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AZ ARNYEKBANKRENDSZER KLASSZIKUS
ES JOVOBENI KIHIVASAI MAGYARORSZAGON

Kecskés Andrds - Zéman Zoltdn

A 2007-2009-es pénziigyi vildgvilsdg hatterében az drnyékbankrendszeri ak-
tivitasok huzodtak meg. A tanulmany célja az arnyékbankrendszerek muko-
dési mechanizmusainak bemutatdsa nemzetkozi kitekintéssel, elsésorban a
hazai drnyékbankrendszer példdin keresztiil. Ennek sordn ismertetjiik mind-
azon nemzetkozileg azonosithatd miikodési formakat, amelyek Gsszessége az
arnyékbankrendszer fogalmi rendszerét 6lelik fel. A tanulmadny els6 része a vilag
tobbi részén mikodd arnyékbankrendszerek példajan keresztiil igyekszik be-
mutatni a mikodési mechanizmusokat. Lathatd, hogy az arnyékbankrendszeri
muikodés vilagméreti jelenség, amely jelentds kockdzatokat hordozhat, és
ezalol Magyarorszdg sem kivétel. A tanulmany madsodik része a brékerbot-
ranyok és a Quaestor-csoport példajan keresztill igyekszik bemutatni a hazai
arnyékbankrendszer sajatossagait. A tanulmany harmadik része a kriptovalutak
elterjedésével osszefiiggd arnyékbankrendszeri kockazatokat kivanja megvilagi-
tani, mivel jelenleg nem létezik atfogé magyar szabalyozas, ami pedig kockazato-
kat jelenthet a késébbiekben.
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1. AFONTOSABB MUKODO ARNYEKBANKRENDSZEREK
OSSZEHASONLITASA

Szamos drnyékbankrendszer miikodése azonosithat6 be a vilag pénziigyi és gaz-
dasagi rendszereit vizsgalva. A legtobb figyelmet az elmult években az Egyesiilt
Allamok és Kina drnyékbankrendszerének szentelte a szakma és a kozvélemény.
Ennek elsédleges oka, hogy a 2007-2009-es pénziigyi vilsdgban e két orszagnak
kiemelked8en fontos szerepe volt, hiszen az drnyékbankrendszernek a pénziigyi
rendszerben bet6ltott részesedése, illetve fontossdga tdlmutatott a nemzetgazda-
sagi kereteken. Azonban Magyarorszag szempontjabol két térséget érdemes ta-
gabb értelemben vizsgalni: az Eurdpai Unidt, mint a fejlett és Kindt, mint a fejlodo
orszagok csoportjainak jelentds szerepléit. A szerzék allaspontja szerint Eurd-
pa az eltéré (univerzdlis) bankrendszeri miikodés miatt kiilon is vizsgalandé az
arnyékbankrendszerek mitikodése szempontkabdl.
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1.1. Az arnyékbankrendszer meghatarozasa

Az arnyékbank elnevezést elsé alkalommal 2007-ben hasznalta Paul McCulley
pénziigyi szakember a Kansas City Federal Reserve Bank konferencidjan. Az ar-
nyékbank fogalmat mindazon nem-banki pénziigyi intézmények dsszességeként
hatdrozta meg, amelyek lejdrati transzformdciot végeznek. A lejarati transzfor-
maciot ugy hatdrozta meg, mint olyan pénziigyi kozvetitdi folyamatot, amelynek
soran a jellemzden rovid lejaratu forrdsokat hosszu lejaratu eszkozokké transz-
formaljak. A kereskedelmi bankok is hasonléan jarnak el, amikor az egy éven
beliil lejaro betéteket hosszu lejaratu hitelekké - jellemzden 5-10 éves futamidejii
jelzaloghitelekké — alakitjak 4t bankiizemi tevékenységiik soran.

A Federal Reserve Bank of New York szerint olyan jogalanyok Osszessége az
arnyékbankrendszer, amelyek lejarati likviditasi és hitelkozvetitési tevékenységet
végeznek allami garancia vagy jegybanki forrasokhoz torténé hozzaférés nélkiil
(Guttmann, 2016:124).

A Financial Stability Board (FSB) az arnyékbankrendszert ugy hatdrozza meg,
mint egy olyan hiteltranszformdciés rendszert, amely azokat a piaci szerepléket
és tevékenységeiket foglalja magaban, amelyek a hagyomanyos bankrendszeren
kiviil esnek. Alanyi oldalrdl ezek a szereplék olyan pénziigyi intézmények,
melyek az aldbbi tevékenységeket végzik: betétjellegti forrasgytijtés, lejarati
és/vagy likviditasi transzformadcio, hitelezési kockdzat athelyezése kozvetett
vagy kozvetlen tékeattétel hasznalataval. Targyi oldalrél hdrom finanszirozési
format hatdroz meg: értékpapir-kibocsdtds, értékpapir-kolcsonzés, értékpapir-
visszavdsdrldsi megdllapodds haszndlata (repoiigylet) (FSB, 2011).

A fentiek alapjan a szerzok is a tagan értelmezett arnyékbankrendszer-definiciot
hasznaljak jelen tanulményukban. Maga az arnyékbankrendszer elnevezés
ugyanis onnan ered, hogy amig a kereskedelmi bankok képesek pontosan fel-
mérni és nyilvdntartani, hogy a betétjeikbdl transzformadlt eszkozeik milyen vo-
lumenben allnak rendelkezésre, addig az arnyékbankrendszer esetén a kevésbé
transzparens nyilvintartas miatt az eszkozok volumenét, sét esetenként a befek-
tetéseik targyat sem lehet pontosan meghatdrozni. Az 4tlathatatlan befektetési
politika oka a tobbszordsen transzformdlt (szarmaztatott tigyletekké alakitott ér-
tékpapir formajaban piacra bocsatott eszkézok) megtakaritasokbol torténd képe-
zése, vagyis a befektetési banki tevékenység és a leplezett kereskedelmi banki profil
osszefonddasa. Az drnyék mint metafora azért helytdllo, mert az igy kialakuld
pénziigyi rendszer a hagyomanyos kereskedelmi bankrendszerre vet drnyékot,
mégpedig alternativ lehetségek formajaban, amelyek kiterjedése és konturvona-
lai nem hatarolhatdk koriil pontosan.!

1 KEecskEs ANDRAS (2016): Eurdpai jogi szabalyozds és annak magyarorszagi implementécidja a
pénziigyi intézményeket érinté 4j kihivasok tertiletén. In: TrLk PETER [szerk.] (2016): Az unids jog és
a magyar jogrendszer viszonya. Pécs, Pécsi Tudoméanyegyetem, 335. 0.
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1.2. A fejlodo piacok arnyékbankrendszereinek jellemzéi

A fejlédd piacok és a fejlett pénz- és tOkepiacokkal rendelkezd orszagok
arnyékbankrendszere kozott van egy kiemelked6en fontos kiilonbség: a fejlédd
orszagok arnyékbankrendszereirdl kevesebb a rendelkezésre allé informacid, és
az egyértelmiien rendelkezésre allok sem teljes kortiek (Kecskés, 2016:46). Mégis
megalapozottnak tlinik az a vélekedés, hogy az arnyékbankrendszer ardnya a tel-
jes pénziigyi rendszer mérlegf6osszegéhez viszonyitva ezen orszagcsoportok ese-
tében egyetlen esetben sem haladja meg a 39 %-ot (Ghosh et al., 2012:4). Emellett a
fejlett orszagok esetében a hagyomdnyos bankrendszer egyes elemeinek tulszaba-
lyozasa egyfajta szabdlyozdsi arbitrdzst okoz, ami a lazabb vagy kevésbé szigoru-
an szabalyozott és ellendrzott teriiletek felé tereli a pénziigyi igények kielégitését
biztositd termékfejlesztést.

Ezzel egyidejlileg a fejl6dd orszdgok esetében a szabdlyozas hidnyossagai vagy
alulszabalyozottsag miatt az drnyékbankrendszeren beliil alakulnak ki az elébb
emlitetthez hasonlé transzformdciés megolddsok.

Masrészt a fejlett orszagokban jellemzéen - a nagyobb pénz- és tdkepiaci
mult és a részletesebb, illetve szélesebb kort szabalyozasi rendszer miatt — bo-
nyolultabb, kevésbé dttekinthets transzformdcids folyamatok alakulnak ki az
arnyékbankrendszerben, mig a fejlédé piacokon a hidnyzo szabalyozasok terti-
leteit fedik le az drnyékbankrendszer tjonnan megjelend pénziigyi innovacidi.

1.3. Szabalyozasi arbitrazs a kinai arnyékbankrendszer példaja alapjan

Kindra az arnyékbanki tevékenységek esetében a leginkabb jellemz6 az ugyne-
vezett szabdlyozasi arbitrazs jelensége (Kecskés-Bujtdr, 2016). A szabalyozési
arbitrdzs soran az adott tevékenységet tizletszertien végz6 jogalanyok a kevésbé
szigoruan szabdlyozott vagy nem szabalyozott gazdasagi teriiletek igénybe véte-
lével élnek akar az alkalmazott jogi format, akdar az adott konkrét tevékenységet
tekintve.

A szabalyozési arbitrazs Kina mellett az Egyesiilt Allamokban is érzékelhetd,
Eurdpaban viszont kevésbé meghatarozé ez a jelenség. A szabélyozasi arbitrazs
alapvet8en két esetben johet létre, mégpedig akkor, ha nagyon szigoru a szabd-
lyozas, vagy ha a piac fejletlensége miatt bizonyos jelenségek még nem keriilnek a
szabélyozo, illetve szabdlyozék latoterébe. Mig az Egyesiilt Allamokban féként az
eldbbi a jellemz6, addig Kina esetében mindkét eset megfigyelhetd.

A kereskedelmi bankok esetében az Egyesiilt Allamokhoz hasonléan Kindban is
a betéti kamatok szigoru szabdlyozdsa példdzza leginkabb azt a helyzetet, amikor
a tulzott szabdlyozds még egy viszonylag kevéssé szabad t6kepiacon is megtalalja
az arnyékbankrendszerben az 1j és innovativ lehetéséget a piac altal tdmasztott
igények kielégitésére.
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Az Egyesiilt Allamokban az 1933-as banktérvényben (Banking Act of 1933) a
jelentds Q szabaly é4ltal meghatdrozott kamatplafon teremtett megfelel$ a pia-
ci kornyezetet a pénzpiaci alapok 1étrejottéhez 1971-re. Kindban az dgynevezett
vagyonkezelési termékek (wealth-management products - WMP) széles kort
elterjedésének az alapja a hasonléan korldtozott, 3%-o0s kamatplafon altal deter-
minalt szabdlyozasi kornyezet volt (Awrey, 2015:30). A vagyonkezelési termékek
(WMP-k) a kinai gazdasdgban olyan - jellemz8en éven beliili - megtakaritasi
formak, amelyek hasonld piaci igényeket elégitenek, ki mint a pénzpiaci alapok
az Egyesiilt Allamokban.

A vagyonkezelési termékekrdl kiallitott kotelezvényt csak a megtakaritasi ter-
mékek 37%-dban szavatoljak a bankok, a fennmaradd, kozel kétharmados rész-
ben azonban a WMP-k mogott nincs semmiféle pénziigyi intézményi garancia,
ahogy nincs befektetévédelmi vagy jegybanki intézményi garanciarendszer sem.
Azonban az eddigi nemfizetések esetében a kinai kormany beavatkozott (példéul
2012-ben a Huaxia Bank Co. és Citic Trust Co. esetében) a befektet6k és a piac
védelmében (Hong, 2014). Ezért minden ilyen vagyonkezelési termék és az ahhoz
hasonl6 megtakaritasi termékek esetében egyfajta szobeli jegybanki garanciat fel-
tételeznek a befektetdk.

2017-ben a vagyonkezelési termékek piacan is jelentés szigoritasokat vezetett be
a kinai szabdlyozo hatdsdg azzal, hogy a 2019. junius 30-aig tartd, dtmeneti id6-
szakban minden, a terméket értékesit§ piaci szereplének jelentés valtozasokat
kell kotelezéen bevezetnie. Az atfogé véltozds egyik jelents része a befektetési
alapoknal jol bevalt netté eszkdzérték-szamitas haszndlata.

A masik fontos valtozas — amely egyeldre csak ajanlas -, hogy a pénzintézeteknek
a tékegarancia barmely formaban torténd biztositasat a vagyonkezelt termékek
esetében meg kell sziintetnitik. Ezzel a piacot a helyes kockazat-hozam aranyok
kialakulasa felé kell és lehet terelni. Ez utdbbi javaslat a betétek kockazati szint-
je helyett a részvény- és vallalati kotvénybefektetések magasabb, valds kockazati
szintjére emeli a WMP-k piaci megitélését mdr a kisbefektet6k szdmara is (Chen-
Ruwitch, 2017).

Kiemelend6 tényezd, hogy Kinaban nem mukodik betétbiztositasi és/vagy
befektet6védelmi rendszer, bar a kinai jegybank mar 2013-ban a legfontosabb pri-
oritasok kozott emlitette egy betétbiztositdsi rendszer megvaldsitasat. A betétesek
kartalanitasat a bankcs6dok esetében is a kinai allam véllalta fel 2015-ig (People’s
Bank of China, 2013).
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1.4. Az eurdpai arnyékbankrendszer

Az eurdpai arnyékbankrendszer — mint ahogyan maga az Eurdpai Unid is - plu-
rélis arculatot mutat. A pénziigyi rendszeren beliil a banki mérlegek eszkozoldaldn
az Egyesiilt Allamokénal alacsonyabb arnyékbankrendszeri részesedés jellemzd
az Euré6pai Unidra (Jeffers—Plihon, 2014:12).

Ez az atlagosan 30%-os érték azonban magas szérast mutat. Hollandidban pél-
daul ez az érték 45%, mig az Egyesilt Kiralysagban mindossze csak 20%. Az
arnyékbankrendszer az Eurdpai Unidban jellemz8en a hagyomanyos bankrend-
szerhez kot6d6en és azzal szoros kapcsolatban fejlédott ki.

Az univerzalis bankrendszer ugyanis a hagyomdnyos bankok szdmdra kin4lt fel 0;
lehet8séget a forrasgytjtésre az értékpapirositds, a pénzpiaci alapok, valamint az
értékpapirformdban torténd hitelkihelyezés segitségével.

Az eurdpai bankrendszer eddig kevéssé ismert, specialis jellegzetességére vilagi-
tott ra az eurdpai bankok jelentds Kitettsége a 2007-2009-es pénziigyi valsagban.
A nagy eurdpai bankok ugyanis olcsé forrdsokat gytjtottek az amerikai pénzpia-
ci alapjaikon keresztiil, amelyeknek jelentds részét — magasabb hozamot ttizve ki
célul -, a new yorKki és londoni irodaik segitségével kihelyezték értékpapirositott
jelzdloghitel-piaci eszkozokbe (Jeffers—Plihon, 2014:14). Ennek az volt a hozadé-
ka, hogy a valsag kitorésekor egyszerre kellett likviditasi problémékat kezelni a
pénzpiaci alapok miatt, valamint jelentds tékeveszteségeket elkonyvelni a toxikus
jelzdlogpiaci eszkézokkel fedezett értékpapirokon. Erdekes kiilonbség Eurépa és
az Egyesiilt Allamok kézétt, hogy mig az USA-ban egy év alatt, tehdt mar 2008-ra
drasztikusan visszaesett az értékpapirositas nagysagrendje (az el6z6 évi egy6to-
dére, azaz 400 millidrd USA dolldrra), addig Eurépaban egészen 2010-ig — bar
alacsonyabb bdzisrdl, de folyamatosan - nétt az ujonnan kibocsatott jelzaloggal
fedezett értékpapir-allomdny (BIS, 2011). Ebben a folyamatban élen jart az Egye-
stilt Kiralysag, Hollandia, Spanyolorszag és Olaszorszag.

Ezekben az orszdgokban az ingatlanpiaci novekedést is részben ez az
értékpapirositdsi folyamat taplalta, amit a jelzalogpiacok 6sszeomlasakor az érin-
tett bankrendszereknek csak hosszabb idé alatt — vagy az6ta sem - sikertilt teljes
mértékben kiheverniiik. Eurdpa esetében egyértelmtien megallapithatd, hogy az
arnyékbankrendszer terjeszkedését egy olyan szabdlyozasi arbitrdzs hatdrozta
meg, amely az értékpapirositast a tartalék képzésének elkeriilésére hasznalta fel,
igy a magasabb hozamok elérésével magasabb megtériilést biztositott a hagyoma-
nyos bankrendszer részvényesei szamara (Bujtar, 2014).

Ez éppen ellentétes a betéti és a hitelkamatlabak szabalyozasanak oldalarol kiin-
dulé drnyékbankrendszeri expanzidnak, amely az Egyesiilt Allamokra és a fejl§-
dé piacokra - kiilonosen Kindra — volt jellemzé a 2000-es évek elejétdl egészen
maig.
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2. A MAGYAR ARNYEKBANKRENDSZER ES SAJATOSSAGAI

A Magyarorszagon, illetve a magyar pénzpiacon és a nemzetgazdasagban megje-
lené arnyékbankrendszerek nagyon specifikusak és nagyon kevés érdemi, illetve
felhasznalhatd informacio all a rendelkezésre ezen témaban.

Az arnyékbankrendszer mint fogalom meghatarozasakor, illetve értelmezése-
kor nemcsak a hagyomanyos értelemben vett arnyékbankrendszerhez kot6to,
specialis intézményeket és modszereket kell figyelembe venni, hanem magukat
a tevékenységnek megfeleld, specidlis megjelenési formakat is. Magyarorszagon
ebben a specidlis megjelenési formdban, de kétségkivil drnyékbankrendszerként
definidlhaté és mtikdé jelenségekrdl lehet érdemben beszélni. Idetartoznak a
pénziigyi tudatossag hianyanak hatdsara megvaldsuld brokerbotranyok és ,,pira-
misjatékok”, amelyek a kotvénykibocsatasokbol szarmazo t6két nem profitabilis
és hozamtermeld eszkozokbe és portfoliokba fektetik be, hanem a lejaré kotvé-
nyeket, illetve esedékes kamatokat fizetik ki beldliik els6sorban, masodsorban
pedig hosszt tavon is csak magas kockdzat mellett megtériil6, azonban magas
hozammal kecsegetetd iparagakba fektetnek.

2.1. Gazdasagi és jogi szabalyozasi hianyossagok - a Quaestor-botrany

A Quaestor cégcsoport bukasa a teljes hazai kozvéleményt és gazdasdgot meg-
botrankoztatta, illetve ravildgitott a hazai pénziigyi rendszer gyenge pontjaira.
A Quaestor cégesoport bukdsa pedig nem egyedi eset volt Magyarorszagon, hi-
szen utdna tobb hasonld véllalkozas is felszdmolas ala keriilt — vagyis nemcsak
a Quaestor befektet6i jartak poérul, hanem a Buda-Cash Brokerhdz, valamint a
Hungéria Ertékpapir Zrt. tigyfelei is.

A Quaestor Pénziigyi Tandcsadd Zrt.-t magyar maganszemélyek alapitottak 1990.
janudr 13-an. A vallalkozds betéti tarsasagi formaban jott létre pénziigyi tandcs-
adas céljabdl. 1993-ban a cég tevékenységi korét kibdvitették értékpapir-kereske-
delmi és befektetési tevékenységgel. Késébb a véllalkozas takarékszovetkezekkel
tarsulva diverzifikalta a tevékenységeit, kib6vitve teljes banki és hitelszolgalta-
tasokkal, amelyeket maganszemélyeknek és vallalkozdasoknak egyarant kinalt.
Ezen kiviil a diverzifikacios tevékenységhez kot6dott még a jelzaloghitelezés és a
kockézati t6ke kezelése, bar ezek sulya elenyész6 volt a tobbi tevékenység nagy-
sagrendjéhez képest.

2001-ben a tarsasag egy 10 millidrd Ft 6sszegli kotvénycsomagot bocsatott ki,
amelynek célja az ingatlanfinanszirozas volt. A cég tobb olyan szektorban is jelen
volt befektet6ként, amelyek kizardlag hosszu tavon, megfelel6 tizleti és diverzifi-
kacios befektetési stratégia mellett lesznek profitabilisak, illetve hozamtermelSk.
Idetartoznak az egészségiigyi, szallodai, technoldgiai, energetikai ipardgak. A
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Quaestor ezeknek az ipardgaknak a fejlesztését tlizte ki, de mégis az 6sszes nega-
tiv el6jellel mukodott.

A Quaestor-csoportrol megallapithato, hogy a befektetések teriiletén a nyereség-,
illetve profittermel$ képessége és rovid tava potencidlja nagyon gyenge volt, vi-
szont a befektet6k megnyerésében és az altaluk kibocsatott kotvények értékesité-
sében kivaldan teljesitettek. Az elébbiekben emlitett ipardgakban létrejové hianyt
a maganbefekteték pénziigyi eszkozeinek csalard eltulajdonitasaval igyekeztek
pétolni a megfeleld likviditas megtartdsa érdekében. A Quaestor ,fiktiv” kotvé-
nyeinek értékesitése olyan hatékonysaggal sikeriilt, hogy a ,piramis dsszeomla-
saig” osszesen 150 millidrd forintot meghalad6 értékben szereztek meg pénziigyi
instrumentumokat, jellemzéen lakossagi maganbefektetSktol.

2008-ban bekovetkezett a nemzetkozi gazdasagba is begytir(iz6 gazdasagi vilag-
valsag. A subprime hitelek jogosult pozicidit keziikben tarté cégek SPE-k kozbe-
iktatdsaval, értékpapirba foglalva ajanlottak fel nyilvanosan a befektet6k szamara
a koveteléseiket.

A cégcesoportot a kibocsatas viszonylataban vizsgalva egyértelm, hogy az SPE-k
alkalmazdsdanak nemcsak a szamviteli fiiggetlenséghez kapcsol6do, hanem a fele-
16sséget érintd jogi vonatkozasai is voltak, amelyek az SPE mint 6nall6 kibocsato
elkiiloniilt jogi személyiségébdl szarmaztathatok (Bujtar-Kecskés, 2015b). Az SPE
alkalmazdsa a cs6d esetén a csédeljarasba vehet6 vagyon kizérasa mellett 6ndllo
entitds formdjédban a hitelez6k, illetve az értékpapirositast végzok kozvetlen fele-
16sségét is elfedte.

A Quaestor cégcsoport anyavallalata igy az értékpapir-kibocsaté Quaestor Finan-
cial Hruria Kft.-t6l elkiiloniilten miikodve, lehetdséget adott az esetleges cs6d-
helyzetben a vagyonkimentésre. Erre egyre tobb jel utal a biintetSeljaras soran
feltart informaciok alapjan. A cégcsoport szertedgazé és tulnyomodan alacsony jo-
vedelemtermeld képességii tizletagai nem voltak arra képesek, hogy finanszirozni
tudjdk a magasabb megtériiléssel bird, hosszabb tavu t8keigénnyel rendelkezd,
els6sorban ingatlanfejlesztésekre 9sszpontositd és csak mdsodsorban kockdzati
tékekezel6 vallalkozasként torténé miikodést.

A Quaestor jelzalog-finanszirozé vallalkozas joval a piaci atlag alatt teljesitett,
valamint a legnagyobb ingatlanfejlesztési projektje (Duna City) sem valdosult meg
a Quaestor Pénziigyi Tandcsado Zrt. 2014. évi pénziigyi jelentése alapjan. A kot-
vények kozel felét harom éven beliili lejérattal bocsatottdk ki, ami egy révid-ko-
zép tavu finanszirozasi forma. Ezeknél az eszkozoknél a folyamatos visszavéltas
lehet8sége biztositotta a megtakaritok szamadra a lejarati megfelelés latszatat, azaz
a betétfeltoréshez hasonlit6 miikodési mechanizmus elérhet6ségét a kotvények
esetében is.

Ezzel ellentétben a kotvénykibocsatasokbol befolyt forrasokat szinte mind hossza
lejaraty, tobbségében ingatlan- és kockazati téke jellegli projektekben hasznaltak
fel. A PSZAF és az MNB mint feliigyeleti szervek csak a cégcsoporthoz tartozoé
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befektetési szolgaltatot vizsgalhattak folyamatosan, mivel a kibocsaté Quaestor
Financial Hruria Kft nem tartozott sem a tékepiaci torvény, sem a hitelintézeti és
a tékepiaci jogszabalyok rendszere ala. Igy pénz- és tékepiaci feliigyeleti szerv nél-
kil mitkodott; csak a kibocsatasi tajékoztatd formai megfeleléségét vizsgalhatta a
mindenkori t6kepiaci feliigyelet (Bujtar-Kecskés, 2015a).

Ennek kovetkeztében megnyilt az Gt az egyes tevékenységek hidnyzé eredmé-
nyessége és nem megfelel6 mikodtetése el6tt. Ezek a tevékenységek a kovetkezk
voltak:

o jelzalog-finanszirozas,

o kockazati t6kéhez kapcsolodo tevékenység,

o értékpapir-kereskedelem

és a fentiekbdl adodo, rendszerszintt kockazatok sem keriiltek a feliigyeleti szer-
vek szintjén 0sszevont kockazati elemzések targyava.

2.3. Karpotlas a brokerbotranyok utan

A karpotlasok kérdése az egyik legmegosztobb és legnehezebben megoldhaté kér-
déskor a Magyarorszagon bekovetkezett brokerbotranyok témajaban. Ezen téma
mind jogi, mind gazdasagi és filozéfiai (etikai, erkolesi) kérdéseket felvet. Ha a
neoliberalis piacgazdasag torvényeit és miikodési elveit vessziik alapul, akkor ez
tigyekben karpotlas egyaltalan senkinek sem jar. Ennek oka az a feltételezés, hogy
a piac miikodése mindent megfeleléen szabalyoz, tobbek kozott a részvény-, il-
letve kotvényarfolyamokat és a varhaté hozamokat is. Az éppen aktudlis piaci
hozamszintnél irredlisan magasabb hozamokat igéré értékpapirok magas kocka-
zattal jarnak, ezért a nyereség és a veszteség ugyantigy magasabb lesz, mint a piaci
atlag. Ha ezt a gondolatmenetet probaljuk végigvezetni a brokerbotrany okozata-
in, akkor mindenféle karpétlas egyértelmtien elvetendé.

Ha nem a neoliberalis piacgazdasdg elveit, hanem a jelenlegi eurdpai konzervativ,
illetve joléti allamra jellemzé gazdasagi elveket vessziik figyelembe, akkor ebbdl
az aspektusbdl a kiilonb6z6 karpotlasoknak lehetséges valamilyen jogosultsaga,
mivel a fogyasztokat, a kotvényvasarlokat hamis igéretekkel megtévesztették. Ez
a hamis igéret az irredlisan magas hozam egyértelmi garantaldsa volt a kiilon-
b6z6 marketingeszkozokben és kommunikacios stratégidkban (Bujtar-Kecskés,
2015b).

A Quaestor kartalanitasa céljabol Magyarorszagon létrejott a Quaestor-kdrosul-
tak karrendezési alapja, amely a BEVA intézményrendszerén keresztiil kdrtalani-
totta a kdrosultakat.
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2.4. Brokerbotranyok és ,,piramisjaték” mint arnyékbankrendszer

A fentiekben kifejtett botranyok és piramisjatékszerti miikodés értelmezésekor
egyértelmien le lehet vonni azt a kévetkeztetést, hogy ezen modszerek és intéz-
mények miikodési és tizleti modellje az arnyékbankrendszer mtikodéséhez sorol-
hato.

A nagyon magas hozammal kecsegtetd értékpapirokbdl szarmazé téke, amihez
az értékpapir-kibocsatd, illetve kereskeddcégek hozzdjutottak, nem keriilt olyan
profitabilis és valos gazdasdgi hozamot realizald befektetésekbe, amelyek garan-
taltdk volna a cégek altal fizetni kivant hozamszintet. A drasztikus ingatlanpiaci
visszaesés pedig bedontotte ezt a fenntarthatatlan rendszert, mivel ezen vallala-
toknak és cégcsoportoknak a portfélidjaban a 2000-es években bekovetkez6 in-
gatlanpiaci bumm és egyéb magas kockazattal bird befektetések voltak a legfébb
profittermel6 befektetései.

Ezen tevékenységeket és pénz-, illetve profittermelé rendszereket egy masik fon-
tos aspektusuk miatt is az drnyékbankrendszeri tevékenységek és jelenségek kozé
lehet sorolni: ez pedig a tevékenységek szabdlyozatlansaga. Mint ahogy a fentiek-
ben mar kifejtettiik, a magyar szabélyoz¢ feliigyeletek és intézmények (PSZAF,
MNB) nem voltak arra képesek, hogy az ezen cégcsoportok altal végzett tevé-
kenységeket érdemben feliigyeljék, és a kiilonboz6 jogi szabalyozasi rendszerek-
kel a megfelel6 irdnyba tereljék 6ket (Bujtar-Kecskés, 2015b).)

2.5. Magyar jogalkotoi valasz a brokerbotranyokra: szabalyozasi valtoztatasok

A Quaestor és az egyéb brokerbotranyok miatt felmerild jogi kérdések egyrészt
altalanos (koncepcionalis) kérdéseket elevenitenek fel, amelyek rendre visszatér-
nek a nemzetkozi tizleti jogi szabdlyozdsban; masrészrél pedig a hazai szabélyo-
zds specialis elemeit érintik, amelyek eltérhetnek a nemzetkozi, illetve az eurdpai
standardoktol. Az altalanos szempontok 6sszesitése kiilonleges hangstlyt helyez
a specialis célra létrehozott jogalanyi statusz visszassagaira, amelyek jogi, illetve
kozzétételi aggalyokat is felvetnek. Kovetkeztetésként levonhatjuk, hogy az emli-
tett jelenségek nagyon sok esetben nem szolgaljak egy adott cégcsoport transzpa-
rens miikodését.

A jov8beni szabalyozasi rendszerek kialakitdsakor nagyobb figyelmet kell fordi-
tani arra, hogy megsziinjenek azok az okok, amelyek a visszaélésekre lehetdsé-
get és motivaciot jelentenek. A talzott szocialis szemléletmod, amely a pénziigyi
fogyasztovédelmi szempontok félreértelmezésén alapszik, ennek éppen az ellen-
kezjét valthatja ki, mégpedig azt, hogy a befektet6k és a kibocsatok mind a fun-
damentdlis kozgazdasagi alapokat nélkiil6z6, talzott kockazatvallalason alapuld
tranzakciokat valasztjak a realis hozamokat igér6, atgondolt és megbizhat6 stra-
tégidval rendelkezd tranzakcidkkal szemben (Bujtar-Kecskés, 2015b).
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3. A KRIPTOVALUTAK LEHETSEGES SZEREPE
A MAGYAR ARNYEKBANKRENDSZERBEN

Az el6z6ekben a magyar drnyékbankrendszer egyik klasszikusnak tekinthetd
megnyilvanulasat tekintettiik at. Azonban vilagszerte egyre népszertibbek és
egyre nagyobb teret nyernek a kiilonbozé kriptovalutak. Mivel a kriptovalutdk
segitségével a hagyomanyos bankrendszer intézményein kiviil lehetséges vagyont
teremteni, ezért a kriptovalutdk miikodése és a kriptodkoszisztéma bizonyos
aspektusai drnyékbankrendszeri jelleget Olthetnek. Magyarorszagon jelenleg
azonban ezen a téren nem létezik atfogd szabalyozds annak ellenére sem, hogy
kriptovalutakhoz kot6dé szolgédltatasokat mar magyarorszagi székhelyt vallal-
kozasokon keresztiil is igénybe lehet venni.

3.1. A kriptovalutak attekintése

A kriptovalutak attekintését érdemes a bitcoinnal mint a legnépszert(ibb és a leg-
elsd kriptovalutaval kezdeni. A bitcoint egy anonim programozé hozta létre, aki-
nek csak a forumon hasznalt nevét ismerjik: Satoshi Nakamoto. Az altala (vagy
altaluk) készitett informatikai, illetve matematikai rendszer az 6sszes ma létezd
kriptopénz alapja. Mdra mar tobb szdz kriptovaluta létezik, amelyeket 6sszefogla-
16 néven alternativ kriptopénzeknek, vagyis altcoinnak neveznek (Pedro, 2015). A
bitcoin egy nyilt forraskodu, digitalis valuta, amelyet 2009. janudr 3-an, kozvetle-
niil a 2008-as amerikai bankvalsag kirobbandsa utan dobtak piacra, illetve ekkor
élesitették a rendszert. Az elnevezés vonatkozik mind a fizet8eszkozt is kezeld,
nyilt forraskodu eszkozre, mind az ezaltal 1étrejovo, elosztott f6konyvi halozat-
ra. A bitcoin egy teljesen decentralizalt, kdzponti kibocsatoktol és hatosagoktol
fiiggetlen pénziigyi eszkoz valuta. Mivel a peer to peer haldzat csomopontjai dltal
tarolt, megosztott adatbazisra tamaszkodik, ezért sziikségtelen a centralizalt mu-
kodés. A f6konyv, amely lényegét tekintve adatbazisként funkcional, tartalmazza
az eddigi 6sszes tranzakci adatait, ezdltal garantalva az elektronikus fizetGesz-
kozokkel szembeni legalapvetdbb kovetelményeket. A biztonsagot a digitalis ala-
irdsok rendszer szolgaltatja (Pedro, 2015)

A bitcoinbdnydszat tulajdonképpen egyfajta logikai megoldasok elvégzése, ame-
lyek soran a helyes megoldast megval6sit6 szamitdgép jutalomként kap meghata-
rozott szamossagu kriptoeszkozt. Ahhoz, hogy f6konyvhamisitas ne legyen lehet-
séges, munkajuk egyfajta bizonyitékaként (proof of work - POW) egy bonyolult
matematikai feladatot kell megoldani, amelyet ellendrizni a megoldashoz képest
konnyd, de eléallitani bonyolult. Az ezt meghatarozo, illetve miikodtet6 algorit-
mus, ezaltal a bizonyiték el6allitdsa a halozat Osszteljesitményéhez és kiterjedtsé-
géhez mérten valik egyre bonyolultabba. Ezenkiviil a kiilonboz6 (kriptovalutatol
tiiggs) halozatot alkotd banyaszok szamitogépei a megfeleld szoftverek alkalma-
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zésaval ellendrzik is és jovahagyjak a minden haldzati tag szamara elérhetd és
nyilvanos fékonyvet.

A béanydszatnak, illetve az ezt mikodtetd, specialis algoritmusnak masodlagos
célja a hamisitas megakadalyozasdn tdl az egyenletes pénzellatds garantdlasa.
Minden egyes, a halézat szamos tagja altal jovahagyott POW utan egy el6re meg-
hatarozott, konstans mennyiségt bitcoint (jelenleg 12,5 BT'C), illetve a banyasz al-
tal konyvelt tranzakciok utdn jaro jutalékot fizetnek ki az adott banyasz szamara
a rendszeren belill (Ittay-Emin, 2015).

3.1. Szabalyozasi kihivasok a kriptovalutak teriiletén

A bitcoin, illetve maga a kriptovalutarendszer mogott a pénzt értékét és a hitelvi-
szony megtestesitését garantald kozponti bank, illetve egyéb intézmény nincsen.
A kriptovalutakba vetett bizalmat a rendszer mogott meghuzddé matematikai
és informatikai hattér biztositja. Ez az a legfontosabb és legtobb kérdést felvetd
probléma a kriptovalutakkal kapcsolatban, amire még nemzetkozileg, de regi-
onalisan sem taldltak megoldast (Ittay-Emin, 2015). A probléma abban all, hogy
mivel teljes mértékben decentralizalt a rendszer, ezért a szabdlyoz6 hatésagok,
illetve intézmények szamara a kiilonboz6 szabalyozasi és korlatozo intézkedések
érvényesitése nagyon sok probléméba titkozik.

A kriptovalutakkal osszefiiggésben a szabalyozottsdgon kiviil nagyon sok kér-
dést vet fel a rendszer lényegébdl fakadd névtelenség. Bar a matematikai, illet-
ve informatikai rendszer teljes mértékben atlathato, de a kiilonb6z6 szdmlak
tulajdonosait szinte lehetetlen megtalalni. Ez még 6nmagdban nem vet fel az
arnyékbankrendszerrel kapcsolatos képzettarsitdsokat, viszont a rendszer tranz-
akcioi, illetve a kiilonboz6 banydszati szoftverek és algoritmusok altal generalt, a
bényaszatbdl szarmazo jovedelmek szabdlyozatlansaga révén az effajta tevékeny-
ségek az arnyékbankrendszer részéve valnak.

A kriptoeszkozokbdl szarmazé jovedelmek meghatdrozasa és azok addztatasa
megkivanja a kriptoeszkozok megfelel6 kategorizalasat. A legkézenfekvibb meg-
oldds az értékpapir tipust adoztatas, ahol a beszerzési arhoz viszonyitott arfo-
lyamnyereséggel szemben a veszteség is elszamolhatd. Ehhez azonban sziikséges
az értékpapiroknak valo megfeleltetés. Ez az Egyesiilt Allamokban a Howey-teszt*

2 A Howey-teszt onnan kapta a nevét, hogy az Egyesiilt Allamok Legfelsébb Birésaga 1946-ban a
SEC vs. Howey tigyben kimondta, hogy a sale and leaseback szerz8dés soran a két alperes tarsasag
olyan ingatlanszerzédéseket kotott, amelyekben citrusterméfoldet ajanlott sale and leaseback szer-
z6déssel potencidlis vevéknek. A vevék, akik jellemz6en nem rendelkeztek mez6gazdasagi szaktu-
déssal, megvasaroltak a foldteriiletet, és visszalizingelték az elado tarsasagnak, amelyik miivelte a
teriiletet, betakaritotta a termést és beszedte annak hozamait. Az tigylet soran kimondték, hogy egy
tranzakei6 befektetésnek mindsiil a fentiek szerint, ha az aldbbi négy szempontnak megfelel: pénzt
fektettek be, a befektetés sordn a befektetd eredményelvarast timaszt a tranzakcioval szemben, a
befektetés egy gazdasdgi véllalkozdsba torténik, és az eredmény a kibocsatd vagy egy harmadik fél
teljesitményének a kovetkezménye.
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alapjan jol mukodik; illetve a svajci tékepiaci szabalyozas rendszerébe is sike-
riilt beilleszteni a kriptoeszkozok egyes tipusait. A hazai tékepiaci szabalyozas-
ba azonban nem illeszthet6 be annak médositasa vagy atfogé kiegészitése nélkiil
(mint a méltai harmas kriptotorvénycsomag esetében), csak egyéb jovedelemként
adoztathatd (Bujtar, 2018).

Az arnyékbankrendszeri mikodés azonban a kriptoeszkozok fenti banyaszati
ellendrzési és jovahagyasi tevékenysége soran egyértelmtien megvaldsul az ér-
tékpapir jellegli pénz- (és vagyon)teremtési tevékenység sordn a hagyomanyos
bankrendszeren kiviil. A kriptoérmék kibocsatasa (Initial Coin Offering — ICO)
jelent6s hasonldsdgot mutat az értékpapirok kezdeti nyilvdnos kibocsataséval
(Initial Public Offering - IPO). A hasonldsag alkalmas arra, hogy a kriptoeszkozok
kibocsatasa soran megvaldsuld tékebevondssal a nyilvanos értékpapir-kibocsata-
sokhoz hasonlé arnyékbankrendszeri lejarati transzformaciot valdsitsanak meg.
A kriptoeszk6zok forgalma eddig a hazai tékepiacon csak kisebb részben és attéte-
lesen (derivativ eszk6zok bevonasaval és masodlagos piacok igénybevételével) va-
lésult meg. De az els6 kriptoérme-kibocsatds mar megtortént’, igy szitkséges, hogy
a hazai jogalkotok is felkésziiljenek a kriptoeszkozok tékepiaci szabalyozasdra.

4. OSSZEFOGLALAS

Osszességében megallapithatd, hogy a magyar arnyékbankrendszer a fejls-
d6é piacok arnyékbankrendszereinek sajatossdgait viseli magan. A Quaestor-
botrany révid bemutatdsabdl jol kirajzolodnak a klasszikusnak tekinthetd
arnyékbankrendszeri jellegzetességek, amelyek jelentés része a magyar pénz-
igyi kultdra alacsony szinvonaldbdl, valamint a szabédlyozasi kornyezetben rej-
16 hidnyossagokbol fakadt. A kriptovalutak térhoditasdval azonban nem feled-
kezhetiink meg a j6v6 kihivasairdl sem. Ameddig nem sikeriil megnyugtatd
moddon szabalyozni a kriptookoszisztémat Magyarorszagon, addig sajnos ujabb
arnyékbankrendszeri miikodésbdl szarmazé kockdzatoknak lesz kitéve a magyar
befektet6k kozossége.

3 FARAGO (2018): Kriptovalutat hozott 1étre a FuturAqua. Vildggazdasdg, 2018. 10. 10.
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