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rendszerszintű kockázat rendszerszintű 
erkölcs nélkül
Kiegészítések a pénzügyi válságok etikai magyarázatához

A tanulmányban a pénzügyi válságok megjelenésének rendszerszintű etikai szem-
pontjaival foglalkozunk. A témában megjelenő laikus narratívák a válságok kitö-
rését sok esetben a pénzügyi intézmények mohóságára vezetik vissza, és a tudomá-
nyos igényű elemzések jelentős része is csak mikroszinten – egy-egy intézményre 
és közvetlen érintettjeire (stakeholdereire) vonatkozóan – vizsgálódik. A pénzügyi 
válságokat rendszerint megelőző instabilitás kialakulása során azonban az egyes 
intézmények és a rendszer egészének relációjában fennálló etikai dilemmákat is 
értékelni kell. Az egyes bankok és a szektor érdekei között olyan súrlódások azo-
nosíthatók, amelyek nehezítik az intézmények számára, hogy a rendszer stabilitása 
kapcsán felmerülő erkölcsi szempontokat ex ante mérlegeljék. Egyrészt a pénzügyi 
instabilitás kialakulása jellemzően olyan valószínűségi probléma, amelynek felol-
dása a főbb etikai iskolák számára kihívást jelent. Másrészt egy-egy pénzügyi intéz-
mény döntéseinek sok esetben elenyésző a hatása a pénzügyi rendszer egészének sta-
bilitására. Az egyes banki döntések és a pénzügyi instabilitás között így tehát nincs 
könnyen azonosítható, egyértelmű és a banki döntéshozók számára is látható ok-
okozati kapcsolat, amely az etikai szempontok figyelembevételét megkönnyítené.*
Journal of Economic Literature (JEL) kód: E71, G01, G21, G41.

Bevezetés

az egyesült államokban 2007-ben elinduló, majd az azt követő években elmé-
lyülő pénzügyi válság okait vizsgáló bizottság végső jelentésében a válság egyik fő 
okaként az etikai standardok rendszerszintű erózióját nevezte meg (FCIC [2011]). 
a válsághoz vezető folyamatok1 közül valóban számos olyan azonosítható, ame-

* Köszönettel tartozom az anonim lektornak a kézirathoz fűzött értékes megjegyzéseiért, valamint 
Farkas Beátának, aki évekkel ezelőtt figyelmembe ajánlotta a témát.

Jelen tanulmány a szerző nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenül tükrözi a magyar nemzeti Bank 
hivatalos álláspontját.

1 az egyesült államokból induló másodrendű (subprime) jelzáloghitel-piaci válság kialakulásának 
részletes leírását lásd Király és szerzőtársai [2008].
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lyek esetében ex post ki lehet jelenteni, hogy a részt vevő szereplők morálisan leg-
alábbis megkérdőjelezhetően viselkedtek.2 a témával etikai szempontból foglal-
kozó tudományos és nem tudományos igényű írások azonban nagyon sok eset-
ben leegyszerűsítve mutatják be a problémát, vagy annak csak egy szűk szeletére 
koncentrálnak, és adósok maradnak a rendszerszintű szempontok komplexitá-
sának bemutatásával.

természetesen nem az etikai szempontú elemzés jelenti a pénzügyi instabili-
tás és a pénzügyi válságok kialakulásának egyetlen megközelítését. a témában 
a válság kitörése óta könyvtárnyi elemzés jelent meg (empirikus és elméleti jellegű 
egyaránt), amelyek az instabilitás különböző oldalait taglalják. elmondható azon-
ban, hogy a téma tudományos igényű etikai megközelítésű feldolgozása a hazai 
és a nemzetközi szakirodalomban annak ellenére szűkös, hogy e megközelítés-
ből is rendkívül értékes tanulságokat lehet levonni az instabilitás kialakulásának 
folyamatára vonatkozóan.

Bár a válság kitörése már több mint egy évtizede történt, a kérdés aktualitását 
mutatja, hogy az okok és felelősök felkutatása korántsem tekinthető lezárt folya-
matnak. a kérdéskörnek magyarországi jelentőségét a devizahitelezés problémája 
adja: bár utólag egyértelműen kijelenthető, hogy a termék bevezetése és elterje-
dése rendkívül káros volt, máig nincs teljes egyetértés arról, hogy ezért a hibáért 
pontosan kik (a hitelfelvevők, a bankok vagy a szabályozók) és milyen mérték-
ben voltak felelősek.3

Jelen tanulmány fő célja, hogy bemutassa az egyes pénzügyi intézmények és 
a pénzügyi rendszer egésze között feszülő erkölcsi problémákat. a szakirodalom 
bemutatását követően a valószínűségi problémák etikai értékelésének nehézségei-
vel, valamint a kollektív cselekvés etikai szempontjaival foglalkozunk. ezt követően 
a rendszerszintű pénzügyi kockázatok felépülésének logikájából adódó megoldási 
lehetőségeket mutatjuk be. 

miközben az etikai jellegű tanulmányok tudományelméleti szempontból sok eset-
ben normatív, azaz előíró jellegűek, e tanulmányban pozitív, azaz leíró vizsgálódást 
végzünk. ennek tükrében elsősorban az érdekel minket, hogy milyen tényezők nehe-
zítik az etikai szempontok érvényesülését a makroszintű pénzügyi egyensúlyhiány 
kialakulása során, nem pedig az, hogy hogyan kellene erkölcsösen viselkedniük 
a pénzügyi rendszer szereplőinek.

2 a teljesség igénye nélkül (Schoen [2017]): a hitelező pénzügyi vállalatok sok esetben – magasabb 
jutalék ellenében – kockázatos termékeket adtak el nem kellően felkészült adósoknak, a finanszírozó 
bankok magasabb kamatozású hitelekhez jutottak, amelyet az árnyékbankrendszerben meghúzódó 
intézményekkel karöltve, kedvezőbb feltételek mellett – és sok esetben a mögöttes termékek valódi 
ismerete nélkül – tudtak értékpapírosítani és globálisan teríteni a magasabb hozamra számító befekte-
tők számára. a hitelminősítő cégek eközben egyértelmű érdekkonfliktustól szenvedtek (Scarlet–Kelly 
[2012]), mivel a díjaikat a minősítendő cégek fizették, ami később tükröződött is a minősítések pontat-
lanságában és prociklikus jellegében.

3 lásd például a Portfolio.hu hasábjain az elmúlt évben megjelent cikkeket (Portfolio.hu [2019a], 
[2019b]), valamint a jegybank szabályozási dilemmáját részleteiben bemutató visszaemlékezést 
(Király [2019]).
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a szakirodalom megállapításai

a pénzügyi válság etikájával foglalkozó tanulmányok jelentős része mikroszinten 
– azaz az egyes résztvevők és érintettjeik (stakeholderek) kapcsolatában – vizsgálja a sze-
replők viselkedésének erkölcsös vagy erkölcstelen voltát. Schoen [2017] esettanulmány-
jelleggel dolgozza fel a válsághoz vezető folyamatokat, és külön-külön teszi fel a kérdést 
az egyes szereplőkkel kapcsolatban, hogy a különböző etikai iskolák (utilitarizmus, 
Kant, valamint rawls etikája) szerint az adott cselekedet erkölcsileg vajon elfogadható-
nak tekinthető-e. a válasz a legtöbb esetben: nem (1. táblázat). 

Scarlet–Kelly [2012] a hitelminősítőkre, míg mások egy-egy nehéz helyzetbe került 
intézményre koncentrálnak: Fassin–Gosselin [2011] a belga fortis bankkal, Linsley–
Slack [2013] az angol northern rock bankkal, Arce–Razzolini [2018] az aig biztosí-
tótársaság állami kimentésének kérdéseivel, míg Dewing–Russell [2016] az ír HBOs 
bankkal foglalkozik etikai szempontból. utóbbi, esettanulmány-központú tanulmá-
nyok mind hasonlítottak abban, hogy bár az általuk vizsgált esemény a 2007–2008-as 
pénzügyi válság során történt, azonban az események középpontjában olyan intéz-
ményszintű hiba vagy magatartás állt, amely bármikor megeshetett volna bármilyen 
pénzügyi intézménnyel vagy más vállalkozással.

a magyar nyelven megjelent tanulmányok jelentős része szintén mikroszinten vizs-
gálódik, és a társadalmi felelősségvállalás felől közelíti meg a kérdéskört. Lentner és 
szerzőtársai [2015] a banki felelősségvállalás különböző dimenzióit írja körül a vál-
ság kitörését követően. Csiszárik-Kocsir [2016] a banki működésre vonatkozó erkölcsi 
elvárásokat mutatja be egy kérdőív eredményei alapján. Freisleben [2019] a befektetési 
szektorra mutatja be az etikus működés szempontjait, Gyura [2019] a bankfelügyelet 
szempontjából közelíti meg a kérdést, Lentner és szerzőtársai [2017] pedig a jegyban-
kok társadalmi felelősségével foglalkozik.

Bár a laikus narratívák hajlamosak a pénzügyi válságok kitörését egyszerűen 
a pénzügyi intézmények mohóságára visszavezetni,4 a témában végzett kutatások 
azt mutatják, hogy e vállalatok munkavállalói nem rendelkeznek a többi ágazatban 
dolgozóktól markánsan eltérő értékekkel, és önzőbbnek sem mondhatók a többiek-
nél (van Hoorn [2015], [2017]). a pénzügyi válságok kialakulása sok szereplő gazda-
sági döntéseinek nem szándékolt következménye, így a felelősség kérdése több szem-
pontból sem egyértelmű. a tapasztalatok szerint a válságban érintett intézmények-
ben dolgozók sok esetben még a saját bankjukon belül (és azon kívül) sem tudják 
pontosan megmondani, hogy ki volt a felelős az intézmény kudarcáért (Nicol [2018]). 
nem véletlen: az individuális (egyéni vagy intézményi szintű) cselekedetek és a szek-
torszintű következményekkel kapcsolatos etikai problémák jóval bonyolultabbak, 
kevésbé könnyen megfoghatók, így nem meglepő, hogy ezt a relációt jóval kevesebb 
tanulmány vizsgálta az utóbbi években (Herzog [2017]). 

a pénzügyi válságok kialakulásának középpontjában a történelmi tapasztalatok 
szerint a túlzott mértékű hitelezés áll (Kindleberger–Aliber [2005], Reinhart–Rogoff 

4 sőt Boddy [2011] amellett érvel, hogy a válság kialakulásában az érintett pénzügyi intézmények-
ben vezető pozícióban lévő „vállalati pszichopatáknak” is kiemelt szerepük lehetett.
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[2008], Borio [2014]), amely sok esetben makrogazdasági egyensúlyhiánnyal (a folyó 
fizetési mérleg hiánya, a külföldi források – és különösen a rövid lejáratú külföldi 
források – arányának növekedése) is jár (Lámfalussy [2008], Kovács [2009]). számos 
szereplő döntései idézik elő ezt a helyzetet, és az igazán fontos kérdés a rendszerszintű 
kockázatok tekintetében az, hogy az egyes individuális döntéshozók számára a rend-
szerszintű stabilitás jelent-e, jelenthet-e etikai szempontot, és egyáltalán szempontot 
kell-e jelentenie döntési helyzeteik során.

Graafland–van de Ven [2011] a mikroszintű elemzésen túllépve a szisztematikus jellem-
zők fontosságára hívja fel a figyelmet. a szerzőpáros állítása szerint az angolszász kapi-
talizmus alapértékei – az intenzív verseny, az innováció, a specializáció, valamint a rövid 
távú profitabilitás fontossága – nyomás alá helyezik az olyan tradicionális banki erénye-
ket, mint a megfelelő figyelmesség (due care) a termékek kialakítása során. 

Donaldson [2012] a rövid távú gondolkodás előtérbe kerülése mellett a megkérdője-
lezhető viselkedés „normálissá” válását emeli ki (ahogy egyre több és több piaci szereplő 
körében terjed az adott gyakorlat), illetve hangsúlyozza, hogy a technológiai innovációkat 
követően gyakran még nem kiforrott egy-egy gyakorlat etikai megítélése. 

De Bruin [2015] a komplexitásra helyezi a hangsúlyt, és azt állítja, hogy a válság 
kitöréséhez nem a mohóság vezetett, hanem a hozzá nem értés, azaz az egyes szerep-
lők nem igazán voltak képesek felmérni cselekedeteik következményeit, ami értelem-
szerűen csökkenti az erkölcsi mérlegelés lehetőségét is.

Dancsik–Fábián [2019] amellett érvel, hogy az egyes pénzügyi intézmények dön-
tései és a rendszer egészének stabilitása közötti összefüggés „a közlegelők tragédi-
ája” helyzetet idéz elő,5 amelyben a szereplők számossága miatt nem valósul meg 
a közös érdek, vagyis az instabilitás elkerülése. Herzog [2017] szintén azt emeli ki, 
hogy a pénzügyi iparágnak vannak közös, szektorszintű értékei, amelyek közjó-
szágként viselkednek, és mivel a teljes szektor profitál ezekből, így az egyes szerep-
lők külön-külön nem fektetnek eleget annak fenntartásába.6 Herzog [2019] három 
kihívást azonosít (a nem megfelelő ismeretekből fakadó kihívás, motivációs kihívás, 
illetve koordinációs kihívás)7 az egyes intézményekkel és a szektorszintű kockázatok-
kal kapcsolatban, amelyek megakadályozzák, hogy az egyes szereplők érvényesítsék 
a szektorszintű érdekeket. Moggia [2019] ezenkívül arra is felhívja a figyelmet, hogy 
a rendszerszintű pénzügyi válságok kialakulása valószínűségi probléma, aminek eti-
kai értékelése szintén problémákat vet fel.

5 a „közlegelők tragédiája” (lásd Hardin [1968]) tulajdonképpen egy többszereplős fogolydilemmá-
nak feleltethető meg, amely helyzetben az egyes szereplők individuálisan racionális döntései kollektív 
katasztrófába torkollanak. Bár önérdekkövető módon mindenki a legjobbat akarja magának, végül 
minden szereplő rosszabbul jár, mint ha kooperált volna. a tanulmány e jelenség leírására egy köz-
legelő metaforáját használja: a legelő körül élő gazdák minden esetben jobban járnak, ha eggyel több 
tehenet küldenek ki a legelőre, azonban minden egyes kiküldött tehénnel csökken az egy tehénre jutó 
legelő nagysága. a folyamat végén a legelőre küldött állatok száma oly mértékben megnő, hogy egyik 
állat sem jut elegendő táplálékhoz.

6 Például ilyen közjószág a szektorral szemben kialakult bizalom, amelyet az egyes iparági szereplők 
a munkavállalóik képzésével és oktatásával képesek növelni, azonban az ebből fakadó hasznokat elve-
szítik, ha más szereplők elcsalogatják tőlük a beosztottakat.

7 ezekkel a kihívásokkal később részletesen foglalkozunk.
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nehézségek a hitelezés morális szempontjainak rendszerszintű 
értékelése során
az egyes pénzügyi intézmények hitelnyújtásainak a rendszerszintű pénzügyi stabilitás 
szempontjából történő etikai vizsgálata során két fontos kihívást azonosíthatunk:

1. a pénzügyi válságok kialakulásának valószínűsége alacsony, és a túlzott mérté-
kűnek tűnő hitelezés8 nem minden esetben torkollik gazdasági összeomlásba. a való-
színűségi problémák etikai értékelése pedig egyáltalán nem egyértelmű.

2. az egyes pénzügyi intézmények egy-egy hitelezési döntése általában csak elenyé-
sző mértékben növeli a pénzügyi válság kialakulásának esélyét. ráadásul a rendszer-
szintű következményeket nemcsak az adott hitelező bank, hanem a piacon lévő összes 
szereplő elszenvedi.

a következőkben e két problémakör alapján mutatjuk be, hogy milyen nehézségek 
merülnek fel a pénzügyi instabilitás kialakulásának etikai értékelése során.

A valószínűségi problémák etikai vizsgálata során felmerülő kérdések

egy bank hitelezési döntésének ex post értékelése a hitel futamideje alatt történő 
események tükrében markánsan eltérő lehet. a pénzügyi intézmény által nyújtott 
finanszírozás hozzásegíti a hitelfelvevőt valamilyen konkrét hitelcél megvalósításá-
hoz, az adós pedig ezt követően jó esetben az előírt futamidő alatt visszafizeti a köl-
csönt. ebben az esetben a hitelezés intézményét egyértelműen pozitívan értékelhet-
jük. előfordulhat azonban az is, hogy az adós valamilyen oknál fogva nem képes 
visszafizetni az adósságát, és a bank által nyújtott kölcsön gyakran leküzdhetetlen-
nek tűnő teherként nehezedik rá. ebben az esetben a nyújtott hitel könnyen prob-
lémák forrásává válhat, ekkor a banki hitelezést – hangsúlyozottan ex post értelem-
ben – negatívan értékelhetjük. a banki hitelezés tehát alapvetően valószínűségi jel-
legű, és a hitelnyújtás időpontjában (ex ante) nem lehet biztosan megmondani, hogy 
az adott ügylet a fentiek közül mely kategóriába fog kerülni. a hitel folyósításával 
tehát a bank bizonyos valószínűséggel kárt okoz az ügyfélnek. 

témánk szempontjából a fő problémát azonban az jelenti, hogy míg egy-egy hitel-
nyújtás esetében a hitelszerződés mindkét fél által elfogadott módon szabályozza 
a felek közötti viszonyt,9 ugyanez a hitelnyújtás makroszintű következményei ese-

8 azt, hogy a hitelállomány volumene túlzottnak minősíthető-e, leggyakrabban a hitelállomány és 
az éves gdP hányadosának trendtől való eltérésén (azaz a hitelrésen) keresztül szokás vizsgálni. Ha 
a mutató tartósan és nagymértékben pozitív irányban tér el a trendtől (azaz a hitelállomány bővü-
lése tartósan és nagymértékben meghaladja a gdP növekedési ütemét), akkor az túlzott hitelezésre 
utalhat. a hitelrés számítása során természetesen a legnagyobb kihívást a trend becslése jelenti, erről 
részletesebben lásd Hosszú és szerzőtársai [2016] tanulmányát.

9 a felek közötti viszony jogi rendezése azonban nem minden esetben állja ki az erkölcsösség próbá-
ját. Ha a hitelfelvevő pénzügyi felkészültsége nem megfelelő, ha a szerződés túlzott erőfölényt biztosít 
a pénzügyi intézménynek, vagy a bank tájékoztatása félrevezető az ügylettel kapcsolatban, akkor az 
ügyfél a szerződés szövege ellenére is olyan kockázatnak lehet kitéve, amelyet előzetesen nem kívánt 
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tében nem mondható el. egy-egy adós és a bank viszonyában a hitelnyújtás poten-
ciális következményei egyértelműek, még ha a következményekhez tartozó valószí-
nűségek mértéke (de akár nagyságrendje) terén bizonytalanság is övezi az ügyletet. 
a makrogazdaság szempontjából azonban minden hitelügylet növeli a valószínűségét 
annak, hogy pénzügyi instabilitás alakuljon ki. ráadásul az instabil helyzet és egy 
esetleges válság nemcsak a hitelügylet résztvevőire, hanem a gazdaság összes szerep-
lőjére hatást gyakorol. Így a kockázatvállalás és a valószínűségi problémák etikája 
szempontjából eltérő a hitelügylet haszonélvezője (hitelfelvevő és a folyósító bank) és 
a kockázatok viselője (potenciálisan mindenki). 

a valószínűségi problémák erkölcsi szempontból történő értékelése ebben az eset-
ben egyáltalán nem egyszerű, és az általánosan alkalmazható szabályokra épülő 
kötelességalapú etikai iskolák10 különösen nehezen birkóznak meg ezzel a feladattal 
(Moggia [2019]). a deontologikus etikai iskolák ebben a helyzetben megbénulnak 
(úgynevezett paralízisprobléma), hiszen valakit tudtán kívül kockázatnak kitenni 
nyilvánvalóan erkölcstelen, azonban általában arra sincs lehetőség, hogy minden-
kit csak olyan kockázatoknak tegyünk ki, amelybe előzetesen beleegyezését adta. 
a következményalapú iskolák ezzel szemben egyszerű költség–haszon (várható érték) 
elemzéssel könnyen túllépnek a problémán,11 azonban itt is felmerülnek kérdések, 
például az egyes emberek „hasznosságának” összehasonlíthatóságáról, illetve a szél-
sőségek megengedhetőségével kapcsolatban (Hayenhjelm–Wolff [2011]).

a makrogazdasági hatás tekintetében érdemesebb egy-egy hitelügylet helyett 
egy pénzügyi intézmény teljes hitelezési gyakorlatát vizsgálni. minél több hitelt 
akar kihelyezni egy intézmény, annál inkább bővítenie kell a hitelkínálatát, azaz 
lazább hitelezési feltételek mellett kell hiteleznie,12 és kockázatosabb ügyfeleket is 
ki kell szolgálnia. Köztudott, hogy a pénzügyi válság kitörését megelőzően mind 
az egyesült államokban (subprime adósok), mind magyarországon (devizahite-
lesek) jelentősen oldódtak a hitelezési korlátok, azaz a banki hitelfeltételek eny-
hültek. ezt később – helyesen – a pénzügyi válság kitörésének egyik okaként is 
azonosították, azonban etikai szempontból adós maradt a tudomány azzal, hogy 
támpontot nyújtson a pénzügyi intézményeknek, hogy pontosan mi az erkölcsi-
leg még elfogadható hitelezési gyakorlat.

vállalni. a hazai devizahitelezés kapcsán is számos ilyen eset volt azonosítható, amelyek korrektív 
jellegű jogszabályalkotáshoz, valamint tömeges perekhez vezettek (Simon [2019]).

10 a kötelességalapú (deontologikus) etikai iskolák szerint egy cselekedet akkor erkölcsös, ha egy 
megadott külső szabályrendszer előírásainak megfelel, függetlenül az adott egyén preferenciáitól és 
hajlamaitól. az egyik legfőbb ilyen iskola, a kanti etika – leegyszerűsítve – például azt várja el az 
egyéntől, hogy mérlegelje: cselekedete alkalmas-e arra, hogy az általános viselkedés alapjául szolgál-
jon. a kötelességalapú iskolák közé tartoznak a legtöbb vallás előírásai is.

11 a következményalapú etika egy cselekedet erkölcsi értékét kizárólag annak következményei-
ből származtatja. legegyszerűbb formájában (lásd utilitarizmus) egy cselekedet erkölcsös, ha annak 
következményeként a „jó” következmények meghaladják a „rossz” következményeket. a modern 
mikroökonómia által alkalmazott hasznosságfüggvények is egyértelműen a következményalapú, uti-
litarista felfogással hozhatók összefüggésbe.

12 a hitelezési feltételek lehetnek árjellegűek (kamatláb, folyósításhoz kapcsolódó költségek és díjak) 
és nem árjellegűek (szükséges önerő nagysága, a törlesztőrészlet és a jövedelem arányára vonatkozó 
korlát, maximális futamidő, maximális hitelösszeg).
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e szempontból nem szabad azt sem elfelejteni, hogy a kockázatosabb hitelkihe-
lyezéseknek pozitív következményei is vannak: olyan háztartások kapnak így esélyt 
céljaik (esetünkben jellemzően lakáscéljaik) eléréséhez, amelyeknek eddig erre nem 
volt lehetősége. Gramlich [2007] felhívja rá a figyelmet (miközben egyértelműen 
a subprime hitelezés ellen szólal fel), hogy e hitelezési gyakorlat hatására megközelí-
tően 12 millió – jellemzően etnikai szempontból kisebbségbe tartozó – alacsonyabb 
jövedelmű amerikai jutott otthonhoz, ami a tulajdonlási arányt 64 százalékról 69 
százalékra emelte az egyesült államokan. a subprime adósok késedelembe esésének 
aránya a válság kitörését követően meghaladta a 20 százalékot (Palmer [2015]), ami 
azonban egyúttal azt is jelenti, hogy a hitelek közel 80 százaléka esetében nem tör-
tént késedelembe esés. az arány hasonló volt magyarországon is, ahol a háztartási 
hitelek mintegy ötöde esett késedelembe a válság után, mely arány a devizahitelek 
esetében valamelyest magasabb volt (a leginkább érintett devizaalapú szabad felhasz-
nálású jelzáloghitelek esetében a nemteljesítési arány meghaladta a 30 százalékot). 
tehát megfordítva a problémát: a hitelezési feltételek szigora, amely kizárja a hitelké-
pes háztartások köréből a kisebb jövedelemmel és vagyonnal rendelkező ügyfeleket, 
vélhetően szintén támadható erkölcsi szempontból, hiszen így olyan adósok is kiszo-
rulnak a pénzügyi rendszerből, akik szerény jövedelmi helyzetük ellenére törleszte-
nék adósságukat.13 makroszinten pedig káros következményt jelent, hogy a szigorúbb 
hitelezési gyakorlat egyúttal gazdaságnövekedési áldozattal is jár.

a kérdés tehát: hogyan lehet etikai szempontból ex ante mérleget vonni a hitelezési 
feltételek lazításának gazdaságra gyakorolt káros hatásai, valamint az így hitelképessé 
váló hitelfelvevőkre gyakorolt pozitív hatások között? a válasz pedig az, hogy mód-
szertani szempontból erre valószínűleg nincs pontos megoldás. a mérleg két oldalán 
valószínűségek és várható értékek állnak szemben egymással, amelyek előzetes becs-
lése sok esetben utólag tévesnek bizonyul.14 a becsléseket és a kilátásokat ráadásul az 
éppen aktuális gazdasági környezet és uralkodó narratívák, a túlzott optimizmus is 
erősen befolyásolják – lásd a „this time is different” problémakört (Reinhart–Rogoff 
[2008]). Ha a gazdasági szereplők azt hiszik, hogy a pozitív gazdasági légkör hosszú 
távon is fennmarad (például várakozásaik szerint a lakásárak tartósan emelkedni 
fognak), akkor az erre építő stratégiák is etikusnak tűnhetnek számukra. ekkor pont 
a hitelezés befagyasztása tűnhet erkölcstelennek, hiszen az adósok egy részét egy 
olyan gazdasági környezetben zárják ki a hitelkínálatból, amely lehetővé tehetné, 
hogy ők is lakáshoz jussanak. ebben az esetben a banki dolgozók számára az inkom-
petenciát lehet felróni mint etikai szempontból kifogásolható jellemzőt (hiszen fél-
reértelmezik a gazdasági folyamatokat, és téves várakozásokat hitetnek el az adósok-
kal), azonban ne felejtsük el, hogy a 2007–2008-as válság kitörése előtt nagyon keve-
sen voltak azok, akik előre látták, hogy a folyamatok összeomlásba fognak torkollani. 

13 sőt az is előfordulhat, hogy a banki hitelkínálat szigora miatt ezek az adósok a kevésbé formális 
intézményrendszer (például uzsorahitelezés) felé fordulnak, jóval magasabb kamatok mellett.

14 erre utal az is, hogy az európai Bankhatóság (eBa) szerint a kockázatkezelés szempontjából fej-
lettebb, úgynevezett belső modelleket (internal ratings-based, IRB) használó bankok között is jelentős 
eltérések azonosíthatók a késedelembe esés valószínűsége, valamint a veszteségráta becslése során, 
amely eltérések pusztán az eltérő módszertanokból és feltételezésekből adódnak (EBA [2015a]).
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összefoglalva elmondható, hogy habár utólag érezzük, hogy a 2007–2008-as vál-
ság kitörése előtt a pénzügyi intézmények hitelezési gyakorlata összességében káros 
volt, arra a kérdésre, hogy mi a hitelezési feltételeknek az etikai szempontból, a mak-
roszintű pénzügyi stabilitást is figyelembe vevő kifogástalan szintje, valószínűleg 
nem tudunk válaszolni.15

A kollektív viselkedés erkölcsi dilemmái

a valószínűségi problémán túl – amely inkább elméleti, mint gyakorlati jelentőségű – 
talán még fontosabb kihívást jelent az, hogy az erkölcsi szempontok egy-egy indivi-
duális banki döntés esetében tudnak megjelenni, azonban a döntések negatív követ-
kezménye a szektor egészének szintjén oszlik el. ez azt jelenti, hogy az esetek több-
ségében (ha a pénzügyi intézmény a piacnak csak egy kisebb szeletéért felel) az adott 
bank hitelezési gyakorlatának módosítása nem jár látható következménnyel a szektor 
egészének stabilitására vonatkozóan. 

Dancsik–Fábián [2019] amellett érvel, hogy ez a szituáció megfeleltethető „a közle-
gelők tragédiája” helyzetnek.16 az egyes pénzügyi intézmények önérdeküket követve 
lazítanak a hitelezési feltételeken, de ha sok intézmény teszi ezt, akkor a folyamat 
makrogazdasági katasztrófába torkollhat. természetesen vitatható, hogy a pénzügyi 
intézmények valóban önérdeküket követik-e a hitelezési feltételek lazítása során, 
hiszen a kockázatos hitelezés sok esetben jelentős veszteségekhez és bankcsődökhöz 
is vezetett. ez azonban csak ex post tűnik egyértelműnek, a boom időszakában a rövid 
távú kockázatvállalást díjazó kompenzációs rendszerek, a piaci referenciamutatókhoz 
(benchmark) kötött jutalmazás, az intenzív verseny, az optimista narratívák, a csorda-
szellem és az állami mentőcsomagok jelentette puha költségvetési korlát mind abba 
az irányba mutatnak, hogy az adott kockázatos, de profitábilis gyakorlat elterjed-
jen a szektorban. aki pedig kimarad az adott gyakorlatból, az rövid távon könnyen 
„balek” helyzetben találhatja magát: a versenytársak (és így a piaci átlag) jövedelme-
zősége meghaladja a prudens intézmény profitját, ráadásul utóbbinak a piaci részese-
dés csökkenésével is szembe kell néznie (1. ábra). egy ilyen helyzetben az intézmény 
vezetőségének növekvő tulajdonosi nyomással is szembe kell néznie a piactól elma-
radó jövedelmezőség miatt. Kialakulhat tehát olyan helyzet, amikor az egyes intézmé-
nyek úgy érzik: csak veszíthetnek azzal, ha nem csatlakoznak a piaci trendhez. ebben 
az esetben piaci részesedést veszítenek, miközben a pénzügyi rendszer instabilitása 
nélkülük is emelkedik, és annak hátrányait nekik is el kell szenvedniük.

15 Hangsúlyoznánk, hogy az etikai dilemmánk a hitelfeltételek szigorára vonatkozik, valamint arra, 
hogy jövedelmi és vagyoni szempontból milyen hitelfelvevőket tart a bank hitelképesnek. a pénz-
ügyi válság kitörése előtt ugyanis számos olyan gyakorlatot lehetett azonosítani, amely egyértelműen 
erkölcstelen volt: például az olyan esetekben, amelyekben jellemző volt az ügyfelek félrevezetése, az 
ügyfél igényeinek nem a leginkább megfelelő termék eladása, hiányos tájékoztatás.

16 a hasonlatban a közlegelőt a gazdaságban lévő jövedelmek összessége, míg a teheneket a nyúj-
tott hitelek jelentik. a gazdaságban lévő jövedelmek csak meghatározott mennyiségű hitelállományt 
„bírnak el”, ha a rendszer ettől tartósan eltér (lásd a 8. lábjegyzetet), akkor könnyebben összeomolhat.
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1. ábra
a pénzügyi instabilitás mint „a közlegelők tragédiája” helyzet – az egyes döntések irányába 
ható tényezők és a döntések következménye a többi intézmény döntésének függvényében 
boom időszakban

a többi bank alacsony kockázatú 
adósoknak hitelez

a többi bank magas kockázatú 
adósoknak hitelez

„Bármely 
bank” 
alacsony 
kockázatú 
adósoknak 
hitelez

a pénzügyi rendszer stabil, 
a bankok nem szolgálják ki a 
kockázatos ügyfeleket

a sikeresnek tűnő stratégia terjedni 
kezd a bankok között, a piaci 
benchmark profit nő, a rendszer 
instabilitása emelkedik.

i.

Középpontban a 
mikroszintű etikai 
problémák

a lemaradó intézmény 
piacot veszít, azonban 
ki van téve az 
instabilitásból fakadó 
kockázatoknak iii.

„Bármely 
bank” magas 
kockázatú 
adósoknak 
hitelez

ii. az „innovátor” 
bank a hitelfeltételek 
enyhítésével új piacokat 
hódít meg. a profit és 
a piaci rész nő.

a rendszer instabil 
marad akkor is, ha 
egy-egy prudens bank 
felhagy a kockázatos 
hitelezéssel

iV.

mivel kevés bank folytat kockázatos 
hitelezést, nincsenek rendszerszintű 
instabilitási aggályok

a pénzügyi rendszer sérülékenysége 
megnőtt, egy pénzügyi válság 
kitörésének valószínűsége 
emelkedett

Megjegyzés: a belső téglalapok egy-egy bank motivációját részletezik, míg a külső téglala-
pokban a rendszer állapotát írjuk le. egy-egy intézmény számára – bizonyos körülmények 
fennállása esetén – mindig megéri nyitni a kockázatos adósok felé, függetlenül a többi bank 
hitelezési gyakorlatától. a ii. kimenetel jobb, mint az i., míg a iV. jobb, mint a iii. a kocká-
zatos hitelezés tehát dominálja a prudens viselkedést.
Forrás: saját szerkesztés Dancsik–Fábián [2019] alapján.

a rendszerszintű kockázatokhoz azonban egy-egy intézmény hozzájárulása – és ez 
az, ami etikai szempontból vizsgálható – elhanyagolható mértékű. Így egy-egy intéz-
ménytől nem várható el a következményalapú etika előírásai alapján, hogy a szektor 
egészének szempontjait figyelembe vegye döntései során, hiszen a szektorszintű folya-
matokat alapvetően a „többi” intézmény határozza meg. a rendszerszintű kockázat 
tehát nem társul rendszerszintű erkölccsel.

a fentieket Herzog [2019] részletesen kifejti, és véleménye szerint az egyes intéz-
mények és a rendszerszintű kockázatok összefüggésében összesen három kihívást 
azonosíthatunk:

1. a „nemtudás” kihívása (epistemic challenge): a bankárok döntő többsége – főleg 
az operatív működés szintjén – nem látja át egy-egy gyakorlat szektorszintű hatá-
sát. a bankszektor és a pénzügyi rendszer komplexitása miatt ez nem is várható 
el feltétlenül. Így azonban a banki munkavállalók a döntéseik „rendszerszintű” 
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következményeit és az ilyen relációban esetlegesen felmerülő etikai szempontokat 
egyáltalán nem veszik figyelembe. 

2. motivációs kihívás (motivational challenge): még ha át is látnák a pénzügyi 
intézményekben dolgozó munkavállalók tetteik rendszerszintű következményeit, 
az azokkal való azonosulás nehezükre esne. ennek oka, hogy egy-egy banki gyakor-
lat rendszerszintű hatása legfeljebb tőlük távoli statisztikai jellegű kimutatásokban 
érezteti csak hatását, miközben mindennapi munkájuk során hús-vér emberekkel 
kell törődniük és dolgozniuk. motivációs problémát jelent az is, ha a banki dolgozók 
jövedelme a rövid távú eredményesség függvénye, és nem veszi figyelembe a hosz-
szabb távon kialakuló kockázatokat.

3. Koordinációs kihívás (coordination challenge): a pénzügyi rendszer egyértelműen 
globális szektor, így a kockázatos gyakorlat rendszerszintű hatását is csak globális 
szinten lehet megakadályozni, ami azonban számos koordinációs problémát vet fel.

e kihívásokat nemcsak az amerikai másodrendű jelzáloghitel-piaci válság során, de 
a hazai devizahitelezés folyamán is azonosíthatjuk. egyes banki dolgozók a válság 
kitörését követően arról számoltak be, hogy az „állásával játszott az a bankvezető, aki 
óvatoskodott (…), és emiatt visszaesett a pénzintézet piaci részesedése”, illetve arról is 
hallhattunk, hogy a magas profit narratívája hogyan kerekedett felül a kockázatokra 
vonatkozó figyelmeztetéseken (M. László [2011]). a legnagyobb magyar bank vezetője 
szintén azzal indokolta a devizahitel-piacra (a nagybankok közül utolsóként) történő 
belépést, hogy a bank piaci részesedése nagymértékben visszaesett a lakossági hitel-
piacon (Portfolio.hu [2019a]). az egyes bankok szempontjából tehát 2008 előtt még 
racionálisnak tűnhetett a devizahitelezésbe történő beszállás, amit a rekordmagas 
jövedelmezőségi számok is megerősítettek. a folyamat ráadásul a „nemtudás” kihí-
vásával is társult, hiszen a banki dolgozók nem minden esetben voltak képesek hite-
les tájékoztatást adni az árfolyamkockázat lehetséges mértékéről, amit az euró beve-
zetésével kapcsolatos – utólag tévesnek bizonyuló – várakozások is befolyásoltak.17

elméleti és gyakorlati megoldási lehetőségek

a fenti kihívások azt jelzik, hogy pusztán a piaci szereplők etikus viselkedésére 
(„önszabályozására”) nem lehet rendszerszintű pénzügyi stabilitást alapozni. az etika 
érvényesülését egyrészt a rendszerszintű kockázatok kialakulásának valószínűségi 
jellege akadályozza, másrészt az instabilitás kialakulása egy olyan kollektív cselek-
vési problémaként azonosítható, amelyben közös, a cselekvést hatékonyan orientáló 
normák18 hiányában nem valósul meg a kollektív érdek. az alábbiakban azt fejtjük 

17 a „nemtudás” kihívása ráadásul nemcsak a banki munkavállalók körében, de a hazai bankokat tö-
mörítő szövetség esetében is érvényesült. a magyar Bankszövetség 2006. január 31-én közleményt adott 
ki arról, hogy az ügyfeleknek (különösen a hosszú futamidejű hitellel rendelkező adósoknak) „nem kell 
félniük” az árfolyamkockázattól, ugyanis a forint folytatódó reálfelértékelődésére lehet számítani.

18 Tóth [2003] például rámutat, hogy a kötelességalapú etikai iskolák követése rendszerint alkalmas 
arra, hogy biztosítsa a katasztrófa elkerülését egy kollektív csapdahelyzetben.
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ki, hogy melyek azok az aktuális technológiai innovációk és szabályozói törekvések, 
amelyek ezeken a problémákon enyhíthetnek.

a valószínűségi probléma kockázatát eliminálni teljes mértékben értelemszerűen lehe-
tetlen. arra azonban törekedni lehet, hogy a hitelkockázati szempontból „jó” és „rossz” 
adósokat elválasztó modellek fejlődjenek, és ne jussanak hitelhez azok, akik bizonyos okok 
miatt nem képesek kiaknázni a hitelfelvétel nyújtotta lehetőségeket. a hitelképes hitelfel-
vevők pontosabb behatárolása a makroszintű kockázatokon is enyhíthet, ha a pontosabb 
becslési eljárások a banki kockázatvállalást is korlátok között tartják. 

a digitalizáció, valamint a nagy adatbázisok felhasználása pontosan ezzel a hatással 
jár. a potenciális adósokról elérhető információmennyiség növekedésével,19 valamint 
a gépi tanulásos becslések fejlődésével pontosabban megállapítható az, hogy az adott 
adós hitelezhető-e. az eddigi tapasztalatok szerint a gépi tanulásos eljárások – főleg 
amelyek nem tradicionális adatokat is felhasználnak – becslései képesek felülmúlni 
a hagyományos banki hitelkockázati modellek teljesítményét (Gambacorta és szerző-
társai [2019]). Berg és szerzőtársai [2018] szintén azt találta, hogy a „digitális lábnyom” 
felhasználásával pontosabb vagy legalább olyan pontos késedelembe esési becslés 
készíthető, mint egy hitelkockázati pontozással hivatalosan foglalkozó cég besorolása 
alapján. az elérhető információ bővülésével tehát jó eséllyel pontosítható, hogy kinek 
érdemes hitelt nyújtani, ezáltal mérsékelhető a tanulmányban kifejtett valószínűségi 
probléma (és az ehhez kapcsolódó etikai jellegű kihívás) mértéke is.

ami a kollektív cselekvés dilemmáját illeti, a döntéselmélet, valamint a játékelmé-
let bőven ellát minket elméleti megoldásokkal a fenti problémára. „a közlegelők tra-
gédiája” helyzetnek jellemzően két megoldása van: vagy a helyzet (azaz a szereplők 
„kifizetései”), vagy a szereplők preferenciái változnak meg (Parfit [1998]). a szakiro-
dalom egy része szerint általában könnyebb a helyzetet megváltoztatni (azaz egyes 
döntéseket ösztönözni vagy éppen ellenösztönözni, illetve a választási halmazt szű-
kíteni), mint a résztvevőket megváltoztatni (Elster [1997]). 

a kifizetések módosítására elsősorban a tágan értelmezett állam képes, de egyes – főleg 
kisszámú20 döntéshozó által jellemzett – szituációkban lehetséges megoldást jelent az is, ha 
a döntési helyzet szereplői maguk hoznak létre olyan intézményeket, amelyek az optimum 
felé terelik őket (például Ostrom [2000]). Herzog [2019] a pénzügyi rendszer tekintetében 
pont ezt javasolja: véleménye szerint olyan társulások (associations) létrehozása lenne 
szükséges, amelyek fórumot biztosítanak a piac szereplői, illetve szabályozói számára, 
hogy a potenciális káros gyakorlatokat azonosítsák, majd reagáljanak rájuk. ez a megoldás 
azonban jellemzően inkább kisebb társulások esetében lehet alkalmas a stratégiák össze-
hangolására, míg a nemzetközi pénzügyi rendszer esetében kevésbé tűnik reális megol-
dásnak. ráadásul a stratégiák összehangolása – még ha jó célt is szolgál – mindenképpen 
versenyhivatali aggályokat is felvet, ami a piaci szereplőket is elrettentheti a kooperálástól.

19 természetesen az elérhető információk bővülésével egyúttal új – adatkezeléssel és adatbiztonság-
gal kapcsolatos – etikai aggályok is felmerülnek (Müller–Kerényi [2019]).

20 Olson híres megfogalmazásában: ha „a csoport meglehetősen nagy, s ha az egyéneket kényszer 
vagy valamilyen más sajátos eszköz alkalmazásával nem késztetik közös érdekeik realizálására, akkor 
a racionálisan, önérdekből cselekvő individuumok nem törekszenek arra, hogy realizálják közös vagy 
csoportérdekeiket” (Olson [1998] 8. o.)
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ami az állami megoldásokat illeti, „a közlegelők tragédiája” helyzetből több meg-
oldási lehetőség is adódik. 

1. A kihelyezett hitelmennyiség korlátozása adósságfékszabályok révén. a szabályozó 
hatóságok limitálhatják a bankok által hitelezhető jövedelem vagy hitelezhető vagyon 
nagyságát. erre szolgálnak az úgynevezett adósságfékszabályok, amelyek a hitelösz-
szeg (vagy a törlesztőrészlet) nagyságát az adós jövedelme és/vagy a megvásárolt ingat-
lan értéke arányában korlátozzák. 2018-ban az eu-országok közül 12 alkalmazott 
a törlesztőrészlet és a jövedelem arányára (debt service to income ratio), 2 ország a hitel-
összeg és a jövedelem arányára (debt to income ratio), míg 20 ország a hitelösszeg és az 
ingatlan értékének arányára (loan to value ratio) vonatkozó korlátot (ESRB [2019]).21 
ezek a szabályok egyértelműen a válság hatására terjedtek el, míg azt megelőzően csak 
kevésbé voltak jellemzők. az adósságfékszabályok gyakorlatilag korlátozzák a gazdasági 
szereplők jövedelmének terhelhetőségét, így egyfajta rugalmas kvótaként működnek 
(mintha a közlegelő körül élő gazdáknak meg lenne határozva, hogy a legelő bizonyos 
részeinek telítettsége esetén már nem küldhetnek ki több tehenet).22

2. A kockázatvállalás ellenösztönzése javadalmazási szabályok révén. szabályozói 
lehetőséget jelent az is, ha korlátozzák a rövid távú ösztönzést a hitelintézeti vezetők 
körében, annak érdekében, hogy kevésbé álljon érdekükben a túlzottan kockázatos 
hitelkihelyezés. erre jelentenek példát a banki vezetők jövedelmével kapcsolatos sza-
bályok, amelyek a prémiumok kifizetését a hosszabb távú teljesítményhez és nem 
a rövid távú profitabilitáshoz kötik (EBA [2015b]).

3. A hitelezés ellenösztönzése a tőkekövetelmények szigorításán keresztül. az állami 
beavatkozás lehetőségét jelenti a tőkeszabályok szigorítása is, amellyel – a tőkeköltség 
növelésén keresztül – a hitelezés forrásköltsége drágítható, akár szegmensspecifikusan 
is.23 a tőkekövetelmény növelése egyúttal ceteris paribus a banki mérleg maximális 
nagyságát is meghatározza, és így hitelezést korlátozó hatása is lehet, azonban ez 
a hatás pótlólagos tőkebevonással egyértelműen kikerülhető.

21 magyarországon 2015. január 1-én léptek hatályba a jövedelemarányos törlesztőrészletre és a hi-
telfedezeti arányokra vonatkozó mutatók. a jelenleg hatályos szabályok szerint az esetek többségében 
egy háztartás havi adósságszolgálata nem haladhatja meg a háztartás jövedelmének 50 százalékát, míg 
jelzáloghitelek esetében a hitelösszeg nem lehet nagyobb, mint a fedezet értékének 80 százaléka. a sza-
bályozással kapcsolatos első tapasztalatokról lásd Fáykiss és szerzőtársai [2018].

22 Hozzá kell tenni, hogy a korábban említett digitalizáció ezzel éppen ellenkező irányba hat, és a 
technológiai fejlődés potenciálisan jelentős kihívásokkal és veszélyekkel is járhat. a természeti erő-
forrásokkal kapcsolatos közlegelőhelyzetekben gyakori, hogy az erőforrás kimerítése a technológia 
ugrásszerű fejlődése miatt következik be, például egy tó halállománya a hirtelen megjelenő motor-
csónakos halászat következtében merül ki (Ostrom [2000]). a pénzügyi rendszer digitalizációjával 
a folyamatok felgyorsulnak: a szolgáltatók az egy kattintással elérhető hitelfelvétel révén jóval gyor-
sabban érik el az ügyfeleket, így a gazdasági szereplők jövedelmei is jóval gyorsabban válnak ter-
helhetővé a pénzügyi intézmények és egyéb vállalkozások hiteleivel. ez a makrogazdasági szintű 
egyensúlyhiány kialakulását is felgyorsíthatja.

23 ilyen eszköz például a rendszerkockázati tőkepuffer, amelyet magyarországon az elmúlt években 
bizonyos méretű nemteljesítő projekthitel-kitettséget meghaladó bankok számára írtak elő. a válság 
kitörését követően egyéb makroprudenciális jellegű tőkekövetelmények bevezetése is lehetségessé 
vált – ilyen a rendszerszinten jelentős intézményekre előírt tőkepuffer (a nagyobb méretű intézmé-
nyekre), valamint az anticiklikus tőkepuffer (a hitelezés túlfűtöttsége esetén).
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4. A hitelezés mérséklése a monetáris politika szigorításán keresztül. a jegybank 
kamatpolitikájával befolyásolni tudja a bankok forrásköltségét és így a hitelkamato-
kat. a magasabb hitelkamatok korlátozóan hatnak a hitelkeresletre, és így mérséklik 
a kihelyezett hitel mennyiségét is. a kamatpolitikát azonban a legtöbb országban az 
inflációs cél teljesítésének rendelik alá, így egyéb – például hitelpolitikai – célokra 
történő használata csak abban az esetben elképzelhető, ha azt az inflációs folyama-
tok is indokolják. a tapasztalatok szerint azonban a hitelezés okozta túlfűtöttség nem 
minden esetben tükröződik az inflációs alapfolyamatokban.

5. A piac „felosztása”. további lehetséges irányt jelenthet a közlegelőcsapda megol-
dása során a közjószág felparcellázása és az egyes parcellák magántulajdonba adása. 
ez a hitelintézetekre lefordítva a piac adminisztratív felosztását, a verseny korlátozá-
sát jelentené: az adott szegmensben versenytársak nélkül működő bank, amennyiben 
saját monopolpiacát hitelezi túl, nagyobb mértékben internalizálja a későbbiekben 
felmerülő instabilitási költségeket, így kevésbé válik érdekeltté a túlzott hitelexpan-
zióban. Bizonyos szempontból ez a korlátozás működött a Bretton Woods-i pénzügyi 
rendszer éveiben, amikor a nemzetközi tőkemozgások korlátozása, illetve bizonyos 
országokban (például az egyesült államokban) a banki tevékenység földrajzi korláto-
zása belföldön is jellemző volt. a tevékenység földrajzi korlátozása és a kevesebb piaci 
szereplő miatt kisebb volt a verseny, és a bankoknak kevésbé volt kifizetődő a koc-
kázatos működés (Keeley [1990]). természetesen hozzá kell tennünk, hogy a verseny 
visszafogásának, valamint a túlzott iparági koncentrációnak negatív következményei 
könnyen felülmúlhatják a stabilitás nyújtotta előnyöket, így ezt a „megoldást” csak 
elméleti lehetőségként fogalmazzuk meg. 

Következtetések

a tanulmányban amellett érveltünk, hogy az egyes pénzügyi intézmények pénzügyi 
instabilitás gerjesztése miatti, etikai szempontú elítélése két szempontból is nehéz-
kes. egyrészt az egyes intézmények hitelezési politikájának lazítása ugyan növeli egy 
válság kialakulásának valószínűségét, de a valószínűségi problémák etikai értékelése 
eredendően problémás, és rendszerszintű megközelítésben nehéz (ha nem lehetetlen) 
elválasztani egymástól a még erkölcsös és a már erkölcstelen hitelezést. másrészt egy-
egy pénzügyi intézmény döntéseinek általában elenyésző a hatása a pénzügyi rendszer 
egészének stabilitására, amelyet több pénzügyi intézmény számos döntése befolyásol. 
az egyes banki döntések és a pénzügyi instabilitás között így tehát nincs könnyen azo-
nosítható, egyértelmű és a banki döntéshozók számára is látható ok-okozati kapcsolat, 
amely az etikai szempontok figyelembevételének feltétele lenne. 

utóbbi szempontból a szituáció hasonlóságot mutat „a közlegelők tragédiája” hely-
zetével, amelyben az egyes szereplők önérdekkövetése kollektív katasztrófába torkol-
lik. a csapdahelyzet logikája szerint lehetséges megoldási javaslatokat fogalmaztunk 
meg, és amellett érveltünk, hogy a pénzügyi rendszer szempontjából elsősorban a pre-
ventív állami beavatkozás jelenthet fenntartható megoldást ebben a helyzetben, míg 
a hitelintézetek „önszabályozására” kevésbé lehet építeni.
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ezek a problémák egyúttal azt is jelentik, hogy ha a tanulmányban tárgyalt kihívá-
sok fennállnak, akkor etikai értelemben a rendszerkockázatok kialakulásáért (ponto-
sabban megakadályozásuk elmaradásáért) elsősorban a szabályozók tehetők felelőssé.24 
az állami beavatkozás, a pénzügyi szabályozás szigorítása jellemzően lassú és ciklikus 
folyamat, amelyet az egyes pénzügyi válságok kitörése indukál, így jellege alapvetően 
reaktív. ezt megerősíti, hogy az előzőkben bemutatott, gyakorlatban is megvalósí-
tott megoldások zömét a pénzügyi válságot követően alakították ki. a pénzügyi vál-
ságot megelőző szabályozói keretrendszer és hozzáállás ugyanis egyáltalán nem volt 
alkalmas arra, hogy a rendszerszintű pénzügyi instabilitás kialakulását megakadá-
lyozza.25 a mikroprudenciális problémákra összpontosító felügyelet arra ügyelt, hogy 
külön-külön minden intézmény kellő tartalékkal működjön, azonban ez korántsem 
biztosítja a rendszer egészének stabilitását, azaz teljes mértékben hiányzott a rendszer 
makroprudenciális szempontú szabályozása.26 a szabályozók ráadásul növekvő teret 
engedtek annak, hogy a bankok maguk becsüljék meg kockázataikat, és csak a válság 
kitörését követően mozdult el ismét a szabályozás a ciklikus változásokra és a banki 
modellek eredményeire kevésbé érzékeny szabályok irányába (Mérő [2018]).

a szabályozók felelősségének elsődlegessége azonban csak abban az esetben állja 
meg a helyét, ha a piac szerkezete valóban „a közlegelők tragédiája” helyzetet tükrözi, 
azaz kellően sok szereplő létezik ahhoz, hogy egyik szereplő se legyen képes markán-
san befolyásolni a piac egészét. Ha van olyan szereplő, akinek a hitelezési gyakorla-
tának módosítása a teljes makrogazdaságra és a szektorszintű stabilitásra is látható 
hatást gyakorol, abban az esetben sokkal egyértelműbben jelenik meg a felelősség 
kérdésköre – nemcsak a bank és az egyes adósok, de a bank és a pénzügyi rendszer 
stabilitásának összefüggésében is. ebben az esetben ugyanis nem teljesül az a feltétel, 
hogy a bank döntésének nincs látható hatása a makroszintű stabilitásra.

összességében tehát elmondható, hogy a pénzügyi rendszer szereplőitől ugyan el 
kell várni az erkölcsös viselkedést, azonban egyrészt iránymutatást kell adni az intéz-
mények számára, hogy ez mit is jelent, másrészt a szabályozóknak semmilyen körül-
mények között nem szabad pusztán a piaci szereplők „önszabályozására” számítania. 
az önérdekkövetés sok esetben egyensúlyt hoz, de olykor épp ellenkezőleg: kollektív 
katasztrófába torkollik. utóbbi esetben szükség van arra, hogy a jogszabályok meg-
felelő kollektív mederbe tereljék az individuális döntéseket.

24 ismét hangsúlyozzuk, hogy ez nem azt jelenti, hogy a hitelintézetek minden esetben az elvár-
ható etikai szabályoknak megfelelően viselkedtek volna. itt csak a makroszintű következményekre 
gondolunk, miközben mikroszinten számos olyan eset azonosítható, amikor a bank nem megfele-
lően bánt az ügyfeleivel.

25 ebben természetesen politikai szempontok is szerepet játszanak. a hitelezés felfutása rövid távon 
kedvezően hat a gazdaságra és a választópolgárok által érzékelt jólétre, így a hatalmon lévő politikai párt 
ódzkodhat attól, hogy csillapítsa a piaci folyamatokat. ezt megerősítve Herrera és szerzőtársai [2020] 
egyenesen azt találta, hogy a politikai népszerűség növekedése jó előrejelzője a pénzügyi válságoknak – 
legalábbis a fejlődő országokban. ez a téma azonban túlmutat jelen tanulmány keretein.

26 gyakran elhangzik a túlságosan laza monetáris politika kritikája is, ami valóban több országban 
is fűtötte a kockázatos hitelezést. a valódi probléma azonban a makroprudenciális eszköztár hiánya 
volt, hiszen az inflációs és a hitelezési folyamatok elszakadása esetén a kamatpolitika nem alkalmas 
arra, hogy a két változót egyaránt megfelelő mederbe terelje.
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