti szerepét a pénziigyi szabalyozasban az alabbi fobb
érvekkel tamaszthatjuk ala (Lind, 2005):

— A megfeleld mennyiségli téke csokkenti a kockéazatat annak, hogy

a bank jovedelmezdségének ingadozasa cs6dhelyzetet eredményez.

— Pénziigyi problémak esetén a toke szolgal elsd helyen a sokk el-
nyelésére, igy csokkenti a jarulékos koltségeket a tobbi érdekelt
fél szamara.

— A t6kére vonatkozo6 prudencidlis eldirasok novelik a banki tulaj-
donosok Ovatossagat, mert nagyobb kockazatvallalas esetén tobb
tokét kovetelnek toliik.

— A tékeszabalyok hozzéjarulnak a kockézattal aranyos arazas kiala-
kitasdhoz, és a megfeleld kockazatvallalasi stratégidra 6sztonoznek.

— A bankcsoportokra vonatkozé egységes tokeszabalyok a csopor-
ton beliili kozos kockézatkezelési rendszerek kifejlesztésére Osz-
tondznek.

A tékemegfelelési mutatd bevezetésével az 1980-as évek végétdl vi-
lagszerte egységes szamitasi mechanizmus valt elfogadotta, ami nagyrészt
kikiiszobolte az orszagok kozotti szabalyozasi arbitrazs lehetdségét. A to-
keszabvanyok bevezetése utan hamar kidertilt, hogy ha a szabalyozas az
intézményekre koncentral, akkor a szigoriibban szabalyozott intézmények
tevékenységét részben at fogjak venni azok, amelyeket kevésbé, vagy
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egyaltalan nem szabalyoznak. gy aztan a pénziigyi szabalyozasban foko-
zatosan teret nyert az az elv, hogy a szabalyozasban nem annyira az intéz-
ményi forma, hanem inkabb a tevékenység szamit. Ez az elv mar beépiilt
a piaci kockazatok tékekovetelményét definialé bazeli standardokba,
amelyek a bankok és az értékpapir-kereskedd cégek tevékenységét mar
azonos elvek alapjan kezelik (Zsamboki, 2006).

A toke szerepének fontossagat elsdsorban a bankok tevékenységének
jellegzetessége €s az ebbdl adodd magas tokeattétel, valamint a kiillonb6zo
allami garancidk magyarazzak. A bankok veszteséges miikddése esetén a
betéteseknek altalaban nem kell aggodniuk, mivel explicit vagy implicit
betétbiztositas védi oket. A tulajdonosok vesztesége szintén korlatozott,
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
mordalis kockézati problémakat vet fel. A tulajdonosoknak ugyanis van
egy opcidjuk, hogy a hitelezokre (betétesekre) hagyjak a bankot, a hitele-
z6knek meg egy ugyanilyen opcidjuk, hogy az adofizetdkre, vagy a betét-
biztositasi alapra terheljék a problémakat (Merton, 1977). A bank tulajdo-
nosai szamara optimalis tOke (gazdasagi toke), és az adofizetok szempont-
jabol optimalis toke (szabalyozodi téke) értéke eltérhet egymastol, azonban
a pénziigyi szabalyozas az egyes intézmények szamara ir el kotelezéen
betartandd normékat (t6kemegfelelési mutatd, nagykockazati limit, befek-
tetési korlatozasok stb.), ezen egyedi szintii eldirasoknak rendszerszinti,
makrogazdasagi kovetkezményei is vannak.

Bazeli tokeszabalyozas

Bazel 1.

A pénziigyi tevekenység globalizalodéasa, valamint a sorozatos bankval-
sdgok hatdsara az 1970-es évek végén meriilt fel a nemzetkozileg egysé-
ges banki szabalyozas gondolata. Ennek kozvetlen elézménye a Bretton
Woods-i rendszer 1973-as 6sszeomlasa volt. Az 1975-ben alakult Bazeli
Bankfeliigyeleti Bizottsag {6 célja egyrészt, hogy nemzetkdzi szinten har-
monizélja a bankokat felligyeld hatosagok munkajat, masrészt, hogy vi-
lagszerte javitsa a banki feliigyelet mindségét €s hatékonysagat. Mind a
mai napig a feladatai k6z¢ tartoznak olyan ajanlasok kidolgozéasa, ame-
lyeket az egyes orszagok beépitenek a sajat jogrendjiikbe, mindemellett
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olyan szabalyozasi kornyezet kialakitdsa, amely nem avatkozik be a sza-
bad versenybe. Az els bazeli szabalyozascsomagot 1988-ban fogadtak
el, mely a késébbiekben Bazel 1. néven valt ismertté. A Bazeli Bankfel-
iigyeleti Bizottsag ezzel megalkotta a mai hitelintézeti kockazatkezelési
keret alapjat. Valojaban ez az els6 nemzetkdzi szabalyozas, mely a hitel-
kockazat és a biztonsagos mitkodéshez sziikséges tokenagysag kozott te-
remtett kapcsolatot. Tékekdvetelményként bevezették a tokemegfelelési
mutatot. Ennek a minimalis mértékét 8%-ban allapitottak meg, amely a
szavatolo toke €s a kockdzattal sulyozott mérlegfésszeg aranyat jelenti a
hitelintézetek szdmara. Az egyezmény szerint a szavatol6 toke valamivel
tobb, mint a pénzintézetek sajat tokéje, ugyanis a sajat tokén kiviil mas
biztonsagi tékeelemeket is tartalmaz (Kiss, 2014).

A biztonsadgos miikodéshez sziikséges tokeszint szabalyozasa hosszu
multra tekint vissza. A Bazel 1. az elsd t0keegyezmény, amely a bankok
hosszl tava fizetOképességének (szolvencia) mérését szabalyozta. Ennek
azért volt létjogosultsaga, mert a szamvitelileg kimutatott tdke nem nyt;-
tott fedezetet a banki kockazatok okozta veszteségekre, igy bevezetésre
keriilt a tagan értelmezett téke, vagyis a szavatolo t6ke fogalma, valamint
a kockazattal korrigalt eszkozérték (korrigalt mérlegfodsszeg) kifejezés.1”

A Bazel 1. altal mért f6bb kockazati komponens a hitelezési kockazat.
Ennek az volt az egyik alapvetd problémaja, hogy a hitelkockazatra 6ssz-
pontositott és a hitelintézet sajatossagait nem vette figyelembe. A szol-
vencia-mutato 1992-re az egész vilagon altalanosan alkalmazott mutatova
valt a bankok fizet6képességének megitélésére (Baranyi—Széles, 2010).

Az eddigieket 0sszegezve, a pénziigyi szektorban a biztonsagos miiko-
dés kifejezésére a prudens mitkodés szakkifejezést hasznaljak. Ugy tartjak,
egy bank akkor miikodik prudens mddon, ha tevékenysége soran a betéte-
sek biztonsagat tarja szem el6tt. Ez abban az esetben teljesiil, ha a bank:

« mindenkor likvid,

o megfelelé mindségii kihelyezései vannak,

o kiépitette belsd védelmi vonalait (fedezetek, céltartalék, kontroll

tevékenységek stb.) és

o megfeleld6 mennyiségli sajat tokével rendelkezik nem varhatd

veszteségei fedezésére.

A bankszabalyozas, az un. prudencialis szabalyozas a bankon beliil
megvaldsulo, megvalositando védelmi rendszert jelenti, az imént emlitett

10 http://www.bis.org/bchs/history.pdf
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megfelelo tékeszint, kockazatkezelési rendszerek, kontroll tevékenységek
alkalmazéséaval. A felsoroltak a szabdlyozas olyan elemei, amelyek bizto-
sitasa a bankok szamara kotelezo feladat, de emellett alapvetd érdek is
(Kenesey et al., 2016),

Az elsé tokeszabalyozas elonye volt az eldirdsok konnyti alkalmaz-
hatosaga, de sajnos ez egyben a hatranya is volt, mivel tilsagosan is a
hitelkockazatot helyezte el6térbe. Ebbol adoddan ujra gondoltak a szaba-
lyozorendszert, igy sziiletett meg a Bazel 11.

Bazel 11.

A Bazel II. szabalyozason alapul6 valtozas és valtoztatas Iényege a mo-
dellk6zpontisag, az intézményspecifikussag, az egyediség és dsszetettség
kiilon-kiilon és egyiittes hangsulyozéasa. A kockazatok fajtai differencial-
tabban keriilnek meghatarozasra, a kockazat mérése pontositasra kertilt,
¢és ezaltal a tokekovetelmény meghatarozéasa finomodott. Els6ként a Ba-
zeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg dolgozta ki a nemzetko6zi ajanlasokat. Az
ennek az atvételét vallalo allamok kozvetleniil ezen ajanlasok mentén dol-
goztak ki nemzeti szabalyozasukat, igy tett az Amerikai Egyesiilt Alla-
mok, Kanada és Japan is, igaz kdzismert tény, hogy egyes allamok eléggé
korlatozottan és igényeiknek megfelelden alakitva tették ezt meg. Ennek
megfeleléen az Eurdpai Unid a bazeli ajanlasok alapjan kidolgozta a Ca-
pital Requirements Directive (CRD), azaz a tékekovetelményi iranyelvek
(2006/48/EK ¢és 2006/49/EK) néven a nemzetkdzi ajanlason alapuld unios
szabalyozast. Mivel ez iranyelv, igy a tagallamok tovabbi munka, azaz
transzpozicio keretében iiltettek at sajat jogrendjiikbe (Zsolnai, 2011).

A Bazel II. egy minden bankra egyarant vonatkoz6 10j torvényi keret-
szabalyozas, a 2004-es elfogadasaval bevezetésre keriilt a miikddési kocka-
zat tOkesziikségletének megallapitasa. A modositas lényege a mutatd sza-
mitasaban, hogy a hitelkockazat mellett a piaci kockazatokat is figyelembe
kell venni a tékekovetelmény meghatarozasanal. A korabbi tOkeszamitési
modszer 4talakitasaval komplex kockézatkezelés keriil alkalmazasra a ka-
mat-, a hitelezési, a miikddési és jogi kockazatok terén. Tehat a legfobb cél
a kozgazdasagilag sziikséges toke ¢és a szabalyozoi tékesziikséglet 6sszegé-
nek a kozelitése, tovabba a pénziigyi szektor stabilitasanak védelme, tobbek
kozott a hitelkockazatok atfogo felmérésének bevezetése révén.

Az 1) tékeszabalyozas filozofiaja szerint olyannak kell lennie a téke-
megfelelés szamitasanak, hogy az a legritkabb esetben bekdvetkezd (ext-
rém) kockéazatokra is megfeleld tOkeszintet (szavatolo tokét) biztositson.
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A Bazel II. bevezetésekor a varhat6 hatasait a kovetkezokben foglal-
tak Ossze (Fridrich-Mitro, 2009):

— kockazatpreferencia erésodése,

— kockazatmérséklo technikak fejlédése, boviilése,

— eszkoz kockazati kategoridk valtozasa,

— nemzetkozi és kiilsé mindsitd cégek bevonasa a mindsitésbe,

— aztigyfelek érdekelté tétele az adatszolgaltatasban.

A szabalyozo rendszer atvételekor az egyes orszagok, igy hazank is
problémakkal kiizdott az intézményrendszer, valamint a jogszabalyi hattér
hianyossagaibol adédoan. Az Eurdpai Parlament 2006-ban fogadta el a
hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok 0j tékekovetelmény szaba-
lyozasat, majd ezt kovetden keriiltek megalkotasra a kormanyrendeletek,
amelyek a Bazel II. harom alappillérét szabalyozzak kiilon-kiilon. A Bazel
II. elddjéhez képest tobb oldalrdl kozeliti meg a tokemegfelelés kérdését
¢s a kovetkez6 harom pillérre épiil:

1. pillér: minimalis tékekdvetelmény,

2. pillér: sajat belso tokesziikséglet meghatarozasa,

3. pillér: nyilvanossag t4jékoztatasa (szavatold tdke, kockazatok,

kockézatkezelés stb.).

Bazel I11.
Mire sikeriilt a Bazel 11-6t bevezetni, bek0szontott a gazdasagi és pénz-
iigyi valsag és ezzel megvaltoztak a koriilmények a pénziigyi piacokon,
tehat ehhez igazodva atalakitasra szorult a tokeszabalyozés. A Bazel III.
legfbb célja, hogy stressz-kornyezetben is biztositsa a bankszektor koc-
kazatelnyeld képességét, csokkentve a pénziigyi szektort érintd és a real-
gazdasagra atterjedd valsaghelyzetek kialakuladsanak valdszintiségét (So-
mogyi—Linh, 2010).
A Bazel I11. unios bevezetésének folyamata (Kisgergely, 2014):
a) Az Eurdpai Bizottsag 2011. julius 20-an publikalta a Bazel I1I el6-
vaslatat.
b) A jogalkotas a nemzetkdzi prudencialis elvek atiiltetésére, vala-
mint a Bankuni6 részeként egységes szabalykonyv (in. maximum
harmonizacio) megvaldsitasara iranyul.
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¢) A CRRY/CRD IV*? alapvetden a stratégiai szabalyozasi kereteket
hatdrozza meg, szamos részletszabaly kidolgozasat az Eurdpai Fel-
iigyeleti Hatosagok — kiilondsen az Eurdpai Bankhatosag (European
Banking Authority, tovabbiakban EBA) — hataskorébe utalja.

d) Az EBA a jogalkotasi aktusokban egyedileg meghatarozott teriile-
teken technikai standardtervezeteket dolgoz ki, amelyeket nyilva-
nos konzultaciot és sziikség esetén hatasvizsgalatot kovetden hatar-
iddre benyujt az Europai Bizottsaghoz jovahagyasra. A Bizottsag
un. delegalt aktus (Lisszaboni Szerzédés 290. és 291. cikk) forma-
jéban adja ki az altala és az Europai Parlament és Tanacs altal elfo-
gadott technikai jellegii standardokat (1093/2010/EU rendelet).

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

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

A CRR/CRD IV-es szabalyozasi csomag 2013. jinius 27-én jelent
meg az EU hivatalos lapjaban. A rendelkezések tobbségét alapvetden
2014. januar 1-jétdl kezdve kell a tagallamoknak, a feliigyeleti hatosagok-
nak ¢€s a szabalyozott intézményeknek alkalmazniuk.

A Bazel III. potencialis hatdasai (Homolya, 2014):

— magasabb tékemutatok,

— Dbanki tékeemelések,

1 CRR: Capital Requirements Regulation
12 CRD IV: Capital Risk Directive
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— novekvo tékekoltség irdnyaba hatd nyomas
(likviditasi mutatok, csokkend profitratak),

— novekvo hitelkamatok,

— banki hitelek elérhetéségének csokkenése,

— c¢sOkkend hitelbiralat,

— alacsonyabb GDP,

— alacsonyabb foglalkoztatottsag.

A szabalyozasban bekovetkezett valtozasok enyhitik a bankok mér-
legének jelentds részét kitevo egyes pénziigyi termékekre vonatkozo sza-
balyokat. A tokeattételi mutaté (leverage ratio) kovetelménye nagy kérdés
volt, amelyre vonatkozoan a Bazeli Bizottsag korabban 3%-0s minimum
szintet javasolt, tobb orszag (pl. az USA) azonban ennél szigorubb szaba-
lyozast iranyzott el6 (az USA-ban a véglegesités hosszl ideig tartott). Ra-
adasul a bankoknak az elsé tervek szerint csak 2018-t61 kell megfelelniiik
e szabalynak. A valtoztatdsokkal nem konnyitették meg annyira a szaba-
lyozast, ahogy egyes bankok remélhették. A tokeattételi mutato egy alter-
nativ mutat6 a bankok eladdsodottsaganak és kockazatvallalasanak méré-
sére a bazeli szabalyozasban meghatarozott tokemegfelelési mutatok mel-
lett. Utobbiak a bankok eszkozeit kockazatukkal sulyozva osztalyozzak,
mig a tokeattételi mutatd ezt nem veszi figyelembe. Hasznalatanak célja
tobbek kozott az, hogy a bankok ne torzithassék felfelé¢ tdkemegfelelési
mutatoikat azzal, hogy egyes eszkdzeik kockazatat alulbecsiilik. ™
A Bazel I1l. 6 irdnyai:

— a szavatold toke mindségének és transzpanencidjanak javitasa,
azaz tobb ¢€s jobb toke a gazdasagban a tokekovetelmények mind-
ségi és mennyiségi megujitasaval;

— alikviditasi kockazat kezelése;

— atdkeattétel limitdlasa, ami megnyugtatja a tOkeemelési kényszer-
t0l félo bankokat;

— akockazati elemek atgondolésa (pl.: a partner nem teljesitési koc-
kazata);

— aprociklikussag tompitasa;

— 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 II1. egyezmény f6 alkoto ele-
mei és azokra vonatkozo6 elvarasok (Kiss, 2014):

1. Tokekovetelmény: a valsagra adott egyik legfontosabb szabalyozoi
valasz a Bazel 1. egyezményben meghatarozott tokekdvetelmény
mindségi és mennyiségi dsszetételének megvaltoztatasa. A szava-
tol6 tokén beliil az alapvetd és a jarulékos tokeelemek aranya el-
tolodik az alapvetd elemek felé, igy a biztonsagosabb tokeelemek
nagyobb hangsulyt kapnak a tékemegfelelési mutatod szamitasanal.
A Bazel III. egyezmény bevezeti az anticiklikus és a tOkefenntar-
tasi toketartalékot. Az uj tartalékelemek bevezetésének célja, hogy
biztonsagosabba tegye a hitelintézetek sokktlird képességét.

2. Tokeattételi korlat: a Bazel 111. keretrendszer bevezeti a tokeatté-
teli mutat6 fogalmat, amely az elsérendii alapvetd tokének, a mér-
legen kiviili tételekhez és a teljes eszkdzallomanyhoz viszonyitott
aranyat szabalyozza majd. A mutato kritikus mértékének a Bazeli
Bizottsag eldzetesen 3%-ot javasolt, de bevezetésre csak 2018-t6l
keriil majd sor. A fentebb mar emlitett tokemegfelelési mutatoval
szemben a tokeattételi mutatd nevezdjében nem kockazattal sulyo-
zott, hanem az abszolut mértékli mérlegértékek szerepelnek.

3. Likviditaskezelés: a Bazel 111. keretegyezmény talan legnagyobb
hozadéka a likviditasi kockazat szabalyozdsanak bevezetése. A
likviditasi kockazattal a Bazel II. egyezmény is foglalkozott
ugyan, de ,,csak” egy 2. pilléres kockazati tipusként, ahol elsdsor-
ban modszertani €s modellezési utmutatok jelentek meg. A Bazel
III. keretegyezményben viszont mar joval nagyobb hangsulyt kap,
¢s igy kvantitativ elvarésok is szerepelnek. Két fontos mutatot ve-
zet be az egyezmény, mindkét mutato egységes elemekbdl tevodik
Ossze és egységes alapelvekre épiil:

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

4. Rendszerkockazat: a valsdgra adott egyik legfontosabb szabalyo-
701 valasz a rendszerkockazatok mérséklésére vonatkozik. A Bazel
IIT keretegyezmény kiilon kezeli a rendszerszinten jelentds pénz-
iigyi intézményeket. Ot kiilonbdzé mutatdszam meghatirozasaval
kertilnek ebbe a kategoriaba a bankok:

(1) nemzetkdzi hatas,
(2) méret,
(3) mas bankokkal valo 6sszefonddas mértéke,
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(4) helyettesithetéség,
(5) komplexitas. Ezen intézményeknek 1-2,5 szazalék kozotti
tobblet tokét kell képezniiik 2016-t61 kezd6dben.

Europai Uniods szabalyozasi valtozasok iranyai

A szabalyozas tekintetében elmondhatjuk, hogy a Bazel Il. a szabalyalapt
szabalyozas ¢s feliigyelés a kockazatalapu szabalyozas ¢€s feliigyelés ira-
nyaba fordult el, mig a Bazel III. 1) fordulatot hozott. Ez az ,,4;” fordulat
nem is olyan 1j, mivel a Bazel 1. szabalyozast szintén a szabalyalapu sza-
balyozas és feliigyelés jellemezte. Mérd €s Piroska (2013) szerint ehhez
képest hozott szemléletbeli valtozast a Bazel I1., amely elismerte, hogy a
bankok — fejlettebb, testreszabott kockazatkezelési modszereik révén —
pontosabban ismerhetik a kockézataikat, mint a feliigyeld intézmények.
Ennek alapjan a Bazel II. megengedte, hogy amennyiben a bankok telje-
sitik a szabalyozas altal tdmasztott, szigori mindségi kdvetelményeket,
novekvo mértékben tdmaszkodhassanak sajat belsd szamitasi modszere-
ikre, ezaltal is novelve kockézati tudatossagukat. Tehat a Bazel II. keret-
¢ben a szabalyozas a szabalyalaputol a kockazatalapu felé fordult. Ez a
folyamat ért véget a jelenlegi valsagot kovetden, amikor kidertilt, hogy a
bankok altal kifejlesztett rendszerek csak korlatozottan képesek a kocka-
zatvallalas korlatozasara. Ennek kovetkeztében jbol a szabalyalapt meg-
kozelités valt uralkodova, ami a Bazel III. szabalyozo csomag egyik 6
vezérlo elve lett.

A kockazatalapu szabalyozastdl €s a feliigyeléstdl a szabalyalap
megkozelités felé fordult a szabalyozas ugy, hogy a fokusza kibdviilt a
kiemelkedd fontossagot kapo rendszerkockazatok szabalyozaséaval is. A
rendszerkockazatokra fokuszalo 1 szabalyozoeszkozok, illetve az ezek
miikodtetéséhez 1étrehozott, illetve 1étre hozandd intézményi keret ele-
meit, amelyek a bankszabalyozas és -felligyelés szakpolitikéjaban megfo-
galmazottak szerint els6- és masodrendii eszkdzokre bontjuk.

Két jol elkiilonithetd szakaszra bonthatd a makroprudencidlis szaba-
lyozas és feliigyelés intézményi keretének megteremtése:

— Az elsé szakaszban, Eurépaban a De Larosiére-jelentés mentén az
Eurépai Rendszerkockazati Tandacs (European Systemic Risk
Board, tovabbiakban ESRB) ¢s az Europai Bankfeliigyeleti Hato-
sag (European Banking Authority, tovabbiakban EBA) létreho-
zésa tortént meg.

— A masodik szakasz a bankunio kialakitasat jelentette. Mérd és Pi-
roska (2013) szerint mar az elsé szakasz is a halli értelemben vett
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masodrendii valtozasnak tekinthetd, csak a bankunio6 tényleges €s
kovetkezetes megvaldsulasat kovetden beszélhetiink majd arrol,
hogy a szabalyozési paradigmavaltashoz sziikséges masodrendi
intézményi valtozasok valdban végbementek.

Nemzetkozi szinten a makroprudencialis feliigyelés intézményi kere-
tének els6 1épése a Pénziigyi Stabilitasi Forum (Financial Stability Forum,
tovabbiakban FSF) megujitasa Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (Financial Sta-
bility Board, tovabbiakban FSB) néven. Az FSB legfontosabb feladata a
globalis pénziigyi rendszer kockéazatainak azonositasa és elemzése, vala-
mint sziikség esetén szabalyozasi és feliigyelési épésekre iranyulo javas-
lattétel.

A szabalyozas Intézményi keretei

A bankuni¢ 1étrehozasa az egyik legeléremutatobb kezdeményezés az Eu-
ropai Unidban. Az integralt bankrendszer k6zos sztenderdeken alapulo,
korményoktol fliggetlen feliigyelete €s eurdpai szempontok szerint vég-
hezvitt valsagkezelése olyan régota esedékes 1épés, ami nem csak az eu-
rozonan beliil erdsiti majd a pénziigyi stabilitast, de az eurozénaval pénz-
tigyileg szorosan Osszekapcsolt egyéb Eurdpai Uniods tagallamokban is.
Magyarorszag szempontjabol folyamatosan értékelni kell a folyamatokat.
A bankunidhoz val6 csatlakozas kezdeményezése akkor valik iddszeriivé,
ha hazai szempontbol az elénydk meghaladjik a hatranyokat.'*

A bankuni6 létrehozasanak okai:

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

— A bankok és az allamok k6zotti kdlesonds pénziigyi visszacsatolas
(valsag soran negativ spiral) sziikségessé tette a bankuni6 létreho-
zésat.

A bankuni6 elézménye az 0j Eurdpai Unio feliigyeleti intézmény-
rendszere volt, amely 2011. januér 1-jén allt fel. A Parizsban székeld Eu-
ropai  Ertékpapir-piaci Hatosag (European Securities and Markets
Authority, fovdbbiakban ESMA), a frankfurti Eurdpai Biztositd és Fog-
lalkozat6i-nyugdij Hatoésagbol (European Insurance and Occupational

14 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, tovabbiakban EIOPA) és a bankrendszer feliigyeleté-
ért felelds londoni kézponta Eurdpai Bankfeliigyeleti Hatosagbol (Euro-
pean Banking Authority, tovabbiakban EBA), valamint a frankfurti szék-
helyli Eurépai Rendszerkockazati Tanacsbol (European Systemic Risk
Board, tovabbiakban ESRB) all. Mindez nagy elérelépés volt a korabbi-
akhoz képest, de nem volt elégséges ahhoz, hogy megel6zzon egy ijabb
valsagot (csak mérsékli a valdszinliségét). A feliigyelet, a valsagkezelés
¢s a bankszektor stabilitdsanak megdrzése miatt fontos fiskalis feleldsség-
vallalas nemzeti hataskorben maradt.

A feliigyeleti intézményrendszerrel parhuzamosan egy 1j, vilagmé-
retli bankszabalyozas vette kezdetét, ez az el6z6ekben mar bemutatasra
keriilt Bazel III. Az EU-ban létrehoztak az Egységes Europai Prudencidlis
Szabalykonyvet (Single Rulebook). Ujdonsagként tobbek kozott részletes
likviditasi, tOkeattételi szabalyok és explicit makroprudencialis szabalyo-
zas keriilt bevezetésre, Gjra szabalyoztak a tOkekdvetelményeket, a banki
kockazatkezelést és bonuszkorlatozast vezettek be.

Az Euroépai Tanacs 2012 juniusaban dontott az egységes bankunio
létrehozasardl. Harom lényeges pillérbdl all az 0j intézményrendszer,
amely képes kiilonvalasztani a nemzeti allamhaztartas rendszerét a ban-
kok pénziigyi helyzetétdl (Kiss, 2014):

— Egységes feliigyeleti rendszer (SSM): 2014. novembertdl indult el
formalisan, az Europai K6zponti Bank keretein beliil. Bankok sz¢é-
les korének kozvetlen feliigyeletét jelenti, beleértve a Magyaror-
szagon miitkodd eurdpai nagybankok csoportszintii feliigyeletét is.
El6készitése harom elembdl all:

A. Altalanos kockézatelemzés,
B. Eszkdzmindségi feliilvizsgalat,
C. Stressz-teszt.

— Egységes valsagkezelési intézményrendszer (SRM/SRF): A bank-
uni6 masodik pilléreként a bankok valsaganak kezelésére egysé-
ges szabalykonyvet hoztak 1étre egy direktiva (BRRD'®) formaja-
ban. Alkalmazasa nemzetallami keretek kozott kezdddik meg. A
direktiva szerint ki kell jelolni egy szanalasi hatosagot, helyrealli-
tasi és szandlasi tervet kell elkésziteni és értékelni. Teljes korii és
egységes korai beavatkozasi €s szanalasi eszkdzrendszer jon létre,
a maganszektor erdteljesebb bevondsaval a szanalasi koltségek

15 BRRD: Bank Recovery and Resolution Directive
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terheibe, és nemzetkozi 0sszehangolas is kotelezd. Bizonyos ele-
mek csak 2016-ban 1épnek életbe. A bankunidban létrejon egy sza-
nalasi hatosag, és a bankszanalasi mechanizmus részeként a bank-
unié tagorszagai elhataroztak, hogy egységes bankszanalasi alapot
hoznak 1étre egy kormanyok kozotti (az EU Szerzddésén kiviili)
egyezménnyel.

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

Egységes Bankfeliigyelet (SSM)

2014. november 4-én megkezdte miikodését az Egységes Bankfeliigyelet.
Az Eurdpai Kozponti Bank 130 bankcsoporttal folytatott atfogo allapot-
felmérést, igy igen sz¢éleskorli informécioval rendelkezik a feliigyelete ala
tartozo pénzintézetek pénziigyi helyzetérol. Az eurdovezeti bankok atfogo
allapotfelmérése elérte a céljait, és az ennek soran feltart tokehidnyt az
eléirasoknak megfeleléen kell majd potolni. Az atfogd allapotfelmérés
24,6 milliard eurod tékehianyt tart fel 25 résztvevd banknal .

Az Eurodpai Kozponti Bank feliigyeleti testiilet szerint harom f6 fela-

dat van még hatra:'’

— Minél elébb be kell fejezni azoknak a bankoknak az Gjra tokésité-
sét, amelyeknél a vizsgalatok hianyossagokat tartak fel.

— A tagallamoknak teljesiteniiik kell azt az igéretiiket, hogy az egy-
séges bankszanalési alapot egy megfeleld hitelnyujtd eszkozzel
erdsitik meg.

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

Europai Egységes Szanalasi Mechanizmus (SRM)
Leétrehozasanak célja a szanalési hataskorok kozosségi szintre emelése. A
Bankunioba belépd tagallamok minden intézménye, amelyeket kdzvetle-
nil vagy kozvetetten az Europai Koézponti Bank feliigyel (Kisgergely,
2014).

A mechanizmus szereploi:

— Eurdpai K6zponti Bank (mint feliigyeleti hatosag),

16 http://nol.hu/gazdasag/matol-mukodik-az-egyseges-bankfelugyelet-1496337
17 http://nol.hu/gazdasag/matol-mukodik-az-egyseges-bankfelugyelet-1496337
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— arésztvevo tagallamok szanalasi hatdsagainak allo képvisel6ibol
Egységes Szanalési Testiilet (mint dontés-elokészitd),

— az Eurdpai Bizottsag vagy Tanécs (mint végsd dontéshozo),

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

Az egységes bankszanalasi mechanizmust, azért hoztak létre, hogy
hatékonyabb és gyorsabb dontések sziilethessenek, ha egy pénzintézet
cs6d kozeli helyzetbe keriil és konszolidaciora vagy likvidalasra szorul
tehat, hogy nekiink adofizetéknek kevesebbe keriiljon egy esetleges bank-
csdd. A szanalasi koltségeket pedig a bankok befizetéseibdl feltoltott egy-
séges Bankszanalasi Alap hivatott szavatolni. A hitelintézetek és befekte-
tési vallalkozasok altal finanszirozando Szanalasi Alap életre hivaséval,
egy uj elemmel boviilt a pénziigyi stabilitasi védohalo. Ezzel megvalosult,
hogy a pénziigyi szektorban keletkezd problémak kezelésének koltségeit
mar nem az adofizetdk, hanem a piaci szerepldk finanszirozzak.

A Szanalasi Alap 6 feladata az intézményi valsagkezelés szanalasi
szakaszaban felmeriil6 koltségek viselése, a szanalési eszk6zok alkalma-
zasdnak finanszirozasa. Ezt részletesen a 2014. évi XXXVIL térvény
126§-aban a kovetkezOképpen fogalmaztak meg:

a) a szanalas alatt all6 intézmény, annak leanyvallalatai, athidalo in-
tézmény vagy szanalasi vagyonkezeld eszkozeinek és kotelezett-
ségeinek garantalasa;

b) a szanalas alatt all6 intézmény, annak leanyvallalatai, athidalo in-
tézmény vagy szanalasi vagyonkezeld részére torténd hitelnyujtas;

C) a szanalas alatt all6 intézmény eszkozeinek megvasarlasa;

d) athidalé intézménynek vagy szanalasi vagyonkezelonek nytjtott
tokehozzajarulas;

e) a szanalas alatt allo intézmény szamara meghatarozott célbol tor-
ténd hozzajarulas;

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

g) a tulajdonosoknak vagy a hitelezéknek a torvénnyel 6sszhangban
fizetendo kartalanitas;

h) a fiskalis semlegesség teljesiilésének biztositasa;

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

J) a Szanalasi Alapnak a vagyonértékesitési eszkoz alkalmazasa so-
ran a fenti a)-d) pontokban emlitett intézkedésekhez az atvevo te-
kintetében torténd igénybe vétele.
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A Szanalasi Alap vagyona a piaci szereplok (hitelintézetek és befek-
tetési vallalkozasok) befizetéseibdl kertil feltdltésre, tizéves atmeneti ido-
szak alatt elérve az elvart szintet, amely minden EU-tagallamban a bizto-
sitott (100 ezer eurdt meg nem haladod) betétek minimum 1 szazaléka. Ez
Magyarorszagon — a legutobbi lezart adatok szerint — mintegy 82 millidrd
forintos célszintet jelent. Ez a célszint azonban mindig a biztositott betét-
allomany fliggvénye, igy dinamikusan valtozik. A Szandldsi Alap elkiilo-
niilt pénzalap, hazankban 6nall6 munkaszervezettel nem rendelkezik, a
miikodés operativ feladatait az OBA munkaszervezete latja el az OBA
ligyvezetd igazgatojanak iranyitasaval.'8

Kovetkeztetések

A pénziigyi intézményrendszer igen bonyolult, sok kockézati tényezdt hor-
dozd rendszer. Stabilitasanak fenntartdsdhoz sziikség van a kockazatok fel-
ismerésére, azok megeldzésére és kezelésiikre. A nagy gazdasagi valsagok
ravilagitottak, hogy fontos a megfeleld szabalyozé rendszer miikodtetése.
A kiilonboz0 orszdgokban eltérd rendszerek miikddnek, de a cél kozos: a
valsagos helyzetek elkeriilése és az ligyfelek érdekeinek védelme.

A Bézeli szabalyozas kialakitasa és a banki gyakorlatban torténd alkal-
mazasa talan soha nem volt annyira l1étjogosult, mint napjainkban. Ezt bi-
zonyitja, hogy a pénziigyi intézményeknek a kelld szabalyozasnak koszon-
hetéen nem varatlanul kellett szembenéznitik a pénziigyi valsag tokehely-
zetiikre gyakorolt hatasaval. Az egyre élesedd piaci verseny, az ligyfelek
szinte mindendron térténd megszerzése, megtartasa, a nyereségorientacio,
a hatékonysagra torekvés, a tulajdonosi elvarasok oda vezettek, hogy a
pénziigyi szektor — bar betartva a hazai ¢s nemzetk6zi normakat — arra
kényszertilt, hogy egyre kockazatosabb tigyletek és iligyfelek keriiljenek a
latokorébe. A stressz-tesztek lehetdvé teszik olyan események szdmszer(i-
sitését, amelyekkel korabban nem szamolt a pénziigyi szektor, és ezek a
pénziigyi valsag kapcsan sajnos nem csak teszt jelleggel kovetkeztek be.
Egyfajta védekezd rendszert jelent az 1j szabalyozas, amelyben komoly
szerep jut az ligyfélnek is, vagyis a szabaly nem csak ,,beliilre koncentral”
hanem az tigyfelek oldalarol is megkozeliti a hatékony kockéazatkezelést,
ezaltal a veszteség csokkentését. Ugy gondoljuk, hossza tavon mindenkép-

18 http://www.mnb.hu/Penzugyi_stabilitas/szanalas/szanalasi-alap
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pen megtériil a bankok tobblet-tokekovetelményének és az 1) kockazatke-
zelési modszerének a bevezetése, alkalmazasa. Hatékonyabb kockazatfel-
taras, a komponensek pontosabb feltérképezése kevesebb veszteséget és ki-
sebb tartalékolési kotelezettséget jelenthet, mely javithatja a befektetoi piac
bizalmat, igy a likviditasi problémak is mérséklddhetnek.

Nemcsak a szabalyozérendszer eszkozeit, hanem az intézményrend-
szerét is vizsgaltuk. A Bankuni6 létrehozasanak gondolata az 1990-es
évekre tehetd, a megvalodsitasra két évtizedet kellett varni. Mind az Egy-
séges Bankfeliigyelet, mind az Eurdpai Egységes Szanalasi Mechanizmus
¢letre hivasa nagy eldére 1épés a Bankuni6é szempontjabol. Az egységes
bankszanalasi mechanizmust azért hoztak létre, hogy hatékonyabb és
gyorsabb dontések sziilethessenek, ha egy pénzintézet cséd kozeli hely-
zetbe keriil és konszolidaciora vagy likvidalasra szorul. Tehat nekiink
adofizetoknek kevesebbe keriiljon egy esetleges bankcséd. Az Europai
Kozponti Bank Feliigyelet 6 feladatai, hogy minél eldbb befejezze azok-
nak a bankoknak az Gjra t6késitését, amelyeknél a vizsgélatok hianyossa-
gokat tartak fel, hogy a tagallamok felallitsak az egységes bankszanalasi
alapot és végiil, de nem utolsé sorban a bankunié akkor valik majd tel-
jessé, ha az Eurdpai Uniodn beliil valamennyi pénzintézetre ténylegesen
ugyanazok a jatékszabalyok vonatkoznak majd, kdvetkezetesen végrehaj-
tott harmonizalt szabalyozassal, az Europai Bankhatosag altal kidolgozott
egységes szabalykonyv jovoltabol.
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Bels6 kontrollfunkciok a pénziigyi intézményekben
— szabalyozas és annak felépitése Magyarorszagon
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ABSZTRAKT: Mig a klasszikus ellenérzés joforman egyidos az emberiséggel, a
tdgabban értelmezett belsd kontroll megjelenése az ipari forradalom idejére teheto.
A XX. szdzadban a részvényesi, piac- és profitorientalt vallalati berendezkedés
altal fokozott igény keletkezett a fejlett kockazatkezelésre, vallalatiranyitasra, me-
nedzsmenttechnikakra, informacioaramlasra, igy a bels6 kontrollrendszerek kiala-
kitasa, fejlesztése is teret nyert. A belsé védelmi vonalak részének tekintett funk-
ciok elsddleges sziirg szerepet toltenek be a pénziigyi kdzvetitd rendszer biztonsa-
gos milkodését garantalo védelmi haloban is. A pénziigyi szervezetnek a belsd vé-
delmi vonalait az unids €s hazai jogszabalyok és ajanlasok, valamint a szervezeti
¢és tevékenységi jellegzetességek alapjan kell kialakitania és miikddtetnie, tovabba
sziikség esetén valtoztatnia, fejlesztenie. A cikkben — egy kutatasnak még a kezdeti
szakaszaban jarva — a torténeti, fogalmi hattér rovid bemutatasat és a szabalyozoi
kornyezet felépitésének ismertetését végezziik el.

KULCSSZAVAK: pénziigyi intézmény, bels6 kontroll, ellenérzés, szabalyozas
JEL kodok: G28, 016, M42

Bevezetés

A pénziigyi intézmények vildg- és nemzetgazdasagi szintli jelentOsége
kozismert. A piacgazdasagban a tulajdonosok pénzén til masok altal rajuk
bizott pénzzel is gazdalkodo szervezetektdl elvarhatd, hogy a nem csak
mikroszinten fontos miikodésiik soran a rajuk bizott eszkdzoket, forraso-
kat felelsen és atlathatéan kezeljék. Elengedhetetlen kovetelmény a biz-
tonsagos, a szabalyszerl, a tévedéseket és visszaéléseket kizard miikodés.
A tulajdonosok mellett szimos més érintett? érdeke miatt kulcsfontos-
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sagl szempont tehat az ellendrizhetdség, a szamonkérhetoség, mely biz-
tosithatja, hogy a pénziigyi intézmények a kiilonb6z6 érintettek céljainak
megfeleld funkciot toltsék be.

A szabalyozottsag, elszamoltathatésag szempontjabodl az elmult 2-3
évtizedben Magyarorszag és a tobbi eurdpai orszag pénziigyi és ellenér-
z¢si intézményrendszere sok valtozason ment keresztiil. Ugyanakkor,
ahogy Botos Katalin is jelzi, ,,a szabalyozas semmiképpen nem vallalhatja
at a pénziligyi intézményektdl a tevékenységiikben rejlé kockazatok fede-
z¢&sét, csupan arra torekedhet, hogy a pusztan piaci hatasokra hagyatkozo
tizletviteli kockazat sz¢élsOségeit a hatalom kényszeritésével mérsékelje, s
ezzel a banki?? iigyfelek biztonsagat a lehetdségeken beliil ndvelje” (Bo-
tos, 2003, idézi Glavanits, 2015).

A cikkben — egy kutatas kezdeti szakaszaban jarva — a torténeti, fo-
galmi hattér rovid bemutatasat és a szabalyozo6i kornyezet felépitésének
ismertetését végezziik el szekunder kutatés és szabalyelemzés alapjan.

Az ellenorzés rovid torténete

Az ellendrzés tulajdonképpen egyidds az emberiséggel, bar a kezdetekkor
nagyon egyszerti, primitiv formdban jelent meg. Ahogy fejlodott a tarsa-
dalom, a gazdasag, kialakultak az allamok, ugy fejlodott és valt sziiksé-
gessé egyre tobb teriileten az ellendrzés is (Kresalek—Merétey-Vida, 2008;
Ficzeréné Nagymihaly, 2008). Az ellendrzési tevékenység bizonyos for-
mait megtalaltdk az okori Kina civilizacioiban (Lee, 1986, idézi Lee—Az-
ham, 2008), Babiloniaban (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 id6ében a XII. szazadi Anglia kiralyi kincstart
kezeld hivatala (Gut et al. 1994, idézi Lee—Azham, 2008), illetve az olasz
kereskedd varosok kapcsan talalunk utaldsokat ellendrzési tevékenységre.
Az els6 két hivatalos allami ellendr (egy belsd és egy kiilsé) Pisa va-
rosaban lett kinevezve a XIII. szdzad elején (Filios, 1984, idézi Swinkels,
2012). A cél ekkor még csak a bevételek és a kiaddsok kimutatdsanak mi-
nositése és a csalasok és sikkasztasok megakadalyozasa volt (Brown,
1962, idézi Lee—Azham, 2008).

22 1tt az egyéb pénziigyi intézményekre is lehet gondolni.
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Az ipari forradalom el6tt a vallalkozasokban az ellendrzésre kisebb
igény volt, mert azok jellemzben egy-egy ember tulajdonaban alltak, akik
kozvetleniil iranyitottak is a céget (Porter et al., 2005, idézi Lee—Azham,
2008). Az ellen6rzés a tranzakciok egyenkénti, részletes egyeztetésében
meriilt ki, az ellenérzés akkori eszkoztaraban nem volt példaul tesztelés
¢s mintavétel, s értelemszertien a belsé kontroll fogalma is még ismeretlen
volt (Lee—Azham, 2008).

Az ipari forradalom ¢€s az lizleti tevékenységek robbanasszeri ndve-
kedése inditotta el az auditmodszerek fejlodését és széleskori alkalmaza-
sat. A nagy tékeigényli beruhazasok, az iparvallalatok miikodése a kony-
veldi és az audit szakma fejlodését is eldomozditotta (Chandler, 1977, idézi
Byrnes et al., 2012). Az iizleti tevékenységek kiszélesedése, a szabalyo-
zatlan részvénypiaci kdrnyezet, a megnovekedett befektetdi kockazat fon-
tossa tette az audittevékenységet, amely viszont tovabbra is féleg a csalas
felderitésére és a vagyonmérleg megfeleldségére fokuszalt a gazdasagi
események teljes korti ellenérzésének eszkozével (Lee—Azham, 2008).
Brown (1962) szerint a belsé kontroll egyfajt/a felismerése, azonositasa
eldszor Lawrence Dicksee Auditing cimii miivében torténik meg, bar ma-
gat a kifejezést Dicksee nem hasznalja (Pfister, 2007).

Aztan késobb, a XX. szazadban, parhuzamosan a tulajdonosnak a
mindennapi, operativ tevékenységektdl vald egyre nagyobb eltavolodasa-
val és a tevékenységek, folyamatok Osszetettségének novekedésével, a
pénziigyi tranzakciok feliilvizsgalatan tal egyre szélesedett a menedzs-
ment szdmara végzett audittevékenység, s6t, megjelent a menedzsment
auditja megkozelités is (Reeve, 1986, idézi Ramamoorti, 2003).

Az 1920-as évektdl kezdddden az audit fejlddésének legfontosabb
helyszine — a gazdasagi fejlddésének koszonhetéen —az Egyesiilt Allamok
lett. A cikk témaja (bels6 kontrollfunkciok) kapcsan az idében egyre kii-
16nb6z6 audittevékenységek koziil a belsé auditra fokuszalva elmondhato,
hogy a belsd ellendrzésre sokaig csak a kiilsé audit munka kiterjesztése-
ként, a kiils6é audit segitdjeként tekintettek (Moeller—Witt, 1999, idézi
Ramamoorti, 2003; Swinkels, 2012).

Az 1950-es évek végére a belso ellendrzés azonban szamos szolgal-
tatast nyUjtott mar a menedzsmentnek az Institute of Internal Auditors
(ITA) meghatarozasa alapjan. Tobbek kozott a szamviteli, pénziigyi €s
operativ kontrollok megbizhatdsadganak, megfeleldségének vizsgalata, ér-
tékelése, a kiilonbozo politikaknak, terveknek és eljarasoknak valdé meg-
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feleloség mértékének a megallapitasa, valamint a szervezeten beliil kelet-
kezé adatok megbizhatosaganak értékelése tartozott a teriilethez
(Ramamoorti, 2003).

A fejlodés természetesen nem allt meg, a vallalati és a gazdasagi fo-
lyamatok szélesedésének, Gsszetettebbé valasanak és kiilonb6zo esemé-
nyeknek (pl. Watergate-iigy, vallalati cs6dok) jelentds hatasa volt a belsé
kontroll szabalyozasara és értelmezésére (Pfister, 2009). Erre a tényre per-
sze nem sziikséges ,,régi” példakat hozni, elég csak a kozelmult valsagara
¢és az azt koveto regulacios valtozasokra gondolni.

Az 1990-es évek elso felére a ,,miikodési tér” még tovabb nott, a belsé
ellenérok — a szervezeti sziikségletek €s preferenciak fliggvényében — sza-
mos teriileten dolgozhattak, példaul: compliance, tigyletek ellendrzése,
csalasok és szabalytalansagok vizsgalata, miikodési hatékonysag értéke-
1ése, kiilonb6z6 kockazatok mérése. Mindekdzben a belsé ellendri szem-
I€letmod kockazatalapuva és kontroll-fokuszuva valt, tovabba szélesedett
az ellendri eszkoztar, tobbek kozott a modern technoldgidknak koszonhe-
téen (Ramamoorti, 2003).

A szabalyozoi kornyezet valtozasa

A kiilonboz6 ellen6rzd szervezetek, szervezeti egységek, kontrollstruktu-
rak l1étrehozasat, miikodését, céljait és feladatait kiillonbozd kotelezd vagy
ajanlott szabalyok hatarozzadk meg. A szabdlyozoi kornyezet kapcsan
tobb, kisebb-nagyobb Iépéssel (jelentések, standardok, jogszabalyok) ju-
tott el a vilag a belsd kontrollrendszer és belsd ellendrzés jelen — tobbnyire
hasonlé — felfogasaihoz. A mai szabalyozas tobb orszagban is az angol-
szasz hagyomanyokon alapul (Blumné Ban—Vords, 2010; Swinkels,
2012). Erre tekintettel tarthato célszerlinek utalni az alabbi, talan leggyak-
rabban emlitett (Iasd pl. Ramamoorti, 2003; Merétey-Vida, 2006; Mo-
eller, 2009; Rezaee, 2009; Swinkels, 2012) dokumentumokra.
— Foreign Corrupt Practices Act, Amerikai Egyesiilt Allamok, 1977
A kiilfoldi korrupcios gyakorlatrol szol6 torvény legfobb célja az
volt, hogy a kiilfoldi allamok koztisztviseldinek megvesztegetését
visszaszoritsa, ugyanakkor hatdsa a belsd kontrollokra €s ellendr-
zésre nagyon jelentds (Swinkels, 2012).
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— Cohen-bizottsag jelentése, Amerikai Bejegyzett Konyvvizsgalok
Intézete®®, 1978
Az auditorok feleldsségét vizsgalo bizottsag javasolta tobbek ko-
z6tt a menedzsment bels kontrollrendszerrel 0sszefiiggd — a pénz-
tigyi jelentésekbe foglalando6 — jelentésadasi kotelezettségének be-
vezetését (Merétey-Vida, 2006).

— Treadway-bizottsag®* jelentése, 1987 (Amerikai Egyesiilt Allamok)
Az Egyesiilt Allamok 6t meghatarozé szakmai szervezete altal 16t-
rehozott és tAmogatott bizottsag megallapitasaiban 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 Belsd kontroll — Integralt keretrendszer, A Treadway-bi-
zottsdgot tamogaté szervezetek bizottsaga®, 1992
A Treadway-bizottsag anyagara alapozva a szakmai szervezetek
tovabb folytattak a munkat, amelynek eredményeként sziiletett
meg az ,,Internal Control — Integrated Framework” cimii, alapmii-
nek tekinthetd dokumentum. A keretrendszer aktualizalt, korsze-
rlsitett verzidja 2013-ban jelent meg.

— CICA Kontroll utmutato/Kontrollkritériumok, Kanadai Bejegyzett
Konyvvizsgalok Szervezete, 1995
A Canadian Institute of Chartered Accountants (CICA) altal meg-
alkotott Guidance on Control/Criteria of Control (CoCo) elneve-
z¢sl keretrendszer.

— Combined Code on Corporate Governance?®, 1998, Turnbull-ziz-
mutato, 1999 (Egyesiilt Kiralysag)

A Combined Code harom korébbi bizottsag harom jelentésének
(Cadburry-, Greenbury- és Hampel-jelentés) integralasaval jott 1étre
(Parkinson—Kelly, 1999). Azb6ta 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
vezetbje volt James C. Treadway, Jr.

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

% A felelds tarsasagiranyitds egyesitett kodexe. A coprorate governance magyar elneve-
zésének dilemmairdl 1asd pl. Auer (2013).
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bels6 kontrollrendszeren, erre tekintettel készilt el a Turnbull-ut-
mutatd, amely részletesen foglalkozott a bels6 kontroll felépitésével
¢s miikodésével (Merétey-Vida, 2006). Tovabba meg kell jegyezni,
hogy mar az 1992-es Cadburry-jelentés folyomanyaként elkésziilt
1994-ben egy jelentés (az Un. Rutteman-jelentés), amely igyekezett
ajanlasokat tenni a belsé kontroll teriiletére (Jones—Pollitt, 2001).
Sarbanes-Oxley torvény (SOX), Amerikai Egyesiilt Allamok, 2002
A 2001-es Enron-botrany ¢s mas hasonld esetek a konyvvizsgald
szakma megbizhatosaganak kérdését vetették fel. A megtépazott
bizalom helyreallitasara, illetve a befektetok védelmére sziiletett
torvény rendelkezései a vallalatiranyitas atlathatosaganak novelé-
sét célozzak. Legnagyobb hatasu rendelkezése a belsé kontroll-
rendszer megerésitésére vonatkozik: az USA t6zsdéin jegyzett
vallalatoknak az éves mérleggel egyiitt egy nyilatkozatot is letétbe
kell helyezniiik a bels6é kontrollrendszer mikodés-vizsgalatanak
eredményérdl (Borbély, 2012). Igaz, a SOX a kontrollrendszer
kapcsan csak a pénziigyi beszamoldsra fokuszal és kiilon a bels6
ellendrzésrdl sincs sz6 benne, de értelemszeriien hatassal volt ra
(Merétey-Vida, 2006; Swinkels, 2012).

New York-i Ertéktézsde standardjai”, 2004

Meg kell emliteni a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsagot?®. Ugyan nem
rendelkezik szupranacionalis felligyeleti jogositvanyokkal, de szerepe na-
gyon jelentds a teriileten. Standardokat, itmutatdkat €s legjobb gyakorla-
tokat tesz kozz¢, amelyeket adoptalnak bizonyos orszagok és az Eurdpai
Unio (Swinkels, 2012). Kapcsolédoé dokumentumok:

Keretrendszer banki szervezetek belsé kontrollrendszereihez?,
1998;

Villalatiranyitas megerdsitése a bankintézeteknél*®°, 1999;

Belso ellendrzés a bankokban ¢és a feliigyelet kapcsolata az ellen-
6rokkel®, 2001.

27 Listing standards of the New York Stock Exchange.

28 Basel Committee on Banking Supervision (BCBS).

29 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 1jjal helyettesitve.

31 Internal audit in banks and the supervisor's relationship with auditors. Felvaltotta a
2012-ben kiadott The internal audit function in banks cimii dokumentum.
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Uniods €s hazai szempontbol — a teljesség igénye €s a korabbi szaba-
lyozas emlitése nélkiil — olyan kiemelt fontossagu rendeletek és iranyel-
vek tartalmaznak fontos kovetelményeket a belsd kontrollok és ellendrzés
kapcsan, mint a CRR/CRD IV*? vagy a Szolvencia 11%. Uj mérfoldké az
Eurépai Bankfeliigyeleti Bizottsag (CEBS) helyébe 1ép6 Eurdpai Bank-
hatosag (EBH vagy EBA) is, melynek iranymutatasai, ajanlasai, standard-
jai koziil a cikk szempontjabol relevans a 2011-ben kiadott, Az EBH
iranymutatasa a felelds belsd iranyitasrél cimii dokumentum. Hasonloan
uj szervezet az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatdinyugdij-hatosag (El-
OPA) és az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag (ESMA). Elébbi 2015
szeptemberében tette kozzé Az irdnyitasi rendszerre vonatkozé irdnymu-
tatasok cimii munkajat.3*

Fogalmi meghatarozas

A mult évszazad eleje ota sokat valtozott a bels6 kontroll és belsé ellen-
Orzés definicigja, értelmezése, szervezeti elhelyezkedése. Heier és szerzo-
tarsai szerint 2004-ig a bels6 kontroll fogalmanak meghatarozasa, értel-
mezése, alkalmazasanak tertiletei, valamint a koriilotte folytatott vitak fej-
16dése gyakran inkabb egy orszag gazdasagi helyzetében bekovetkezett
véltozasokra vagy egy vallalat tevékenységére adott reakcionak kdszon-
het6 (Heier et al., 2005, p. 41., idézi Pfister, 2009). Gondolva a 2008-as
valsagra és az ezt kovetd fejleményekre, ez — egy részben biztosan — ma
1s igy van.

Cikkiinkben az id6beli valtozasokra, kiilonboz 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 Eurdpai Parlament és a Tanécs
575/2013/EU rendelete és a 2013/36/EU iranyelve.

33 Az Burdpai Parlament és Tanéacs 2009/138/EK iranyelve.

3 Az EBA, az EIOPA és az ESMA az Eur6pai Rendszerkockézati Testiilettel egyiitt al-
kotja az Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendszerét. Az unids szabalyozasi kérnyezet
valtozasaval és az 0j intézményekkel a korabbiakhoz képest szervezettebb, és a remé-
nyek szerint hatékonyabb eszkozrendszer all rendelkezésre a dontéshozok szamara a
felelds iranyitashoz (Glavanits, 2015).

35 Ramamoorti (2003) az egész XX. szazadi fejlédést végig veszi, jellemzden az 1A
szemszOgébll. Swinkels (2012) pedig felhivja a figyelmet egyes ITA-dokumentum
kapcsan a fogalmi kiterjedés egyes zavaraira is.
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Merétey-Vida (2006) ramutat a bels6 kontroll kapcsan, hogy az an-
golszasz kontrollrendszer-koncepciok (COSO, CoCo, Turnbull) nagy ré-
sze hasonld, vannak kozos elemeik, ugyanakkor azért megvannak a kii-
l6nbségek is. Pfister (2009, p. 1.) a COSO és a CoCo keretrendszer fogal-
mainak kombinacidjaként azt mondja, hogy a belsé kontroll egy olyan fo-
lyamat, amelyet a tarsasdg igazgatosiga, a menedzsment és az alkalma-
zottai befolyasolnak, és amelyet azért hoznak 1étre, hogy észszerii bizo-
nyossagot nyujtsanak olyan szervezeti célok elérését illetéen, mint

(1) ahatékony és eredményes miikodés,

(2) abelso és kiils6 pénziigyi beszamolas megbizhatdsaga és

(3) a vonatkozod jogszabalyoknak, el6irasoknak és a belsé szabaly-

zatoknak valé megfelelés.

A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 1998-as definicoja tulajdonképpen
a COSO-definicidra épiil, a masodik cél megfogalmazdsiban van kis
kiilonbség, amely a bazeli verzioban igy szol: a pénziigyi és menedzsment-
informaciok megbizhatdsaga, teljessége, iddszerlisége (BCBS, 1998).

Merétey-Vida (2006) egyszerti valaszt ad arra, hogy a belso kontroll-
rendszert miért hivjak rendszernek: a kontrollrendszer kiilonb6z6 elemek
integrans egészeként foghato fel, amelyben nem csak kontrollszabalyza-
tok és folyamatok talalhatok.

Hazéankban a biztositasi tevékenységrol sz616 2014. évi LXXXVIIL.
torvényben (Bit.) a bels6 kontrollrendszer legalabb az igazgatasi és szam-
viteli eljarasokra, belso ellendrzési keretrendszerre, a vallalkozas minden
szintjére kiterjed6 megfeleld jelentési és adatszolgaltatasi rendszerre,
tovabba a megfeleldségi feladatkorre terjed ki.

A hitelintézetekrdl €s a pénziigyi vallalkozasokrol szolo 2013. évi
CCXXXVIL torvény (Hpt.) szerint a hitelintézet koteles belsé kontroll-
funkcioval rendelkezni, amelynek keretén beliil

— afelmertiil6 kockazatok azonositasara, mérésére, kezelésére, nyomon

kovetésére és jelentésére szolgalo hatékony eljarasokat alkalmaz,

— ajogszabalyoknak megfeleld belsd ellendrzési mechanizmusokat,

adminisztrativ és szamviteli eljarasokat alkalmaz.

Az atfogd belsd ellendrzés a belsé kontrollrendszer része (BCBS,
1998; BCBS, 2012). Az IIA definicioja szerint ,,a belsé ellendrzés olyan
fliggetlen, objektiv biztonsagot add eszkdz €s tandcsadoi tevékenység,
amely értéket ad a szervezet miikodéséhez, és javitja annak mindségét.
Modszeres és szabalyozott eljarassal értékeli és javitja a kockazatkezelési,
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a kontroll- és az iranyitasi folyamatok hatékonysagat, ezaltal segiti a szer-
vezeti célok megvaldsulasat” (Toth, 2012, p. 444.; Anderson—Eubanks,
2015). Az iranyitas, a kockdzatmenedzsment €s a belsé kontroll eredmé-
nyességének ¢és hatékonysaganak megitélése mellett a belsé ellendri
munka feldleli a szervezeti mikodés és tevékenység minden apsketusat
(Anderson—Eubanks, 2015).

A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 2012-es iranymutatdsa hasonldan
fogalmaz: ,,a hatékony belsé ellendrzési funkcio fiiggetlen értékelést ad az
igazgatosagnak>® és a bankmenedzsmentnek a banki belsé kontrollok, a
kockazatkezelés, az iranyitasi rendszer és folyamatok mindségérdl és ha-
tékonysagarol, ezzel segitve az igazgatésagot €s a menedzsmentet ezek
szervezetének a megvédésében €s jO hirnevilk megdrzésében” (Toth,
2012, p. 444.; BCBS, 2012).

A Hpt. a belso ellendrzési rendszer céljaként

— ajogszabalyoknak megfeleld miikodését eldsegitését;

— a bels6 szabalyzatokban foglalt eldirasok betartasanak ellendrzé-
sét;

— ajogszabalyoktol és a belsé szabalyzatokban foglaltaktol valo el-
térések feltarasat, tovabba a feltart hidnyossagok kijavitasara ja-
vaslatok megfogalmazésat;

— adontéshozatalhoz sziikséges pénziigyi és egyéb informacidk biz-
tosithatosagat;

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

— a bels6 szabalyzatokban foglalt eldirasok betartdsat, €s azok tar-
talmi elégségességének ellendrzését

fogalmazza meg.

A biztositasi tevékenységrol szo16 térvényben a belsé ellendrzési fel-
adatkor a kovetkez0 feladatok kizardlagos ellatasara terjed ki:

— a biztositd vagy a viszontbiztositd belsé szabalyzatai megfeleld

miikddésének és hatékonysaganak, és

3 A BCBS felhivja a figyelmet, hogy a jogszabalyi kdrnyezet nemzetenként, orszagon-
ként is jelentds kiilonbségeket mutathat, igy jelentds eltérés lehet a banki iranyitas
megszervezésében is. Ez azt jelenti, hogy eltérd feladatkore lehet a pl. az igazgatosag-
nak. Mindemellett egyes esetekben kotelezd, maskor pedig ajanlott lehet auditbizott-
sag felallitasa is (Toth, 2012).
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— a biztositasi vagy viszontbiztositasi tevékenységnek a torvényes-
ség, a biztonsag, az attekinthetdség és a célszerlis€g szempontjabol
torténd

vizsgéalata.

A belsd ellendrzési feladatkort ellatd személy — az elébb emlitetteken
talmenden — a biztositd vagy a viszontbiztositd altal a Feliigyelet részére
adott jelentések ¢és adatszolgaltatasok tartalmi helyességét és teljességét is
ellendrzi.

A szabalyozottsag hazai felépitése és hierarchiaja

A belsé kontrollrendszerek, belsé ellenérzések és azok megszervezésének
szabalyozasahoz kiilonboz6 szintli és hatalyt szabalyozo6 elemek tartoz-
nak, amelyeknek egy részét az el6zdekben is emlitettilk. A szabalyozo
elemek lehetnek kiils6k és belsok. Kresalek—Merétey-Vida (2008) és
Blumné Ban—Voros (2010) alapjan a kiilsé elemek kozott alapvetden

— kozosségi elvarasokat, ajanlasokat;

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

eszkozoket;

— kiilonb6z6 nemzetkdzi €s nemzeti szakmai szervezetek szabva-

nyait, egyeéb utmutatokat és iranyelveket
talalunk, mig a bels6 szabalyozo elemeken a szervezetek belsd szabalyza-
tait és eldirdsait (mint pl. szervezeti ¢s mitkodési szabalyzat, ellendrzési
szabalyzat) kell érteni.

Magyarorszag Alaptorvényének T) cikke alapjan jogszabaly a tor-
vény, a korméanyrendelet, a miniszterelnoki rendelet, a miniszteri rendelet,
a Magyar Nemzeti Bank (MNB) elndkének rendelete, az 6nalld szaba-
lyoz6 szerv vezetdjének rendelete és az onkormanyzati 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 Unidban kiilonféle tipust jogi aktusok vannak. Ezek ko-
ziil példaul az unioés rendeleteknek kdzvetlen hatalya van, s meghatarozott
feltételek esetén az iranyelveknek is, melyek a tagallamoknak cimzett ke-
retjogszabalyok. Az unios jogszabalyok ellentétes belsd jogszabalyokkal
szembeni érvényesiilését az unios jog elsdbbségének elve biztositja (Blut-
man, 2014).
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Hazai vonatkozasban meg kell emliteni az MNB feliigyeleti szaba-
lyozo6 eszkdzeit, melyek nem jogi kdtelmen alapulnak, azok betartdsa nem
kényszeritheto ki, de alkalmazasukat az MNB vizsgalja és értékeli. A fel-
igyelt szervezeteknek, illetve ezek vezetdinek szo6lo, a jegybank jogsza-
baly-értelmezését, elvarasait kommunikalod eszkoz az ajanlas, a vezetdi
korlevél és a modszertani kézikonyv. A legfrissebb relevans ajanlas az
MNB 5/2016. (V1.06.) szamu ajanléasa a bels6 védelmi vonalak kialakité-
sarol és miikodtetésérdl, a pénziigyi szervezetek iranyitasi és kontroll-
funkcioirdl. Az elébbi eszk6zokon tl a pénziigyi intézményeket a jogsza-
balyok betartdsdban segitik a mintaszabalyzatok és mintatajékoztatok is,
amelyeket az intézmény akar beépithet sajat szabalyzatai kozé.>’

Az el6bbiek, valamint Blumné Ban—Voros (2010) alapjan — a jog to-
vabbi mélységeinek taldn elfogadhatdo mell6zése mellett — a belsé kont-
rollok, rendszerek, ellendrzési tevékenységek kapcsan a pénziigyi intéz-
mények vonatkozasaban az 1. abrdn talalhatd Gjszeri modon vazolhatjuk
fel a szabalyozas felépitését, a szabalyok hierarchidjat.

nemzetkozi szervezetek
ajanlasai, standardjai

pl. BCBS: Belsé audit
funkeid bankokban

v
unios intézmények
ajanlasai, ranymutatasai
pl. AzEBH

ranymutatasa a felelés
belsd iranyitasrol

v

nemzeti ajanlasok,
utmutatok, elvarasok. .. stb.

pl. MNB feliigyeleti esz- | %, - - - — .
kozei, BET Felelés Tarsa- belso szabalyozo elemek, pl. ellenérzési
sagiranyitdsi Ajanldsok kézikonyv, ellenorzési szabalyzat, SZMSZ

1. dbra: A pénziigyi intézmények belso kontrolljaira, ellendrzésére
vonatkozo szabalyozas altalanos felépitése

Forrds: sajat szerkesztés

iranyelvek

pl. CRR/CRD IV,
Szolvencia II

torvények, pl. Htp., Bit.
rendeletek, pl. 10/2009. (1. 27.)
MNB rendelet a kdzponti értéktar
szabalyzataira vonatkozd
kovetelményekrol

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 el6térbe keriilt a felelds vallalatiranyi-
tas és azon beliil a belsé kontrollrendszer, amelynek végeredménye az
1990-es években megsziiletd szamos Keretrendszer-modell, ajanlas. A meg-
alkotott és a mai napig fejlesztett keretrendszerek, standardok, ajanlasok az
értékeléshez is alapot adnak (1asd pl. bazeli utmutatok). Az egyes modellek,
szabalyozdelemek kozott helyenként vannak eltérések, hangsulyeltoloda-
sok a megfogalmazas kapcsan. A standardok, itmutatok, ajanlasok hatnak
a pénziigyi intézményrendszer hazai jogszabalyi kornyezetére, sot, egyes
iranymutatasoknak valo megfelelést unios rendelet is el8irja.>® A hazai sza-
balyozoelemek koziil emlités szintjén emeltiink ki néhdnyat. Ezek és a ki-
maradtak tovabbi mélységi vizsgalata lehet az egyik kovetkezd 1épés a ku-
tatdsban. A szekunder forrasokra alapozott, Gijszerli modon a pénziigyi in-
tézményekre vonatkoztatott és példakkal megerdsitett szabalyozdi kormye-
zetet szemléltetd abrank az egymasra €piilést és az egymasra hatést igyek-
szik szemléltetni. Az dbra az oktatasban is hasznalhato.
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A konyvvitel a szamvitel része, amely az eszkdzok €s forrasok allo-
manyat, valamint a koltség- és eredményszamlak tartalmat, ezek valtoza-
sait folyamatosan, értékben és bizonylatok alapjan nyilvantartja (Varga,
2013a).

A beszamolo, a beszamold cimzettjei szamara megbizhatd, valos
Osszképet ad a gazdalkodd vagyoni €s pénziigyi helyzetérdl, a vagyona
Osszetételérol, a tevékenysége eredményérdl. A beszamolo készitéséhez a
konyvviteli rendszerbdl szdrmaz6 adatokat hasznaljak fel. A beszamolo
cimzettjei két csoportba oszthatok: belso ¢és kiilsd cimzettek. Belsé cim-
zettek a tulajdonosok, munkavallalok. Kiilsé cimzettek a hitelezok, tizleti
partnerek, hatosagok, kiemelten az adohatosagok. Ide sorolhatok még a
befektetni vagyok €s az egyéb érdekeltek, példaul a fogyasztok. A besza-
molot a potencialis kiils6 cimzettek szamara is elérhetévé kell tenni, prak-
tikusan megfelel6 forumon kozzé kell tenni. A kiils6 cimzetti kor a gaz-
dalkod6 méretével aranyban valtozik. Kisebb méretli gazdalkodok sza-
mara egyszeriibb adattartalmu beszdmolas lehetséges, vagy esetleg el is
maradhat a kozzététel, példaul egyéni vallalkozok esetében. A szamvitel-
ben érintettek korérdl és azok gazdasagi szerepérél Varga (2013b) ad
elemzést

A tovabbiakban a nagyobb méretli gazdalkoddkra Osszpontositunk.
Azokra, amelyek tradiciondlisan a kettds konyvvitel szabalyai alapjan ve-
zetik a konyveiket, nyilvantartasaikat. A kettds konyvvitel eredmény-
szemléletli, a gazdasagi események rogzitése a teljesités idoszakara vo-
natkozdan torténik, fliggetleniil a pénziigyi teljesitéstél (Ambrus, 2015).
Ezzel a mddszerrel meghatarozott eredménybdl indulva, a korrekcids té-
telek figyelembevételével szamithato a tarsasagi ado és néhany mas ado
alapja.

A vallalkozéasok gazdalkodasi folyamatainak értékelése sziikségsze-
i, hiszen egyrészt erre épiil a kettds konyvvitel, masrészt a szamviteli
torvény az iizleti események kotelezd értékelését irja eld. A vallalati méret
és a vezetés bonyolultsaganak novekedésével, az egyre inkdbb szerte-
agazo tevékenységek folytan ez mar elengedhetetlenné valik. Szoka a val-
lalkozasok megitélésének, értékelésének fontossagara hivja fel a figyel-
met, melynek egyik legfébb modszere a szamviteli-gazdasagi—pénziigyi
elemzés. Ez a nagyobb vallalkozasoknal nélkiilozhetetlen, ennek segitse-
gével az emlitett érintettek tdjékozottsaga és dontéshozasi tevékenysége
megalapozhat6, tamogathat6. Ez az éves beszamold elemzését jelenti
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alapvetden, de a mérleg, eredménykimutatas és kiegészité melléklet ada-
tain kiviil az iizleti jelentésre €s belsé analitikdkra, adatokra is tdmaszko-
dik. A beszamol6 dsszefoglalo jellegébdl kovetkezden az elemzések ered-
ményei atfogdan értékelik az adott vizsgalt gazdalkodo szervezetet (Szo-
ka, 2006).

Az ado6zassal kapcsolatosan néhany fogalmat kell el6zetesen tisztaz-
nunk. Az ado olyan, jogszabalyi el6irasokon alapulo, egyszeri vagy folya-
matos fizetési kotelezettség, amelyet a jogfennhatosag vagy annak felha-
talmazasa alapjan mas szerv hajt be, meghatarozott mértékben és idoben
az arra kotelezettektdl, és amiért kozvetlen ellenszolgaltatas nem jar.

A tovabbi vizsgalodasaink szempontjabdl jelentds fogalom az ad6in-
formatika, amely az adozas és adoztatas feladatainak megoldasara alkal-
mazott informatikai eljarasok osszessége. Az ado6zo6i oldal szamara 1étfon-
tossagu az adooptimalizacio, melynek alapja a részletes informaciok al-
kalmazasa, feldolgozasa. Az ad6z6i oldal természetes igénye az optimali-
z4c10. Az ad6 lizemgazdasagi szempontbdl tulajdonképpen nem mas, mint
egy koltségféleség. Jogszertien minden koltséget, igy az adot is optimali-
zalni kell, kiilonben romlik a versenyképesség. Az adoztatas alapja a sze-
lektiv és hatékony informacidalkalmazas. Az addbegylijtés erdforrasait
oda érdemes koncentralni, ahol nagyobb addbevétel érhetd el, vagy az
adokeriilési hajlandosag csokkentése a cél. A jogfennhatosagok eltéréen
alkalmazzak az addinformatikai megoldéasokat.

Globalizalodo szamvitel

Elemezziik a szamvitel globalizdlédasanak az okait! A gazdasagi haboru-
kat altalaban tényleges habortk kovették. Amennyiben a gazdasagi érdek-
hatarok é€s a politikai allamok hatarai nem esnek egybe, nagyobb az esély
a konfliktusok békés rendezésére. A vagyon, a jovedelem akkor tud a po-
litikai allamhataroktol fiiggetlen struktirdban létezni, ha azok elszamolasa
egységes szempontokon alapul.

Az egységes szemponti szamviteli elszamoldsok megkonnyitik a
transznaciondlis (politikai allamok kdzo6tt megosztott tevékenységii) €s a
multinacionalis (kiilonb6z6 politikai allamok jogalanyainak tulajdondban
Iévo) vallalatok 1étrejottét fenntartasat. Egy nagyobb vallalat (vallalatcso-
port) lehet egyszerre transz- és multinacionalis is. Nagyobb lehet a kolt-
ségvetésiik, mint egy kisebb vagy kozepes politikai dllamé.
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A szamviteli fogalmakat egységesen kell meghatarozni és az azon
alapul6 informacios rendszert egyforman kell mikddtetni. A 1ényeg a be-
szamolo mint végtermék, amelynek nemzetkozi szinten 6sszehasonlitha-
tonak kell lennie. A politikai allamok szdmviteli szabalyozésanak valami-
lyen nemzetk6zi normahoz kell igazodnia. Ezzel lehetéséget teremtenek
a tékemiveletek nemzetkozivé valasara, a kiilonbozo jogfennhatésagok
gazdalkododinak 0sszehasonlitasara, a nemzetkozi vallalatok nemzeti be-
szamoloinak Osszesitésére, illetve a mas politikai allamok befektetési pi-
acan vald megjelenésre.

Ehhez, mint lattuk, egységes beszamolasi rendszer és adattartalom a
kivéanatos.

A regionalissa valo adorendszer

Egyes nemzetgazdasagi allamok lakossaga a fizetett adoért cserébe bizo-
nyos kozosségi szolgaltatasokat var el. Ezért megfelelé mennyiségili adot,
jarulékot és hasonlo kozterhet kell beszedni. Nehéz meghatarozni a poli-
tikai allamon beliil azt a legkisebb szervezeti egységet, amelynek még 6n-
alloan, vagy részben 6nalldan érdemes addztatnia. A cél az, hogy az ad6z-
tatas tranzakcios koltsége ne legyen szamottevd a bevételhez képest.

A nemzetkozi, pontosabban a jogfennhatdsagok kozti tigyletek ado-
vonzatat a jogszabalyok, egyezmények 6sszehangoljak, hogy egy tligyletet
egy adonem vonatkozasaban legfeljebb egy jogfennhatosag adoztasson,
ez a kettds adoztatas elkeriilése. Az aluladdztatas elkeriilését mar kortil-
ményesebb lenne eldirni. Eléfordulhat, hogy egyik jogfennhatosag joga
lenne az altalanos elvek alapjan adoztatni, de ott mas politikai megfonto-
lasbol az az ligylet adomentes. A mentességek 0sszehangolasahoz a poli-
tikai és gazdasagi rendszerek kozti kozelitésre lenne sziikség.

Az egyes jogfennhatosdgok a mentesség- €s kedvezményrendszerek-
kel kiilonboztetik meg magukat a masiktol. A kedvezményrendszerekkel
igyekeznek magukhoz vonzani a gazdasagi és adofizetési potencialokat.
A toketulajdonosok és addzasi potenciallal rendelkezok megvalaszthat-
jék, hogy melyik jogfennhatdsag hatdlya alatt végzik a tevékenységiiket.

Mitdl fiigg az egyes jogfennhatosag teriiletén az addterhelés mértéke?
Nos, valaszként tobb tényezot is emlithetlink Pitti (2008) alapjan:

1. az allami szerepkortdl, az allami feladatok sokasagatol, szamatol,

2. az adott allam gazdasagpolitikai torekvéseitol, céljaitol;
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3.

4.
5.

6.

a joléti rendszerek miikodésétdl és azok finanszirozasi sziikségle-
teitol;

a Stabilitasi és Novekedési Paktum kdvetkezményeitdl,

a Ko6z06sségi adoharmonizacios torekvésektol;

az egyes allamok adorendszereinek mitkodési hatékonysagatol.

Ennek kovetkezménye az lesz, hogy a jogfennhat6sagok versenyez-
nek az adofizetdi potencialért. Némelyek, foleg a koltségvetési szemléletii
kozgazdaszok, ezt karos adoversenynek tartjak. A vilag adohatésagai nem
egyesiilnek, de vannak koaliciok! Ilyen példaul az OECD. A nemzetkdzi
gazdasagi térben igyekeznek raszoritani a jogfennhatdsagokat (amelyek
sok esetben nem 6nall6 politikai allamok, hanem kiilonleges nemzetkozi
jogi statuszu teriiletek) az egyiittmiikodésre. A karos adoverseny kovet-
kezményei az aldbbiak:

a tarsasagi adozasban rejlé kiilonbségek kritikaja (megjelennek az
eurdpai atlagnal alacsonyabb adoterhek, eltérd addalapok, eltérd
adokulcsok, kedvezmények és tamogatdsok);

az orszaghatarokat atlépd vallalkozasok transzfer tigyleteinek el-
térd megitélése, s eltérd szigorasaggal torténd kezelése;

az ,,atmenetileg” szabad vallalati forrasok és a lakossagi megtaka-
ritasok eltér6 mértéki adoztatasa;

az aru- és szolgaltatasforgalom adoztatisa (az ideiglenesre terve-
zett rendeltetési hely elszamolasi elv);

a mind mobilabba valé munkaerd jovedelemadodzasi és biztositasi
dijfizetési kotelezettségének eltérd szabalyozasa, illetve a kdzteher-
viselés ellenében jaro szolgaltatasok eltérd szinvonall biztositasa.

S vajon mely tényezdk mozgatjak a téketulajdonosok dontéseit? Errdl
mar késziiltek korabban felmérések, most csak emlitsiik meg a fo6bb okokat:

politikai befolyas szerzése;

piacszerzés szandéka (termelés €s a piac kozotti tavolsag csokken-
tése);

eldnyos tulajdonszerzés lehetdsége (privatizacid);

az ¢ldmunka olcsdsaga;

kozgazdasagilag elonyds termelési €s értékesitési kooperacio le-
hetdsége;

infrastrukturalis adottsagok;

engedékenyebb kornyezetvédelmi szabalyok;

adokedvezmények (kozvetlen pénziigyi elony);
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o adoalapok eltéré megallapitasabol szarmazo elonyok kihasznalasa
(lasd: szamviteli beszamolon alapuld, illetve adotérvény szerint
szabalyozott addalap, illetve az ad6zas el6tti eredmény ,,sokszin(i”
korrekcioja);

e adokulcsok kiilonbozdsége (1asd: haldzatos vallalkozasok eldny-
szerzési lehetdsége).

Mindezek a tényezok azt eredményezték, hogy a vilaggazdasagnak 1j
kihivasokkal kellett szembe néznie. Ezek koziil az egyik nagyon fontos a
pénziigyi folyamatok ¢és realfolyamatok szétvaldsa. A masik tényezo,
hogy a nagyvallalatok — kiillonb6z6 megfontolasokbol — orszaghatarokat
atlépé modon (halézatosan) szervezddnek, s miikddési filozofiajuk nem
kovethetd. Erdteljesen megjelent a vallalatbirodalmak érdekérvényesitd
erejének novekedése és ezzel szemben a nemzetdllami 6sszefogés hianya.
A transznaciondlis és a multinacionalis vallalkozasok a vilagkereskede-
lem majdnem 60%-at uraljak (Pitti, 2008). A kozteherviselés intézményei
(az adohatosagok) nemzeti hatarok kozé szoritottak, s csokkend eredmé-
nyességgel képesek kovetni az anya- és lednyvallalatok kozotti tigylete-
ket. A folyamatot most valamelyest arnyalja, hogy a nemzeti adéhat6sa-
gok tudnak transzferarakat ellendrizni, illetve egymassal hatarokon at-
ivelve kapcsolatot 1étesiteni €és jogsegelyegyezmény keretében informa-
cidcserét végezni.

Mindezek alapjan egyértelmiien kijelenthetd, hogy az adorendszerek
regionalisséa valtak. Emellett a helyi adok is tordelik a kvazi egységes re-
giondlis adozast. Ezek a teriileti alapti adozasi rendszerek. A helyi ado-
rendszerek tipizalasat és Osszefoglalasat megismerhetjiik Nagy Tibor
(1959) munkéjabol. Adoként funkciondlnak bizonyos koztestiiletek (ka-
marak, karok, egyhazak) kotelezo bevételei. Magyarorszagon ilyen a gaz-
dasagi kamarai regisztracios dij, illetve a hivatasrendi kamaraknal, karok-
nal a kotelezo tagdij. Kifejezetten adojellegli a konyvvizsgaldkat terheld
arbevétel alapt tagdij. Ezek némelyikét nem csak a tevékenységet vég-
z0ktdl szedik be, hanem a gazdasag egészétol. Példaul ilyen a Végrehajtoi
Kart megilletd 1%-os koltségatalany, amelyet az adosoktol szednek be.

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

lenbach altal kidolgozott négy szamlasoros rendszerét hasznaljak. A gya-
korlati kézikdnyvet €s a magyar nyelvl terminologiat Nyaradi 1938-ban
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— masodik atdolgozott kiadasban — megjelent kdnyvébdl ismerhette meg
a hazai szakma. A mai napig ezeket az elveket hasznaljuk. A mérlegtéte-
lek besoroldsa azota valtozott. Nyaradi még elvi alapon osztalyozta a va-
gyonelemeket, ma ez nem minden esetben mondhat6 el a jogi szabalyo-
zasrol. A kettés konyvvitel rendszere ma mar tobb, mint 6tszaz éves.

Erdekes hazai kisérletet mutat be Gulyés Istvan a ,,Modern konyvvi-
teltan” cimi konyvében, amelyben 2010-ben matematikai szabatossagu
axiomatikus felépitését adta a konyvelésnek. Nem kettds, hanem n-szeres
(n>3) kényvelést definialt. Allaspontja szerint ez a szamlasoros konyvelés
halala. A gyakorlatban nem mutatkozik jelentds érdeklddés ez irant (Gu-
lyés, 2010).

Az integralt informatikai rendszer alapjan a vallalkozasok az adatokat
egy helyen rogzitik. Adatok hozzaféréséhez a felhasznalas bonyolult hoz-
zaférési jogosultsdggal valosul meg. Az adatdllomany dinamikusan valto-
zik. A klasszikus értelemben vett analitikak, megfelelnek egy adatbazis-
lekérdezésnek. Ezeket a rendszereket bonyolult és draga szoftverek, kolt-
séges ¢s érzékeny hardverekkel valositjadk meg. Nagy a vallalkozasok ki-
tettsége a szoftvercégek felé. A szoftverek paraméterezése kiilon ,,szak-
ma”. Eppen ezért altaliban bérlik és nem vésaroljak meg!

Kiilon rendszerelem a beszdmold. Az informatikai rendszer kimenete
a kiilso és belso cimzetteknek szol. A nemzetkozi rendszerek, egy tradici-
onalisan kialakult nemzeti rendszer kiteljesitései. Ezek altalaban a besza-
molo adattartalmat irjak eld. Alapelveket rogzitenek. Az alapelvek kony-
nyen érthetd és értelmezhetd kikdtések a beszamolas 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 altalanosan rogzitett alapelvek kovetkezménye, hogy rengeteg értel-
mezeEs sziikséges hozzajuk. Az értelmezéseket egy szakmai grémium ké-
sziti.

Az IFRS mintegy o6tezer, a US GAAP mintegy huszezer oldalt tartal-
maz. A két nemzetkozi rendszer kozeledik egyméshoz. Jelenleg az IFRS
altalanossa valasa latszik valoszinlinek. A szamviteli rendszerek kozti ha-
sonlosagrol és kiilonbségekrdl a PricewaterhouseCoopers kiadvanyabol
szerezhetiink részletes informéciokat (PricewaterhouseCoopers, 2016).

A nemzeti szamviteli rendszereket két csoportba oszthatjuk. Az egyik
a kontinentalis, itt a rendszer a céljat jogi szabalyozassal éri el. Az angol-
szasz rendszer a szabalyozast egy szakmai testiiletre bizza, és azt kotelezo
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alkalmazni a nyilvanossag eldtti felhasznaldsban. A két szabalyozasi
rendszer keveredhet is.

A szamviteli informatikai rendszereket a beszamolasi elvek alapjan
épitik fel. Kompatibilitasi okokbol a kettés konyvvitel rendszerét szimu-
laljak. A kettds konyvvitel altalanosan elterjedt, a rendszert 6sszességében
lecserélni korszerii informatikai elveken alapuld megoldésra, szinte lehe-
tetlen. Megfelel6 szamu szakembert kellene atképezni, amihez legalabb
egy emberdltd sziikséges. Meg kell oldani az adatbevitelt és annak ellen-
Orzését technologiasemleges modon. Az adatfeldolgozas soran az elsdd-
leges bizonylatok, adatok (INPUT) segitségével eloallitjuk a rendszer
belsé mitkddése soran a kdzbiilsé bizonylatokat, adatokat (BELSO VAL-
TOZOK). Végezetiil, de nem utolsosorban eldallitjuk a végsé bizonylat
adatait (OUTPUT). Ez lenne a jelenlegi rendszer. A kozbiilsé adatokat
nem kell eléallitani és dokumentalni sem, azokat elég hozzaférhetové
tenni egy esetleges ellendrzés szamara. Mindekdzben az adatbiztonsag
kovetelményeit is szem elott kell tartani.

Az adozasi rendszerek

Az addzasi rendszerek vizsgalatait nem fliggetlenithetjiik a torténelmi
orokségektol. Europa torténelme sordn sok jogfennhatosag sziiletett €s
szlint meg. Bizonyos korzetek kivaltsagokat kaptak. Adokedvezmények-
kel motivaltak egyes vallasok felvételére a lakosokat. Nézziink néhany
példat az emlitettekre a latszolag egységes Eurdpai Uniobol.

Az olasz és a német egység mintegy 150 éves multra tekint vissza. Az
Alpok hegyi utjain, nem a sajat allamabol érhetd el a legkdnnyebben min-
den telepiilés, Livigno egy kis olasz telepiilés, amelynek a napdleoni ha-
bortk 6ta adomentessége van, tobbek kozt a jovedéki adot illetéen. Biisin-
gen egy német exklavé Svajcban. Svéjci vamteriilet is, a svajci posta viszi
a leveleket is. Jungholz egy osztrék telepiilés, de jovedéki és forgalmi adod
szempontbol német. Megkozeliteni is Németorszagbol a konnyebb. A
belga—holland hatar kozelében van Baarle Hartog vagy Baarle Nassau, a
megfeleld nemzeti elnevezéssel. Ezen a telepiilésen szinte hdzrol hazra
valtozik az allami illetdség.

A torténelmi sajatossagok megdrzeésén tul, a kisebb jogfennhatdsagok
rajottek, hogy érdemes kihasznalniuk a kicsiségbdl, és az 6nallo jogfenn-
hatosagi 1etbdl adodo eldonyodket. A kicsiség elonye, hogy a lakossag ko-
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z0Osségi szolgaltatdsaihoz abszolut mértékben kevés kozbevétel sziiksé-
ges. Ezért igen kedvez6 addzasi feltételeket tud teremteni a nemzetkdzi
toke szamara. Masképp fogalmazva, ezeknek a cégeknek adéomenedéket
nyujtottak. A tékemiiveletek elvégzéséhez fejlett pénziigyi kozpontok jot-
tek létre. A versengd addhelyszinek motivacioit, az ,,adéoptimalizaciés”
eljarasok biztositasat Brother Layman részletesen kifejti (Layman, 2010).

Néhany példat ezek koziil bemutatunk. Monaco, 6nalld varosallam,
hataros Franciaorszaggal, de kedvezObb adozasi feltételeket biztosit,
nincs jovedelemado, kifejezett adoparadicsom. A Karibi allamok, a volt
gyarmatokbol alakultak ki, amelyek onallésodtak. A szigeteken jo a kli-
ma, kellemes az ¢let és névleges az adozas. Lehetdséget biztositanak a
névtelenségre. Az OECD nyomas ala helyezi ezeket a jogfennhatosago-
kat, hogy a névtelenség lehetdségét adjak fel.

Az adozok oldalardl lehetdség lesz az adominimum létrehozasara, az
adokockazat kezelésére. Mindezeket a hatdsagi korokben agressziv ado-
tervezésnek nevezik. Ezek 1ényege, hogy informacios aszimmetriat hoz-
zanak létre az ad6z6 és az adohatdsagok kozott.

Adoztatd oldalardl nézve sziikséges a lehetd legtobb informécio eld-
allitasa. Ezéltal tud az egyes adohatosag meg olyan adatokat, melyek az
adoztatashoz, illetve annak ellendrzéséhez sziikséges. Azonban ez az
adoztato oldalarol jelentds koltség- €s idOraforditast jelent, s még igy sem
biztosithaté az informacioés szimmetria. Eppen ezért adéztatoi oldalrol
célszerli megeldzni ezeket a lehetdségeket. llyen megeldzésre jo példa a
pénziigyi transzferek megadoztatasa. Az adoelkertilési kockdzat csokken-
tésére adoztatoil oldalrdl célszerli egy altalanosan hasznalhat6 adatbazis
létrehozasa. Ez az adatbazis, vagy hivhatjuk ,,bar” rendszernek is, azt je-
lentené, hogy: barkir6l, barmikor, barmit megtudhatunk. Ezzel természe-
tesen kicsit totalitarius allam épiilhetne ki, végezetiil pedig eljutnank az
agressziv addztatashoz, ami az informacids onrendelkezeEs teljes negliga-
lasat jelentené.

Az Eurdpai Unid kozteherviselési rendszerének jelenlegi ismertetod-
jegyei:

o Ko6z0sségi szinten a vamot leszamitva nincs kozos adoztatasi jog,

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

» a tagallami GDP 1%-at kitevd atengedett bevételek elégtelen fe-

dezetet adnak a kozdsségi politikak hatékony pénziigyi finansziro-
zasahoz;
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e az EU-tagallamok adorendszere 28 onallo adorendszerbol all
(1asd: adostrukturaban, addalapokban, adomértékekben mutatkozo
kiilonbségek);

o az orszaghatarokat atlépd vallalatbirodalmak mukodésével (a ha-
l6zatos szervezddés kovetkezményeivel) a nemzeti adohatésagok
nem tudnak megbirkdzni, s az adohatdsagok egyiittmiikodése je-
lenleg alacsony hatékonysagu;

e az eurodpai orszagok gyakorlatdban a munkara tobb kozteher harul,
mint amennyivel a munka hozzéjarul a GDP novekedéséhez.

Ne feledjiik azonban azt sem, hogy az adoztatas nem c¢l, hanem esz-
koz a tdrsadalom miikodtetéséhez. Az egyenld és méltanyos koztehervi-
selés érdekében az adokeriild magatartasokat ki kell zarni, vagy olyan
rendszert kell 1étrehozni, hogy az addkeriilés tranzakcios koltsége maga-
sabb legyen az ad6 megfizetésénél. Fontos szempont lehet az adohatosagi
vizsgalatok magas szinvonala ¢és ezéltal az adoelkeriilés felderitésének
egyre javul6 hatékonysagi mutatdja is. Azonban véleményiink szerint az
adoelkeriilés tranzakcios koltsége fogja érdemben eldonteni, hogy az
adozo vallalja-e az addelkertiilés kockazatat.

A hatdsagi informaciotechnoldgia fel kell, hogy hasznalja a halozat-
tudoméany, az adatbanyaszat eredményeit. Az adatok egyedi rogzitése a
,,big data” koraban nem jarhato Gt. Ezért meg kell oldani az automatizalt
adatletoltést az tizleti szferabol. Az igy létrejovo ,,szEp 1 vilag” azt jelenti,
hogy kvazi titkosszolgalati modszerekkel kell az adozas, adoztatas vila-
gaban egyiitt €lni.

A régidk tékevonzd képességét ugyanakkor fenn kell tartani, ami
egyuttal befektetébarat adozasi kornyezetet is jelent. Ennek meg kell nyil-
vanulnia az egyszerli adminisztracioban, az egyszerl tokejovedelemreali-
zacidban, és a jovedelem szabad transzferdlasaban. A régiok finansziro-
zasat biztositani kell. Ehhez megfelelé adoszint, konnyen beszedhetd,
egyszerll adok sziikségesek. Elssorban a helyi gazdasagi teljesitménye-
ket kell adoztatni. A tarsadalombiztositasi rendszereket az élémunka ter-
hein til mas adokbdl is lehet finanszirozni, vagy angolszasz mintara,
csokkenteni kell a kozosségi szolgaltatasok szintjét.

Nem mehetiink el amellett sem, hogy a regionalis adéztatok egymas-
sal is konkuralnak. A sajatos regionalis adok megallapitasahoz, ellenorzé-
séhez egyedi analitikus nyilvantartasok szilikségesek, amelyek a szdmvi-
teli elszamolassal nem feltétleniil kompatibilisek.
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Az informacios rendszerekrol

Az el6zOkbdl kitlint, hogy a szdmvitel globalizalédasa ¢és az ad6zés regio-
nalizacigja tarsadalmi elvaras, ezért az informatikai rendszernek ezt a ket-
t0s igényt kell kielégitenie. A régiok kozti verseny nem fog megsziinni. A
tarsadalmilag fejlettebb régiok fejlédése lassul, de fenntartasa koltsége-
sebb lesz. A kozdsségi koltségek kozott jelentds tényezd lesz a természeti
kornyezettel egyiitt élés koltsége. A régiok kozosségi koltségigénye noni
fog, ezért versenyezni fognak a tékéért. Mas régiobol tokebefektetést ak-
kor lehet varni, ha a téke és hozama biztonsdgban van, és a gazdalkodas
kellden kontrollalhato.

A korébbiakban lattuk, hogy ehhez egységes nemzetkdzi beszdmolasi
rendszer sziikséges, amely olyan informécios rendszeren alapul, amelyik
az addzéssal kapcsolatos regionalis adatigényeket is kielégiti. Amennyi-
ben a szamviteli informacids rendszer olyan éltaldnos, hogy a folyton val-
toz6 addzas informécios igényét is ki tudja szolgalni, akkor mar csak a
beszamolasi elvek és gyakorlat iddbeli stabilitasa lesz kérdéses. Ameny-
nyiben az ado6zasi rendszer alkalmazkodik a szdmvitelhez, az ad6ztatok
politikai mozgastere besziikiil.

Nézziik meg, milyen legyen a szamviteli rendszer! A szamviteli rend-
szerek koziil célszerli az integralt rendszereket valasztani. Lényegesen
tobb kisméretli gazddlkodd van, mint nagy, ezért egyszerisitett, olcso
rendszer sziikséges. Célszerii ugy valasztani, hogy az adatrogzités egy he-
lyen, a felhasznalas tobb helyen lehessen. Az adatokat tobb helyen lehes-
sen kezelni (kiegészités, elemzés, mdodositas). A klasszikus konyvelést pe-
dig, amig arra sziikség van, mindenképpen egy szoftver allitsa eld.

Fontos szempont, hogy a beszamolas adattartalma egyszertisddjon.
Igazodjon a vallalkozas méretéhez, és a beszamold kiilsé cimzettjeinek
varhat6 szdmahoz. A tokevonzoképesség ndveléséhez a tékeszerkezet dif-
ferencialddasa sziikséges, hogy a beszamoldban is megjelenjen. Mar ma
is létez6 fogalom a mezzanine toke, amely jogilag atmenetet képez a sajat
toke ¢és az idegen toke kozott.

Az addztatas informatikaja szelektivvé valik, erésen célorientalt lesz.
Az adoztatas természetébdl adodoan annak tartalmat torvény vagy jogsza-
baly irja eld kotelezden, amelyeknek ki kell fejeznie a regionalis érdeke-
ket. Ugyanakkor a konyvvitelbe illeszthetdség Iényeges szempont. Az in-
tegralt rendszerben, amely az informaci6 szerkezetét tekintve nem a kettds
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konyvvitelen, és nem a szamlasoros konyvelésen alapul, azt csak kime-
netként tudja produkalni. A szdmlarend az informacidigénynek megfele-
tartani.

A jelenleg hatalyos gondolkodas szerint az adok informacioigényé-
nek valtozasaval valtozna a szamlarend Osszehasonlithatosaga. Tobb ré-
gi6 esetén eltérd szamlarendek parhuzamosan léteznének. Az adoztatés
informatikaja jelenleg 6nalldan alakitandoé ki, a kdnyvelés melletti rend-
szerként. Ez régiorol régiora valtozhat. Az 6nallo adolevezetés szilikséges,
ezt nevezhetjiikk adémérlegnek, bar nem mérleg, a két oldal egyezdsége
mesterségesen hozhat6 létre.

Osszegzés

A tavoli jovo a kettds konyvvitel lassu elhaldsa. Mint az el6zéekben ki-
mutattuk, ez egy emberoltd alatt valosulhat meg. Lényegében addigra,
amig az informatikai ,,irastudatlanok™ és az interneten kiviil €16k genera-
cidja ki nem esik a munkavégzésbol. Addig meg kell baratkozni a kettds
rendszerekkel.

A globdlis informacids rendszer a szamviteli beszamolohoz készit-
hetd. Nem feltétleniil hasznalhaté az addzashoz. Az adoétartalom megha-
tarozasahoz, ellenérzéséhez egyedi rendszerbdl eléallithato adatok lehet-
nek sziikségesek. A rendszer stabil, zart egységet alkot.

Regiondlis informacids rendszer, elsdsorban a regionalis igazgatasi
feladatokhoz, benne az ado6zéashoz, késziil. Egylittmiikddik a globalis
rendszerrel, és az adolevezetéséhez sziikséges adatokat tartalmazza.
Gyorsan, rugalmasan valtoztathato.

A rendszerek 6sszeegyeztetése megkeriilhetetlen. Ezek a rendszerek
kiegészitik egymast. Lényegében egymas inputjai az outputok. A kisza-
mitott adokdtelezettség lizemgazdasagi koltségtényezd, ugyanakkor az el-
szamolt koltségek, raforditasok, bevételek az ado meghatarozasanak te-
nyezoi.

A jelenleg fennallé rendszerben 6nalld szamviteli beszamold és on-
allo adolevezetés sziikséges. A fejlédés a kettds konyvvitel elhalasanak
iranyaba abban az esetben tud elmozdulni, ha a jogi szabéalyozas lehetové
teszi, hogy az informatikai rendszerek outputjai legyenek a meghatarozok,
¢és nem az informacios 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 eszkdzok alkalmazasaval. Amennyiben ez a fi-
zet6eszkozok korében elterjed, elébb-utobb mas vagyonelemek vonatko-
zéaséaban is teret fog nyerni. Az eldrejelzések szerint 2017-ben ez mar a
legnagyobb bankok korében €16 gyakorlat lesz.
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Bevezetés

A kozgazdaszok allaspontja gyakran kiilonbozik a véllalkozasok noveke-
désének meghatarozasaban, eltérések vannak a novekedésiiket segitd €s
akadalyoz6 tényezok meghatarozasaban. Perren (1999) a tulajdonos no-
vekedési motivaciojat, szakértelmét, a rendelkezésre allo eréforrasokat és
a keresletet tartja meghatarozonak, mig Ghoshal ¢és tarsai (2002) a vallal-
kozdk, illetve a vallalati szervezet kompetencidinak fontossaga mellett
tette le a voksat.

Az Europai Uni6 kutatas—fejlesztéssel foglalkozo kdzpontja (IRI) koz-
zétette 2015. évi vizsgalatainak eredményét, amelybdl kidertiil, hogy a vilag
2500 vezetd cége 607,2 milliard eurot fektetett kutatas—fejlesztésbe 2014-
ben. A K+F-ben élenjaré vallalatok koziil 608 vallalat székhelye az EU-
ban, 829 vallalat kdzpontja az USA-ban van, 360 Japanban folytatja teve-
kenységét, a fennmarado6 703 vallalat a vilag tobbi orszagaban mikddik. Az
adatokbdl kideriil, hogy a K+F tevékenység kozel 72%-at a vildg harom
legjelentdsebb allama (kozossége) adja. (EU R&D Scoreboard, 2015)

A kutatas—fejlesztésnek és az innovacids folyamatoknak meghatarozo
szerepiik van az egyes régiok, és azon belill is a vallalatok versenyképessé-
gének javitasaban. Ezt a vildg szdmos orszagaban felismerték mar az elmult
években, igy az Europai Unidban is, ahol 2000-t6] mind a gazdasagfejlesz-
tési, mind a regiondlis fejlesztési politikanak kozéppontjaba allitottak ezen
folyamatok tamogatasat és hatékonysaganak javitasat. Az Unio arra 6sz-
tonzi a tagorszagokat, hogy 2020-ra GDP-jiik 3%-at kutatasra és innovaci-
ora forditsak (Kutatas és Innovacio, 2016; NKFI Alap, 2016)

Az EU arra torekszik, hogy kozpénzek felhasznalasaval 6sztonozze a
maganszféra innovacios €s kutatasi tevékenységét, tovabba, hogy elha-
ritsa azokat az akadalyokat, amelyek az 6tletek megvalositasat és piacra
jutasat megnehezitik. A Horizont 2020 program keretében 80 milliard eu-
rés tamogatas all rendelkezésre 2020-ig a K+F+I tevékenységre.

Hazéankban els6 1€pésként megalkottak a Kutatasi és Technologiai In-
novacids Alaprol sz6l6 2003. évi XC. torvényt, melynek rendeltetése a
foldi kutatasi eredmények hasznositasanak elémozditasa, az innovaciod
infrastruktirajanak és szolgaltato tevékenységének fejlesztése. Ezt kove-
téen érvénybe 1épett a 2004. évi CXXXIV. torvény a kutatds—fejlesztésrol
€s a technologiai innovaciorol, majd tobb jogi valtozas is tortént az évek
folyaman. Ezek koziil az egyik legjelentdsebb 2015. januar 1-jén életre



98 Gazdasdag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society — 2016. 3. szam

hivta a Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovacios Alapot (tovabbiakban:
NKFI Alap) a tudomanyos kutatasrol, fejlesztésrdl és innovaciorol szold
2014. évi LXXVL. torvény alapjan (Toth, 2016).

Hogyan is allnak a vallalatok a kutatas—fejlesztéssel napjainkban? Az
Eurodpai Bizottsag 2015-ben is felallitotta azoknak a vallalatoknak a rang-
sorat, amelyek a legtobbet fektetik kutatasi és fejlesztési programokba az
EU-ban. A kutatas adatai szerint az élen Nagy-Britannia all, melyet Né-
metorszag, majd Franciaorszag kovet. Az emlitett harom orszag teljesit-
ménye teszi ki az eurdpai kutatasfejlesztés donté hanyadat. Jelenleg az
Amerikai Egyesiilt Allamok adja az 6sszes K+F befektetés 36%-at a vila-
gon, az Eurdpai Unio kicsivel, tobb mint 30%-kal a masodik legerdsebb
potenciallal bir (EU R&D Scoreboard, 2015).

Ha megnézziik az EU R&D Scoreboard (2015) listajan szerepld cége-
ket, akkor az elsé helyen a Volkswagen all 13 120 millié euros éves K+F
raforditassal, 11,7 %-os novekedést elérve ezen a teriileten 2014-ben, a ma-
sodik helyen a Diamler taldlhatd, mig a dobog6d harmadik fokara Robert
Bosh keriilt. Az 1000 céget szamlalo listin minddssze egy magyar vallalat
van. A Richter Gedeon a rangsorban a 178. helyet foglalja el, a 2014. évi
adatok alapjan 138,8 millié eurot koltve a K+F tevékenységre.
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1. abra: A fajlagos K+F raforditas Magyarorszagon 2004 és 2012

kozott az elozo év szazalékaban

Forras: Az Orszagos Teriiletfejlesztési és Tertiletrendezési Informacids Rendszer
(TEIR) adatbazisa alapjan sajat szamitas
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Hazank K+F réforditdsainak alakulasat 2004 ¢és 2012 kozott az
1. abra mutatja. Jol lathatd, hogy volt egy jelentOs visszaesés a noveke-
désben 2010-ben, majd ezt kovetden ismét emelkedésnek indultak orsza-
gos szinten a kutatas—fejlesztési kiadasok.

Hogyan is all Magyarorszdg a K+F tekintetében, ha regionalis bon-
tasban vizsgaljuk a fajlagos K+F raforditasokat? Az /. tabldzat adatai azt
mutatjak, hogy amig 2004-ben K6zép-Magyarorszagon és a Nyugat-Du-
nantilon volt a legmagasabb az egy kutatora jutdo K+F raforditas, addig ez
2012-re megvaltozott és a Dél-Dunantiilon, valamint az Eszak-Alf6ldon a
legmagasabb a vizsgalt érték. Eszak-Alfold méar 2008 6ta 6rzi vezetd he-
lyét a rangsorban, mig a Dél-Dunanttlon az elemzett idészak utolso 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 99629 | 112929 | 12338,9| 128351 | 12887,8| 130632 | 134721 13351,2| 142114
Dél-Dunantal 79299 | 76705 84259| 76574| 85266| 9677,3| 90189 | 109383| 18290,
Eszak-Alféld 12659,3 | 140828 | 134074 | 138524 | 171826 17698,7| 17193,5| 16113,9| 18007,5
Eszak- . 74010 91322 10004, 11314,6| 12873,5| 135912 | 116455| 12564,2| 129293
Magyarorszag
Ko6zép-Dunantal | 13766,5| 11986,8 | 116634 | 133987 | 150988 | 15024,6| 17074,5| 13898,1| 158174
Kozép-

. 119183 | 134213 | 142412 | 143131 | 14020,7 | 14823,1| 143884 | 144759 | 145717
Magyarorszag
Ny uqat-’ 13707,9| 100098 | 11201,| 174958 | 161759 | 142746 141075| 17638,8| 15939,9
Dunéntul
Osszesen 773458 | 775963 | 81281,8| 90867,1| 967659 | 98152,7| 969004 | 989804 | 109767,2

Forras: Az Orszagos Teriiletfejlesztési és Teriiletrendezési Informacios Rendszer
(TEIR) adatbazisa alapjan

A mult adatainak vizsgalatanal ne feledkezzlink meg a rendelke-
zésre allo Unids forrasokrol. A KPMG (2015) osszesitette a 2014-ben le-
zarult 7 éves koltségvetési idoszak (palyazati periodus) K+F palyazatai-
nak adatait, amely alapjan Magyarorszag a 16. helyen végzett a tagorsza-
gok szerinti dsszesitésben. Osszesen 278 millio eurdt nyertek el magyar
projektek, ezzel hazank az 6sszes K+F Unios forras 0,75 szazalékat sze-
rezte meg.
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Kutatas—fejlesztési alapfogalmak

A 2000. évi C. torvény szamviteli torvény 3. § (4) 2-4 bekezdéseiben emliti
a tudomanyos kutatés, kisérleti fejlesztés alaptipusait, amelyek pontos meg-
hatarozasat a 2014. évi LXXVI. torvény a tudomanyos kutatasrol, fejlesz-
tésrol €s innovaciorol 3 § értelmezo rendelkezései kozott talalunk meg:

»Alapkutatads: olyan felfedezo jellegli kisérleti vagy elméleti munka,
amelyet els6sorban jelenségek, tapasztalatok és megfigyelések megérté-
séhez sziikséges 11j ismeretek megszerzésének érdekében folytatnak anél-
kiil, hogy kilatasba helyeznék azok gyakorlati alkalmazasat vagy felhasz-
nalasat.” (2014. évi LXXVI. térvény a tudomanyos kutatasrol, fejlesztés-
rél és innovaciorol 3 § 1. bekezdés)

,HAlkalmazott kutazas: tervezett kutatas vagy célzott vizsgalat, amely-
nek célja 0j ismeretek, tudas és szakértelem megszerzése 0j termékek, el-
jarasok, technologidk vagy szolgaltatdsok kifejlesztéséhez, vagy a 1étezd
termékek, eljarasok vagy szolgaltatasok jelentds mértéki tovabbfejleszté-
sének eldsegitésehez” (2014. évi LXXVI. térvény a tudomanyos kutatas-
rol, fejlesztésrol €s innovaciordl 3 § 2. bekezdés)

Kisérleti fejlesztés: a meglévd tudoményos, technoldgiai, tizleti és
egyéb vonatkozd ismeretek és szakértelem megszerzése, Osszesitése,
megosztasa, alkalmazasa és felhasznalasa 11, modositott vagy javitott ter-
mék, eljaras vagy szolgaltatas terveinek létrehozasa vagy megtervezése
céljabol.” (2014. évi LXXVI. térvény a tudomanyos kutatasrol, fejlesztés-
rél €s innovaciorol 3 § 7. bekezdés)

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

A K+F tevékenység szamvitele

A szamvitelnek ez egy, igen érzékeny teriilete. Szamos kihivassal kell
szembe nézniink az alap-, az alkalmazott kutatas és a kisérleti fejlesztés
témakorok targyaldsanal. A szdmviteli elszamolasban rejld sajatossagok
miatt azonban sziikséges ezeknek a teriileteknek az elhatarolasa. Az egyik
legfontosabb, amit a kezdetekkor tisztdzni 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 bizonytalansag feloldasdnak szamottevo eleme. Nézziink erre pél-
dat: a prototipusok tervezése, szerkesztése ¢€s vizsgalata altaldban a K+F
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korébe tartozik, ugyanigy a kisérleti lizemek épitése €és betlizemelése a
K+F tevékenység része. A kisérleti szakasz végeztével, valamint a proba-
lizem utan azonban termelési egységként kezd el miikddni, a tevékenység
ezt kdvetden mar nem tekintheté K+F-nek. A gyartasi szakasz sem sza-
mithat6 be a K+F tevékenységbe, kivéve, ha 4j tervezési és miiszaki meg-
oldasokat tartalmaz (Magyar Fejlesztési Intézet, 2009).

A kisérleti fejlesztés aktivalt értékek definicioja alapjan a jovében
hasznosithato, a kisérleti fejlesztés eredményének késobbi hasznositasakor
az értékesités soran keletkezo arbevételben megtériild, a kisérleti fejlesztés
eredménye érdekében felmeriilt olyan tételeket, vagy a sajat tevékenység
soran felmeriilt kozvetlen dnkdltségbe tartozo koltséget lehet elszamolni a
2000. évi C. torvény a szamvitelr6l meghatarozéasa szerint. Ennek az az oka,
hogy az eldallitott termék piaci arat meghaladja a kapott érték. A kisérleti
fejlesztés allomanyba vett aktivalt értéke sosem lehet magasabb, mint
amely eldre lathatdlag megtériil a jovobeni gazdasagi haszonbdl a fejlesz-
tési és termelési koltségek, valamint az értékesitési koltségek levondsa utan.
Ennek értelmében a felmertiild tobblet koltséget ugy kell aktivalni, amely a
kisérleti fejlesztés eredményeként létrejott aktivalhatd termék bekertilési ér-
tékében nem vehetd figyelembe. A hasznalatbavétel legfobb feltétele, hogy
a kisérleti fejlesztés aktivalt koltsége a jovObeni haszonbol megtériiljon.
Mivel a koltségek elszamolasa, elkiilonitése a kutatas fejlesztés alapja, igy
a dokumentalas elkészitése mindenképpen sziikséges.

A dokumentalas els6 1épése a kisérleti fejlesztés megkezdésekor hozott
dontés kotelezd érvényl a vallalatra, és ezt a szamviteli politik4jaban is rog-
ziteni sziikséges. Az alap €s alkalmazott kutatas koltségei, valamint a kisér-
leti fejlesztés kozvetett és altalanos koltségei azonban nem aktivalhatoak,
azokat felmertilésiikkor azonnal koltségként kell elszamolni (Varga, 2013).
Abban az esetben, ha a kisérleti fejlesztés sikeresen lezarul az aktivalt kolt-
ségeket maximum 5 €v alatt lehet terv szerinti értékcsokkenéssel az ered-
mény terhére elszdmolni, maradvanyértékkel azonban nem szabad sza-
molni. Ha a kisérleti fejlesztés nem hoz eredményt, vagy egyértelmiivé va-
lik, hogy az aktivalt koltségek a bevételekbdl nem fognak megtériilni, akkor
terven feliili értékcsokkenést kell elszamolni.

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

— a kisérleti fejlesztést végzok kozvetlen bérkoltsége és az ehhez

szorosan kapcsolodo személyi jellegii kifizetések;
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— a kisérleti fejlesztéshez kozvetleniil felhasznalt vasarolt anyagok
bekeriilési értéke, valamint a sajat eldallitasu termékek kozvetlen
onkoltsége;

— akisérleti fejlesztéshez felhasznalt, a kisérleti fejlesztés targyat ké-
pezo eszkozok bekertilési értéke;

— akisérleti fejlesztéshez bérbe vett eszk6zok bérleti dija;

— akisérleti fejlesztéshez igénybe vett mas vallalkozasok altal szam-
lazott egyéb szolgaltatasok dija;

— a kisérleti fejlesztéshez hasznalt targyi eszk6zok, immaterialis ja-
vak terv szerinti értékcsokkenése;

— a kutatashoz felhasznalt szabadalmi és szakértdi dijak.

A befejezetlen kutatas-fejlesztés aktivalt koltségeit csokkenteni kell:

(Magyar Fejlesztési Intézet, 2009):

— a létrehozott, dlloményba vett a kutatas-fejlesztés céljat szolgalo
targyi eszkoz, szellemi termék kozvetlen 6nkoltségével;

— a készletre vett termékek (félkész és késztermék) kdzvetlen on-
koltségével,

— aszolgéltatasnyujtas kozvetlen onkoltségével;

— a fejlesztés soran még hasznosithatd hulladék értékével.

Minden esetben lekotott tartalékot kell képezni az eredménytartalékkal
szemben, a kisérleti fejlesztés aktivalt értékének konyv szerinti 6sszegében,
amelyet a K+F értékének terv szerinti értékcsokkenési leirasaval parhuza-
mosan az elszamolt koltség, raforditas 6sszegében fel kell oldani. Arrol sem
szabad megfeledkezniink, hogy a kiegészitd mellékletben be kell mutatni a
kutatas és a kisérleti fejlesztés targyévi koltségeit kiilon jogcimenkénti és
évenkénti bontasban.

A kutatas—fejlesztési tevékenység szamviteli szabalyozasat vizsgalva
fontos kitérni a nemzetkdzi szabalyokra is. A kutatas—fejlesztés témajat
atfogoan az IAS 38 Immaterialis javak sztenderd szabalyozza, de ezen ki-
viil még érdemes megemliteni a témaval kapcsolatban (Deloitte, 2014,
Rézsa, 2015):

— az lzleti kombinacid soran keletkezé goodwillt szabalyozé IFRS

3-at;

— alizingeket szabalyozo IAS 17-¢t;

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

— az értékesitési célu immaterialis javakrol is szo6l6 IFRS 5-t.
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A Bizottsag 1126/2008/EK rendelete IAS 38 melléklete szerint a fej-
lesztés a kutatasi eredményeknek vagy egyéb ismereteknek 1) vagy 1énye-
gesen fejlettebb anyagok, eszkozok, termékek, folyamatok, rendszerek
vagy szolgaltatasok — kereskedelmi gyartast vagy felhasznalast megel6z6 —
gyartasanak tervezéséhez vagy kivitelezéséhez torténd alkalmazasa. A ku-
tatas olyan eredeti és megtervezett tevékenység, amelyet 1j, tudomanyos
vagy miuszaki felismerések és ismeretek megszerzése céljabol végeznek.
A hazai és a nemzetkozi szabalyozas nemcsak a fogalom meghatarozasa-
ban tér el, hanem az akvitalasban, az értékelésben, a k6zzétételben és a
kivezetésben is.

A K+F tevékenység adozasa

A korabban mar tobbszor emlitett Unios forrasokhoz nem minden vallal-
kozés tud hozzaférni, mivel nem felelnek meg a kovetelményeknek. Eze-
ket a vallalkozasokat az allam mas moédon adoalap-, illetve adokedvezmé-
nyek formajaban tAmogatja. A szamviteli sajatossagok bemutatdsa mellett
a masik f6 célunk a kiilonb6z6 adokedvezmények szambavétele volt. Sok
véllalkozas a hidnyz6 ismeretek miatt nem €l a jogszabalyok altal nyujtott
lehetdségekkel.

A hazai adotorvények vonatkozo paragrafusai alapjan a tarsasagi ado
torvény, valamint a helyi adokrdl szo616 térvény paragrafusai alapjan a tarsa-
sagi adohoz és az iparilizési adohoz kapcsoloddan érvényesithetnek adoalap-
korrekcios tételeket és bizonyos esetben adokedvezményt a tarsasagok, de
kozvetett modon az innovacios jarulékra is kitérnek a rendelkezések.

Az Europai Bizottsdg 2014. novemberi tanulmanyaban 6sszegezte €s
elemezte az innovacid szempontjabol a tagorszagok adorendszerében el-
érhetd adodeldnyoket. Ez a tanulmény ravilagit, hogy a jelenlegi magyar
szabalyozas tobb, a vallalkozasok szamara jelentds kedvezményt tartal-
maz (Taxation paper, 2014).

A K+F és a tarsasagi ado

A véllalkozasok szamara a legjelentdsebb a vizsgalt terhek koziil a tarsa-
sagi ado. A tarsasagi €s az osztalékadorol szo16 1996. évi LXXXI. torvény
két paragrafusa is kitér ki kutatas—fejlesztési tevékenységre:

— az adoz6 csokkentheti az ad6zas eldtti eredményét;
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— egyes specialis esetekben adokedvezményt vehet igénybe.

A tarsasagi ado alapja részben csokkentheto a sajat tevékenységi kor-
ben végzett kutatas-fejlesztési projektek kozvetlen koltségével az 1996.
évi LXXXI. torvény a tarsasagi és az osztalékadorol torvény 7 § (1) be-
kezdés t) pontja értelmében: ,,a felmeriilés adoévében, vagy — az ad6zo
valasztasa szerint, ha a koltséget kisérleti fejlesztés aktivalt értékeként
(szellemi termékként) allomanyba veszi — legfeljebb az elszamolt érték-
csokkenés 0Osszegéig az értékcsOkkenés elszamolasanak adoévében”.
Azonban az ad6zés eldtti eredményt az emlitett koltségbdl a fejlesztés cél-
jéra, vagy a tevékenység koltségeinek fedezésére a mérlegkészités napjaig
az adohatdsagtol igényelt, vagy kapott tamogatas Gsszegével, illetve a ta-
mogatas alapjan az ad6évi adozas eldtti eredménye javara elszamolt be-
vétellel csokkentheti.

A kutatointézetekkel torténd egylittmiikddés eldsegitése a f6 cél, igy
a torvény értelmében, ha egy vallalat kutatointézettel kozosen végzett te-
vékenységet, akkor az adoalapot mddositd kozvetlen kdltségek haromszo-
rosa is figyelembe vehetd, amennyiben ezt kutatas-fejlesztési szerzédéssel
is ald tudjak tdmasztani. A tAmogatas torvényben rogzitett fels6 hatara 50
millié forint. Ebben az esetben az addalapot modositd koltségekre jutd
ado mértéke de minimis tdmogatadsnak mindsiil. A vallalkozasok sajat ha-
taskorben donthetik el, hogy ezt az addalap csokkentd tételt a kutatas-fej-
lesztés felmertilésének adoévében kivanjak-e elszamolni, vagy a szellemi
termek aktivalasat kovetden az értékcsokkenéssel ardnyosan tobb éven
keresztiil veszik figyelembe (Ambrus, 2015; Kovacs, 2009).

A tarsasagi adorol sz616 torvény 7. § (1) t) pontja szerint a ténylege-
sen felmertilt koltségek mar az elszdmolasuk pillanataban csokkentik az
adozas eldtti eredményt, ezen tilmenden a tarsasagi adoalap csdkkenthetd
a sajat korben végzett kutatas—fejlesztés kozvetlen koltségeivel bizonyos
keretek kozott. A 7. § (1) bekezdése w) pontja lehetdséget kinal, hogy az
adoz6 kapcsolt vallalkozésa sajat tevékenységi korben végzett kutatas—
fejlesztési tevékenységének kozvetlen koltségeit adozas eldtti eredményt
csokkentd tételként elszdmolja, bizonyos feltételek teljesiilése mellett.

E torvény 7. § (17) pontja tartalmazza a kutatointézetekkel (felsdok-
tatasi intézmény, a Magyar Tudomanyos Akadémia, a kdzponti koltség-
vetési szervként miikodo kutatointézet, tovabba barmelyikiik altal vagy
kozosen alapitott kutatdintézet, kutatohely, valamint a kozvetleniil vagy
kozvetve tobbségi allami tulajdonban 1évd gazdasagi tarsasag formajaban
miikddd kutatdintézet) kotott irasbeli szerzOdés alapjan végzett kutatasi
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egylttmiikodés keretében igénybe veheté maximum 50 millié forintos
adoalap-csokkentd tétel részleteit.

A masik fontos pont a 22/B. §-ban taldlhato fejlesztési adokedvez-
mény. Ezt abban az esetben vehetik igénybe a vallalkozasok, ha olyan
alapkutatast, alkalmazott kutatést és kisérleti fejlesztést szolgald beruha-
zast hajtanak végre, aminek a jelenértéke meghaladja a 100 milli6 forintot
(1. bekezdés ¢) pont). Fejlesztési adokedvezmény jogcimén egy vallalat a
kutatas—fejlesztési projekt koltségének egy részét vonhatja le a szdmitott
adojabol. A fejlesztési adokedvezmény 0sszegét a hatalyos tamogatasi in-
tenzitds mértéke hatarozza meg (37/2011. és 165/2014. Korm. rendele-
tek). Ez azt jelenti, hogy a vallalatok mérete és a megvalositasi helyszin
hatarozza meg azt a szazalékos mértéket, amit a projektkoltségekre vetitve
megkapjuk azt az 6sszeget, ami levonhat6 az adobol. Az adokedvezmény
Osszege az elszamolhato koltség és a tiamogatasi intenzitas szorzata.

2014
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m Dél-Alféld EmDél-Dunantul
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2. abra: Fejlesztési adokedvezmény dsszege Magyarorszagon 2004 és
2014 kozott

Forras: Az Orszagos Teriiletfejlesztési és Teriiletrendezési Informacios Rendszer
(TEIR) adatbazisa alapjan sajat szamitas



106 Gazdasdag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society — 2016. 3. szam

A 2. abra 2004-t6]1 kezdédéen mutatja a fejlesztési adokedvezmény
igénybevételének nagysagat éves bontasban. A vizsgalt idészakban két je-
lentésebb visszaesés figyelheté meg, az egyik 2008-ban, mig a masik
2013-ban. A régiok szerinti megoszlast szemiigyre véve lathatd, hogy egé-
szen 2011-ig a kozép-magyarorszagi régié dominanciaja érvényesiilt, ahol
kimagaslé volt az igénybe vett fejlesztési adokedvezmény mértéke a tobbi
régidhoz képest. Ezt kovetden azonban a K&zép-Dunantil vette at a ve-
zetd szerepet, ami nagy valosziniiséggel az autoéiparnak kdszonheto.

A K+F és a helyi ipariizési ado

A kutatas-fejlesztési tevékenység adohatdsa a helyi ipartizési ad6 alapjat
is befolyasolja. Helyi adokrol szold 1990. évi C. térvény 39. §-anak értel-
mében: ,,Allandé jelleggel végzett ipariizési tevékenység esetén - az add
alapja a nettd arbevétel, csokkentve (a) az eladott aruk beszerzési értéke
¢s a kozvetitett szolgaltatasok értéke, egyiittes 6sszegével, (b) az alvallal-
kozoi teljesitések értékével, (c) az anyagkoltséggel, (d) az alapkutatés, al-
kalmazott kutatas, kisérleti fejlesztés adoévben elszamolt kozvetlen kolt-
ségével.”

A K+F és az innovacios jarulék

A 2014. évi LXXVI. innovacios torvény értelmében a vallalatok innova-
ci0s jarulek fizetésére kotelezettek, aminek az alapja a helyi ipartizési ado
alapja, igy kozvetett modon a K+F projektek csokkentik az innovacios
jarulék osszegét is (NAV, 2016; Toth, 2016).

Az innovaciods jarulék mértéke 0,3%. 2015-t61 a Kis- és mikrovallal-
kozasnak mindsiilé gazdasagi tarsasdgokra az innovacids jarulékfizetési
kotelezettség nem vonatkozik. Az innovacios jarulék alapja megegyezik
a helyi adokrél szolo térvényben allando jelleggel végzett tevékenység
esetén meghatarozott helyi ipartizési ad6 alapjaval.

2012 6ta az ad6zoknak lehet6ségiik van arra, hogy a Szellemi Tulaj-
don Nemzeti Hivatalatdl kérjenek mindsitését, hogy tevékenységiik meg-
felel-e az alapkutatas, kisérleti fejlesztés vagy alkalmazott kutatas fogal-
manak. Megjegyzendd, hogy a Szellemi Tulajdon Nemzeti Hivatala altal
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jogerds hatarozatban kutatas—fejlesztési tevékenységnek mindsitett pro-
jektet mas hatoésagnak — igy az allami adohatdsagnak — is a kritériumok-
nak megfelelonek kell tekintenie.

A kutatas—fejlesztési projektek dokumentalasa

A kutatas—fejlesztéssel foglalkoz6 vallalkozasokat nagy kihivas elé allitja
a projektek dokumentalasa, mivel jelenleg nincs kialakult, torvényileg
meghatarozott szabalyozasi rendszer, amely alapjan ez a tevékenység el-
végezhetd lenne. Ezen hidnyossag ellenére a kutatas—fejlesztési tevékeny-
séggel foglalkozo vallalatnak eleget kell tennie a nyilvantartasi kotelezett-
ségének. Egyértelmiien tudnia kell igazolni a kutatas-fejlesztési projekt-
jeinek a K+F jellegét, amelyre tekintettel ado- vagy addalap kedvezményt
vett igénybe az adott adoévben. Amit a dokumentacionak mindenképpen
részletesen tartalmaznia kell (Markus, 2014):

— az adott évben eclvégzett tevékenységei hogyan felelnek meg a
K+F mindsitésre vonatkozo kritériumoknak;

— akapcsolddo koltségek milyen formaban, illetve mekkora 6sszeg-
ben vehetéek figyelembe, mint K+F ado- vagy adoalap kedvez-
mény.

A dokumentélés soranforditsunk kiilonds figyelmet az alabbiakra:

— az elkiilonitett szamviteli nyilvantartas vezetése;

— az ujszeriiség vizsgalata;

— a kutatas—fejlesztés mindsitésének lehetdsége a folyamatban 1évo
¢s multbeli projektek vonatkozasaban;

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

Osszefoglalas

A K+F, vagy ahogy az utdbbi években kiegésziilve az innovécioval,
K+F+I névvel illetjiik, igen fontos szerepet tolt be a gazdasagi életben.
Mind a hazai, mind a nemzetkdzi véllalkozasok ezen iranyu tevékenysége
az elmult idészakban megnovekedett. A pozitiv valtozéas egyik alapvetd
mozgatorugoja az Eurdpai Unid tdmogatasi politikdja, mig a masik oldal-
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rol a tarsasagi ado és helyi ipartizési ado, valamint ezekkel szoros Gssze-
fliggésben az innovacids jarulék is, amelyek megallapitasa soran adoalap
csokkentd tétel vagy adokedvezmény igénybevételére van lehetdség. Az
Unids tamogatasi forrasok sok esetben csak a nagyobb vallalkozasok sza-
mara elérhetdek, azonban az adoalap- ¢és az adokedvezmények lehetoségét
a kisebb hazai cégek is kihasznalhatjak. A mikro-, kis- és kozépvallalko-
zasok szama jelentds, dontéen 6k képviselik a hazai vallalkozoéi réteget,
igy tdmogatasuk elengedhetetlen feladat.

A kutatasi—fejlesztési tevékenységet magaban foglalo alap-, valamint
az alkalmazott kutatas és a kisérleti fejlesztés meghatarozasa soran sza-
mos problémaval szembesiiliink. A szamviteli elszdmolasban rejld saja-
tossagok miatt azonban sziikséges ezeknek a teriileteknek az elkiilonitése.
A szamvitel és az adozas szempontjabdl is kulcsfontossagu a K+F projek-
tek dokumentalasa, ezen beliil is a tevékenység K+F mindsitése, valamint
a kapcsolodo koltségek 0sszegének és Osszetételének figyelembevétele az
ado-, illetve addalap-kedvezményeknél. Ez egy igen ingovanyos teriilet a
vallalkozasok szdmadra, a dokumentéalasra nincs konkrét torvényi szaba-
lyozas, igy nem mindenki érez elég indittatast, hogy belevagjon. Szinte
biztos, hogy aki K+F tevékenységet valosit meg, az adohatosag ellendr-
zéseinek kereszttlizébe kertil, ezt viszont a vallalkozasok tobbnyire szive-
sen elkertilnék. Azt mindenképpen eldrelépésnek tekinthetjiik, hogy a
Szellemi Tulajdon Nemzeti Hivatala 4ltal jogerds hatarozatban kutatas—
fejlesztési tevékenységnek mindsitett projektet az adohatosagnak is annak
kell tekintenie.

Mint az élet minden teriiletén, a K+F tevékenységhez kapcsolodoan
is tobbféle kihivassal kell megkiizdeni, de kutatds—fejlesztésre sziikség
van, hogy eldsegitse a hatékony termelést, és ezaltal is javuljon a vallala-
tok versenyképessége. Rajtunk mulik, hogy mennyire vagyunk innovati-
vak ¢és képesek vagyunk-e kihasznalni a jogszabalyok adta Iehetdségeket.
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Katits és szerzétarsai (2014, 2015) tobb magyar vallalati eset*® és
adatbazis®® elemzése alapjan azt allitjak, hogy a kvantitativ novekedést a
vallalkozasok az alabbi négy uton érhetik el:

adl. Forgalomnovelés — a vallalkozas képes tobb munkavallalot al-

kalmazni és tobb terméket gyartani a forgalom novelése érdek-
¢ben. Ehhez tobb befektetés, amelyhez tobb finanszirozasi for-
ras sziikséges, igy a mérlegféosszeget emeli, s egyuttal a va-
gyoni helyzetet is erdsiti. Itt a jovedelmezdség novelése érdek-
ében azt varjuk el, hogy a (miikodési, nettd €s tiszta) nyereség-
szintekben is novekedés legyen.

ad2. Jovedelmezdség (Mitkodési, netto és tiszta) novelése — a valla-

lati vagyonkomponensek hozamerejének novelése a kulcsve-
vokre és az alacsony fedezetii termékekre fokuszélva.
ad3. Finanszirozasi forrasbevonas (belsé és kiilsé) — kockazatcsok-
kentés a vallalkozas biztonsagos miikodésének emelésével, ami
lehetséges a tokekoltségek csokkentésével (az addzési szem-
pontbdl is legkedvezdbb) finanszirozasi forrasok hasznalataval.
A vallalati kockazat mérséklésével csekélyebb lesz a projektek-
kel kapcsolatosan elvart megtériilési rata, amely a diszkontrata
mérséklésével jar, s igy egyuttal a varhatd osztalékfizetések je-
lenértékét emelni fogja, ami szintén kedvezd hatas a jelenben
hozott pénziigyi dontések és a tulajdonosi toke ért€kmegdrzése,
a ’status quo’ szempontjabol.

ad4. Hatszél — ,Meglovagolni a trendet.” A vallalkozas tobbé-ke-
vésbé 1j irdnyba szeretné pozicionalni magat a kornyezeti
és/vagy globalis piaci trendek (még) jobb kihasznalasa érdekeé-
ben, amelyhez egyrészt kiilsd €s belso partnerek tdmogatasara,
masrészt pedig nem egy alkalomra sz616 pénziigyi forras bevo-
nasara is sziikség van. Ezt az utat a ,,nagyon mozgékony”, a
valtozasokhoz alkalmazkodasra képes, innovativ és tdkeerds
szervezet valasztja.

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

50 A cs8d- és felszamolasi eljaras alatt 4116, 90 magyar termelé-kereskedd tarsasag esete.
A netto értékesitési arbevétel alapjan a legnagyobb, kdzel 5 000 vallalkozas és a KKV-
szektorba tartozo legnagyobb 2 775 vallalkozas, valamint a hazai top 100, 500 és a
megyénként top 1000 mérleg és eredménykimutatas tételei.
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A kvalitativ novekedést a vallalati materialis €s immaterialis vagyon-
valtozas mellett szemléljiik. Ebben az esetben érdemes el6térbe allitani az
alabbi kvalitativ novekedési utakat:

adl. Strukturajavitas — példaul szelektiv értékesitési politikaval.

Elemezziik a vevoi kor, a termékvalaszték és az értékesitési csa-
tornak szerint elért eredményeket annak érdekében, hogy val-
lalkozasunk erejét koncentralhassa azokra a részpiacokra, ahol
a jovoben legnagyobb eldnye szarmazik. Egyszertien fogal-
mazva: a rossz iizletet cseréljiik jo lizletre!

ad2. Termékek/szolgaltatasok egyértelmii profilirozdasa és piacszeg-

mentdlasa (részpiacok és piaci rések szerint) — vagyis differen-
cialtabban kezelni a termékeket/szolgaltatasokat. Tehat kon-
centraljunk a teljesen vildgosan be(le)hatarolt vevoéi célcsopor-
tok sziikségletei még kedvezébb mddon torténd kielégitésére!
ad3. lnnovdcio tokéletesen uj termék és komplex rendszerek alkotasa-
val — a vevéi célcsoportok behatarolasahoz lehetséges alterna-
tiva. Egyszeriien fogalmazva: a termék helyett rendszert kinalni!
A vizsgalatunk logikai menetét az /. dbra mutatja.

g A VALLALATI NOVEKEDES MODOZATAI Iy

Bels6 és kiilsé novekedés

J}

Az innovacié menedzselési eszkdz vagy cél?

D 4

A vdlla'lati M&A innova"cio'val vagy anélkiil?
’PENZUGYI HATASVIZSGALAT
r'g A
Az arbevétel 4 novekedési rataja Ertékteremtés

\ 4

A vallalati M&A-tranzakciék pénzlgyi hatékonysagat
az innovacioval és a portfolioképzéssel fokozhatjuk.
Konkluzio:
(nem csak) a névekedési létszakasz pénziigy-stratégiai
eszkoztara az innovacid, az M&A és a portfolioképzés.

1. abra: A vizsgalat logikaja és tartalma

Forras: Sajat szerkesztés
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Mivel a 2007-2013 kozotti unids koltségvetési ciklusban Gsszesen
353 millidrd forintot hasznélhattak fel a palydzok K+F+I célra, az uj,
2014-2020-as fejlesztési ciklusban ennek tobb mint duplaja, 750 milliard
forint jut innovacios célokra (index.hu, 2016), ezért kiemelten foglalko-
zunk az innovacid altal torténé novekedés lehetdségével. A 1. tablazat
szerint a vallalati novekedés belso és a kiilsé modozata fiiggvényében ho-
rizontalis, vertikalis és lateralis iranya is 1étezik (Katits—Kucséber—Szalka,
2013), amelynek pénziigyi mérlegeléséhez tesziink javaslatokat és vég-
zlink hazai eset- és adatbazis elemzéseket.

1. tabldzat: A vallalati novekedés lehetséges utjai

Irany Horizontalis Vertikalis Lateralis/
Mod Konglomeratum
Ertékesitési expanzié
Belsé azonos vagy hasonlo Funkciobdvités Diverzifikacio
termékkel

A BELSO FINANSZIROZASI ERO PRIMATUSA

Azonos vallalat meg-
szerzése

A BELSO FINANSZIROZASI ERO ES A KULSO FORRASSZERZESI KAPACITAS
MEGFELELO KOMBINACIOJA

Forras: Katits—Kucséber—Szalka (2013)

Kiilsé

Integracio Konszern

Az innovacio altal torténé novekedés

A Lisszaboni Stratégiaban a tudasalapu gazdasag létrehozasat tlizték ki
célul, melyben a kibocsatas €s a munkahelyteremtés novekedése hajtoere-
jének az innovaciot tekintették. A hangsulyt a radikalis innovaciot 1étre-
hozni képes fiatal, innovativ vallalatokra helyezték (Mina et al., 2013).
Ezt a meggy6zddést erdsiti Schumpeter munkassaga is, aki szerint az in-
novacid a novekedés kimerithetetlen forrasa. Részben Schumpeter nyom-
dokaiban jarva, a modern endogén névekedés elkdtelezettjei az innovaciot
tekintik a termelékenységnovekedés egyetlen determindnsanak allando-
sult allapotban (Brouwer, 2000). A véleményiik az, hogy a fogyasztok a
régi termékek 0j verzidjat kedvelik (Huergo—Moreno, 2011). A termelé-
kenységnovekedéssel egyiitt a fizikai tOkének, a humantdkének €s -tudas-
nak is novekednie kell (Henrekson, 2005). Az uj, neoklasszikus modell
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szerint az innovacio akkor hoz létre fenntarthato novekedést, ha a human-
tokében torténd beruhazas nem csokkend megtériilési, €s ha az 0j projekt
a korabban felhalmozott tuddson alapul (Brouwer, 2000). A kérdés az,
hogy vajon a képzési rendszer tudja-e folyamatosan biztositani azt a hu-
mantokét, amely a radikalis vagy inkrementalis innovaciot lehetdvé teszi.
Vajon vallaljak-e a vallalatok a radikalis innovacié kockazatat, vagy in-
kabb 0svényfiiggd innovaciok mellett kotelezik el magukat. Az is kérdé-
ses, hogy a kornyezet mennyire toleralja a bukast, ad-e masodik esélyt
akar a vallalkozonak, akar az 6tlet mas mddon torténd megvaldsitasanak.

Az innovaciot motivalo kiilsd valtozas lehet technologiai, jogi, politikai.
A technoldgiai és a jogi valtozasok a piaci részesedések instabilitasat okoz-
hatjak, ki- és belépéseket eredményezhetnek (Mazzucato—Parris, 2015). Az
iparagi politika az innovacion kiviil hatast gyakorolhat a finanszirozasra és
kereskedelemre (Yu et al., 2015). Az ad6zas pedig gatolhatja és el6segitheti
a fiatal high-tech cégek innovacios tevékenységét (Nunes et al., 2013). Az
iparagi €letciklus is hat a véllalat innovacios tevékenységére. Az életciklus
elején a verseny a termékdifferencialason, majd késobb a folyamatinnova-
cion alapul (Stucki, 2013). A verseny egy termék dominanssa véaldsa utan
¢lesedik részben az 1 piaci lehetdségek csokkenése folytan (Coad—Guent-
her, 2013). Tehat amig az ¢életciklus elején a termékinnovacio, addig az élet-
ciklus késObbi szakaszaiban a folyamatinnovacié érvényesiil (Mazzucato—
Parris, 2015).

A vallalatok belsd motivacioi kozott emlithetd a talélés (Czarnitzki—
Delanote, 2012), amely az innovativ vallalatokat gyors novekedésre sark-
alja (Brouwer, 2000), a kisebb cégeket pedig a ttil¢lést biztositdo méretgaz-
dasagossagi szint elérésére 0sztonozi, amelyet kovetden a cél a profitma-
ximalizalas lesz (Nunes et al., 2013). Az innovaciot motivalo célok kozott
megjelenik az j piac létrehozasa, amelyet a kis és fiatal cégek valosithat-
nak meg radikalis innovaci6 altal (Czarnitzki—Delanote, 2012). Kevésbé
nagyratord célként a réspiacra 1épés jelenik meg a kkv-k diverzifikacios
stratégiajaként (Serrasqueiro et al., 2010). A piaci részesedés novelése is
motivéalhatja az innovaciot. A jogi és technoldgiai valtozasok a piaci ré-
szesedés instabilitasat okozhatjak elséként a termék-, késébb a folya-
matinnovacié formajaban (Mazzucato—Parris, 2015). A piaci részesedés a
produktivabb cégek iranyaba rendezédik at (Yu et al., 2015), amelynek
soran akdr a korai adaptalok is elveszithetik versenyeldnyiiket (Brouwer,
2000). A nagyobb cégek piaci részesedésiik megdrzése érdekében inkre-
mentalis innovaciot hajtanak végre (Czarnitzki—Delanote, 2012), amely
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megfeleld stratégianak bizonyulhat folyamatinnovaci6 esetén. Vajon ez
elegendé a termékinnovacio idészakaban? Megvaltozhat a piaci részese-
dés a vallalati M&A (Mergers & Acquisitions = egyesiilések ¢és felvasar-
lasok) tranzakcidk végrehajtasa utan, amelyek célja a méretgazdasagos-
sagi és haldzati hatasok kihasznalasa (Gantumur—Stephan, 2011). Az
M&A tigyletekben az iizletfelek szembe néznek az informacids aszimmet-
ria problémajaval, de ebben az esetben a stratégiai kockazattal is szamolni
kell, amely a nem megfeleld diverzifikacios stratégiahoz 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 utdn mas lehetdségek keresésére fogékonyabb.

Czarnitzki és Delanote (2012) fiatal, flamand, innovativ cégeket vizs-
galtak 2001 és 2008 kozott. Fagiolo és Luzzi (2006) olasz gyartd cégek fi-
nanszirozasanak a korlatait vizsgaltdk 1995 ¢és 2000 kozotti idoszakban.
Gantumur ¢és Stephan (2011) telekommunikécios cégek M&A tranzakcioit
vizsgaltak innovacios tevékenység figyelembe vételével 1987 és 2004 ko-
zOtti mintdn. Mazzucato és Parris (2015) olyan gyogyszergyartd cégeket
vizsgaltak 1950 és 2007 kozotti idészakban, amelyek az Eszak-Amerika
tdzsdén kereskedtek. Mina és szerzdtarsai (2013) gyarto és tlizleti szolgalta-
tasokat nyujto kkv-kat vizsgaltak az Egyesiilt Kiralysagban és az USA-ban.
Serrasqueiro és szerzotarsai (2010), Nunes ¢€s szerzdtarsai (2013) portugal
kkv-kat vizsgaltak 1999 és 2006 kozott. Segarra és Teruel (2014) spanyol
gyartd és szolgaltatd szektorhoz tartozé magas novekedésii és nem magas
novekedésii cégeket vizsgaltak a 2004 ¢s 2008 kozotti adatokkal.

Gibrat torvénye szerint a novekedés fiiggetlen a vallalati mérettdl. A
torvényt nagyobb cégek esetén igazoltak, de kisebb cégek esetén nem. A
kisebb ¢és fiatalabb cégek igyekeznek elérni a tiléléshez sziikséges mére-
tet, ezért novekedési palyara lépnek (Nunes et al., 2013), a tuléléshez
sziikséges méret elérése utan a ndvekedési kényszer megsziinik, s ezutan
negativ kapcsolatot varnak a vallalati méret és kor, valamint a vallalat no-
vekedés kozott (Serrasqueiro et al., 2010). A vizsgalatok igazoltak a ne-
gativ kapcsolatot a vallalati méret és a vallalati ndvekedés (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 beruhazas (Se-
garra—Teruel, 2014), kiemelt jelent6ségii a tudas- és humaneréforras inten-
zitds (Mina et al., 2013), a tanulasi készség (Nunes et al., 2013), a tudasfel-
halmozasi és a felszivo képesség (Gantumur—Stephan, 2011). Ugyanakkor
az egyedi kockazat és az informacids aszimmetria korlatozza, a szaba-
dalmi allomény viszont megkdnnyiti a finanszirozasi forrasokhoz val6
hozzajutast (Mina et al., 2013). Az innovaciés potencialt méré determi-
nansok k6zott az innovacios perzisztencia nem szignifikans (Mazzucato—
Parris, 2015). A munkatermelékenység és a vallalati novekedés kozott
Nunes ¢és szerzétarsai (2013) pozitiv kapcsolatot talaltak az idds kkv-k és
a high-tech cégek estén. Gantumur—Stephan (2011) megallapitottak azt,
hogy a szabadalmi dlloméany nagysaga ¢és a K+F intenzitas 0sztonzi a cé-
geket az M&A-ban valo részvételre, és az 6sszeolvadas utan intenzivebb
a szabadalmak létrejotte. Segarra—Teruel (2014) megallapitottak azt, hogy
a magas egy fore jutd6 K+F kiadas noveli annak az esélyét, hogy a cég
magas novekedésiivé valjon. Nunes és szerzotarsai (2013) pedig azt alla-
pitottak meg, hogy a K+F intenzitds pozitivan hat a vallalati novekedésre,
mig Serrasqueiro és szerzdtarsai (2010) ugyanezt azoknal cégeknél ta-
pasztaltak, amelyek a medidn vagy a feletti kvantilishez tartoztak. Maz-
zucato—Parris (2015) a K+F intenzitas és a vallalati novekedés kozott po-
zitiv kapcsolatot talaltak az 1980 eldtti iddszakban a 20-ad rendii kvanti-
lishez tartoz6 cégek, az 1980 utani idészakban a medidn és a feletti kvan-
tilishez tartozé cégek esetén.

A finanszirozasi forrasokhoz torténd hozzajutast neheziti az informa-
ci6s aszimmetria €s a csdd bekovetkezésének valoszinlisége miatt a magas
kamat (Nunes et al., 2013), amely gatolja a gyors valtozasokhoz val6 alkal-
mazkodast (Nunes et al., 2013; Serrasqueiro et al., 2010). Mina ¢és szerzo-
tarsai (2013) a finanszirozasi forrasokhoz jutassal kapcsolatban megallapi-
tottak azt, hogy nincsen szignifikans kapcsolat a szabadalmi allomany és a
kiils6 forrasokhoz vald hozzajutas kozott, mig negativ a kapcsolat a K+F
intenzitas €s a kiilso forrasokhoz val6 hozzéajutas kozott a hosszu torlesztési
id0szakbol eredd kockazat miatt. Viszont pozitiv kapcsolatot allapitottak
meg a ndvekedési ambiciok és a kiilso forrasokhoz jutas kozott. A belso és
kiils6 finanszirozasi forrasok rendelkezésre allasa fontos a cégek szamara.
A fiatal kkv-k a bels6 finanszirozasi forrasokra helyezik a hangsulyt, mivel
korlatozott a kiils6 finanszirozasokhoz val6 hozzajutas. Nunes és szerzotar-
sai (2013) és Serrasqueiro és szerzotarsai (2010) pozitiv kapcsolatot talaltak
a kkv-k belso forrasai és a novekedés kozott. Nunes €s szerzotarsai (2013)
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pozitiv kapcsolatot allapitottak meg a kiilsé forras és a vallalati novekedés
kozott fiatal kkv-k és id6s high-tech kkv-k kozott.

A valasztott téma nemzetk6zi szakirodalmanak 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 ¢l6z6 fejezetben kozolt Gantumur és Stephan (2011) szerzoparos iga-
zolta azt, hogy az innovacid 6sztondzi a cégeket az M&A ligylet realiza-
lasara.

Az 1. dbra szerint Europaban nagyszamu M&A tranzakcid tortént a
2000-es évektol kezdoddéen (IMMA, 2016). Magyarorszagon a rendszer-
valtozast kdvetd idészakot a privatizacios kivasarlasok jellemezték, azon-
ban a 2000-es évektdl hazankban is az M&A tranzakciok erételjes nove-
kedésnek indultak. Az Eurdpai Unid bovitése jelent6s hatast gyakorolt az
M&A folyamatok bdviilésére (Sinkovits, 2010). 1997 és 2015 kozott 786,
a Gazdasagi Versenyhivatal (a tovabbiakban GVH) altal engedélykoteles
M&A tranzakcid tortént Magyarorszagon (Kucséber, 2015).

Az M&A ligyletek szaméanak emelkedése mogott a méret- és valasz-
tékgazdasagossag elérése, az iparagbdl torténd kivonulds, az iranyitasi ha-
tékonysag és a névekvo piaci erd elérése all (Wish, 2010, p. 800.). Az
M&A tranzakciok eldnyei kdz¢ tartozik az, hogy az iizletmenet hatékony-
saga javul. Sinkovics (2010, p. 70.) szerint: ,,A felvasarlas kovetkeztében,
a nagyobb termelési—szolgaltatasi mérettel jaro fajlagos fix koltségmegta-
karitas miatt, a termékek és a szolgaltatasok onkoltsége csokken.” A ter-
meldeszkozok egyesitése kovetkeztében javul az eldallitas koltséghateé-
konysaga, mert a rendelkezésre allo technologidkat atszervezik, és az erd-
forrasokat atcsoportositjak. Copeland és Weston (1992, p. 677.) a fuziot,
mint az egyik legfontosabb szerepet jatsz6 tényezo6t emliti a vallalatok no-
vekedésében. Katits és szerzdtarsai (2013, 1. Melléklet) az M&A tigylete-
ket a vallalati novekedés kiilsé modozatanak tekintik. Az M&A tigyletek
népszerl lizleti stratégiava valtak azoknak a vallalatoknak az esetében,
amelyek nem csak 11j piacokra kivantak betorni, hanem az M&A {igyle-
tekkel 0j technologiakhoz és tudashoz kivantak jutni (Frederiksen, 2016).
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fgy a technologiai 4gazatokban elterjedt ,,Az innovacio vezérelt M&A
stratégia”.

Az egyesiilt vallalatok kiemelkedd innovacios teljesitménye felkel-
tette a kutatok figyelmét: Colombo és Garonne (2006) eredményei szerint
az ugyanazzal a technologiaval rendelkez6 cégek kozott 1étrejové M&A
igyletnek kedvezoOtlen hatasa van a K+F tevékenységekre, 6sszehason-
litva azokkal az M&A ligyletekkel, amelyekben olyan cégek egyesiilnek,
amelyek technologiai nem egyeznek meg, csupan kiegészitik egymast. A
szerzéparos vizsgalta a versenytarsak és a nem versenytarsak kozott 16t-
rejové M&A tigyletek hatasat az egyesiilt cégek innovacids potencialjara
is. Amig a nem versenytarsak kozott 1étrejott M&A tigyleteknek pozitiv
hatasa van az egyesiilt cég K+F tevékenységére, addig ez nem érvényes a
versenytarsak kozott 1étrejovo M&A tigyleteknél. Bena és Li (2014) sze-
rint azok a cégek, amelyek jelentds szabadalmakkal rendelkeznek és ezzel
egyiitt alacsonyak a K+F raforditasaik, nagyobb valoszintiséggel vallnak
felvasarlo cégekké. Azok a cégek, amelyeknek magasak a K+F rafordita-
saik, de az innovacios eredményeik gyengék, céltarsasagokka vallnak. Az
egyesiilt cég innovacios potencialjanak 1étrehozasaban €s erdsitésében
fontos szerepet jatszik a tudastranszfer. Hiaba a magas K+F raforditas ak-
kor, ha az egyesiilt cég munkavallaloinak, egzisztencialis félelmek miatt,
ellenérzéseik vannak az 0j egylittmikodést6l. Chua éd Goh (2009) ,, Why
the whole is less than the sum of its parts: Examining knowledge manage-
ment in acquisitions ” cimii cikkében ismertetett egy M&A esetet. Csapat-
épitd rendezvényeket rendeztek, amelyeknek a célja az volt, hogy koze-
lebb hozza egymashoz az egyesiilt cégek munkatarsait, azonban kezdet-
ben mind a két fél részérdl bizonytalansag volt. A felvasarld vallalat ve-
zetdsége egy év idOkeretet hatarozott meg az 01j technologiak kifejleszté-
sére a céltarsasadg szabadalmainak segitségével. A cél még 2 év utan sem
valosult meg a kovetkezd okok miatt: a felvasarolt vallalatnal egy teljes
osztaly munkatarsai felmondtak, illetve elbocsatottak 6ket; a korabbrol
,,0rokolt” tigyfelek elmaradtak; a megszerzett szervezeti tudas megsem-
mistilt; a technoldgiai kiilonbségek és a két szervezet tudasmenedzsment-
folyamatainak kiilonb6zdségei. Lathatjuk azt, hogy a felvésarlas sikerte-
lenségét befolyasold okok kozott olyan is van, amelyik egy szervezeten
beliili tényez6. DiGeorgio (2003) ,,Making mergers and acquisitions
work: What we know and don’t know?” cimi cikkében azt javasolja, hogy
hozzunk 1étre egy olyan integracios teamet, amelynek a vezetdje azt a fel-



120 Gazdasdag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society — 2016. 3. szam

adatot kapja, hogy befolyasolni kell a valtozasban érintetteket, meghall-
gatni az alulrdl érkezd lizeneteket, Gtleteteket €s a felvasarlasban érintet-
tek kérdéseit. A tuddsmenedzsment infrastrukturaja €s az integracios
mechanizmusok adta lehetdségek kihasznaldsa utan az egyéneken van a
sor a tudas megosztasara €s hasznalatara.

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) rendszerclméletében a Szervezet vagy
részegysége képességei kozé tartozik a rugalmassag és a dontési szabad-
sag. Eppen etté] tekinthetjiik szervezetnek! A portfolié a befektetésre
szant elemek Gsszessége (Ulicsak, 2013). A portfolidképzés célja a koc-
kazatkeriilés vagy a hozammaximalizalas. Amig a diverzifikacids elmélet
szerint a befektetésre szant 6sszeget 4-5 részre érdemes osztani annak ér-
dekében, hogy ezzel kisziirjék a piacokban rejlé kockazatot (Swensen,
2015), addig a fokuszalo (koncentrald) stratégia hivei Warren Buffet sza-
vait osztjak: ,, Barmikor szivesen lecseréliink egy magas hozamot egy biz-
tonsdgos hozamra.” (Hagstrom, 2013).

Minden rendszer globalis és lokalis elemek kolcsonhatasan nyugszik
(Gleick, 1991), igy a portfoliomenedzsment egy pénziigyi rendszert kezel
a szervezet lokalis potencialjanak és a tékepiac globalis potencialjanak
kombinalasaval. Jach Welch, a General Electric legendédsan hires elndke
szerint az alland6an valtozé modern vilagban ,, a reakcio fontosabb az elo-
rejelzésnél”. A rendszerek rendelkeznek a spontaneitas képességével, s ez
teszi Oket onfenntartdéva és onfejlodéve (Laszlo, 2001). A portfolid az az
eszkoz, amely biztositja a toke szamara a dinamikus igazodast (reakcio-
képességet) az 6t korililvevo rendszerhez. Annak érdekében, hogy kinyer-
jiik a rendszerekben rejlo Onszervezés képességét, vilagos célokra €s don-
tési szabadsagra egyidejlileg sziikség van. Egy optimalis portfoli6 egy
pénziigyi ag a szervezet torzsén, amely vildgosan definialt célokat szolgal,
mikdzben bizonyos foku dontési szabadsagot €¢lvez az elemeinek variéci-
Ojaban. Margaret J. Wheatley a hatékony onszervezés két feltételeként az
Onismeretet és a szabadsagot definialja. Tehat egy portfolié akkor jarulhat
hozza egy szervezet alaptevékenységének kiszolgalasdhoz, ha pénziigyi
rendszerként dontési szabadsaga van a kezelt vagyon felett. Karl Weick
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szerint a hosszl tavl tervezésben — noha latszolag a kornyezet igényeinek
kivanunk megfelelni — szandékainkon keresztiil valgjaban mi alakitjuk ki
a kornyezetet. A stratégiai tervezés helyett stratégiai gondolkodasra, ép-
pen id6ben érkez6 ,,just-in-time” stratégiara van sziikség. A vagyon aktiv
kezelése azt jelenti, hogy reakcidoképes allapotban tartjuk, és lehetdsége-
inkhez mérten, gyarapitjuk a rendelkezésre allo tékét. A portfolid elemek
kombindcioja tobb a részek Osszegénél, rendszerként rendelkezik a spon-
taneitas és az onfejlesztés képességével. Azok a piaci szereplok, akik fel-
ismerik azt, hogy a tOkepiac adta globalis lehetéségeket a likvid eszkoze-
ikkel kihasznalhatjak, versenyelényben vannak az ezt ki nem hasznalok-
kal szemben. A jovoben pedig mind inkabb mar a versenybe 1épés krité-
riuma lesz minden szervezet szamdra az, hogy aktiv vagyonmenedzs-
menttel alternativ, t6kepiaci forrasokat vonjon be sajat finanszirozasaba.
A helyzet sziili a stratégiat, ezért egy optimalis portfolid kiillénb6z6 (rovid,
kozEp és hosszt) id6tavon realizal profitot, amelyet a rendelkezésre allo
vagyon ¢€s a tdmasztott kifizetési elvarasok is befolyasolnak.

Tételezziik fel azt, hogy 300 egységnyi tokét helyeztiink el ebben a
két indexben egy portfolié részeként az elmult 6t éves idészakban! Ha a
portfoliot egyenld aranyban rendeztiik be, akkor 48%-0s hozamratat, mig
ha kétharmad-egyharmad ardnyban osztottuk meg a pénziinket, akkor a
szerint, hogy az elsd, vagy a masodik indexbe helyeztiink tobb pénzt,
42%-0s és 54%-0s hozamrata keletkezett a portfolioban szerepld indexek
hozamainak a stlyozott atlaggal torténd szamitdsaval. Ez a példa egy
hosszu tava befektetést szemléltet, S megallapithatjuk azt, hogy a két elem
kiilon hozama a diverzifikacioval kiatlagolja egymast, nem éri el sem az
egyik, sem a masik szélsdértéket, igy zarja ki a piaci kockazatot. Ot éves
tavot vizsgaltunk, azonban az indexek év kdzbeni volatilitasa a kapott ho-
zamoknal joval nagyobb vagy kisebb értéket is eredményezhet, ha a port-
foliot idokdzben aktivan kezelték. Példank a hosszl tdvon elosztasbol fa-
kado globalis novekedési lehetdséget tarta fel, mivel a két piac mozgasa
azonban ¢év kozben is produkal kilengéseket, igy apr6 hozamok sorozatos
realizélasaval — azaz a portfolio aktiv menedzselésével — a piaci atlagnal
magasabb hozam sem kizart.

Itt megfogalmazzuk a H3-hipotézist: Az értékpapirpiac elérése,
erdteljes kapitalizacioja egyfel6l megkonnyiti a forrashoz jutast, mas-
felol megtakaritasi lehetoségként is szolgal. A tranzakciok kevésbé
idoigényesek a banki forrashoz jutas esetéhez képest, igy lehetové te-
szik a valtozo kornyezethez torténé alkalmazkodast.
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A hipotézisek tesztelése

A vizsgalddasainkat a H1-hipotézis tesztelésével kezdjlik. Az elemzéshez
azokat a cégeket valasztottuk, amelyek f6 tevékenysége a gydgyszerké-
szitmény-gyartas, birtokolnak szellemi terméket és vagyoni értékii jogo-
kat vagy kisérleti fejlesztés aktivalt értékét, a 2015. évi eredménykimuta-
tasuk adozott eredményt mutat, valamint részvénytarsasagi formaban mii-
kodnek. A vallalatok tobbsége meglevd jogi formajukban mikddik 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 és belsd finanszirozasi
forrast halmozhatnak fel. Ugyanakkor a tulélést biztositd vallalati méret
elérése utan a novekedési kényszer enyhiil, és mésféle prioritdsok fogal-
mazddhatnak meg.

A 2. tabldzat a vallalatok életkorat, a 2015-ben alapitott Organica
Nutrition Zrt.-hez viszonyitott vallalati méretet és a legmeghatarozobb
eszkozesoportokat mutatja. A tablazat adatai szerint a véallalati életkorral
egyiitt a vallalati méret is novekszik. A vallalatok tobbségénél a targyi
eszkozok képviselik a legnagyobb aranyt az dsszes eszkozon beliil. A leg-
kisebb, 19%-os arannyal a Richter Gedeon, a legnagyobb, 50%-o0s arany-
nyal a Bioextra rendelkezik. A TEV A esetében a befektetett eszkdzok ara-
nya 73%-ot tesz ki az 6sszes eszkdzon belill, s a befektetett eszk6zok meg-
hatéroz6 hanyada kapcsolt vallalkozasnak adott tartdés kdlcson. A Natu-
reland esetében 48%-0s a pénzeszkdzok aranya az dsszes eszkdzon beliil,
amely a statikus (id6ponti) likviditds sikeres jelzdje, tovabba a nagyon
kedvezd 2%-0s mérleg szerinti eszkozaranyos készletértéke arra enged
kovetkeztetni, hogy a készletforgasa megfeleld. A Béres csaladi vallalko-
zasban a kovetelések aranya 35%-ot képvisel az 6sszes eszkdzon beliil.

2. tablazat: A vizsgalt vallalatok jellemz6i
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Richter Gedeon 25 | 131057 | targyi eszkdzok kévetelések immaterialis javak
Chinoin 25 24 513 | targyi eszkdzok kévetelések készletek

Egis 24 43 339 |targyi eszkdzok pénzeszkdzok kovetelések
Herbéria 2 462 |targyieszkozok | készletek S:Li‘gféi“ pénzligyl
ExtractumPharma | 22 430 |targyi eszkdzok pénzeszkdzok készletek

Béres 15| 2763 |Kovetelések térgyi eszkézok Zzi'gf;i“ penzugyi
Bioextra 6 239 | targyi eszkdzok készletek kovetelések
Natureland 4 67 | pénzeszkdzok kovetelések targyi eszkozok

Forras: sajat szerkesztés az Opten Light és az e-beszamold adatai alapjan

A masodik legnagyobb értéket képviseld eszkdzcsoport nagyobb val-
tozatossagot mutat. A négy legrégebben alapitott vallalat és a legfiatalabb
Natureland esetében a kovetelések képviselik a méasodik legnagyobb esz-
kozérteket. A TEVA cégben a legkisebb ez az arany, ami 10%, mig a Na-
tureland tarsasag mérlegében a legnagyobb aranyu, vagyis 29%. Felveto-
dik a kovetkez6 kérdés a Natureland esetében: ha gyorsabb lenne a kove-
telésbehajtas, akkor a rendelkezésére allo pénzeszkdzallomanyt mire
hasznalna fel? A targyi eszkdzok Osszes eszk6zon beliili aranya elmarad
a tobbi vallalat targyieszkdz-aranyatol, igy lehetséges lenne az, hogy ka-
pacitasbovitd beruhazéasokra 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-
lomanya magasabb a Natureland mérleg szerinti értékeihez képest. A Her-
baria és a Bioextra mérlegében a készletek ardnya 20% feletti, a kovete-
1ések aranya szinte megegyezik 15% €s 14%. Az a kiilonbség a két vallalat
kozott, hogy a Herbaria alacsonyabb pénzeszkoz-szinttel rendelkezik és
magasabb a befektetett pénziigyi eszk6zok aranya, vagyis hosszabb tavra
lekdti pénzeszkozeit. A Natureland 29%-os eszkdzardnyos kovetelés-
szinttel rendelkezik, vagyis a behajtasi periodus hosszl, amely alata-
masztja a kezd6 vallalkozas alacsonyabb alkupoziciojat.

A harmadik legnagyobb értéket képviseld eszkdzcsoport még na-
gyobb valtozatossagot mutat, igy nem rajzolodik ki véllalati életkor sze-
rinti minta. A Chinoin, az Egis, az ExtractumPharma és a Bioextra cégek
esetében a forgdeszkdzok, a TEVA, a Richter Gedeon, a Herbdria, a Béres
¢s a Natureland cégek esetében a befektetett eszk6zok tartoznak ebbe a
csoportba. A Herbaria és a Béres cégek befektetett pénziigyi eszkozei kép-
viselik a harmadik legnagyobb aranyt az 6sszes eszk6zo6n beliil, emiatt azt
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valoszintsitjiik, hogy a tal€lést biztositd vallalati méret elérése utan a for-
rasokat megtakaritasra forditjak, igy kisebb novekedési iitem elérésére
szamithatunk. A Naturelandnal felvetddott korabban az a kérdés, hogy
gyorsabb kovetelésbehajtas mellett vajon ndvelné-e targyieszkoz-alloma-
nyat, amely 15%-0s aranyt képvisel az sszes eszkozon beliill. A TEVA
mérlegében a pénziigyi eszkdzok 73%-0s aranya és a 9%-os targyieszkoz-
arany szokatlanul alacsonynak véljiik, itt a kapcsolati halo vizsgalataval
kaphatnank teljes képet. A Richter Gedeon mérlegében 14%-0s az imma-
terialis javak aranya, amelynek tobb mint a fele vagyoni értékli jog. A
Chinoin és az ExtractumPharma esetében a készletek, az Egis és a Bio-
extra esetében a kovetelések tartoznak ebbe a csoportba.

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

Az értékesités nettd arbevételének novekedési rataja a Richter Ge-
deon Zrt. esetében 7%-os és a Natureland Zrt. esetében 4%-0s. A vallala-
tok tobbségénél novekedést tapasztalunk, ez alol kivételt képez az Egis és
az ExtractumPharma Zrt. Az Egis eredménykimutatasaban a belfoldi ér-
tékesités nettd arbevételének novekedését meghalado titemben csokkent
az exportértékesités netto arbevétele, az ExtractumPharma esetén viszont
a belfoldi értékesités nettod arbevétele csokkent, amelyet az exportértéke-
sités netto arbevétel-novekedése nem tudott kompenzalni.

3. tablazat: Az egyes vallalatok novekedési ratai

o Az ENA
Cégnev névekedési rataja IGR SGR

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

Egis -0,010 0,002 0,002
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ExtractumPharma -0,068
Herbaria 0,036
Béres @
Bioextra 0,105
Natureland @00@

Forras: sajat szerkesztés e-beszamol6 adatai alapjan

A 3. tablazat IGR (Internal Growth Rate) belsé novekedési rata
(Chandra, 2011, pp. 123-124.)%! oszlopdban azt latjuk, hogy az értékesitési
arbevétel alapjan a sziirkével jelolt cégek kizarolag a mérleg szerinti ered-
ménybdl nem vagy csak nagyon kis mértékben tudnak értékesitési arbevé-

telt novelni.

51 A bels6 novekedésre akkor képes a vallalat, ha teljes mértékben kiilsé forrasok igénybe
vétele nélkiil, dnfinanszirozé modon éri el, vagyis a finanszirozasi forrasok kizarolag
a profitvisszatartasbol szarmaznak.
Net Profit N Retained Profit
Assets Net Profit _ ROAxb
_ Net ProfitX Retained Profit 1 ROAxb
Assets Net Profit

IGR =
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Az SGR (Sustainable Growth Rate) fenntarthatd novekedési ratak
(Chandra, 2011, pp. 125-126.)>? esetében sem sokkal kedvezébb a helyzet.
Abban az esetben, ha az adott évi mérleg szerinti forrasszerkezet fenntarta-
sahoz sziikséges értékesitési arbevételnél magasabb értékesitési arbevétel-
novekedési ratat értek el, akkor potlolagos kiilsé — leggyakrabban idegen —
forrassal boviilt a forrasszerkezet. Az utobbi 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. tablazatban korrel kiemelt érté-
kek a legmagasabbak az adott novekedési tipusban.

A belso és a fenntarthaté novekedés esetén a H1-hipotézis igazolé-
dott. A TEVA Zrt. mellett a 2000. évet kovetden alapitott harom vallalat
emelkedik ki, alatdmasztva a fiatalabb cégek nagyobb ndvekedésre valo
hajlamat a talélés céljabol. A TEVA cégnél a készletforgas melletti érv ér-
vényesiilt. A Chinoin Zrt. és az Egis Zrt. ért¢k el a legalacsonyabb IGR- ¢s
SGR-ratakat, amely alatamasztja a nagy cégek €s a ndvekedés kozotti kap-
csolatot. A Herbaria mérlegében a befektetett pénziigyi eszk6zok 16%-0S
aranya az 0sszes eszkozon beliil, igazolja a novekedési kényszer alacso-
nyabb szintjét. Az ExtractumPharma mérlegében a készletek ¢és a kovetelé-
sek csaknem 35%-os aranya azt jelzi, hogy van lehetéség nagyobb kész-
pénzgeneralasra akkor, ha nagyobb novekedési kényszer alatt allna.

A H2-hipotézis tesztelésé¢hez a 2007 és 2013 kozott, a GVH éltal en-
gedélykoteles tizenhat M&A tranzakcidban résztvevo cégfelvasarlo val-
lalat mérleg- és eredménykimutatés adatait hasznaljuk. Az M&A tigyletek
¢és a vallalati novekedés kapcsolatat az IGR- és az SGR-értékek alakula-
saval mérjiik az eredménykimutatds soraban levé ENA (értékesités nett6
arbevétele) novekedési ratdjanak valtozasa fliggvényében. Az M&A ligy-
letek hatasat az egyesiilt cégek innovacios teljesitményére a mérleg szel-
lemi termékek soranak valtozasaval vizsgaljuk.

52 A vizsgalt cég tékeszerkezete tigy marad valtozatlan, hogy nem bocsat ki — nyilvano-
san — 1j, potldlagos részvényeket. Ez tehat olyan novekedés, amely 1ij sajat toke bevo-
nasa nélkiil, a hosszu lejarata kotelezettségek €s a sajat toke arany megtartdsa mellett
érhet el.

Net ProfitX Retained Profit
Equity Net Profit _ ROExb
1 NetProfit_Retained Profit " 1-ROExb
Equity Net Profit

SGR =
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A 2000. évi C. torvény szerint Szellemi termékek kozé soroljuk a ko-

vetkezoket:

a) az iparjogvédelemben részesiil6 alkotasok (kiilondsen: szabada-
lom, hasznalati minta, formatervezési minta, know-how, védjegy,
foldrajzi arujelzd, kereskedelmi név);

b) a szerz6i jogvédelemben részesiilé szerz6i miivek és szomszédos
jogok (kiilondsen: szoftvertermékek, miiszaki tervek);

C) a jogvédelemben nem részesiild, de titkossaguk révén monopoli-
zalt szellemi javak, fiiggetleniil attol, hogy hasznalatba vették-e
azokat vagy sem.

60%

509 | 46:63% m Az eredménykimutatas ENA névekedési rataja

mBels6 névekedési rata (IGR)
» Fenntarthaté névekedési rata (SGR)
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2. dbra: Az eredménykimutatas ENA-, az IGR- és SGR-ratak
alakulasa az M&A iugyletet elétt és utan
Forrds: sajat szerkesztés az e-beszamol6 adatai alapjan

A 2. dbra alapjan megallapitjuk azt, hogy az IGR- és SGR-ratak a f01zi6
utan minden vizsgalt évben negativak voltak €s romlo6 tendenciat mutattak.
Az M&A ligyletet megel6z6 évben, az M&A évében ¢és az M&A ligyletet
kovetd elsé évben az ENA novekedési ratdk meghaladték az IGR és a SGR
novekedési ratakat. A vizsgalt években a szamitott IGR-rata nem éri el az
eredménykimutatis ENA novekedési ratajat, amelybdl arra kovetkezte-
tiink, hogy a novekedést kiils6 finanszirozasi forrassal (legféképpen idegen
forrasbol) valositottak meg.
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A szellemi termékek nagysaga az M&A tigyletet kovetd elsd évben
181 szazalékkal 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-ratak csokkeno tendenciakat mutatnak, sét, a vesztesé-
ges miikodés miatt ndvekedni sem lehetett. Ellenben a szellemi termékek
novekedése kedvezd tendencidt mutatott.

A vizsgalodasainkat a H3-hipotézis tesztelésével zarjuk. Az alacsony
kamatkdrnyezet 0sztonzoleg hat a tézsdei befektetésekre. Bizonyitjak ezt
az indexek szarnyalasai is: @ 2017-es év elejére az FTSE 100, a Dow Jones
¢s a BUX indexek is torténelmi csticsokat dontottek. Ez minddssze azt
igazolja, hogy aki az elmult idészakban ezeknek az indexeknek az emel-
kedésébe fektetett, jOl jart. Az éves hozam attekintésénél azonban nem
tudjuk azt, hogy az adott portfoliéval év kzben mekkora profitot lehetett
realizalni. Az aktudlis portfolibhozamot (ha éppen ezt a célt szolgalja)
akar friss tokeként is tekinthetjiik. A kimutatasokban, e-statisztikdkban ol-
vashatjuk a pillanatnyi hozamokat, de a realizalt profitok 6sszességét mar
dinamikus felfogasban értelmezhetjiik. A 3. dbra mutatja az angol FTSE
100-as index 5 éves hozamat.
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3. abra: A FTSE 100 index alakulasa 2012-2017 kozott
Forras: www.londonstockexchange.com

Az FTSE index elmult 6téves teljesitménye kozel 30%-0s hozamot
eredményezett annak, aki ezen a tavon indexkdveto stratégiaba fektetett.
Az egyes portfoliok hozamanak rovid- és kozéptavu realizalasa merdben
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eltérd lehet. Az index volatilitdsa éven beliil plusz-minusz 10 szdzalékos
is lehet. Azok a portfoliok, amelyek ezt az indexet, részelemként tartal-
maztak, kozel 30%-os megtériilési rataval szamolhattak. Tehat ezen a pia-
con volt esély portfolioval profitszerzésre. Az a portfolio, amely legjob-
ban tudott alkalmazkodni ennek a piacnak a jellemzéihez, a tékepiacrol
vonhatott be forrast a sajat finanszirozasnovelése érdekében.

A 4. abra mutatja azt, hogy az amerikai Dow Jones index 2012 és
2017 kozott 66%-os novekedést ért el. Egy portfolid lehet indexek kozott
is diverzifikalt, egy az eddig emlitett két index ndvekedésébe valo befek-
tetés pedig az elmult 6t évben a banki hozamoknal jelentésebb hozamot
generalt. A portfolio elemeinek ardnya azonban folyton valtozo lehet, aho-
gyan a poziciokban aktualisan szerepld 0sszegek is.
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4. abra: A Dow Jones index alakulasa 2012 és 2017 kozott
Forras: www.djindexes.com

Az 5. abra szemlélteti az FTSE 100 index 2016-0s teljesitményét ro-
videbb id6tavban. Az FTSE index legutobbi 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 volatilitasa meg-
engedi a piaci atlagnal nagyobb nyereség elérését, aktiv portfoliokezelés-
sel pedig bizonyithatéan nagyobb hozamot is realizalhatunk. Az, hogy va-
jon ez meg is valosul-e, a befektetési dontéseken mulik. Mindenesetre az
elmult 6t évben a pénzintézetek altal kindlt kamathozamokhoz képest ma-
gasabb hozamok elérésére volt lehetoség.
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5. abra: Az FTSE 100 index alakuldsa 2016-ban
Forras: www.londonstockexchange.com

Az MNB iranyado6 alapkamata 2011. december 21-én még 7% volt,
mig 6t év elteltével 0,9%-on all (www.mnb.hu). Tehat a vizsgalt id6szak-
ban egyre kisebb aranyban volt ajanlott garantalt hozamu befektetéseket a
portfoli6 elemei kozott tartani, amely mind inkabb 6sztonzdleg hat a pénz-
¢s tokepiacrol vald finanszirozas felé. A kezdeti és likvid portfoliok jellem-
z6en nagyobb aranyban tartalmaznak devizapiaci elemeket, mert a deviza-
piac volatilitasa miatt rovidtavon, de akar egy napon beliil is, hozamot lehet
produkalni. Az EUR/HUF devizapar elmult 12 havi volatilitasa 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 iranyadé olaj hataridés arfolyama 2012-2017 kozott
Forras: stoog.com




Szamviteli és adozasi szabdlyozas a hazai K+F tevékenység elszamolasaban 131

A kozéptava befektetésként szolgalo hataridds piacon — az olaj eseté-
ben —az elmult 12 hoénapban 42,4%-0s a hozamrata, az elmult 6t év tekin-
tetében pedig eléfordult az arfolyam egyharmadra csokkenése, majd dup-
lazodasa is, ahogyan azt a 6. abra mutatja.

A kiilonboz6 piacok 5 éves hozamanak alakulasaval azt kivantuk iga-
zolni, hogy a pénz- és tékepiac globalis potencialja biztositja egy portfolid
aktiv kezelésével a garantdlt hozamokon feliili nyereség realizalasat.
Hosszu tdvon az indexek novekedési trendje érvényesiil, mikozben a toke
szabadsaganak biztositasaval rovidebb tavon is nyereséget érhetiink el. A
reakcioképes portfolioképzés lehetdséget nyujt a tokepiac mozgésait gy
kihasznalni mint opcid, ami napjainkban mar ,,éget6 sziikséggé” valik.

Eddig szamba vettiik egy portfolio lehetséges rovidebb tava elemeit
(részvénypiac, devizapiac, hataridos piac) és megnéztiik azt, hogy az elmult
¢vekben mekkora mozgésok, arfolyambeli valtozasok jelentkeztek mintegy
befektetési lehetdségként annak érdekében, hogy javainkat egy portfolio
keretében osszuk szét. Mivel egy jol diverzitikalt portfolid biztonsagos ele-
mekkel is rendelkezik, meg kell még nézniink azt, hogy hogyan teljesitettek
a garantalt hozammal bir6 befektetési formak az elmult iddszakban. Tehat
az idOtavban eldre haladva, a devizapiac egy-két héten beliil realizalhato
nyereséget szolgalhat egy portfolidban, a részvénypiac jellemzden havi és
negyedéves fellendiilésekbdl tud profitalni, a hataridds nyersanyagpiac pe-
dig hdrom honapos tavon nyujt perspektivat. Ennél hosszabb tavon, megfe-
leld biztonsaggal befektetni az allampapirokba lehet, amelyek a 3 honapos
lejarattol kezdve akar 10 éves lejarattal is rendelkeznek.

[+2008. januar 1. 2016. december 7.1

7. abra: A magyar allampapirok hozamanak alakulasa 2008-2016 kozott
Forrds: Takarékbank, AKK, vg.hu
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A magyar allampapirok elmult éves hozamainak alakulasat a 7. abra
szemlélteti, amely szerint 2008 és 2016 kozott tartdsan egy szdmjegylire
csokkent a hozam, ami ugyan garantalt €s éves hozam, éppen ezért barmely
portfoli6 biztos, de hosszabb tavi, kevésbé likvid elemét képezheti.

Az elmult évek hozamainak csokkenésébdl megallapithatjuk azt,
hogy napjainkban a befektetének nem éri meg jelentds hanyadot allampa-
pirokban tartani, igy a biztos elem ardnyanak csokkentése arra 6sztonoz,
hogy a pénzpiac mas elemeibe rendezziik at befektetéseinket. Ez az 6sz-
tonzo erd, amely alacsony kamatkdrnyezetben a rovidebb tavi befekteté-
sek felé hajtja a gazdasagot.

Minden portfolid eltérd dsszetételii és az atrendezések gyakorisaga-
ban is eltérést mutatnak, igy a nyilvanosan hozzaférhetd teljesitmény ada-
tok Osszehasonlitasa csak irdnyadd értékkel bir. Lattuk azt, hogy egyes
elemek miként tudnak két szamjegyti hozamokat produkalni, mig mas ele-
mek miként biztositjak a garantalt, am egyre csokkené hozamot. Minden
befekteté maga donti el azt, hogy milyen ardnyban osztja meg portfoliojat.
A diverzifikacid mellett az atrendezések gyakorisaga is megkiilonbozteti
a portfolidkat és azok teljesitményét. Az emlitett példakkal kitértiink a
pénzpiac kiilonbozo tdvon vett hozamnyerési lehetdségeire. Az arfolyam-
mozgasokbodl vald részesedés hozzaértést igénnyel €és a helyzet sziili a
stratégiat-elv nyoman az aktivabban kezelt portfolidé gyorsabban tud rea-
galni a kornyezet €s a piac valtozasaira.

A vilaggal a hedge fundokat és a befektetési alapok, a portfolioképzés
tarhazat az amerikai egyesiilt allamokbeli nagy egyetemek ismertették meg,
amelyek uttord szerepet vallaltak a portfoliomenedzselés lehetdségei terén.
Ezek az intézmények olyan sikeressé valtak ebben, hogy annyi vagyonnal
rendelkeznek, mint bizonyos 6nall6 orszagok GDP-je (6sszehasonlitasul
példaul a Harvard). Az egyetemek befektetési alapjainak sikerét csak kivé-
teles esetekben tudjak megkozeliteni — most mar tobb évtizedes tdvon nézve
IS — igy olyan példaképpé valtak, amelyhez minden befektet6 szeretne fel-
noni. Ellenben a stratégidjuk nem valsagalld, ahogyan ezt a legutébbi 2008-
as valsag is jelezte: a tilzott diverzifikacioval ugyanis csokkent a portfoliok
reakcioképessége, amely igy egy rovidebb tavu csdkkenésre nem tudott kel-
16képpen reagalni. Ez okozta azt, hogy a valsag évében ezek az alapok is
veszteséget konyveltek. Mindez azonban eltorpiil az évek soran produkalt
nyereségek mellett. A 4. tabldzat mutatja a legnagyobb amerikai egyetemek
¢€s mas jelentés méretli alapkezelOk alapjainak elmult évtizedes teljesitmé-
nyét, kiilon kiemelve a valsag évében konyvelt veszteségekkel.
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4. tablazat: 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-/kockazat-rata 0,7 0,69 0,74 0,51 0,62 0,51

* USA egyetemi alapitvanyi alapok atlaga

** Credit Suisse nyugdijkassza index

*** A svajci Bank Pictet nyugdijkassza indexe

Forras: sajat szerkesztés a Frankfurter Allgemeine Zeitung adatai alapjan

A 4. tablazat szerint a harom nagy egyetem (Harvard, Yale, Prin-
ceton) éves szinten — a valsagévet is beleszamitva — 9% feletti hozamokat
tudott generdlni, mig vetélytarsai ugyanebben az évtizedben évente mind-
Ossze 4-5%-kal gyarapitottak vagyonukat. Az alapok volatilitasanak fi-
gyelembe vételével megéllapithatjuk a hozam/rizikd faktort, amely azt
mutatja meg, hogy az alapok kezeldi a nagyobb hozam reményében na-
gyobb kockazatot is véallalnak. Hosszu tdvon azonban mindez kifizetddik,
igy az egyetemek példdja egyrészt referenciaként szolgal, masrészt azt
példazza, hogy onmagaban a hozzéértés csokkenti a kockdzatot. Egy
egyetem 0 profiljabol kifolyolag egyaltalan nem hozammaximalizalt t6-
rekvésii, azonban tevékenységének tdmogatasara és alternativ finansziro-
zésara ettdl még igénybe veheti a tokepiac adta lehetdségeket. A vagyon-
kezelési példajuk vildgméretli szereplové tette dket és sikeriik kulcsa a
mutatészamok mellett valdszintileg legalabb annyira olyan nehezen meg-
foghat6 emberi tényezdkben is keresendd, mint a hozzaértés. A portfolio-
kezelés terén szerzett tobb évtizedes tapasztalat kellett ahhoz, hogy ez a
hozzaértés kialakuljon, példajuk pedig napjainkban kétség kiviil azt bizo-
nyitja, hogy alaptevékenységtdl fliggetleniil barmely szervezet szamara
adott, hogy tevékenységét alternativ forrasként a tékepiacrol tdmogassa.
Van még mibdl tanulni, mert a legutobbi 2008-as gazdasagi valsag jol lat-
hatdan az eddig szamba vett Gsszes piacon és arfolyamon éreztette a hata-
sat! A jovo vagyonkezeldinek kihivasa az, hogy valsagallo stratégiat dol-
gozzanak ki a vagyonkezelés teriiletén, amivel hosszl tdvon is szamithato
forrassa teszik a tokepiacot a szervezetek szamara.
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Osszefoglalas

Az innovativ vallalatokat a gazdasagi novekedés és munkahelyteremtés
6 hajtoerdinek tekintik. A radikalis innovacio képes teljesen 1) termékek
¢s szolgaltatasok létrehozasara, megvaltoztathatja az iparagi eréviszonyo-
kat, az inkrementalis innovacié pedig meglévd termékek fejlesztéséhez
jarul hozza. Kérdéses azonban, hogyan azonosithatok be a magas noveke-
dési potenciaju vallalatok, hogyan tudnak finanszirozasi forrashoz jutni
akkor, amikor még nem rendelkeznek hosszabb tavu miikodési tapaszta-
lattal és fedezetként felhasznalhat6 eszkdzallomannyal.

Az M&A ligylettel megszerezziik egy masik vallalat szakembergar-
dajanak tudasat, rutinjat, tapasztalatait, az esetleges szabadalmakat, esz-
kozparkjat, informacids rendszereit, a szoftvereket, az iizletfeleikkel ki-
alakult jo kapcsolatokat, a vallalati arculatot, markat, egyszoval immate-
ridlis javait, amelyek a tudastranszferen keresztiil eldsegitik a felvasarld
vallalat expanziojat és megvaldsitjak novekedési terveiket. A vizsgalt fel-
vasarlo cégek esetében azonban a novekvo szellemi termékek ardnya nem
segitette el az M&A cégek novekedését.

A kiilonb6z6 piacok elmult iddszakbeli arfolyamvaltozasaval azt ki-
vantuk bemutatni, hogy a pénzpiac globalis potencialja képes arra, hogy
egy portfolio aktiv kezelésével a garantalt hozamokon feliili nyereséget
lehessen termelni. Az aktiv vagyonkezelés csak megfelelé eréforras at-
csoportositasaval jarulhat hozza barmely szervezet alaptevékenységének
tamogatasahoz ugy, ahogyan az amerikai egyetemek példaja is mutatja.

Osszességében kijelenthetjiik azt, hogy a globalis pénzpiac hosszu ta-
von nyereséget tud hozni barmely érintett szdmara, a realizalt hozamok
azonban attol fliggenek, hogy a vagyont mennyire aktivan kezelik, milyen
elvek mentén rendezik 0jj& és mekkora a hozzaértésbol fakado bekovetke-
z¢ési valosziniiségi faktor. A portfolio diverzifikalasaval csak a nem sziszte-
matikus kockézatot elimindlhatjuk, sziikség van emellett a tudatos keze-
lésre is. A portfolié rendszeres €s szakszer(i atrendezése azonban vilagos
célokat és megalapozott dontéseket igényel. A portfoliok életciklusanak a
tervezése hosszu tavu stratégiat kovetel, ily modon csak megfelelden hosz-
szu tdvon gondolkodni tud6 szervezet tudja kihasznalni az ebben rejlo le-
hetdségeket. Szervezetfejlesztési modszerként azonban mind inkabb opera-
tiv, szinte mindennapos folyamatta kell alakitani annak érdekében, hogy a
kinalkoz¢ alternativ finanszirozasi formakbol részesiiljlink.
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Egy portfolio kialakitdsdndl a szervezet lokalis céljait kell 6tvozni a
globalis lehetdségekkel annak érdekében, hogy onfenntart6d rendszerként a
toke mozgasanak szabadsaga altal segitse a szervezet alaptevékenységét.
Az id6horizont és a befektetések mérete behatarolja a mozgasteret, azonban
hozzaértéssel, a pénziigyi kultura fejlesztésével és rendszerelméleti megko-
zelitéssel novelhetjiik a tOkepiac alternativ finanszirozo szerepét, amely ily
modon hozzajarul a véllalkozas novekedéséhez. A portfoliok életciklusa-
nak tervezésével pedig egy hosszu tavon is jovedelmezé likvid kozeget
¢épithetiink a vallalat koré, amely céljaiban determinalt, mozgasterében sza-
badon hagyott pénziigyi rendszerként valik tulajdonosa javara.
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Life and achievements of Alexandre Lamfalussy
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ganisation Sciences Doctoral School, Sopron
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Associate Professor, University of West Hungary Alexandre Lamfalussy Faculty of
Economics, Sopron

ABSTRACT: There is no other economist, who made a bigger name for himself
in the international financial world. The path of his life is admirable and unique:
he is one of the biggest experts of the world of central banks and capital markets;
one of the fathers of Euro; founder of the European Central Bank; one of the
heroes of the European integration and a happy family man. On the other hand
he has a typically Hungarian story from the 20th century: a talented young, who’s
family story started within these borders, who lived through the Second World
War young, then he did not find a free life in his own native country, and was
fulfilled in another country. Alexandre Lamfalussy was born in Kapuvar in 1929
but the inhabitants of Lenti, Zala County have the right to feel Lamfalussy their
own, he lived there for a long time. Besides it is well-known, the world-famous
economist was attached to Sopron in several ways: he was the son of Alexandre
Lamfalussy, who had been a former professor of Alma Mater Sopron. Formerly
his father was the director of Department of Forest Utilisation at the university,
while himself attended Benedictine High School in Sopron.

His name is one of the biggest in the international financial culture deservedly,
because his ramifying academic achievement and his obtained results com-
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manded respect for him all over the world. On 13th of October 2016 the Univer-
sity of West Hungary Faculty of Economics adopted the name of Alexandre
Lamfalussy to pay tribute to his professional carrier.

KEYWORDS: Alexandre Lamfalussy, financial culture, professor, European
Central Bank, euro
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The Hungarian Banking Sector in Europe

Levente KOVACS

Secretary-General of Hungarian Banking Association

ABSTRACT: Hungary was the first in the Central and Eastern European region,
where the change-over to the two-level banking system was realised. The Hun-
garian system served as a model, which was followed by others considerably
later. Our initial advantage lasted till the EU-accession, since that time as a part
of the European community same (identical) international regulations are in
force concerning the national banking sector. Under influence of the global eco-
nomic crisis and its consequences, local and national economic conditions, cul-
tural differences and different national regulations, etc. has become the ability to
economic recovery of banking sector very different from country to country. As
a consequence development trends and their level are significantly different in
each national economy. Considering the mutual interdependence of the banking
sector and economy it is worth to compare the factual situation and prospects of
Hungarian banking sector with the situation and prospects of the competitor
countries, after all this will determine the future economic performance.

KEYWORDS: banking sector, economic crisis, regulation of banking, history of
banking

JEL Codes: G21, 016, R11
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New Trends of Banking Risk Management in International
and Domestic Practice

Zita JUHASZ
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Economics, Sopron

Rébert KOVACS
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Economics, Sopron

ABSTRACT: The measurement of the risks of banking has changed the last dec-
ades, significally. Credit risk, as one of the dominant component, basically de-
termines the carefully, prudent and efficient management of credit institutions.
Thus, management of repayment risk in credit transactions interweaves the entire
organization of banking operations, which is built in the first defence line of the
bank's branches activity. The scenario analysis is an important tool for financial
risk measurement, involves evaluating the impact of extreme in sector- and in-
stitution levels. It permits to prepare for the possible risks. Scenarios should be
carefully examined in an attempt to make sure that all the adverse consequences
are considered. The scenarios should include not only the immediate effect on
the financial institution’s portfolio of shock to market variables.

KEYWORDS: risk management, credit risk, operational risk, scenario analysis,
stress-tests

JEL Codes: G17, G18, G21, G28
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The History, Present and Future of the Basel Bank
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Economics, Sopron
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nomics, Sopron

ABSTRACT: Due to the activities of financial institutions they have to operate
according to strict regulations. Is there a need to regulate banks or not, and if a
regulation exists what should it focus on and how widespread it should be? Our
main aim is to take a look on the bank regulations from a different point of view,
to analyse the reasons of regulation, what risk factors can appear and how they
interact with each other. As a member state in the EU we are also part of the
change in the institutional and regulatory environment. Our objective was to in-
troduce the total Basel capital regulation system, its development stages. Not
only the applied regulators but also the getting to know the institutional back-
ground is important which is being done these days, the creation of the bank
union and inside that the European Banking Supervision started to operator the
adoption of the reorganisation system in the member states. The financial insti-
tution categorizing debtors and credit coverage is requested during the credit
process, this is the most important part of the institutional line of defense. Fur-
thermore, the level of capital required by law to maintain and independent inter-
nal audit are essential.

KEYWORDS: Basel bank regulation, capital adequacy, Bank Union
JEL Codes: G22, M41, M49
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Internal Control Functions in Financial Institutions
— laws and regulations in Hungary
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Senior Lecturer, University of West Hungary Alexandre Lamfalussy Faculty of Eco-
nomics, Sopron

Karoly SZOKA
Associate Professor, University of West Hungary Alexandre Lamfalussy Faculty of
Economics, Sopron

ABSTRACT: Classical audit activities are almost as old as mankind. The pres-
ence of internal controls in modern terms can be attributed to the industrial rev-
olution. Corporate, market and business structures created increased demand for
advanced risk control, company leadership, management and flow of infor-
mation techniques in the 20th century, so development of internal control sys-
tems came to the fore. Internal control functions are the part of lines of defence
and they have got a primary role in safe operation of financial system. The fi-
nancial institution have to establish, operate and develop internal control func-
tions in regard to laws, recommendations and features of organization and activ-
ity. This article is an early result of a new research and it reviews history, defi-
nitions and regulation of the topic.

KEYWORDS: financial institution, internal control, internal audit, regulation
JEL Codes: G28, 016, M42
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Accounting and Taxation in the globalized World
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Associate Professor, University of West Hungary Alexandre Lamfalussy Faculty of
Economics, Sopron

Jozsef VARGA

Habilitated Associate Professor, Kaposvdari University

ABSTRACT: In order to make international capital import more efficient it is
necessary to prepare a common account of the companies. The balance sheet and
income statement are made according to global principles. Taxation is regulated
by tax authorities (states, special tax zones, economic zones) mainly inde-
pendently, and in casual cooperation.

The accounting information system is not sufficient to carry out the tasks of tax-
ation and it contains unnecessary information for taxation. The solution is the
supplement of the accounting information system with tax information. It can be
prepared by keeping detailed records or by providing accounting information in
details. Ad absurdum the taxation can be solved without preparing the financial
report.

A properly organized information technology system can be a solution.

The study examines the requirements for the IT system and the alternative solu-
tions, such as the requirement of an independent tax balance sheet.

KEYWORDS: financial reporting, tax information technology, tax balance sheet
JEL Codes: M41, H21
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Erzsébet TOTHNE SZABO
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Economics, Sopron

ABSTRACT: Academic researchers, product and technology developers and
managers work together with previously inconceivable efficiency to explore and
implement new product ideas in the centres of development. However, in recent
centuries, the opportunities offered by innovation explored by R&D have mainly
been exploited by large companies. In the last years, however, this knowledge
offered and even today the identification of such opportunities for innovation
offers the greatest chances of success to SMEs. As a result of accelerating pro-
gress, flexibility and quick adaptation have become the key factors of corporate
competitiveness, and this has profoundly altered the structure of magnitude of
companies. The positive effect of Central European countries turning into market
economies and their accession to the European Union is gradually disappearing
and the financial restrictions that became necessary because of the global finan-
cial crisis restrain GDP growth. Currently, the most important question is what
the driver of economic growth can be in the years to come.

Documentation of R&D projects, including the R&D activity classification, and
taking into account the amount and composition of the costs associated with the
tax and the tax base allowance are essential aspects of accounting and tax pur-
pOSes.

KEYWORDS: research, development, innovation, tax allowance, accounting
JEL Codes: M41, H25, H27
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ABSTRACT: As the performance of the firm, the growth also has phases: boost,
prosperity and maturity but we can’t forget neither about the crisis period of the
growth. Furthermore, the entity of the growth also has horizontal, vertical and
lateral directions depending on the inner and outward methods. For this reason,
the realization of the firm’s growth has broad repository. From these repositories,
we examine 3 fields — innovation, merger and acquisition, as well as portfolio
investment — with case study and database analysis. We focus on the growth of
the firm in our essay. We make an attempt to explain the role of the innovation
and portfolio investment in the growth of the firm, moreover we try to expose
the motivation of the merger and acquisition as an outward growth strategy. We
execute the quantitative analysis with the results of international and Hungarian
examinations and we confirm our hypothesis.

KEYWORDS: growth, innovation, M&A, active portfolio management
JEL Codes: M150, G30, G34
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