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DANCSIK BALINT

Rendszerszint(i kockazat rendszerszinta
erkolcs nélkil

Kiegészitések a pénziigyi valsagok etikai magyarazatahoz

A tanulmanyban a pénziigyi valsaigok megjelenésének rendszerszinti etikai szem-
pontjaival foglalkozunk. A témaban megjelend laikus narrativak a valsagok kito-
rését sok esetben a pénziigyi intézmények mohodsagara vezetik vissza, és a tudoma-
nyos igényi elemzések jelentds része is csak mikroszinten - egy-egy intézményre
és kozvetlen érintettjeire (stakeholdereire) vonatkozoan - vizsgalédik. A pénziigyi
valsagokat rendszerint megel6z6 instabilitas kialakuldsa soran azonban az egyes
intézmények és a rendszer egészének relaciéjaban fennall6 etikai dilemmakat is
értékelni kell. Az egyes bankok és a szektor érdekei kozott olyan surlodasok azo-
nosithatok, amelyek nehezitik az intézmények szamara, hogy a rendszer stabilitasa
kapcsan felmeriil6 erkolcsi szempontokat ex ante mérlegeljék. Egyrészt a pénziigyi
instabilitas kialakulasa jellemzden olyan valésziniiségi probléma, amelynek felol-
dasa a fobb etikai iskolak szamara kihivast jelent. Masrészt egy-egy pénziigyi intéz-
mény dontéseinek sok esetben elenyész a hatasa a pénziigyi rendszer egészének sta-
bilitasara. Az egyes banki dontések és a pénziigyi instabilitas kozott igy tehat nincs
konnyen azonosithatd, egyértelmii és a banki dontéshozok szamara is lathat6 ok-
okozati kapcsolat, amely az etikai szempontok figyelembevételét megkonnyitené.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: E71, G01, G21, G41.

Bevezetés

Az Egyesiilt Allamokban 2007-ben elinduld, majd az azt kovetd években elmé-
lyiil6 pénziigyi valsag okait vizsgald bizottsag végsé jelentésében a valsag egyik f6
okaként az etikai standardok rendszerszintl erézidjat nevezte meg (FCIC [2011]).
A vélsaghoz vezet folyamatok' koziil valéban szdmos olyan azonosithaté, ame-

* Koszonettel tartozom az anonim lektornak a kézirathoz flizott értékes megjegyzéseiért, valamint
Farkas Bedtdnak, aki évekkel ezel6tt figyelmembe ajanlotta a témat.

Jelen tanulmdny a szerzé nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil titkrozi a Magyar Nemzeti Bank
hivatalos alldspontjat.

' Az Egyesiilt Allamokbdl indulé masodrendii (subprime) jelzaloghitel-piaci valsag kialakuldsdnak
részletes lefrasat lasd Kirdly és szerzdtdrsai [2008].
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lyek esetében ex post ki lehet jelenteni, hogy a részt vevé szereplok morélisan leg-
aldbbis megkérdéjelezhetéen viselkedtek.” A témdval etikai szempontbdl foglal-
kozé tudomanyos és nem tudomanyos igényt irasok azonban nagyon sok eset-
ben leegyszeriisitve mutatjak be a problémat, vagy annak csak egy sziik szeletére
koncentralnak, és adésok maradnak a rendszerszinti szempontok komplexita-
sanak bemutatasaval.

Természetesen nem az etikai szempontu elemzés jelenti a pénziigyi instabili-
tas és a pénziigyi valsagok kialakuldasanak egyetlen megkozelitését. A témaban
avalsag kitorése 6ta konyvtarnyi elemzés jelent meg (empirikus és elméleti jellegii
egyarant), amelyek az instabilitas kiilonb6z6 oldalait taglaljak. Elmondhaté azon-
ban, hogy a téma tudomanyos igényt etikai megkdozelitésti feldolgozasa a hazai
és a nemzetkozi szakirodalomban annak ellenére sztikos, hogy e megkozelités-
bdl is rendkiviil értékes tanulsagokat lehet levonni az instabilitas kialakuldsanak
folyamatdara vonatkozoan.

Bar a valsag kitorése mar tobb mint egy évtizede tortént, a kérdés aktualitasat
mutatja, hogy az okok és felel6sok felkutatasa korantsem tekinthet6 lezart folya-
matnak. A kérdéskornek magyarorszagijelentdségét a devizahitelezés problémédja
adja: bar utélag egyértelmten kijelenthetd, hogy a termék bevezetése és elterje-
dése rendkiviil karos volt, mdig nincs teljes egyetértés arrdl, hogy ezért a hibaért
pontosan kik (a hitelfelvevék, a bankok vagy a szabdlyozok) és milyen mérték-
ben voltak felelések.’

Jelen tanulmény f6 célja, hogy bemutassa az egyes pénziigyi intézmények és
a pénziligyi rendszer egésze kozott fesziil6 erkolesi problémakat. A szakirodalom
bemutatasat kovetden a valdszinliségi problémak etikai értékelésének nehézségei-
vel, valamint a kollektiv cselekvés etikai szempontjaival foglalkozunk. Ezt kovetéen
a rendszerszint(i pénziigyi kockazatok felépiilésének logikajabol ad6dé megoldasi
lehetdségeket mutatjuk be.

Mikozben az etikai jellegii tanulmanyok tudoméanyelméleti szempontbdl sok eset-
ben normativ, azaz el6ir6 jellegiiek, e tanulmanyban pozitiv, azaz leir6 vizsgalddast
végziink. Ennek tiikrében elsésorban az érdekel minket, hogy milyen tényezdk nehe-
zitik az etikai szempontok érvényesiilését a makroszintii pénziigyi egyensulyhidny
kialakuldsa soran, nem pedig az, hogy hogyan kellene erkolcsosen viselkednitik
a pénziigyi rendszer szerepldinek.

? A teljesség igénye nélkiil (Schoen [2017]): a hitelez$ pénziigyi vallalatok sok esetben - magasabb
jutalék ellenében - kockazatos termékeket adtak el nem kell6en felkésziilt addsoknak, a finanszirozo
bankok magasabb kamatozdsu hitelekhez jutottak, amelyet az drnyékbankrendszerben meghtiz6dd
intézményekkel karoltve, kedvezdbb feltételek mellett — és sok esetben a mogottes termékek valodi
ismerete nélkiil - tudtak értékpapirositani és globalisan teriteni a magasabb hozamra szdmito befekte-
t6k szdmdra. A hitelmindsité cégek ekozben egyértelmii érdekkonfliktustol szenvedtek (Scarlet-Kelly
[2012]), mivel a dijaikat a minGsitendd cégek fizették, ami késébb titkroz6dott is a mindsitések pontat-
lansagaban és prociklikus jellegében.

* Lasd példaul a Portfolio.hu hasabjain az elmult évben megjelent cikkeket (Portfolio.hu [2019a],
[20190]), valamint a jegybank szabalyozasi dilemmajat részleteiben bemutatd visszaemlékezést
(Kirdly [2019]).
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A szakirodalom megallapitasai

A pénziigyi valsag etikajaval foglalkozé tanulmanyok jelentds része mikroszinten
—azazaz egyes résztvevok és érintettjeik (stakeholderek) kapcsolataban — vizsgalja a sze-
replok viselkedésének erkolcsos vagy erkolestelen voltat. Schoen [2017] esettanulmany-
jelleggel dolgozza fel a valsaghoz vezetd folyamatokat, és kiilon-kiilon teszi fel a kérdést
az egyes szereplGkkel kapcsolatban, hogy a kiilonboz6 etikai iskolak (utilitarizmus,
Kant, valamint Rawls etikdja) szerint az adott cselekedet erkolcsileg vajon elfogadhaté-
nak tekinthet6-e. A valasz a legtobb esetben: nem (1. tdbldzat).

Scarlet-Kelly [2012] a hitelmindsitékre, mig masok egy-egy nehéz helyzetbe keriilt
intézményre koncentralnak: Fassin-Gosselin [2011] a belga Fortis bankkal, Linsley-
Slack [2013] az angol Northern Rock bankkal, Arce-Razzolini [2018] az AIG biztosi-
totarsasag allami kimentésének kérdéseivel, mig Dewing—Russell [2016] az ir HBOS
bankkal foglalkozik etikai szempontbol. Utobbi, esettanulmany-koézpontt tanulma-
nyok mind hasonlitottak abban, hogy bar az altaluk vizsgalt esemény a 2007-2008-as
pénziigyi valsag soran tortént, azonban az események kozéppontjaban olyan intéz-
ményszintd hiba vagy magatartas allt, amely bdrmikor megeshetett volna bdrmilyen
pénziigyi intézménnyel vagy mas vallalkozassal.

A magyar nyelven megjelent tanulmanyok jelentds része szintén mikroszinten vizs-
galodik, és a tarsadalmi felel6sségvallalds fel6l kozeliti meg a kérdéskort. Lentner és
szerzOtdrsai [2015] a banki felel6sségvallalas kiilonb6z6 dimenziéit irja koriil a val-
sag kitorését kovetGen. Csiszdrik-Kocsir [2016] a banki miikddésre vonatkozo erkdlesi
elvarasokat mutatja be egy kérddiv eredményei alapjan. Freisleben [2019] a befektetési
szektorra mutatja be az etikus mitkodés szempontjait, Gyura [2019] a bankfeliigyelet
szempontjabol kozeliti meg a kérdést, Lentner és szerzitdrsai [2017] pedig a jegyban-
kok tarsadalmi feleldsségével foglalkozik.

Bar a laikus narrativak hajlamosak a pénziigyi valsagok kitorését egyszertien
a pénziigyi intézmények mohoésdgdra visszavezetni,' a témaban végzett kutatdsok
azt mutatjak, hogy e vallalatok munkavallal6i nem rendelkeznek a tobbi dgazatban
dolgozoktol markansan eltéré értékekkel, és 6nz6bbnek sem mondhatok a tobbiek-
nél (van Hoorn [2015], [2017]). A pénziigyi valsagok kialakulasa sok szerepl6 gazda-
sagi dontéseinek nem szandékolt kovetkezménye, igy a felel6sség kérdése tobb szem-
pontbdl sem egyértelmi. A tapasztalatok szerint a valsagban érintett intézmények-
ben dolgozok sok esetben még a sajat bankjukon beliil (és azon kiviil) sem tudjak
pontosan megmondani, hogy ki volt a felels az intézmény kudarcaért (Nicol [2018]).
Nem véletlen: az individualis (egyéni vagy intézményi szintii) cselekedetek és a szek-
torszint{i kovetkezményekkel kapcsolatos etikai problémak joval bonyolultabbak,
kevésbé konnyen megfoghatdk, igy nem meglepd, hogy ezt a relaciot joval kevesebb
tanulmany vizsgalta az utdbbi években (Herzog [2017]).

A pénziigyi valsagok kialakuldsanak kozéppontjaban a torténelmi tapasztalatok
szerint a tulzott mértékd hitelezés all (Kindleberger-Aliber [2005], Reinhart-Rogoff

* 6t Boddy [2011] amellett érvel, hogy a valsag kialakuldsaban az érintett pénziigyi intézmények-
ben vezetd pozicidban 1év6 ,vallalati pszichopataknak” is kiemelt szerepiik lehetett.
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[2008], Borio [2014]), amely sok esetben makrogazdasagi egyensulyhiannyal (a folyé
tizetési mérleg hidnya, a kiilfoldi forrdsok — és kiilonosen a révid lejaratu kiilfoldi
forrasok — aranyanak novekedése) is jar (Ldmfalussy [2008], Kovdcs [2009]). Szamos
szerepld dontései idézik el ezt a helyzetet, és az igazan fontos kérdés a rendszerszintii
kockazatok tekintetében az, hogy az egyes individualis dontéshozok szamaéra a rend-
szerszint stabilitds jelent-e, jelenthet-e etikai szempontot, és egyaltalan szempontot
kell-e jelentenie dontési helyzeteik soran.

Graafland-van de Ven [2011] a mikroszint{i elemzésen tullépve a szisztematikus jellem-
z6k fontossagara hivja fel a figyelmet. A szerzéparos allitdsa szerint az angolszasz kapi-
talizmus alapértékei — az intenziv verseny, az innovacid, a specializacio, valamint a révid
tavu profitabilitds fontossaga — nyomas ala helyezik az olyan tradicionalis banki erénye-
ket, mint a megfelel6 figyelmesség (due care) a termékek kialakitasa soran.

Donaldson [2012] a rovid tava gondolkodas el6térbe keriilése mellett a megkérddje-
lezhet6 viselkedés ,normalissa” valasat emeli ki (ahogy egyre tobb és tobb piaci szerepld
korében terjed az adott gyakorlat), illetve hangsulyozza, hogy a technoldgiai innovaciokat
kovetden gyakran még nem kiforrott egy-egy gyakorlat etikai megitélése.

De Bruin [2015] a komplexitasra helyezi a hangsulyt, és azt allitja, hogy a valsag
kitoréséhez nem a mohosag vezetett, hanem a hozza nem értés, azaz az egyes szerep-
16k nem igazan voltak képesek felmérni cselekedeteik kovetkezményeit, ami értelem-
szerlien csokkenti az erkolcsi mérlegelés lehet6ségét is.

Dancsik-Fdbidn [2019] amellett érvel, hogy az egyes pénziigyi intézmények don-
tései és a rendszer egészének stabilitasa kozotti Osszefiiggés ,,a kozlegeldk tragédi-
4ja” helyzetet idéz el,” amelyben a szerepl8k szdmossdga miatt nem valdsul meg
a kozos érdek, vagyis az instabilitds elkeriilése. Herzog [2017] szintén azt emeli ki,
hogy a pénziigyi ipardgnak vannak ko6zos, szektorszintii értékei, amelyek kozjo-
szagként viselkednek, és mivel a teljes szektor profital ezekbdl, igy az egyes szerep-
16k kiilon-kiilon nem fektetnek eleget annak fenntartéséba.® Herzog [2019] hdrom
kihivést azonosit (a nem megfelel6 ismeretekbdl fakadé kihivas, motivacids kihivas,
illetve koordinaci6s kihivés)” az egyes intézményekkel és a szektorszint(i kockézatok-
kal kapcsolatban, amelyek megakadalyozzak, hogy az egyes szereplk érvényesitsék
a szektorszint( érdekeket. Moggia [2019] ezenkiviil arra is felhivja a figyelmet, hogy
arendszerszintli pénziigyi valsagok kialakuldsa valoszintiségi probléma, aminek eti-
kai értékelése szintén problémadkat vet fel.

* A kozlegelSk tragédiaja” (14sd Hardin [1968]) tulajdonképpen egy tobbszereplés fogolydilemma-
nak feleltethetd meg, amely helyzetben az egyes szerepl6k individudlisan raciondlis dontései kollektiv
katasztrofdba torkollanak. Bar 6nérdekkéveté médon mindenki a legjobbat akarja maganak, végiil
minden szerepld rosszabbul jar, mint ha kooperalt volna. A tanulmany e jelenség leirdsara egy koz-
legel6 metaforajat hasznalja: a legel6 koriil é16 gazddk minden esetben jobban jarnak, ha eggyel tobb
tehenet kiildenek ki a legel6re, azonban minden egyes kikiildott tehénnel cs6kken az egy tehénre jutd
legelé nagysdga. A folyamat végén a legel6re kiildott allatok szama oly mértékben megnd, hogy egyik
allat sem jut elegendé taplalékhoz.

¢ Példaul ilyen kozjdszag a szektorral szemben kialakult bizalom, amelyet az egyes iparagi szereplok
a munkavallaloik képzésével és oktatasaval képesek novelni, azonban az ebbdl fakad6 hasznokat elve-
szitik, ha mas szerepl6k elcsalogatjak téliik a beosztottakat.

" Ezekkel a kihivasokkal késébb részletesen foglalkozunk.
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Nehézségek a hitelezés moralis szempontjainak rendszerszintl
értékelése soran

Az egyes pénziigyi intézmények hitelnyujtasainak a rendszerszintli pénziigyi stabilitas
szempontjabol torténd etikai vizsgalata soran két fontos kihivast azonosithatunk:

1. A pénzigyi valsagok kialakulasanak valoszintsége alacsony, és a tulzott mérté-
kiinek t{iné hitelezés® nem minden esetben torkollik gazdasigi 6sszeomldsba. A valé-
szinliségi problémak etikai értékelése pedig egyaltalan nem egyértelm.

2. Az egyes pénziigyi intézmények egy-egy hitelezési dontése dltaldban csak elenyé-
sz6 mértékben noveli a pénziigyi valsag kialakulasanak esélyét. Raadasul a rendszer-
szintl kovetkezményeket nemcsak az adott hitelezé bank, hanem a piacon 1év6 sszes
szerepl§ elszenvedi.

A kovetkezdkben e két problémakor alapjan mutatjuk be, hogy milyen nehézségek
meriilnek fel a pénziigyi instabilitas kialakuldsanak etikai értékelése soran.

A valdszintiségi problémdk etikai vizsgdlata sordan felmeriilé kérdések

Egy bank hitelezési dontésének ex post értékelése a hitel futamideje alatt torténd
események titkrében markansan eltéré lehet. A pénziigyi intézmény altal nydjtott
finanszirozas hozzasegiti a hitelfelvevot valamilyen konkrét hitelcél megvalositasa-
hoz, az adds pedig ezt kovetSen jo esetben az el6irt futamidd alatt visszafizeti a kol-
csont. Ebben az esetben a hitelezés intézményét egyértelmtien pozitivan értékelhet-
jiik. El6fordulhat azonban az is, hogy az adés valamilyen oknal fogva nem képes
visszafizetni az addssagat, és a bank dltal nyujtott kolcson gyakran lekiizdhetetlen-
nek tiin6 teherként nehezedik ra. Ebben az esetben a nyujtott hitel konnyen prob-
lémak forrasava valhat, ekkor a banki hitelezést — hangsulyozottan ex post értelem-
ben - negativan értékelhetjiik. A banki hitelezés tehat alapvetSen valdszintségi jel-
legd, és a hitelnyujtas idépontjaban (ex ante) nem lehet biztosan megmondani, hogy
az adott tigylet a fentiek koziil mely kategdridba fog keriilni. A hitel folydsitasaval
tehat a bank bizonyos valdszintiséggel kart okoz az tigyfélnek.

Témank szempontjabdl a f6 problémat azonban az jelenti, hogy mig egy-egy hitel-
nyujtas esetében a hitelszerz6dés mindkét fél altal elfogadott modon szabalyozza
a felek kozotti viszonyt,” ugyanez a hitelnytjtds makroszintt kovetkezményei ese-

® Azt, hogy a hitelallomany volumene tilzottnak minésithets-e, leggyakrabban a hiteldllomany és
az éves GDP hanyadosanak trendtdl vald eltérésén (azaz a hitelrésen) keresztiil szokas vizsgalni. Ha
a mutatd tartdsan és nagymértékben pozitiv iranyban tér el a trendtdl (azaz a hiteldllomény bévii-
lése tartosan és nagymértékben meghaladja a GDP novekedési iitemét), akkor az tulzott hitelezésre
utalhat. A hitelrés szdmitdsa sordn természetesen a legnagyobb kihivast a trend becslése jelenti, errél
részletesebben lasd Hosszii és szerzétdrsai [2016] tanulmanyat.

° A felek kozotti viszony jogi rendezése azonban nem minden esetben allja ki az erkdlcsésség proba-
jat. Ha a hitelfelvevé pénziigyi felkésziiltsége nem megfeleld, ha a szerz6dés tulzott er6folényt biztosit
a pénzigyi intézménynek, vagy a bank tdjékoztatasa félrevezets az tigylettel kapcsolatban, akkor az
tgyfél a szerz6dés szovege ellenére is olyan kockdzatnak lehet kitéve, amelyet el6zetesen nem kivant
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tében nem mondhato el. Egy-egy adds és a bank viszonyaban a hitelnyujtas poten-
cialis kovetkezményei egyértelmtiek, még ha a kovetkezményekhez tartozé valoszi-
ntségek mértéke (de akar nagysagrendje) terén bizonytalansag is dvezi az tigyletet.
A makrogazdasag szempontjabdl azonban minden hiteliigylet noveli a valoszintiségét
annak, hogy pénziigyi instabilitas alakuljon ki. Raaddsul az instabil helyzet és egy
esetleges valsag nemcsak a hiteliigylet résztvevdire, hanem a gazdasag sszes szerep-
16jére hatést gyakorol. Igy a kockézatvallalas és a valoszintiségi problémék etikaja
szempontjabol eltérd a hiteliigylet haszonélvezdje (hitelfelvevo és a folydsité bank) és
a kockazatok viselGje (potencidlisan mindenki).

A valdszintliségi problémak erkolcsi szempontbol torténd értékelése ebben az eset-
ben egyaltalan nem egyszerd, és az altalanosan alkalmazhato szabéalyokra épiilé
kotelességalapu etikai iskolak' kiilondsen nehezen birkéznak meg ezzel a feladattal
(Moggia [2019]). A deontologikus etikai iskolak ebben a helyzetben megbénulnak
(Ggynevezett paralizisprobléma), hiszen valakit tudtan kiviil kockdzatnak kitenni
nyilvanvaldéan erkolcstelen, azonban dltalaban arra sincs lehetdség, hogy minden-
kit csak olyan kockazatoknak tegytink ki, amelybe el6zetesen beleegyezését adta.
A kovetkezményalapt iskoldk ezzel szemben egyszerti koltség—haszon (varhatd érték)
elemzéssel konnyen tullépnek a problémdan," azonban itt is felmeriilnek kérdések,
példaul az egyes emberek ,hasznossaganak” 6sszehasonlithatdsagarol, illetve a szél-
s6ségek megengedhetdségével kapcsolatban (Hayenhjelm-Wolff [2011]).

A makrogazdasagi hatas tekintetében érdemesebb egy-egy hiteliigylet helyett
egy pénziigyi intézmény teljes hitelezési gyakorlatat vizsgalni. Minél tobb hitelt
akar kihelyezni egy intézmény, annal inkabb bovitenie kell a hitelkindlatat, azaz
lazabb hitelezési feltételek mellett kell hiteleznie,'? és kockdzatosabb iigyfeleket is
ki kell szolgalnia. Koztudott, hogy a pénziigyi valsag kitorését megel6z6en mind
az Egyesiilt Allamokban (subprime adésok), mind Magyarorszagon (devizahite-
lesek) jelent6sen oldddtak a hitelezési korlatok, azaz a banki hitelfeltételek eny-
hiiltek. Ezt késébb - helyesen - a pénziigyi valsag kitorésének egyik okaként is
azonositottak, azonban etikai szempontbdl adés maradt a tudomény azzal, hogy
tampontot nyujtson a pénziigyi intézményeknek, hogy pontosan mi az erkdlcsi-
leg még elfogadhat¢ hitelezési gyakorlat.

vallalni. A hazai devizahitelezés kapcsan is szdmos ilyen eset volt azonosithatd, amelyek korrektiv
jellegii jogszabalyalkotashoz, valamint tomeges perekhez vezettek (Simon [2019]).

' A kotelességalapu (deontologikus) etikai iskolak szerint egy cselekedet akkor erkélcss, ha egy
megadott kiilsé szabalyrendszer el6irasainak megfelel, fiiggetleniil az adott egyén preferenciaitdl és
hajlamaitdl. Az egyik legfobb ilyen iskola, a kanti etika — leegyszertsitve — példaul azt vérja el az
egyéntdl, hogy mérlegelje: cselekedete alkalmas-e arra, hogy az dltaldnos viselkedés alapjaul szolgal-
jon. A kotelességalapti iskoldk kozé tartoznak a legtobb vallas el6irasai is.

"' A kovetkezményalapu etika egy cselekedet erkolcsi értékét kizérélag annak kovetkezményei-
bél szarmaztatja. Legegyszer(ibb formajdban (lasd utilitarizmus) egy cselekedet erkdlcsos, ha annak
kovetkezményeként a ,,j6” kovetkezmények meghaladjdk a ,rossz” kovetkezményeket. A modern
mikrodkondmia éltal alkalmazott hasznossagfiiggvények is egyértelmtien a kovetkezményalapu, uti-
litarista felfogassal hozhatok osszefiiggésbe.

" A hitelezési feltételek lehetnek arjellegiek (kamatlab, folydsitashoz kapcsol6do kéltségek és dijak)
és nem arjellegtiek (sziikséges 6nerd nagysaga, a torlesztOrészlet és a jovedelem ardnyédra vonatkozo
korlat, maximalis futamidd, maximalis hitelosszeg).
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E szempontbol nem szabad azt sem elfelejteni, hogy a kockazatosabb hitelkihe-
lyezéseknek pozitiv kovetkezményei is vannak: olyan haztartasok kapnak igy esélyt
céljaik (esetiinkben jellemzden lakascéljaik) eléréséhez, amelyeknek eddig erre nem
volt lehetdsége. Gramlich [2007] felhivja ra a figyelmet (mikézben egyértelmtien
a subprime hitelezés ellen szolal fel), hogy e hitelezési gyakorlat hatasara megkozeli-
téen 12 milli6 - jellemzden etnikai szempontbdl kisebbségbe tartozé — alacsonyabb
jovedelmii amerikai jutott otthonhoz, ami a tulajdonldsi aranyt 64 szézalékrél 69
szdzalékra emelte az Egyesiilt Allamokan. A subprime addsok késedelembe esésének
aranya a valsag kitorését kovetéen meghaladta a 20 szazalékot (Palmer [2015]), ami
azonban egyuttal azt is jelenti, hogy a hitelek kozel 80 szazaléka esetében nem tor-
tént késedelembe esés. Az arany hasonlo volt Magyarorszagon is, ahol a haztartasi
hitelek mintegy 6tode esett késedelembe a vélsag utan, mely arany a devizahitelek
esetében valamelyest magasabb volt (a leginkabb érintett devizaalapu szabad felhasz-
nalasu jelzaloghitelek esetében a nemteljesitési arany meghaladta a 30 szazalékot).
Tehat megforditva a problémat: a hitelezési feltételek szigora, amely kizarja a hitelké-
pes haztartasok korébdl a kisebb jovedelemmel és vagyonnal rendelkezé tigyfeleket,
vélhetden szintén tamadhato erkolcsi szempontbol, hiszen igy olyan adésok is kiszo-
rulnak a pénziigyi rendszerbdl, akik szerény jovedelmi helyzetiik ellenére torleszte-
nék adéssagukat.”’ Makroszinten pedig karos kovetkezményt jelent, hogy a szigortibb
hitelezési gyakorlat egytttal gazdasagnovekedési dldozattal is jar.

A kérdés tehat: hogyan lehet etikai szempontbol ex ante mérleget vonni a hitelezési
feltételek lazitasanak gazdasagra gyakorolt karos hatasai, valamint az igy hitelképessé
valo hitelfelvevékre gyakorolt pozitiv hatasok kozo6tt? A valasz pedig az, hogy méd-
szertani szempontbdl erre valdsziniileg nincs pontos megoldas. A mérleg két oldalan
valdszintiségek és varhato értékek dllnak szemben egymassal, amelyek el6zetes becs-
lése sok esetben utolag tévesnek bizonyul." A becsléseket és a kilatésokat rdaddsul az
éppen aktualis gazdasagi kornyezet és uralkodd narrativak, a talzott optimizmus is
erGsen befolyasoljak — lasd a ,this time is different” problémakort (Reinhart-Rogoff
[2008]). Ha a gazdasagi szerepl6k azt hiszik, hogy a pozitiv gazdasagi légkor hosszu
tavon is fennmarad (példaul varakozasaik szerint a lakasarak tartésan emelkedni
fognak), akkor az erre épit6 stratégiak is etikusnak tinhetnek szamukra. Ekkor pont
a hitelezés befagyasztasa tlinhet erkolcstelennek, hiszen az addsok egy részét egy
olyan gazdasagi kornyezetben zarjak ki a hitelkinalatbdl, amely lehet6vé tehetné,
hogy 6k is lakashoz jussanak. Ebben az esetben a banki dolgozék szamara az inkom-
petenciat lehet felroni mint etikai szempontbol kifogasolhato jellemz6t (hiszen fél-
reértelmezik a gazdasagi folyamatokat, és téves varakozasokat hitetnek el az adosok-
kal), azonban ne felejtsiik el, hogy a 2007-2008-as valsag kitorése eltt nagyon keve-
sen voltak azok, akik el6re lattak, hogy a folyamatok 6sszeomlasba fognak torkollani.

" S8t az is eléfordulhat, hogy a banki hitelkinalat szigora miatt ezek az adésok a kevésbé formalis
intézményrendszer (példaul uzsorahitelezés) felé fordulnak, joval magasabb kamatok mellett.

" Erre utal az is, hogy az Eurépai Bankhatésig (EBA) szerint a kockazatkezelés szempontjabol fej-
lettebb, tigynevezett bels6 modelleket (internal ratings-based, IRB) hasznal6 bankok kozott is jelentds
eltérések azonosithatok a késedelembe esés valoszintisége, valamint a veszteségrata becslése sordn,
amely eltérések pusztan az eltéré mdodszertanokbdl és feltételezésekbdl adddnak (EBA [20154]).
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Osszefoglalva elmondhato, hogy habar utdlag érezziik, hogy a 2007-2008-as val-
sag kitorése el6tt a pénziigyi intézmények hitelezési gyakorlata dsszességében karos
volt, arra a kérdésre, hogy mi a hitelezési feltételeknek az etikai szempontbdl, a mak-
roszintl pénziigyi stabilitdst is figyelembe vevé kifogastalan szintje, valdszintileg
nem tudunk vélaszolni."

A kollektiv viselkedés erkolcsi dilemmdi

A valdsziniiségi probléman tul — amely inkabb elméleti, mint gyakorlati jelentéségti -
talan még fontosabb kihivast jelent az, hogy az erkélcsi szempontok egy-egy indivi-
dualis banki dontés esetében tudnak megjelenni, azonban a dontések negativ kovet-
kezménye a szektor egészének szintjén oszlik el. Ez azt jelenti, hogy az esetek tobb-
ségében (ha a pénziigyi intézmény a piacnak csak egy kisebb szeletéért felel) az adott
bank hitelezési gyakorlatdnak moédositasa nem jar lathaté kovetkezménnyel a szektor
egészének stabilitasara vonatkozoan.

Dancsik-Fdbidn [2019] amellett érvel, hogy ez a szituacié megfeleltethetd ,,a kozle-
gel6k tragédidja” helyzetnek.'® Az egyes pénziigyi intézmények dnérdekiiket kovetve
lazitanak a hitelezési feltételeken, de ha sok intézmény teszi ezt, akkor a folyamat
makrogazdasagi katasztrofaba torkollhat. Természetesen vitathato, hogy a pénziigyi
intézmények valoban 6nérdekiiket kovetik-e a hitelezési feltételek lazitdsa soran,
hiszen a kockazatos hitelezés sok esetben jelentds veszteségekhez és bankcs6dokhoz
is vezetett. Ez azonban csak ex post tinik egyértelmtnek, a boom idGszakaban a rovid
tavi kockazatvallaldst dijazé kompenzacios rendszerek, a piaci referenciamutatokhoz
(benchmark) kotott jutalmazas, az intenziv verseny, az optimista narrativak, a csorda-
szellem és az allami mentécsomagok jelentette puha koltségvetési korlat mind abba
az iranyba mutatnak, hogy az adott kockazatos, de profitabilis gyakorlat elterjed-
jen a szektorban. Aki pedig kimarad az adott gyakorlatbdl, az rovid tavon konnyen
»balek” helyzetben talalhatja magat: a versenytarsak (és igy a piaci atlag) jovedelme-
z8sége meghaladja a prudens intézmény profitjat, rdadasul utébbinak a piaci részese-
dés csokkenésével is szembe kell néznie (1. dbra). Egy ilyen helyzetben az intézmény
vezetdségének novekvd tulajdonosi nyomassal is szembe kell néznie a piactdl elma-
rad¢ jovedelmezdség miatt. Kialakulhat tehat olyan helyzet, amikor az egyes intézmé-
nyek ugy érzik: csak veszithetnek azzal, ha nem csatlakoznak a piaci trendhez. Ebben
az esetben piaci részesedést veszitenek, mikozben a pénziligyi rendszer instabilitasa
nélkiiliik is emelkedik, és annak hatranyait nekik is el kell szenvedniiik.

" Hangstlyoznank, hogy az etikai dilemmaénk a hitelfeltételek szigorara vonatkozik, valamint arra,
hogy jovedelmi és vagyoni szempontbdl milyen hitelfelvevéket tart a bank hitelképesnek. A pénz-
ugyi valsag kitorése el6tt ugyanis szamos olyan gyakorlatot lehetett azonositani, amely egyértelmiien
erkolcstelen volt: példaul az olyan esetekben, amelyekben jellemzd volt az tigyfelek félrevezetése, az
ugyfél igényeinek nem a leginkabb megfelel6 termék eladasa, hidnyos tajékoztatas.

' A hasonlatban a kozlegel6t a gazdasagban 1év6 jovedelmek dsszessége, mig a teheneket a nyj-
tott hitelek jelentik. A gazdasdgban 1év jovedelmek csak meghatdrozott mennyiségi hiteldllomanyt
»birnak el”, ha a rendszer ettdl tartosan eltér (lasd a 8. labjegyzetet), akkor konnyebben 6sszeomolhat.
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A pénziigyi instabilitds mint ,,a kozlegel6k tragédidja” helyzet — az egyes dontések iranyaba
hatd tényez8k és a dontések kovetkezménye a tobbi intézmény dontésének fiiggvényében
boom id6szakban

A t6bbi bank alacsony kockazata

A t6bbi bank magas kockazata

addsoknak hitelez adosoknak hitelez
A pénziigyi rendszer stabil, A sikeresnek ting stratégia terjedni
a bankok nem szolgaljak ki a kezd a bankok kozott, a piaci
»Barmely kockazatos tigyfeleket benchmark profit n6, a rendszer
bank” instabilitdsa emelkedik.
alacsony
kockazata Koézéppontban a A lemarad¢ intézmény
addsoknak mikroszint( etikai piacot veszit, azonban
hitelez problémak ki van téve az
o~ instabilitisbol fakad6 My
L kockazatoknak I
II. Az ,innovétor” A rendszer instabil IV.
bank a hitelfeltételek | marad akkor is, ha
Barmely er}y}}itésével Uj piacok/at egy-egy pruderlls bank
bank” magas hO(.ht meg. A"proﬁt és fe}hagyr a kockazatos
kockézatd a piaci rész né. hitelezéssel
aqosoknak Mivel kevés bank folytat kockdzatos | A pénziigyi rendszer sériilékenysége
hitelez hitelezést, nincsenek rendszerszintti | megnétt, egy pénziigyi valsag
instabilitasi aggalyok kitorésének valoszintisége
emelkedett

Megjegyzés: a bels6 téglalapok egy-egy bank motivacidjat részletezik, mig a kiils6 téglala-
pokban a rendszer allapotat irjuk le. Egy-egy intézmény szamara — bizonyos koriilmények
fennallasa esetén — mindig megéri nyitni a kockazatos adosok felé, fiiggetleniil a tobbi bank
hitelezési gyakorlatatél. A II. kimenetel jobb, mint az I., mig a I'V. jobb, mint a III. A kocka-
zatos hitelezés tehat dominalja a prudens viselkedést.

Forrds: sajat szerkesztés Dancsik—-Fabidn [2019] alapjan.

A rendszerszint(i kockdzatokhoz azonban egy-egy intézmény hozzajaruldsa — és ez
az, ami etikai szempontbdl vizsgdlhat6 - elhanyagolhaté mértékd. Igy egy-egy intéz-
ménytSl nem varhato el a kovetkezményalapu etika eldirasai alapjan, hogy a szektor
egészének szempontjait figyelembe vegye dontései soran, hiszen a szektorszintii folya-
matokat alapvetden a ,,tobbi” intézmény hatarozza meg. A rendszerszintli kockazat
tehat nem tarsul rendszerszintt erkolccsel.

A fentieket Herzog [2019] részletesen kifejti, és véleménye szerint az egyes intéz-
mények és a rendszerszintli kockdzatok osszefliggésében Osszesen harom kihivést
azonosithatunk:

1. A ,nemtudas” kihivasa (epistemic challenge): a bankdrok dont6 tobbsége — féleg
az operativ miikodés szintjén — nem latja at egy-egy gyakorlat szektorszintt hata-
sat. A bankszektor és a pénziigyi rendszer komplexitasa miatt ez nem is varhatd

7793

el feltétleniil. Igy azonban a banki munkavallalok a déntéseik ,,rendszerszintt
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kovetkezményeit és az ilyen reldcidban esetlegesen felmeriil6 etikai szempontokat
egyaltalan nem veszik figyelembe.

2. Motivacios kihivas (motivational challenge): még ha at is latnak a pénziigyi
intézményekben dolgoz6 munkavallaldk tetteik rendszerszint(i kévetkezményeit,
az azokkal valé azonosulds neheziikre esne. Ennek oka, hogy egy-egy banki gyakor-
lat rendszerszint{i hatasa legfeljebb téliik tavoli statisztikai jellegli kimutatdsokban
érezteti csak hatasat, mikozben mindennapi munkajuk sordn hus-vér emberekkel
kell térédniiik és dolgozniuk. Motivaciés problémat jelent az is, ha a banki dolgozok
jovedelme a rovid tavi eredményesség fliggvénye, és nem veszi figyelembe a hosz-
szabb tavon kialakulé kockazatokat.

3. Koordinécids kihivas (coordination challenge): a pénziigyi rendszer egyértelmiien
globalis szektor, igy a kockazatos gyakorlat rendszerszint( hatasat is csak globalis
szinten lehet megakadalyozni, ami azonban szamos koordinacids problémat vet fel.

E kihivasokat nemcsak az amerikai masodrend jelzaloghitel-piaci valsag soran, de
a hazai devizahitelezés folyaman is azonosithatjuk. Egyes banki dolgozok a valsag
kitorését kovetGen arrdl szamoltak be, hogy az ,,allasaval jatszott az a bankvezetd, aki
ovatoskodott (...), és emiatt visszaesett a pénzintézet piaci részesedése”, illetve arrdl is
hallhattunk, hogy a magas profit narrativaja hogyan kerekedett feliil a kockdzatokra
vonatkozo figyelmeztetéseken (M. Ldszl6 [2011]). A legnagyobb magyar bank vezetéje
szintén azzal indokolta a devizahitel-piacra (a nagybankok koziil utolsoként) torténd
belépést, hogy a bank piaci részesedése nagymértékben visszaesett a lakossagi hitel-
piacon (Portfolio.hu [2019a]). Az egyes bankok szempontjabol tehat 2008 elétt még
raciondlisnak ttinhetett a devizahitelezésbe torténd beszallas, amit a rekordmagas
jovedelmezdségi szamok is megerdsitettek. A folyamat raaddsul a ,nemtudas” kihi-
vasaval is tarsult, hiszen a banki dolgozék nem minden esetben voltak képesek hite-

les tajékoztatast adni az arfolyamkockazat lehetséges mértékérdl, amit az euro beve-
zetésével kapcsolatos — utélag tévesnek bizonyuld - varakozésok is befolydsoltak.”

Elméleti és gyakorlati megoldasi lehetdségek

A fenti kihivasok azt jelzik, hogy pusztan a piaci szereplék etikus viselkedésére
(»0nszabalyozasara”) nem lehet rendszerszintl pénziigyi stabilitast alapozni. Az etika
érvényesiilését egyrészt a rendszerszintii kockdzatok kialakulasanak valdszintségi
jellege akadalyozza, masrészt az instabilitas kialakuldsa egy olyan kollektiv cselek-
vési problémaként azonosithato, amelyben k6z0s, a cselekvést hatékonyan orientalo
normdk'® hidnyédban nem valésul meg a kollektiv érdek. Az alabbiakban azt fejtjiik

7 A ,nemtudds” kihivdsa réadasul nemcsak a banki munkavallalék korében, de a hazai bankokat to-
morité szovetség esetében is érvényesiilt. A Magyar Bankszovetség 2006. janudr 31-én kozleményt adott
ki arrdl, hogy az tigyfeleknek (kiilondsen a hosszu futamideji hitellel rendelkezé adésoknak) ,,nem kell
félnitik” az arfolyamkockazattdl, ugyanis a forint folytatodo realfelértékelédésére lehet szamitani.

** T6th [2003] példaul ramutat, hogy a kotelességalapu etikai iskolak kovetése rendszerint alkalmas
arra, hogy biztositsa a katasztrofa elkeriilését egy kollektiv csapdahelyzetben.
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ki, hogy melyek azok az aktualis technoldgiai innovacidk és szabalyozoi torekvések,
amelyek ezeken a problémakon enyhithetnek.

A valdszintségi probléma kockazatat eliminalni teljes mértékben értelemszertien lehe-
tetlen. Arra azonban torekedni lehet, hogy a hitelkockazati szempontbdl ,,j6” és ,,rossz”
addsokat elvalasztd modellek fejlddjenek, és ne jussanak hitelhez azok, akik bizonyos okok
miatt nem képesek kiaknazni a hitelfelvétel nyujtotta lehetdségeket. A hitelképes hitelfel-
vevok pontosabb behatarolasa a makroszint(i kockazatokon is enyhithet, ha a pontosabb
becslési eljarasok a banki kockazatvallalast is korlatok kozott tartjak.

A digitalizacid, valamint a nagy adatbazisok felhaszndlasa pontosan ezzel a hatdssal
jar. A potenciélis adosokrdl elérhets informéciémennyiség névekedésével,” valamint
a gépi tanulasos becslések fejlodésével pontosabban megallapithaté az, hogy az adott
ados hitelezhet6-e. Az eddigi tapasztalatok szerint a gépi tanulasos eljarasok - féleg
amelyek nem tradicionalis adatokat is felhasznalnak — becslései képesek feliilmulni
a hagyomanyos banki hitelkockazati modellek teljesitményét (Gambacorta és szerzd-
tdrsai [2019]). Berg és szerzdtdrsai [2018] szintén azt talalta, hogy a ,,digitalis labnyom”
felhasznaldsaval pontosabb vagy legalabb olyan pontos késedelembe esési becslés
készithetd, mint egy hitelkockdazati pontozassal hivatalosan foglalkozé cég besorolasa
alapjan. Az elérhet6 informaci6 béviilésével tehat jo eséllyel pontosithato, hogy kinek
érdemes hitelt nyujtani, ezaltal mérsékelhet6 a tanulmanyban kifejtett valdszintiségi
probléma (és az ehhez kapcsolddo etikai jellegti kihivas) mértéke is.

Ami a kollektiv cselekvés dilemmajat illeti, a dontéselmélet, valamint a jatékelmé-
let béven ellat minket elméleti megoldasokkal a fenti problémara. ,,A kozlegelSk tra-
gédidja” helyzetnek jellemzden két megoldasa van: vagy a helyzet (azaz a szerepl6k
»Kkifizetései”), vagy a szerepl6k preferenciai valtoznak meg (Parfit [1998]). A szakiro-
dalom egy része szerint altalaban konnyebb a helyzetet megvaltoztatni (azaz egyes
dontéseket 0sztonozni vagy éppen ellendsztonozni, illetve a vélasztasi halmazt szi-
kiteni), mint a résztvevéket megvaltoztatni (Elster [1997]).

A kifizetések modositasara elsésorban a tagan értelmezett allam képes, de egyes — foleg
kisszamu” dontéshozo éltal jellemzett — szituaciokban lehetséges megoldést jelent az is, ha
adontési helyzet szerepléi maguk hoznak létre olyan intézményeket, amelyek az optimum
felé terelik 6ket (példaul Ostrom [2000]). Herzog [2019] a pénziigyi rendszer tekintetében
pont ezt javasolja: véleménye szerint olyan tarsulasok (associations) 1étrehozasa lenne
sziikséges, amelyek forumot biztositanak a piac szerepl6i, illetve szabalyozoi szamara,
hogy a potencialis karos gyakorlatokat azonositsak, majd reagaljanak rajuk. Ez a megoldas
azonban jellemzGen inkabb kisebb tarsulasok esetében lehet alkalmas a stratégiak dssze-
hangolasara, mig a nemzetkozi pénziigyi rendszer esetében kevésbé tiinik realis megol-
dasnak. Rdadasul a stratégiak osszehangolasa — még ha jo célt is szolgal - mindenképpen
versenyhivatali aggalyokat is felvet, ami a piaci szereplSket is elrettentheti a kooperalastol.

" Természetesen az elérhetd informacidk boviilésével egytttal 1j — adatkezeléssel és adatbiztonsag-
gal kapcsolatos - etikai aggalyok is felmeriilnek (Miiller-Kerényi [2019]).

** Olson hires megfogalmazasaban: ha ,,a csoport meglehetésen nagy, s ha az egyéneket kényszer
vagy valamilyen mas sajatos eszkoz alkalmazasaval nem késztetik kzos érdekeik realizélasara, akkor
a racionalisan, onérdekbdl cselekvd individuumok nem torekszenek arra, hogy realizéljak kozos vagy
csoportérdekeiket” (Olson [1998] 8. 0.)
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Ami az allami megoldasokat illeti, ,,a kozlegel6k tragédidja” helyzetbdl tobb meg-
oldasi lehet6ség is adodik.

1. A kihelyezett hitelmennyiség korldtozdsa adéssagfékszabdlyok révén. A szabélyozo
hatdsagok limitalhatjak a bankok altal hitelezhet6 jovedelem vagy hitelezheté vagyon
nagysagat. Erre szolgélnak az ugynevezett addssagfékszabdlyok, amelyek a hitelosz-
szeg (vagy a torlesztérészlet) nagysagat az adds jovedelme és/vagy a megvasarolt ingat-
lan értéke aranyaban korlatozzak. 2018-ban az EU-orszagok koziil 12 alkalmazott
a torlesztérészlet és a jovedelem aranyara (debt service to income ratio), 2 orszag a hitel-
Osszeg és a jovedelem aranyara (debt to income ratio), mig 20 orszag a hitelosszeg és az
ingatlan értékének ardnyéra (loan to value ratio) vonatkozé korlatot (ESRB [2019]).”
Ezek a szabalyok egyértelmtien a valsag hatasara terjedtek el, mig azt megel6zéen csak
kevésbé voltak jellemz6k. Az adossagfékszabalyok gyakorlatilag korlatozzak a gazdasagi
szereplOk jovedelmének terhelhetdségét, igy egyfajta rugalmas kvéotaként miikodnek
(mintha a kozlegeld koriil é16 gazdaknak meg lenne hatarozva, hogy a legelé bizonyos
részeinek telitettsége esetén mar nem kiildhetnek ki tobb tehenet).”

2. A kockazatvallalas ellendsztonzése javadalmazdsi szabdlyok révén. Szabalyozoi
lehetdséget jelent az is, ha korlatozzak a rovid tava 6sztonzést a hitelintézeti vezetok
korében, annak érdekében, hogy kevésbé alljon érdekiikben a tulzottan kockdzatos
hitelkihelyezés. Erre jelentenek példat a banki vezet6k jovedelmével kapcsolatos sza-
balyok, amelyek a prémiumok kifizetését a hosszabb tavu teljesitményhez és nem
a rovid tavu profitabilitashoz kotik (EBA [2015D]).

3. A hitelezés ellendsztonzése a tokekovetelmények szigoritdsdn keresztiil. Az allami
beavatkozas lehetGségét jelenti a tékeszabalyok szigoritasa is, amellyel - a tékekoltség
novelésén keresztiil - a hitelezés forraskoltsége dragithatd, akar szegmensspecifikusan
is.”” A tékekdvetelmény névelése egyuttal ceteris paribus a banki mérleg maximalis
nagysagat is meghatarozza, és igy hitelezést korlatozo6 hatasa is lehet, azonban ez
a hatas potldlagos tékebevondssal egyértelmten kikeriilhetd.

*! Magyarorszagon 2015. janudr 1-én 1éptek hatalyba a jovedelemaranyos torlesztérészletre és a hi-
telfedezeti aranyokra vonatkoz6 mutatok. A jelenleg hatalyos szabalyok szerint az esetek tobbségében
egy haztartas havi addssagszolgalata nem haladhatja meg a hdztartas jovedelmének 50 szdzalékat, mig
jelzaloghitelek esetében a hitelosszeg nem lehet nagyobb, mint a fedezet értékének 80 szazaléka. A sza-
bélyozassal kapcsolatos elsé tapasztalatokrol lasd Faykiss és szerzétdrsai [2018].

*2 Hozza kell tenni, hogy a korabban emlitett digitalizicié ezzel éppen ellenkezd irdnyba hat, és a
technoldgiai fejlédés potencidlisan jelentds kihivasokkal és veszélyekkel is jarhat. A természeti er6-
forrasokkal kapcsolatos kozlegel6helyzetekben gyakori, hogy az eréforras kimeritése a technologia
ugrasszerl fejlédése miatt kovetkezik be, példaul egy t6 haldllomanya a hirtelen megjelené motor-
csonakos haldszat kovetkeztében meriil ki (Ostrom [2000]). A pénziigyi rendszer digitalizacidjaval
a folyamatok felgyorsulnak: a szolgaltatok az egy kattintassal elérhet6 hitelfelvétel révén joval gyor-
sabban érik el az tigyfeleket, igy a gazdasagi szerepl6k jovedelmei is joval gyorsabban valnak ter-
helhetévé a pénziigyi intézmények és egyéb véllalkozasok hiteleivel. Ez a makrogazdasagi szintt
egyensulyhidny kialakulasat is felgyorsithatja.

* Ilyen eszkoz példaul a rendszerkockazati tékepuffer, amelyet Magyarorszagon az elmilt években
bizonyos méretli nemteljesitd projekthitel-kitettséget meghalad6 bankok szdmadra irtak el6. A valsag
kitorését kovetéen egyéb makroprudencialis jellegii tékekovetelmények bevezetése is lehetségessé
valt - ilyen a rendszerszinten jelentés intézményekre eldirt t6kepuffer (a nagyobb méretli intézmé-
nyekre), valamint az anticiklikus tékepuffer (a hitelezés tulfiitottsége esetén).
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4. A hitelezés mérséklése a monetdris politika szigoritdsdn keresztiil. A jegybank
kamatpolitikdjaval befolyasolni tudja a bankok forraskoltségét és igy a hitelkamato-
kat. A magasabb hitelkamatok korlatozéan hatnak a hitelkeresletre, és igy mérséklik
a kihelyezett hitel mennyiségét is. A kamatpolitikat azonban a legtobb orszagban az
inflacios cél teljesitésének rendelik ala, igy egyéb — példaul hitelpolitikai — célokra
torténd hasznalata csak abban az esetben elképzelhetd, ha azt az inflaciés folyama-
tok is indokoljak. A tapasztalatok szerint azonban a hitelezés okozta tulfiitottség nem
minden esetben titkrozddik az inflacids alapfolyamatokban.

5. A piac ,felosztdsa”. Tovabbi lehetséges iranyt jelenthet a kozlegel6csapda megol-
désa sordn a kozjoszag felparcellazasa és az egyes parcellak magantulajdonba adasa.
Ez a hitelintézetekre leforditva a piac adminisztrativ felosztasat, a verseny korlatoza-
sat jelentené: az adott szegmensben versenytarsak nélkiil mikodé bank, amennyiben
sajat monopolpiacat hitelezi tul, nagyobb mértékben internalizalja a késébbiekben
felmeriil6 instabilitasi koltségeket, igy kevésbé valik érdekeltté a tulzott hitelexpan-
zidban. Bizonyos szempontbol ez a korlatozas miikodott a Bretton Woods-i pénziigyi
rendszer éveiben, amikor a nemzetkozi tékemozgasok korlatozasa, illetve bizonyos
orszdgokban (példdul az Egyesiilt Allamokban) a banki tevékenység foldrajzi korlato-
zasa belf6ldon is jellemz6 volt. A tevékenység foldrajzi korlatozasa és a kevesebb piaci
szereplé miatt kisebb volt a verseny, és a bankoknak kevésbé volt kifizet6dé a koc-
kazatos miikodés (Keeley [1990]). Természetesen hozza kell tenniink, hogy a verseny
visszafogasanak, valamint a tulzott iparagi koncentracionak negativ kévetkezményei
konnyen felillmulhatjak a stabilitas nyujtotta elényoket, igy ezt a ,megoldast™ csak
elméleti lehetéségként fogalmazzuk meg.

Kovetkeztetések

A tanulmanyban amellett érveltiink, hogy az egyes pénziigyi intézmények pénziigyi
instabilitas gerjesztése miatti, etikai szempontu elitélése két szempontbdl is nehéz-
kes. Egyrészt az egyes intézmények hitelezési politikajanak lazitasa ugyan noveli egy
valsag kialakulasanak valészintségét, de a valoszintiségi problémak etikai értékelése
eredendéen problémds, és rendszerszintli megkozelitésben nehéz (ha nem lehetetlen)
elvalasztani egymastol a még erkolcsos és a mar erkolcestelen hitelezést. Masrészt egy-
egy pénziigyi intézmény dontéseinek altalaban elenyész6 a hatasa a pénziigyi rendszer
egészének stabilitasara, amelyet tobb pénziigyi intézmény szamos dontése befolyasol.
Az egyes banki dontések és a pénziigyi instabilitas kozott igy tehat nincs kdnnyen azo-
nosithatd, egyértelmi és a banki dontéshozok szamara is lathaté ok-okozati kapcsolat,
amely az etikai szempontok figyelembevételének feltétele lenne.

Utobbi szempontbol a szituacio hasonldsagot mutat ,,a kozlegel8k tragédiaja” hely-
zetével, amelyben az egyes szereplok 6nérdekkovetése kollektiv katasztrofaba torkol-
lik. A csapdahelyzet logikaja szerint lehetséges megoldasi javaslatokat fogalmaztunk
meg, és amellett érveltiink, hogy a pénziigyi rendszer szempontjabol elsésorban a pre-
ventiv allami beavatkozas jelenthet fenntarthaté megoldast ebben a helyzetben, mig
a hitelintézetek ,,6nszabalyozasara” kevésbé lehet épiteni.
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Ezek a problémak egyuttal azt is jelentik, hogy ha a tanulményban targyalt kihiva-
sok fennallnak, akkor etikai értelemben a rendszerkockazatok kialakulasaért (ponto-
sabban megakadalyozasuk elmaraddséért) elsésorban a szabalyozok tehetdk felelssé.”
Az allami beavatkozas, a pénziigyi szabalyozas szigoritasa jellemzden lassu és ciklikus
folyamat, amelyet az egyes pénziigyi valsagok kitorése indukal, igy jellege alapvetéen
reaktiv. Ezt meger6siti, hogy az el6z6kben bemutatott, gyakorlatban is megvaldsi-
tott megoldasok zomét a pénziigyi valsagot kovetden alakitottak ki. A pénziigyi val-
sagot megel3z6 szabalyozoéi keretrendszer és hozzaallas ugyanis egyaltalan nem volt
alkalmas arra, hogy a rendszerszint{i pénziigyi instabilitas kialakuldsat megakada-
lyozza.” A mikroprudenciélis problémékra dsszpontosité feliigyelet arra iigyelt, hogy
kiilon-kiilon minden intézmény kell6 tartalékkal mikodjon, azonban ez korantsem
biztositja a rendszer egészének stabilitdsat, azaz teljes mértékben hianyzott a rendszer
makroprudencidlis szempontu szabdlyozésa.”® A szabdlyozdk rdadasul novekvé teret
engedtek annak, hogy a bankok maguk becsiiljék meg kockazataikat, és csak a valsag
kitorését kovetéen mozdult el ismét a szabalyozas a ciklikus véltozasokra és a banki
modellek eredményeire kevésbé érzékeny szabalyok irdanyéba (Mérd [2018]).

A szabalyozok felelGsségének elsédlegessége azonban csak abban az esetben allja
meg a helyét, ha a piac szerkezete valdban ,,a kozlegel6k tragédiaja” helyzetet tiikrozi,
azaz kell6en sok szerepld létezik ahhoz, hogy egyik szerepld se legyen képes markan-
san befolyasolni a piac egészét. Ha van olyan szerepld, akinek a hitelezési gyakorla-
tanak modositasa a teljes makrogazdasagra és a szektorszint(i stabilitasra is lathatd
hatast gyakorol, abban az esetben sokkal egyértelmibben jelenik meg a felel6sség
kérdéskore — nemcsak a bank és az egyes addsok, de a bank és a pénziigyi rendszer
stabilitasanak dsszefliggésében is. Ebben az esetben ugyanis nem teljesiil az a feltétel,
hogy a bank déntésének nincs lathaté hatasa a makroszint( stabilitasra.

Osszességében tehat elmondhatd, hogy a pénziigyi rendszer szereplditél ugyan el
kell varni az erkdlcsos viselkedést, azonban egyrészt iranymutatast kell adni az intéz-
mények szamara, hogy ez mit is jelent, masrészt a szabalyozoknak semmilyen koriil-
mények kozott nem szabad pusztan a piaci szerepl6k ,,6nszabalyozasara” szamitania.
Az 6nérdekkovetés sok esetben egyenstlyt hoz, de olykor épp ellenkezéleg: kollektiv
katasztrofaba torkollik. Utobbi esetben szitkség van arra, hogy a jogszabalyok meg-
felel6 kollektiv mederbe tereljék az individualis dontéseket.

** Ismét hangsulyozzuk, hogy ez nem azt jelenti, hogy a hitelintézetek minden esetben az elvar-
hato etikai szabdlyoknak megfeleléen viselkedtek volna. Itt csak a makroszintt kovetkezményekre
gondolunk, mikézben mikroszinten szamos olyan eset azonosithat6, amikor a bank nem megfele-
16en bant az tgyfeleivel.

* Ebben természetesen politikai szempontok is szerepet jatszanak. A hitelezés felfutasa rovid tdvon
kedvez&en hat a gazdasagra és a valasztopolgarok altal érzékelt jolétre, igy a hatalmon 1évé politikai part
6dzkodhat attdl, hogy csillapitsa a piaci folyamatokat. Ezt megerdsitve Herrera és szerzétdrsai [2020]
egyenesen azt taldlta, hogy a politikai népszeriiség novekedése jo el6rejelzbje a pénziigyi valsagoknak —
legalabbis a fejlédé orszagokban. Ez a téma azonban tulmutat jelen tanulmany keretein.

*® Gyakran elhangzik a tilsigosan laza monetéris politika kritikaja is, ami valéban tobb orszdgban
is fiitotte a kockazatos hitelezést. A valddi probléma azonban a makroprudencialis eszkoztar hianya
volt, hiszen az infldcids és a hitelezési folyamatok elszakaddsa esetén a kamatpolitika nem alkalmas
arra, hogy a két valtozot egyarant megfelel6 mederbe terelje.
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