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A vallalatikotvény-piac gazdasagi szerepének
novekvd jelent6sége*

Bécsi Attila — Bogndr Gergely — Loga Mdté

A vdllalati kétvények szerepe globdlisan felértékel6détt az elmult évtizedben, mivel
idedlis pénziigyi eszk6z6k mind a kibocsato vdllalatok forrdsszerkezetének diverzifi-
kdldsdaban, mind pedig a befektetbk portfdlidjanak kezelésében. Egy kell6en fejlett
és likvid vdllalatik6tvény-piac jotékony hatdssal van a gazdasdg piaci mechanizmu-
sainak érvényesiilésére, dtlathatdsdgdra, valamint erésitheti a pénziigyi rendszer
vdlsdgdllésdgdt is. Tobb tanulmdny is ramutatott arra, hogy a vdllalatok finanszi-
rozdsdnak kérdése a cégek normdlis miikédésén tul a valsdgkezelésben is kiemelten
fontos, mivel egy krizist évezd bizonytalansdg negativ hatdssal van a bankhitelezés
likviditdsdra, megnehezitve a vdllalati forrdsbevondsi lehetéségeket. llyen helyzet-
ben létfontossdgu tehdt, hogy a tdrsasdgok egyéb finanszirozdsi formdkra is tdmasz-
kodni tudjanak. A 2008-2009-es gazdasdgi vdlsdgot kévetden ezt felismerve szamos
orszdg jegybankja is kétvényvdsdrldsi programot inditott annak érdekében, hogy
tdmogatni kezdje a vdllalati kbtvények piacdnak szélesitését. A Magyar Nemzeti
Bank (MNB) Névekedési Kétvényprogramjanak (NKP) készénhetéen mdr a hazai
vdllalatik6tvény-piac is a vdllalatok széles kére szamdra kindl a bankhitelek melletti
redlis finanszirozdsi alternativdt.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: GO1, E52, E58, G15
Kulcsszavak: vallalatikdtvény-piac, eszkdzvasarlasi program, gazdasagi és pénzigyi
valsag, monetaris politika

1. Bevezetés

A 2008-2009-es gazdasagi és pénzigyi vilagvalsag a pénziigyi rendszer szdmos olyan
strukturalis problémajéra fényt deritett, amelynek kikiiszobolése elengedhetetlen
a piacok ellenallébba tételéhez egy Ujabb krizishelyzet esetén. Ezek kozé tartozik
a véllalati forrasbevonas diverzifikdlasanak jelent6sége, ugyanis az olyan bankhitelek

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.

Bécsi Attila a Magyar Nemzeti Bank elemzéje. E-mail cim: becsia@mnb.hu
Bogndr Gergely a Magyar Nemzeti Bank elemzdje. E-mail cim: bognarg@mnb.hu
Léga Mdté a Magyar Nemzeti Bank igazgatdja. E-mail cim: logam@mnb.hu

Jelen tanulmany a szerz6k nézeteit tartalmazza, amely nem feltétlenll egyezik meg a Magyar Nemzeti Bank
hivatalos allaspontjaval. A tanulmany megallapitasait, kovetkeztetéseit a szerz6k 2021. szeptember 30-i zard
datum figyelembe vételével tették.

A magyar nyelvi kézirat elsé valtozata 2020. junius 17-én érkezett szerkesztGségiinkbe.
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melletti alternativ finanszirozasi médok, mint a kotvénykibocsatas, tovabbi lehetd-
ségeket teremtenek a tarsasdgoknak a forrdshoz jutasra a bankhitelezési likviditds
csOkkenése esetén is. A vallalati kotvények hosszu tavu, kiszamithatd finanszirozasi
lehet6séget biztositanak a vallalatoknak, emellett pedig szamos tovabbi elénnyel
is rendelkeznek: a kdtvények révén bevont forrast nem feltétlenil kotik fedezethez
és konkrét hitelcélhoz, a kdtvénypiaci jelenlét pedig az értékpapirokat forgalomba
hozo véllalat transzparens m(ikodését demonstralja, ami a kés6bbiekben akar egy
részvénykibocsatds el6szobajat is jelentheti. A fent emlitett el6nyok tiikrében a ta-
nulmany a vallalatikdtvény-piac értékének ndvekedését feltételezi a 2008-2009-es
valsagot kovetben, az igy létrejott, diverzifikaltabb piac pedig megmutathatja, hogy
mennyivel lehet hatékonyabb a Covid19 okozta valsag kezelése a korabbi krizishez
képest. Szamos gazdasagban a fejlett és likvid kotvénypiac hozzajarulhat a Covid19-
jarvany okozta gazdasagi visszaesés hatasainak csokkentéséhez, kiilondsen, ha ott
a jegybank is megjelenik vasarloként.

A véllalatikotvény-piac finanszirozasban betoltott sulyat szamos tényezd befolyasol-
ja, ilyen példaul a gazdasagi fejlettség, a t6kepiac hatékonysaga, a vallalatok pénz-
Ggyi kulturaja vagy akar befektet6k védelmét is szolgald szabalyozdi és intézményi
kornyezet. A kotvénykibocsatds egy adott értékpapirsorozat karakterisztikajanak
alakitasa révén rendkiviil rugalmas finanszirozasi eszkoz lehet, melynek segitségé-
vel egyedi vallalati szinten optimalis forrasbevonasi struktura érheté el, a vallalati
kotvények elterjedése ugyanakkor makrogazdasagi szinten is kedvezd hatassal bir.
A jelent&sebb gazdasagok jegybankjai altal folytatott vallalatikbtvény-vasarlasi prog-
ramok szintén azt tanusitjak, hogy az eszkdznek komoly jelent6séget tulajdonitanak
a monetdris politikai dontéshozdk. A tanulmany kévetkez6, 2. fejezete a vallalati
kotvények altalanos szerepét, a 3. fejezet a kdtvénypiac globalis és regiondlis hely-
zetét mutatja be, kilon kiemelve a regionalis piacokat. A 4. rész a jegybankok valla-
latikotvény-vasarldsi programjait vizsgdlja, az 5. fejezet pedig részletesen ismerteti
a magyar vallalatikbtvény-piacot és a Novekedési Kotvényprogramot. A 6. fejezet
a tanulmany legfontosabb megallapitasait 6sszegzi.

Tanulmadny
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2. A vallalati kotvények altalanos szerepe

2.1. A vallalati kétvény tulajdonsagai

A kotvény egy olyan hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirtipus, amelyen keresztiil
klonbo6z4 gazdasagi szereplSk (allam, vallalat, bank) valamilyen felhasznaldsi cél
mellett forrdsbevonast hajthatnak végre. A kotvényszerz6désben foglaltak szerint
az értékpapirt megvasarlé tulajdonosok jogosultak a kdlcsonadott t6kére, az ahhoz
kapcsolédd nominalis kamatfizetésre (kupon), illetve amennyiben a kdtvény atru-
hazhato, ugy eladasi joggal is rendelkeznek. A kétvények lejarataig fennalld idGsza-
kot futamiddének hivjuk, ami jellemz6en hosszabb, mint amit bankhitelek esetében
tapasztalhatunk. A kamatfizetést a szerz6dés alapjan elére meghatarozott napokon
fizeti az adds, mikdzben a t6ke visszafizetése megkezdddhet a futamidé lejarta el6t-
ti id6pontokban (amortizdlédé kdtvények), vagy torténhet a futamid6 végén egy
Osszegben (bullet tipusu kotvények). A véllalatikotvény-piacon a kotvények széles
spektruma megtaldlhatd, dm amig a kevésbé fejlett piacokon &ltaldban a legegy-
szerlbb strukturaju (plain vanilla) kotvények talsalya jellemzd, addig a fejlettebb
t6kepiacokon gyakoriak az dsszetettebb, kiilonb6z6 opcionalitast tartalmazé ter-
mékek is.! A kamatozas tipusa szerint megkulonboéztetilink fix kamatozasu kuponnal
kibocsatott kotvényeket és valtozd kamatozdsu értékpapirokat,? utébbiak esetében
egy referencia-kamatlabhoz kotott rata, illetve az arra épuld spread fizetése torténik
a kamatfizetés id6pontjaiban.

A kotvények tulajdonsagainak, paramétereinek alakitasa rendkivil rugalmassa, en-
nélfogva vonzéva teheti a kotvénykibocsatdst a véllalatok szamara, amelyek igy a for-
rasbevonast a szamukra egyénileg leginkabb hatékony modon valdsithatjak meg.

1 Az opcidkat (call, put) tartalmazé kotvények lehetGséget teremtenek az értékpapirok el6re meghatarozott
aron valo visszaadasara vagy visszavasarlasara. Ugyancsak megemlitend6k az atvalthato, opcids kotvények
(convertible bonds), amelyek a kotvény futamideje alatt bizonyos id6pontokban, elére meghatarozott aron
részvényre valthatok at, altaldban a kotvénybirtokos dontése szerint.

2 Ezenfelll l1éteznek specidlis kamatozasu kotvények is, mint példaul a ,step-up” (el6re meghatarozott fix
kamatozds, azonban a futamidé alatt annak mértéke véltozik) értékpapirok, vagy a ,,cap” (maximum) és
floor” (minimum) hasznalata is megjelenhet az esedékes kamatfizetés soran. A kétvénypiacokon kiilénos
terméknek szamitanak a természetben fizet6 kotvények (, pay-in-kind”), amivel — els6sorban alacsonyabb
hitelmindsitésd, nehéz pénzigyi helyzetben Iévé véllalatok — az esedékes kuponfizetéseket nem készpénzzel,
hanem a vdllalat dontésének értelmében Ujabb kétvénykibocsatassal valositjak meg.
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1. tablazat

A kotvényfinanszirozashoz kétheté legfébb el6ny6k

Szempont

A kétvénnyel jaré el6ny

Befektetdi bazis

A kotvénypiacon széleskord, belfoldi és kilfoldi befektetSi bazis is megjelenik, igy
a bankhitelhez képest jelentésebb mértéki forrasbevonds valésithatd meg anélkiil,
hogy az a banki nagyaddsi limitbe ttkézne.

Fedezet A kibocsatd végrehajthat fedezetlen vagy fedezett forrasbevonast, utdbbi esetében
jellemz6en tovabb szélesithetd a befektetdi kor.

Futamidd A (fedezetlen) bankhitelekhez képest jellemz6en hosszabb a futamidd, ami a hosz-
szabb tavu és fenntarthato finanszirozast tamogatja.?

Hitelcél Kotvények esetében altalaban nincsen szliken vett hitelcél, a forrast szabadon hasz-

nélhatja fel a kibocsato.

A vdllalat mérete

Jellemz&en az érett szakaszban lévé nagyvallalatok élnek a kotvénykibocsatassal,
ugyanakkor szamos novekedési fazisban jaré vallalatot segithet potencialjanak kiak-
nazésaban.

Arazas

A vdllalatikotvény-piac arazdsa vonzo alternativat kindlhat a bankhitelekhez képest.
Amennyiben a cégek forrasellatottsagat biztositd piacok kozott verseny alakul ki,
a finanszirozasi koltségek tovabb mérséklédhetnek a vallalati szektor szamara.

Bankkapcsolat

A kotvénypiac lehet6séget ad a bankkapcsolatok optimalizaldsara és a bankoktdl vald
flggés enyhitésére.

Valsagkezelés

A bankhitelezés befagyasa esetén is likviditdshoz juthat a kotvénykibocsatd. A forrds-
bevonas felgyorsulhat, kiilondsen, ha a vallalatikdtvény-piacon egy jegybank megjele-
nik vasarloként.

PR-szempontok

A kotvénykibocsatds a tézsdén kedvez6bb megitélést hozhat a kibocsatonak, mivel
transzparensebb m(ikédést demonstral, ezért gyakorlatilag a részvénypiacra torténé
belépés elGszobajanak is tekinthetd.

Jogosultsagok

Call opcid esetén a vallalatnak joga van visszavdsarolni a kotvényeit, ami a kamatlabak
csokkenésekor lehet idedlis.

Tulajdoni és
szavazati jogok
megtartasa

Részvénykibocsdtassal szemben a kotvényen keresztili forrdsbevonds esetében
a befektet6k tulajdoni és szavazati joghoz nem jutnak, a vallalat nyereségébdl és az
osztalékbdl csak a mindenkori tulajdonosi kor részesedik.

Az 1. tabldzat alapjan lathatd, hogy a vallalatok szamara szamos érv szdl a kot-
vénykibocsatas mellett, ezek kiaknazasara azonban csak akkor van lehetGség, ha
a kibocsatandd kotvényeik esetében a kindlat talalkozik a befektetéi kereslettel.
A befektet6k portfolidjukat gyakran diverzifikaljak vallalati kotvényekkel, mivel igy
szamos esetben a befektetdi profiljukhoz kézelebb &ll6 kockazat/hozam eszk6z6sz-
szetétel érhetd el. A kotvény idedlis pénziigyi eszkdz lehet azok szdmdra, akik koz-
vetlenil szeretnének vdéllalatokat finanszirozni, mivel ezt jellemz&en alacsonyabb
kockazatokkal tehetik meg, mintha ezt a részvénypiacon keresztil tennék meg. E
feltételezés mellett érvel Distenfeld — Shah (2014), amely szerint ha egy portfélidban

3 A magyarorszagi véllalati hitelek forintban denominalt része eredeti futamidejének kevesebb mint
fele volt 5 évnél hosszabb a 2020-as évben, az euréban denominalt hitelek esetében is csupan 50-60
szazalék kozotti ardnyt értek el az 5 évnél hosszabb futamidej hitelek. Ezzel szemben az MNB Novekedési
Kotvényprogramjanak keretében kibocsatott vallalati kotvények mindegyikének eredeti futamideje legalabb
7 éves volt, az 6ssznévértékkel sulyozott atlagos futamidd pedig 9,3 év.

Tanulmadny
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amerikai egyesult allamokbeli magas hozamu kotvényeket tartanank 25 szdzalékos
aranyban, maradék haromnegyedét pedig az S&P 500 altal leképezett részvényekbdl
allitanank 6ssze, ugy az éves kockazat 15,2 szazalékrdl 12,8 szazalékra mérséklGdne,
mig a hozam csak minimalisan, 10,9 szdzalékrdl 10,7 szazalékra csokkenne az 1983
juliusa és 2013 decembere kozotti adatokat vizsgalva.

A kotvények esetében a befektetSk kamatnyeresége és tékefizetése pontosabban
kiszamithato, ami a pénzigyi stabilitasi szempontokat figyelembe véve kedvezd.
A befektet6k kockazata elsGsorban a piaci hozam valtozasabdl fakadd arfolyam-
mozgas, hiszen amennyiben a pénzpiacon az elvart hozam emelkedik, a kotvényen
vesztesége keletkezik a befektetSknek. Ugyancsak kockazati tényez6 lehet, ha egy
kotvény fedezetlen, annak tulajdonosait ugyanis a jogszabaly hatrébb [évs kielégi-
tési kategoriaba sorolja be, mintha az értékpapir mellé biztositékok is tarsulnanak.
A hitelkockazat arra utal, hogy a kibocsatd milyen valdszin(iség szerint mulasztja el
az addssag teljes mértékben és pontos id6ben torténd visszafizetését. A kibocsatok
hitelképességérdl és kdtvényeik hitelkockazatardl a fejlettebb piacokon hitelming-
sit6k fogalmaznak meg véleményt, kiilonb6z6 kategdridba sorolva az instrumentu-
mokat. Alapvetd eltérés a befektetésre javasolt és a spekulativ, Un. high-yield-kot-
vények kozott all fenn. Szamos nagy intézményi befektetd csupan az elbbiekkel
kereskedhet, valamint a 2020 el6tti jegybanki kotvényvasarlasi programok zéme is
elsésorban a befektetésre ajanlott kotvények piacara fokuszalt, igy a két kategdridba
tartozé papirok piaci likviditasa és a rajtuk keresztiili forrdsbevonas koltsége kozott
szamottevé kiildnbség lehet.

A kotvények természetébdl fakaddan egyéb kockazattipusokrdl is beszélhetlink,
ugymint a devizakockazat, az opcidbdl fakadd kockazat és a likviditasi kockazat,
melyekrél a befektet6 tobbek kozott a kbtvények dokumentacidjabdl is értesiilhet.
Ezek koziil a szakirodalomban leggyakrabban a likviditasi kockazat keril gorcsé ala.
Tobb felmérés is a masodpiacokon megfigyelhetd likviditds romlé tendencidjara
hivta fel a figyelmet. A CFA Intézet (2016) felmérésében részt vevé amerikai és eu-
ropai befektetési szakért6k a banki téke- és likviditasi szabalyozdsokat jel6lték meg
a probléma f6 forrasaként, s orvoslasuk érdekében dontéshozdi épéseket siirgettek
a piaci akadalyok feloldasdara. Az dzsiai valaszaddk szerint ugyanakkor a kisbefektetéi
részvétel 6sztonzése fontosabb lehet, mint az intézményi befektetéi piac javitasa.
Hill et al. (2019) a csokken6 likviditast elsGsorban az érvényben |évé jogszabdlyoknak
és rendkivili monetaris politikai |épéseknek tulajdonitjak, ugyanakkor kihangsu-
lyozzak a piacteremt6 likviditasi modell aldasasanak jelenségét is, ami elsésorban
a brokerek és a keresked6k megndvekedett t6kekotelezettségeivel magyarazhato.
A gyenge likviditds problémaja nem Gjkeletl. Gyntelberg és szerz6tdrsai (2005) mar
a vdlsag el6tt is foglalkoztak az dzsiai masodpiacok illikviditasaval, melynek okaként
a szlik befektet6i kort, a nem megfelel6 mikrostrukturakat és a kibocsatdkkal kap-
csolatos informacids hianyt jelolték meg.
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2.2. A vallalatikotvény-piac fontossaga egy diverzifikalt pénziigyi rendszer kiala-
kuldasaban

A vallalatikotvény-piac fontos elemét képezi egy kell6képpen diverzifikalt és haté-
kony pénzpiacnak, a banki hitelezést kiegészitd alternativ forrasbevondsi médok irdn-
ti igény ugyanis az elmult évtizedben szignifikdnsan emelkedett. Luengnaruemitchai
— Ong (2005) mar a 2008-as globalis valsag el6tt megallapitotta, hogy a véllalatok
forrasbevonasanak diverzifikacidja kedvez6 folyamat, kiilénésen bankvalsagok ese-
tén, és elsGsorban egyes feltdorekvé orszagokban. Szintén a vallalatikotvény-piac
kedvez6 hatdsait vizsgalta Hakansson (1999) is, aki megaéllapitotta, hogy egy fejlett
kotvénypiac erésen pozitiv hatdssal bir a gazdasagra, mivel amennyiben a bankhitel
finanszirozasban betoltott szerepe tulsdgosan nagy, a laza hitelezési kritériumok
miatt a befektetett t6ke megtérilése mérséklédhet, ami végsé soron a nemteljesi-
t6 hitelek emelkedéséhez vezethet. Amennyiben a bankrendszer és a kotvénypiac
egyensulyban van, a piaci folyamatok jobban érvényesilni tudnak, ami csékkenti
a szisztematikus kockazatokat és egy potencialis valsag kialakuldsanak kockazatat.
Tendulkar és Hancock (2014) az elmult 30 évben tortént vallalatikdtvény-kibocsa-
tasokat megvizsgalva arra jutottak, hogy az utdbbi évtizedekben egyre fontosabba
valt a kdtvénypiac szerepe a redlgazdasagban, és a valsag ota a kotvények a banki
hitelezés és a hosszu tavu finanszirozas kozotti Gr kitdltésében is meghatarozok.
A tanulmdny szerint az alacsony hozamkornyezetben a hozamvaddszat tdmogat-
ja a kotvénypiac likviditasat, a hozamkornyezet valtozdsa azonban veszteseket és
nyerteseket egyarant sziilhet. Az ICMA (2013) vallalati kotvényekkel foglalkozé ta-
nulmanya megdllapitja, hogy a gazdasagi szerepl6k széles korének (befektetdk, val-
lalatok, kormany) fontos egy fejlett, likvid kotvénypiac megléte, mivel az a gazdasagi
novekedésre is kedvezGen hathat, hiszen a realgazdasag szempontjabdl kiemelten
fontos termel6vallalatok stabil és megbizhatd finanszirozasi csatornat talalhatnak
a kotvénypiac képében, mikdzben a befekteték kiszamithatd bevételhez juthat-
nak. Mig a kisebb véllalatok dont&en a belfoldi vallalatikotvény-piacokon lehetnek
aktivabbak, addig a nagyvallalatok az intézményi befektetSket szélesebb kdrben
felvonultaté nemzetkozi kotvénypiac adta lehetGségeket is ki tudjak hasznalni.

Lund et al. (2018) ugyancsak pozitiv jelenségként tekint a vallalatikotvény-piac
névekedésére, kiilonds tekintettel annak a transzparencia névekedésében, a piac
hatékonysagdnak javitasaban, valamint a kockazatkezelésben bet6ltott szerepére.
Gostkowska-Drzewicka (2014) a lengyelorszagi ingatlanfejleszt6 tarsasagok vallala-
tikotvény-piacat elemezve szintén kiemeli a kdtvénykibocsatds el6nyeit: a kibocsatd
tobb kotvénybirtokoson keresztil tud jelentés méretd forrast bevonni, kiilénésen
j6l hasznalhatd finanszirozasi forma a fejlesztési projektek esetén, mivel a kibocsatd
hatdrozza meg a visszafizetés Uitemét és a lejaratot, igy a kibocsatd a mar teljesilt
beruhazasokbdl szarmazo bevételekbdl valthatja vissza a kotvényt. Tovabbi kedvezd
jellemzéje a kotvényeknek, hogy a tékekoltség alacsonyabb lehet, mint bankhitel
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igénybevétele esetén, kilonos tekintettel, ha a kdtvényhez valamilyen egyéb kité-
telt, igy példaul részvényre torténd atvaltasi opciot kapcsolnak.

2.3. A kétvénypiac jelentésége a pénziigyi valsagban

Egy kellGen likvid és fejlett vallalatikotvény-piacra érdemi szerep harulhat egy eset-
leges pénziigyi valsag esetén, mivel tompithatja a krizis erejét, a kilabalas id6tar-
tamat pedig leroviditheti. De Fiore és Uhlig (2015) megallapitotta, hogy a krizis
miatt visszaes6 banki likviditas a nem pénziigyi vallalatokat a kordbban meghatarozé
bankhitel-finanszirozastdl a kotvénykibocsatds felé mozditotta el, habar mindkét
finanszirozasi forma koltségei ndvekedtek. A szerz6k egy DSGE-modell hasznalata
révén arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy egy valsag idején a gazdasag abban az
esetben szenvedi el a legnagyobb visszaesést, ha a banki finanszirozas nem képes
megfeleléen rugalmas szolgaltatdst nydjtani a cégek szdmara, és ekdzben a tékepiac
sem all rendelkezésre. A tanulmdny amellett érvel, hogy amennyiben a vallalatok
finanszirozasi lehetGségei rugalmasak, és a cégek képesek az egyes forrasbevonasi
modok kozott valasztani, Ggy a readlgazdasagban egy valsag potencialis, a pénzigyi
szektorbdl begy(r(iz6 negativ hatasai mérsékelhetdk.

Gyntelberg et al. (2005) révén az azsiai pénziigyi valsagon keresztil vizsgalhato
meg egy masik régié kotvénypiacanak alakulasa, mely az orszdgonként szignifikans
eltérést mutato azsiai piac helyzetét elemzi. A szerz6k szerint megfigyelhet6, hogy
az 1997-es azsiai pénziigyi valsag ota a kotvénypiac jelentds prioritast élvez a don-
téshozdk korében, akik a helyi pénznemben kibocsatott kotvénypiacokban gyakran
egy kovetkez6 valsag elkeriilésének lehetdségét latjak, melyen keresztiil csdkken-
hetnek az egyes pénznemekbdl és lejaratokbdl adédé kockazatok. A kdtvénypiacok
nyitottsagat tekintve eltérések figyelhet6k meg: mig egyes elsédleges piacok nyitva
allnak a kuilfoldi kibocsatok el6tt, addig masok (példaul Kina, India vagy Uj-Zéland)
a kvazi-kormanyzati kibocsatdkra tamaszkodnak. Gormley et al. (2006) szerint az
1998-as dél-koreai valsagban a kétvénypiacrdl bevont forrasok adtdk a vallalati
finanszirozas szinte teljes egészét, ami hozzajarult ahhoz, hogy a haztartasok is
megjelenhessenek a vallalatok kozvetlen finanszirozasaban. A szerz6k a vallalati-
kotvény-piac valsag alatti szerepét leginkabb egy potkerékhez hasonlitjak, habar
hangsulyozzak, hogy a kétvénypiac nyujtotta forrasbevonasi lehetGség elsGsorban
a nagyvallalatok szamdra volt nyitott, aminek kovetkeztében egy, a hitelpiacnal jéval
koncentraltabb piac alakult ki. A valsaghdl adédé tanulsagokat levonva a 2000-es
évek eleje ota az azsiai dontéshozok szdmos orszagban felfigyeltek a vallalati kot-
vényekre, felismerték, hogy egy er6s pénziigyi rendszernek tébbféle finanszirozasi
csatorndra van szilksége, amelyben a bankok és mas tipusu befekteték versengenek
a hitelfelvevékért. Ahogyan azt az azsiai pénzlgyi valsag is bemutatta, a hitelez6i
panik a rovid tavu hitelpiacokat sujtja, a vallalatikdtvény-piac viszont jelent8s, hosszu
tavu finanszirozast biztosithat a gazdasag szdmara, igy a vallalati kotvények elséd-
leges piaca sziikségszerlen és szdmottevéen ndvekedett.
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A kotvénypiac valsagok utdan megfigyelt dinamikus bévilése egyuttal felvetette
a fenntarthatdsag kérdését is. Lund et al. (2018) a globalis addssagallomany 2008
Ota tarto folyamatos novekedését vizsgalta. A vallalatikbtvény-kibocsatasok 2,5-sze-
restkre novekedtek az elmult évtizedben, aminek révén szdmos orszdgban egy
széleskor(ibb és mélyebb piac jott |étre. Ahogyan arra mas tanulmanyok is rdmu-
tattak, a pénziigyi valsadg 6ta szamos nagyvallalat mozdult el vilagszerte a kdtvényfi-
nanszirozas felé, mert a kereskedelmi bankok visszafogtdk a hitelezést. A kutatas
megjelenésekor a globalis vallalati addssag mintegy 20 szazaléka testesiilt meg kot-
vények formajaban, ami kézel dupldja a 2007-es aranynak. A tanulmany irdi szerint
a vallalatikotvény-piac mélyilése, valamint a vallalati finanszirozas diverzifikacioja
pozitivan hat a globdlis pénziigyi piacokra, azonban kockazatokat is rejt, ugyanis
a befektetésre nem javasolt kategéridju kdtvények dllomanya csaknem megdupla-
zédott 2007 és 2017 kozott, a fejlett orszagok tarsasdgainak esetében elérve az
1,7 billié dollar értéket. A tanulmany kiemelte tovabba azt is, hogy 2018 és 2022
kozott rekord nagysagu kotvényallomany jar le, igy a megujitasi kockazat korabban
nem latott méreteket 6lthet. A tanulmany azt is feszegeti, hogy a globalis vallala-
tikdotvény-piac mérete tovdbb fog-e emelkedni a hitelciklus fordulatat és a kamat-
l[dbak emelkedését kovetéen. Noha szdmos kockdzat arnyalja az 6sszképet, mégis
jelent6s mozgastér all rendelkezésre a tovabbi névekedéshez, ugyanakkor ennek
megvalosuldsdhoz mind a hitelintézeteknek, mind a szabalyozasi keret megalkotoi-
nak alkalmazkodniuk kell a valtozo korilményekhez. Azok a bankok, amelyek eddig
a nagyvallalatok hitelezésére koncentraltak, most inkdbb a KKV-kra és az egyénekre
Osszpontosithatnak, emellett javitaniuk kell a jegyzési és hitelbiralati képességeiket,
és novelnitk a koltséghatékonysagukat. A tanulmany mintegy ajanlasként megfogal-
mazza, hogy a politikai dontéshozdk és szabalyozok 6sztondzzék az elektronikus ke-
reskedési platformok felé torténd elmozdulast, varjak el a transzparenciat a vallalati
beszamoldkban, és kisérjék figyelemmel az esetleges rendszerszint(i kockazatokat.

3. A vallalatikotvény-piac globalis és regionalis helyzete

3.1. A nemzetkozi kotvénypiac helyzete

Az elméleti hattér bemutatdsat kovetéen érdemes megvizsgalni, hogy a globalis
szinten jelentGs gazdasagok mennyiben tdmasztjak ald a tanulmanyokban megfo-
galmazott allitdsokat, azaz milyen folyamatok olvashaték ki a nemzetkozi véllala-
tikotvény-piac alakuldsdbdl az elmult évtizedekben. 2020 végére a nem pénzigyi
vallalatok altal globalisan kibocsatott kbtvényallomany a BIS adatai szerint elérte
a torténelmi csucsot jelentd 17 billié dollart. A dinamikus novekedés a 2008-as
globdlis pénziigyi valsag 6ta tart, 2019 és 2020 soran az dllomany dsszesen ko-
zel 3,4 billié dollarral nétt. A folyamatot érdemben tamogattdk a vezet6 jegyban-
kok monetdris politikai eszkdztdrdban mind a piacépité, mind a Covid19-vdlsag
nyoman valsagkezel§ elemként szerepld kotvényvasarlasi programok. A jelentGs
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addssagdllomany ugyanakkor veszélyeket is hordoz, hiszen — ahogy arra Celik et
al. (2020) is felhivja a figyelmet — a jelenlegi addssagstruktura valtozdsaban négy
negativ trend azonosithatd: gyengébb az atlagos kbtvénymindség, magasabb a refi-
nanszirozasi kockazat, hosszabb a futamidé, illetve gyengébb a befektetSi védelem.
A megvaltozott addssagallomany-osszetétel, kiilondsen a koronavirusjarvany-helyzet
miatti gazdasagi visszaesés globalisan problémat okozhat a véllalati szektorban.
Egyrészt kérdést vet fel, hogy amennyiben a jelenlegi alacsony hozamkornyezet
megvaltozik, a cs6dkockazatok mennyire fognak emelkedni, masrészt a feltorekvé
piacok globalis vallalatikotvény-allomanyon bellli ardnydnak névekedése az atlagos
kotvényminGség tovabbi romldsat vonhatja maga utdn. Az atlagos hitelmindgsités
és a csédratdk kozott természetesen pozitiv, szoros 0sszefliggés van. Vazza et al.
(2019) kiemeli, hogy mig a AAA, AA és A minGsitésl kotvények esetében 2009
és 2018 kozott nem fordult el6 nemfizetés, és a BBB mindsitésd instrumentumok
tekintetében is csupan 0,06 szazalékos csGdrata figyelheté meg, addig a 2018-as
évet vizsgdlva a B mindgsités(iek 0,98 szazaléka, a CCC/C kategdrianak pedig 27,2
szazaléka volt nemteljesit6.* Tovabb erGsiti az 6sszefliggést az a tény, hogy 2018-ban
az 0sszes, S&P altal minGsitett nemfizet kotvény a spekulativ, nem befektetésre
ajanlott kategoridba tartozott, 87,5 szazalékuk B—, vagy annal alacsonyabb min&si-
téssel rendelkezett az év elején.

Ennek tikrében kilonosen feltling, hogy mig a 2000-es évek elején 30—-35 szazalék
kordl alakult a BBB mindsités( kotvények aranya (a BBB+ és a BBB— savon bell), ad-
dig 2019-re mar a kotvények fele a kategodria alsé hatdrat jelenté BBB— mindsitéssel
rendelkezett. E trenddel 6sszhangban a legjobb mingsitési AAA kotvények aranya
1 szazalék ala csokkent, mikézben a AA minGsitésli papirok aranya is 8 szazalék ald
esett. A nem befektetésre ajanlott kotvénykategdrian belil a legjobb mindsité-
slinek szamité BB kotvények aranya a 2000-es évek 6ta dinamikusan emelkedik,
2019 végére 60 szazalékra néve a 2000 elején mért 30 szazalékrdl (1. dbra). Ennek
hatterében az allhat, hogy tobb BB alatti kibocsatd elhagyta a kdtvénypiacot, és
a tGkeattételes hitelpiacra tért at a 2008-as pénzigyi valsagot kdvetben. A kot-
vénypiacon egy esetlegesen bekdvetkezd lemingsitési hulldm jelentds problémakat
okozhat, mivel amennyiben egyes kotvények atkeriilnek a befektetésre nem ajanlott
kategdridba, szdmos intézményi befektet6 a konzervativabb befektetési politikdja
miatt eladasi kényszerbe kerilhet. Ez a magatartas ugyanakkor a Covid19-jarvany
alatt mérséklédott, mivel tobb jegybank is Ugy alakitotta ki kotvényvasarlasi prog-
ramjanak célcsoportjat, hogy figyelembe vegye a pandémia okozta lemindsitések
hatdsat is. A gyengébb minGsitésl kotvények ndvekedésével dsszhangban a be-
fektet6k fokozottabb védelme is el6térbe kertlt, ami kiilondsen fontos tényezd az
alacsony hozamkornyezetben. A befektetésre ajanlott kategdridn belil a kovendnsok
altal védett kdtvények ardnya az USA kotvénypiacan 15-20 szdzalék koril alakult

42018-ban a BB mindgsitési kotvények koziil nem kerdlt ki nemfizetd papir.
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az elmult években. Ezzel szemben a nem befektetésre ajanlott kotvényeknél 2000
és 2012 kozotti idészakban fokozatos csokkenés tapasztalhatd a kovenanssal el-
latott kotvények aranyanal (47 szadzalékrdl 30 szazalékra), azonban a valsag utani
években mar emelkedett a rata. 2019 végén a befektetésre ajanlott kategdriaban
tapasztalt értékhez képest érdemben magasabban, 38 szdzalékon allt a mutaté.
Ezen kovendnsok jelentds része a vdllalat eszkdzeinek értékesitésére, valamint
a tovabbi eladdsodottsaggal alinak 6sszefliggésben (Celik et al. 2020). A vallalati
kotvények kockdzatdnak névekedése miatt felértékel6dott a vallalatok transzparens
mikodésének jelent&sége, és a vallalatok kockazatat objektiven, fliggetlendl leird
hitelmindsitések szerepe.

1. dbra
A vallalati kétvények hitelminGsitésének megoszlasa a globalis piacon
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Forrds: OECD Capital Market Series dataset, Thomson Reuters Eikon

Egy adott orszag vallalatikbtvény-piaca méretének meghatdrozasara az egyik leggya-
koribb mutatdszam a kotvények sszesitett dllomanyanak GDP-hez viszonyitott ara-
nya, mivel ennek segitségével hatékonyan nyomon kdvethet6, hogy a piaci dllomany
aranya milyen mértékben véltozik a gazdasag egészéhez képest. Azt a feltevést,
hogy a vallalati kotvények aggregatuma vilagszerte egyre nagyobb a brutté hazai
termék aranyaban, a BIS és az Eurostat® vonatkozé adatai is meger6sitik (2. dbra).

5 Forrds: A Bank of International Settlements (BIS) adatbazisa (https://stats.bis.org/statx/srs/table/c1) és az
Eurostat adatbazisa (https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nasq_10_f_bs&lang=en)
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2. dbra
A vallalatik6tvény-allomany GDP-aranyos alakulasa a vilag vezet6 gazdasagaiban
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Megjegyzés: * A kétvénypiacok 2020 év végi adatok esetében a kétvénydllomdny-adatokat a 2019. évi
GDP-adatokkal osztottuk le, mivel a 2020. éviek még nem dlltak rendelkezésre. Az EU27/28 orszdgokndl
a tagdllamok GDP-ardnyos kétvénydllomdnyainak dtlaga keriilt feltiintetésre.

Forrds: BIS, OECD, Eurostat

Japan kivételével az 5 legnagyobb vallalatikbtvény-piaccal rendelkezé orszagban
és az EU-ban a valsag el6tti 7-8 évben a GDP-ardnyos vallalatikdtvény-dllomany
csOkkend trendet mutatott, a tendenciat a 2008-as globalis valsag torte meg, ami
utan, bar eltéré dinamikaban, de 6sszességében mindegyik jelent6sebb kétvénypia-
con nétt a nem pénzigyi vallalatok kotvényeinek dllomanya. A globalis vallalatikot-
vény-allomdany ndvekedésében jelenleg Kina jatssza az egyik legfontosabb szerepet.
Az dzsiai nagyhatalom GDP-aranyos vallalatikotvény-allomdanya a 2000-es években
még elhanyagolhatd, 1 sz4zalék alatti értékrdl a 2008-as valsagot kdvetben kezdett
dinamikus novekedésbe, 2020 végére pedig mar meghaladta a 4,5 billié dollart,
vagyis a GDP 32 szazalékat. A dinamikus novekedés hatterében dontéen az allami
vallalatok kotvénykibocsatdsai allnak. Az azsiai vallalatikotvény-piacon Kina mellett
dél-koreai, malajziai és szingapuri vallalatok is aktivnak mutatkoznak. A feltorekvé
azsiai orszagokhoz képest lassabb dinamikdval, de a vallalatikétvény-allomany szin-
tén bovilt a feltorekvs latin-amerikai orszdgokban, ami alapvetéen a brazil, mexikdi
és chilei vallalatok értékpapirjainak forgalomba hozataldhoz kotédik.
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Az angolszdsz orszagokban a tékepiaci finanszirozds hagyomanyosan elterjedt a val-
lalatok forrdsbevondsaban. A vallalati kotvények nagysaga a GDP-hez mérten az
Egyesiilt Allamokban a legnagyobb, 2020 végére meghaladva a 34 szazalékot, ami
megkozelit6leg 8 szazalékponttal magasabb a 2000-es értéknél. Nagyjabdl hasonld
arany figyelheté meg Kanada esetében is, ahol azonban a 2008—2009-es gazdasagi
valsag idején visszaesett a kotvényallomany, a 2000-ben mért 21 szdzalékos értékrol
15 szazalékra. Ezt kbvetSen azonban jelentds névekedés figyelheté meg: a valla-
latikotvény-addssag aranya a GDP-hez mérten 2015 6ta 30 szazalék korili szinten
mozog, 2020-ban historikus csucsot jelent6 32 szazalékot tett ki. A tobbi angolszasz
orszaghoz képest joval alacsonyabb az ausztral vallalatikétvény-volumen GDP-hez
viszonyitott aranya, valamint az elmdult 20 évben nem is volt megfigyelhetd jelentds
ndvekedés. A 2000-ben 12 szazalékos érték 2020 végére 16 szdzalékra emelkedett,
azonban az idésorban — a kanadai példahoz hasonléan — kisebb torést okozott 2008-
ban a pénzigyi valsag.

Az el6bb bemutatott fejlett orszagok példajaval szemben Japan kivételnek tekinthe-
t6, ugyanis a vallalati kotvények ardnya a GDP-hez mérten csokkend trendet mutat:
a 2000-ben megfigyelt 22 szazalékos értékrdl a vizsgalt id6szak végére 18 szazalékra
csokkent a mutatd. Ennek oka, hogy a japan vallalati forrasbevonasban alapvetéen
a banki hitelezés dominancidja figyelheté meg, habar a pandémias vészhelyzet kez-
dete 6ta a japan vallalati szektor ismét némileg nagyobb mértékben tdmaszkodik
a kotvénypiacrdl torténd finanszirozasra.

Az Eurdpai Unid 28 orszaganak tekintetében a GDP-aranyos vallalatikotvény-allo-
many a szoban forgd 20 éves periddusban kis mértékben, 7 szazalékrdl 10 szdzalékra
emelkedett 2020 végére. Ez az ardny a japan és az ausztral értékekhez hasonld, de
jelent6sen elmarad az USA, Kanada, valamint Kina piacainak méretétdl.

3.2. Az eurdpai unios kétvénypiac helyzete

Az Eurdpai Uniodn beliil az egyes tagallamok kétvénypiacainak fejlettsége jelentds
kiilonbséget mutat: mig egyes orszagokban a kétvényallomanyok mérete a GDP
30 szazaléka koril mozog, addig a kelet-k6zép-eurdpai tagallamokban és a balti
térségben jellemzben 5 szazalék alatti a mutato (3. dbra). Az eurdpai unids orszago-
kat megvizsgalva kirajzolddik, hogy a gazdasagi fejlettség és a vallalatikdtvény-piac
mérete kozott pozitiv kapcsolat figyelhet6 meg. A fejlett, magasabb egy fére esé
GDP-vel rendelkez6 orszagokban a vallalati eladésodottsag is jellemz&en maga-
sabb, vagyis a t6kepiac aktivabb hasznalata figyelheté meg. A pozitiv kapcsolat
ellenére talalhatunk olyan orszagokat az EU-ban, ahol a fejlettséghez viszonyitva
a kotvénypiac aranya alacsonyabb, vagy magasabb: Németorszagban és Daniaban
a kotvénypiac 7-8 szdzalékos GDP-ardnyos mérete relative alacsonynak szamit, mi-
kdzben a Portugdlidban mérhet6 16 szdzalékos szint messze meghaladja a hasonlé
fejlettségli orszdgokban tapasztalhatd értéket.
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3. abra

Az EU-tagallamok nem pénziigyi vallalati kotvényallomanyanak GDP-aranyos mérete
(2020)
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Forrds: Eurostat

A kotvénypiac fejlettsége két orszagban kiemelked6 mértékd: 2020 végén
Franciaorszagban és Svédorszagban a nem pénziigyi vallalatok kétvénydllomanya
a bruttd hazai termék 33, illetve 28 szazalékat is megkozelitette.® A francia kotvény-
piacon jellemz&en a részben allami tulajdonu vallalatok és a multinacionadlis nagy-
vallalatok aktivak, mig Svédorszagban a regionalis kormanyzati és dnkormanyzati
tulajdonban Iévé kibocsatdk aranya nagyobb, mint a tobbi piacon. A teljes Eurdpai

© Az EU legfejlettebb kotvénypiacaval Luxemburg rendelkezik, ahol a véllalati kotvények alloménya 2020
végén a GDP 44,6 szazalékdval volt egyenértékd, ugyanakkor nomindlisan szdmitva a helyi piac mérete nem
tartozott az unids tagallamok élmezényébe.
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Unidban 10 szazalék, mig az eurobvezeti orszagok tekintetében atlagosan 14,9 sza-
zalék a véllalati kotvények ardnya a GDP-hez mérten. Az EU atlaga feletti fejlettséggel
rendelkez6 kotvénypiacok jellemz6en a nyugati és a skandinav orszagok piacai kozil
kertlnek ki.

A vdllalatikétvény-piac felértékel6désének vizsgdlatahoz érdemes szemiigyre venni
a vallalatok forrasszerkezetének idGbeli alakulasat. A kotelezettségek szerkezete
ugyanis megmutatja, hogy a tarsasagok szamara milyen hitelezési lehetGségek
adottak: a vallalatok finanszirozasaban mekkora a hitelez6k és a tulajdonosok egy-
mashoz viszonyitott ardnya, illetve mekkora a t6kepiaci forrasbevonas jelentdsége.
Ha kimondottan az eurozéna orszagaiban vizsgaljuk a bankhitel és kotvénypiac ala-
kuldsat, az elmult két évtizedben az rajzolddik ki, hogy mig a hiteldllomany dina-
mikusan béviilt 2008-ig, addig a kdtvénypiac jellemzben stagnalt. A valsag éveiben
a hiteltranzakcié jelentGsen visszaesett, és a valsagot kovet6 5—6 évben dontGen
negativ tartomanyban volt, vagyis a hiteldllomany mérséklédott. Ezzel szemben
az eurozona kotvénypiaca dinamikus bdviilése kévetkeztében a kordbbi 600-700
millidrd eurérdl 2020 végére 1 700 milliard euro kdzelébe emelkedett. Szembet(ing
azis, hogy mig a vélsag 6ta a kotvénypiac finanszirozdi szerepe folyamatos és stabil
novekedést mutat, addig a t6zsdei részvények és hitelek aranya a vallalati finan-
szirozason belll sokkal hektikusabb. A vallalati kotvények allomanyanak valtozasa
mellett elemzésre érdemes a kotvények vallalatfinanszirozason beliili részaranyanak
valtozasa is. Az Eurostat adatai szerint mig 2000 végén az eurozéndban a kdtvények
forrasoldali stilya nem érte el a 4,7 szazalékot, addig 2010-ben mar 6,8 szazalékot
tett ki, 2020-ban pedig mar megkdzelitette a 8,7 szazalékot, vagyis a kdtvények
jelentette hosszabb tavu, stabilabb finanszirozas jelent6sége egyre figyelemremél-
tobb. A hitelek — mindenekel6tt a bankhitelek — természetesen tovabbra is a vallalati
addssagallomany legjelentésebb szeletét képezik, azonban a bankhiteleknek fontos
alternativat nyujté tékepiacok kiegészit6 szerepe egyre intenzivebbnek mondhaté
(4. ébra).
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Forrds: Eurostat

Az eurdpai unids kotvénypiac fejlédését az elmult 20 év adatai alapjan elemezve
érdekes kovetkeztetésre juthatunk. Az orszagok piacai 6t nagy csoportba oszthatok
foldrajzi elhelyezkedésiik és kotvénypiaci fejlettségiik egylittes vizsgalata révén.
Az id6soros adatokon egyértelm(ien latszik, hogy a mediterran orszagokat leszamitva
szinte minden orszagcsoportban felértékel6dott a kbtvénypiac szerepe az elmult
évtizedben, és 2020 soran — elsGsorban a koronavirus-jadrvany negativ hatasait mér-
sékl6 jegybanki kotvényvasarlasi programoknak készénhetéen — valamennyi unids
régid piaca névekedni tudott (5. dbra).
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5. dbra
A regionalis eurdépai kotvénypiacok méretének alakuldasa a GDP aranyaban
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Megjegyzés: Balti orszdgok: Esztorszdg, Lettorszdg, Litvdnia; Eszaki orszdgok: Ddnia, Finnorszdg, Svédor-
szdg; Mediterrdn orszdgok: Gérdgorszdg, Olaszorszdg, Portugdlia, Spanyolorszdg; Fejlett piacok: Auszt-
ria, Belgium, Franciaorszdg, Hollandia, [rorszdg, Németorszdg; Régids piacok: Bulgdria, Csehorszdg,
Horvdtorszdg, Lengyelorszdg, Magyarorszdg, Romdnia, Szlovdkia, Szlovénia. A régids piacok GDP-ard-
nyos mérete a szamitdsba vett tagdllamok adatainak szamtani dtlagaként keriilt meghatdrozdsra.

Forrds: Eurostat

Jelenleg a legfejlettebb régio a skandinav orszagok piaca, ahol a kétvénypiaci allo-
manyok atlaga a GDP 17 szazalékat is megkozeliti, és a fejlddés mértékét tekintve
is a térség piacai léptek el6re a legnagyobbat: a GDP-hez viszonyitott régids arany
2000-rél 2020 végére 6,3 szazalékponttal névekedett. A fejlett piacokon a 2000-es
évek elején a kotvénypiac visszaesése volt tapasztalhatd, amely a 2008-as gazdasagi
valsagig tartott, azéta a GDP-aranyos allomdanybdviilés kisebb megszakitasokkal
ugyan, de folyamatos. A mediterran piacok a tobbi régidval ellentétes fejlédési pa-
lyat jartak be: mig a vallalati kotvények allomanya a globalis krizisig intenziv ndveke-
dést mutatott, addig a valsag utan — dont6en a gorog kotvénypiac 6sszeomldsanak,
valamint a portugdl piac 2013-tdl kezd6d6 6sszezsugorodasanak kdszénhetben —
mérséklédott a kotvényvolumen. A balti orszagok és a régios piacok orszagai esetén
a kotvénypiac beinduldsa figyelhet6 meg a vizsgélt id6szakban. Mig a 2000-es évek
elején 1 szdzalék alatt volt a vallalatikotvény-piacok mérete, addig 2020 végére
atlagosan 3,6 szazalékra novekedtek. A kontinensre 2020 elején begy(ir(iz6 korona-
virus-jarvanybdl fakadd gazdasagi nehézségekre Eurdpa szdmos jegybankja reagalt
célzott vallalatikotvény-vasarlasi program elinditasaval, ami jelentésen hozzajarult
ahhoz, hogy 2020-ban valamennyi vizsgdlt orszagcsoport GDP-ardnyosan szamitott
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atlagos piaca névekedni tudjon, s6t a mutatd a kbzép-eurdpai térség piacait lesza-
mitva az 0sszes régidban az elmult 20 év legmagasabb értékén alljon.

3.3. A k6zép-kelet-eurdpai régio kétvénypiacanak helyzete

A régios orszagok kotvénypiacanak részletesebb vizsgalatahoz az elemzés korébe a V4
orszagok mellett a roman és a szlovén piac is bevonasra kerilt. A GDP-ardnyos vallalati
kotvényvolumen alapjan a cseh, szlovak és lengyel kotvénypiac a legfejlettebb, de az
elmult két év ndvekedésének kdszonhetben a magyar kotvénypiac is megkdzelitette
a régids piacok atlagat (6. dbra). A szlovén piac az atlagnal némileg alacsonyabb,
mig a romdn piacon a kotvénypiac fejletlen, szinte egyaltaldn nem torténik rajta
kotvénykibocsatas. A szamitasba vett orszagokat lorgova és Ong (2008) a kontinens
fejlédd piacaiként is emlegeti, mivel e tagallamok piaci mechanizmusainak, t6kepi-
aci szabalyozoéi keretrendszereinek kiépliilése csak az 1990-es évek elején kezd6dott
meg. Habdr azéta a térség piacai szdmottevé bévilésen mentek at, amint arra az
Eurdpai Bizottsdg (2017) kdtvénypiaci elemzése is rdmutat, a régidé kotvénypiacat
még mindig a centrumorszagokhoz képest alacsonyabb fejlettségi fok jellemzi, ahol
a kibocsatok zome elsé izben jelenik meg a kotvénypiacon, illetve sok potencialis ki-
bocsatd még csak ismerkedik a kotvénypiacon keresztiili forrasbevonas folyamataval.

6. dbra
A kozép-kelet-eurdpai régié kétvénypiacainak fejlédése a GDP aranyaban
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Megjegyzés: * A magyar kétvénypiac méretének a 2021 mdsodik negyedévének végére vonatkozo érté-
ke a jegybank becslései alapjdn kertilt megdllapitdsra.

Forrds: Eurostat, MNB
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A 2008-as valsagot kdvets években a kotvénypiac szerepe jelentésen emelkedett
a cseh, szlovdk és lengyel piacon, a kétvényallomany GDP-hez viszonyitott aranya
ezekben az orszagokban tobb mint duplajara nétt. Mindharom piacon megfigyelhe-
t6, hogy az elmult években a kétvényibocsatasi kedv aldbbhagyott, aminek hatteré-
ben egyrészt a vallalatok szdmara rendelkezésre all6 bankhitelek kedvezé kamatjai,
valamint a GDP hatas allhatott. A cseh piacon a csucsot jelent6 9,2 szdzalékrdl 6,1
szazalékra, a szlovak piacon 7,5 szazalékrél 5,1 szazalékra, mig a lengyel piacon
6,7 szazalékrdl 3,6 szazalékra esett vissza az arany az elmult években. A szlovén
és a magyar piacon ilyen mértéku volatilitds nem volt megfigyelhetd, a valsag ko-
vetkeztében mindkét orszagban dtmenetileg nétt a kétvénypiac szerepe. Am mig
Szlovénia esetében 2020 végére a GDP-hez viszonyitott ardny csak minimalisan
haladta meg a vdlsag idején |1évé szintet, addig a magyar kotvénypiac — elsGsorban
az MNB Novekedési Kotvényprogramjanak nyoman — tartds névekedést produkalva
2020 végére a historikus csucsot jelentd 3,2 szazalékon allt. Becsléseink szerint 2021
juniusanak végére a magyar piac megkozelithette a GDP 4,2 szazalékat, ami csak
0,3 szazalékponttal marad el a V4-orszagok atlagatol.

3.3.1. Lengyel kétvénypiac

A lengyel vallalatok altal kibocsatott kotvények allomanya 2020 végén 18,3 mil-
lidrd eurdra volt tehets, mely az orszdg GDP-jének 3,6 szdzalékaval egyenértékd,
vagyis Lengyelorszdg nomindlisan a kozép-kelet-eurdpai régié legnagyobb piacat
mondhatja magaénak. A lengyel vallalatikbtvény-piac a legintenzivebb névekedést
a 2008-2009-es gazdasagi valsagot kovetd idGszakban élte meg (7. dbra), amiben
jelentds szerepet jatszott az elsé hitelinstrumentumok szamara szervezett lengyel-
orszagi piac, a Catalyst-rendszer 2009-es bevezetése. A Varsoi Tézsde (WSE) két
kiskereskedelmi piacot Gzemeltet, a BondSpot pedig két nagykereskedelmi piacot
mikodtet a Catalyst struktirdban. A t6zsdének és a BondSpot-nak egyarant dema-
terializalt pénziigyi instrumentumai, igy példaul véllalati kétvényei vannak. A tézsde
altal szabalyozott kiskereskedelmi piacon legalabb 200 ezer eurdt kell elérnie a kot-
vénykibocsatasnak, mig a BondSpot altal mlkodtetett nagykereskedelmi piacon ez
a belépési kiiszob 5 millié zloty (kb. 1,08 millié euro).”

72021. szeptember 21-i arfolyamon szamolva
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7. dbra
A lengyel nem pénziigyi vallalatok kotvényallomanyanak alakulasa

Millidrd euro A GDP szazaléka
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Forrds: Eurostat

A Bloomberg kotvényadatbazisa® szerint az aktiv lengyel vallalati kotvények allo-
manya szinte kizardlag zlotyban denomindlt, a papirok 75 szdzaléka valtozé ka-
matozdasu, 54 szazaléka bullet tipusu t6ketérlesztéshez kapcsolddik. Az értékpa-
pir-sorozatok atlagos kibocsatasi névértéke (35 millié euro) és atlagos futamideje
(7,1 év) regiondlis viszonylatban alacsonynak szamit. A lengyel piacot a térségbeli
orszagok 0sszevetésében alacsonyabb kibocsatdi és dgazati koncentracio jellemazi.
Az orszag legnagyobb vdllalatikdtvény-kibocsatdjanak mindsiulé energetikai kon-
szern, a Tauron Polska s.a. a teljes piaci allomanynak mind&ssze 15 szazalékat adja,
és az Ot legnagyobb kibocsatd is ,,csak” a piac 63 szazalékat fedi le ugy, hogy ezen
véllalatok egymashoz képesti piaci részesedése kozott sincsen drasztikus kilonbség.
A kotvénypiaci dllomany tobb mint 50 kibocsatéhoz kapcsolddik, vagyis az érték-
papirpiacon keresztiili forrasbevondssal a nagyvallalatok tagabb kore él, mint mas
régids tagallamokban. A kdtvénypiac dgazati megbontasaban kiemelt pozicidja van
a kozmszolgaltatdsoknak és energetikanak, 6sszesen 38 szazalékos részesedéssel,
a tavkozléshez és telekommunikaciéhoz a lengyel vallalatikotvény-allomany 16 sza-
zaléka, a kdolajfinomitashoz, valamint a banyaszathoz és fémfeldolgozashoz pedig
10-10 szazaléka kot6dott (8. dbra).

8a2021. aprilis 1-jei lekérdezés szerint
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8. abra
A lengyel vallalatikotvény-piac legnagyobb kibocsatdinak piaci részesedése
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3.3.2. Cseh kétvénypiac

A csehorszagi székhelyld nem pénziigyi véllalatok altal kibocsatott vallalati kotvé-
nyek dllomdanya 2020 végén meghaladta a 13 millidrd eurdt, és 6,1 szazalékos GDP
aranyos méretével a cseh kotvénypiac mindsiilt a régidban a legfejlettebbnek. A val-
lalati kotvények dllomanya a 2008—-2009-es gazdasagi vilagvalsagot kovet6en indult
szignifikdns ndvekedésnek, és a piac 2013 végére érte el GDP-aranyos méretének
csucsat (9,2 szazalék), mig nominalisan szamitva 2019-ben volt a legnagyobb (14,8
millidrd euro). A kétvényallomany nomindlis névekedése ellenére az erételjes GDP-
hatas miatt a piac brutté hazai termékhez viszonyitott aranya a 2013-as csucs 6ta
folyamatosan csokken. A 2020-as év a kotvénypiac zsugorodasat hozta, am az év
végén mért 13,1 millidrd eurds értékpapirallomany még igy is 3,5-szerese a 2004 év
végi piacméretnek (9. dbra). Megallapithatd, hogy a kotvénykibocsatason keresztili
forrdsbevonassal jellemz&en a nagyvallalatok egy sziik kore él csak. A jelenség okat
a cseh pénzigyminisztérium az informdcids korlatoknak, a KKV-szektorra jellem-
26 pénzigyi tudashidnynak és a szegmensre jol targetalt, kedvezé feltételek mel-
lett igénybe vehetd bankhiteleknek tulajdonitja (Ministry of Finance of the Czech
Republic 2018).
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9. dbra
A cseh nem pénziigyi vallalatok kotvényallomanyanak alakulasa

Milliard euro A GDP szazaléka
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Forrds: Eurostat

A Bloomberg adatai szerint a cseh vallalatikotvény-piacon a kilfoldi devizaban deno-
minalt, fix kamatozasu kétvények vannak tobbségben, melyek a régids piacok atlaga-
nal hosszabb futamid&vel és nagyobb atlagos kibocsatasi névértékkel rendelkeznek.
A piaci kétvényallomany 74 szazaléka eurdban denominalt, és mindGssze 18 szaza-
Iéka kerilt forgalomba cseh korondban. A kamatozas tipusa szerinti megbontdsban
a fix kamatozdasu értékpapirok az dllomany 90 szazalékat teszik ki, a téketorlesztés
tipusa szerinti megbontasban pedig 46 szazalék a bullet értékpapirok részaranya.
A cseh vdllalati kotvények kibocsataskori atlagos futamideje 9,6 év, mely érdem-
ben meghaladja a lengyel piac értékpapirjainak azonos mutatdéjat. A cseh vallalati
kotvények atlagos kibocsatasi névértéke 178 millié euro, mely 6tszordse a lengyel
piacot jellemz6 atlagos kibocsatdsi méretnek.

A csehorszagi székhely(i nem pénziigyi vallalatok piacat rendkiviil erés kibocsatoi
és agazati koncentracio jellemzi (10. dbra), a legnagyobb kibocsatonak minGsilg,
meghatarozé allami részesedéssel rendelkezd energetikai vallalat, a CEZ a.s. 18
kotvénysorozat révén pedig 37 szazalék piaci részesedéssel rendelkezett. Az 5 legna-
gyobb kibocsatd a kotvénypiaci dllomany négyotodét teszi ki. A kibocsatasok agazati
megoszldsdbdl a jelentSs beruhdzasi igénnyel m(ikod6 szektorok kdtvénypiaci ak-
tivitasa olvashato ki. Az energiatermelés és a kézmUszolgéltatdsok piaci részardnya
megkozeliti a teljes dllomany 70 szazalékat, mig a szerencsejaték szegmens — egy
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10. dbra
A cseh vallalatikotvény-piac legnagyobb kibocsatéinak piaci részesedése

mmm CEZ a.s. (energetika)

I EP Infrastructure a.s. (energetika)
1 SAZKA Group a.s. (szerencsejaték)
== Ceské Drahy s.o. (vasut)

mmm NET4GAS s.r.o. (energetika)

I Egyéb

Forrds: Bloomberg

kibocsatd kotvényeinek koszonhetéen — 11 szazalék részesedést mondhat maga-
énak. A cseh vallalatikbtvény-piac a vizsgélat id6pontjaban 38 kibocsatd értékpa-
pirjaibdl tevédott dssze.

4. A jegybankok vallalati eszkézvasarlasi programjai

A vdllalati kotvények piacanak alakuldsaban és a koronavirus-jarvany jelentette val-
saghelyzet utani gazdasagélénkitésben jelent8s szerepet jatszanak az egyes jegy-
banki eszkdzvasarlasi programok, amelyek a szakemberek altal mar megfogalmazott
strukturdlis problémakra reflektalva kivannak a véllalati forrdsbevondsi lehet6ségek
feltételein javitani. Az eszkdzvasarlasi programok lehetéséget nydjtanak a kétvénypi-
aci likviditds javitasara, a hozamfelarak csokkentésére, de legf6bb céljuk a monetaris
politikai transzmisszids csatorna hatékonysaganak javitasa. Utdbbi kiilonosen fontos
azon jegybankok szamdra, ahol inflacids célkdveté monetdris rezsimet alkalmaznak.
A vélsagkezeléshez kapcsoldddan szamos jegybank bévitette a monetdris politikai
eszkoztarat, és tobbiik fordult a vallalatikétvény-piachoz, hogy elsédleges és masod-
lagos piacon vasaroljon kotvényeket. Az elmult id6szak fényében megel6legezhetd,
hogy a jegybankok gyorsan reagaltak a Covid19-jarvany okozta gazdasagi valsagra,
ez pedig a gazdasagi helyreallitas hatékonysagat is érdemben fokozhatja.

4.1. Az Eurdpai Kozponti Bank vallalatikétvény-vasarlasi programja

Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) 2016. marcius 10-én jelentette be az eszkozvasar-
lasi programja részeként a kotvényvasarldsi programjat (Corporate Sector Purchase
Programme, CSPP), amelynek célja a tovabbi monetaris politikai lazitas és az euro-
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Ovezeti vallalatok finanszirozasi kondicidjanak javitdsa volt. A program soran az EKB
befektetésre ajanlott mindsités(i, eurdban denominalt, eurodvezeti nem pénzigyi
vallalatok értékapirjait vasarolja elsédleges és masodpiacon egyarant, melynek
hatralévé futamideje 6 honap és 30 év kozott van. Az eszkdzvasarlasi programot
a jegybank 2018-ban dtmenetileg ledllitotta, ugyanakkor a piaci folyamatok alapjan
a kormanyzétandcs 2019. november 1-t6l sziikségesnek latta Ujrainditani a nettd
vasarlasokat. Ezenfellil nemcsak a hagyomanyos APP-n (Asset Purchase Programme)
belll, hanem a 2020 marciusaban a pandémia miatt bejelentetett PEPP (Pandemic
Emergency Purchase Programme) keretében is vasarol az EKB vallalati kbtvényt,
amivel a Covid19 okozta gazdasagi visszaesésre ad gyors és célzott valaszt.

A CSPP-program hatasaival foglalkozd De Santis és Zaghini (2019) 12 ezer kot-
vényt vizsgalt, melyek kibocsatdsa 2013 oktdbere 2018 juniusa kozott tortént.
Megallapitottak, hogy a kotvényvasarlasi program szignifikansan hozzajarult a val-
lalatikdtvény-piac béviléséhez a 2016. marcius 10-i bejelentést koveto két évben.
A vizsgdlt kibocsatdsokat két csoportba osztottdk: a vasarlasi program kévetelmé-
nyeinek megfelelGre, illetve nem megfelel6re, ez utébbi a kutatas kontrollcsoport-
jaként szolgalt. A szerz6paros arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az eurdban torténé
kotvénykibocsatas valdszinlisége 14 szazalékkal magasabb volt abban a csoportban,
amelyben a kibocsatasok megfeleltek a program kovetelményeinek, mint a masik
csoportban. Az eredmény akkor is megdllja a helyét, ha a kontrollcsoportban csupan
nem banki, illetve befektetési mindsitésl kibocsatok szerepelnek.

Kiemelend6 tovabba, hogy a piaci szereplSk alkalmazkodasa bizonyos esetekben
mar a verbalis intervencié hatasara megkezd6dott, melyre jo példa, hogy a (bench-
mark) dllampapirhozamhoz viszonyitott kamatfelarak 2016 marciusaban az Eurdpai
Koézponti Bank kotvényvdsarlasi programjanak bejelentése utan csékkenni kezdtek.
A vallalatikétvény-piacon 25 bazispontos csokkenés volt tapasztalhaté a nem be-
fektetési mindsitésl kotvények tekintetében, kézel 20 bazispontos a nem pénzigyi
vallalatok altal kibocsatott kotvények, valamint 5 bazispontos mérséklédés a pénz-
Ugyi intézetek altal kibocsatott vallalati kotvények esetében (EKB 2016).

4.2. A Bank of England kétvénykibocsatasi programjanak hatasa

A brit jegybank a Brexit-referendum lebonyolitdsat kovetéen gazdasagélénkitési
célbdl 2016 augusztusaban elinditotta a 10 milliard font keretdsszeg( vallalati kot-
vénykibocsatasi programjat®, melynek keretében fontban denominalt, befektetésre
ajanlott mindgsitésli, nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott kotvényeket vasa-
rolt. A program célja a kbtvénypiaci hozamfelar csokkentése a befektetési aktivitas

9 A brit jegybank 2020 aprilisdban a kétvénykibocsatasi program keretdsszegének 10 milliard fonttal torténé
emelésérdl dontott, igy az Uj keretdsszeg 20 milliard font. https://www.bankofengland.co.uk/markets/
market-notices/2020/asset-purchase-facility-additional-corporate-bond-purchases. Letoltés ideje: 2020.
janius 19.
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noévelésén keresztiil, ami vonzébba teszi a kotvényekbdl torténd finanszirozast, és
kibocsatasra 0sztonzi a vallalatokat. A fontban denominalt kotvények szamanak
novekedése mellett — hasonldan az EKB programjahoz — a bejelentést kdvetGen
a kotvények allampapirhoz viszonyitott felaraban szignifikdns csokkenés volt |at-
hatd. Boneva szerzétdrsaival (2018) a kdtvénykibocsatasi program kotvénypiaci
hozamfeldrra gyakorolt hatasat vizsgalta. A fontban denominadlt vallalati kotvé-
nyek feldra a kockdzatmentes allampapirhoz képest 13—14 bazisponttal csokkent
ugyanazon vdllalatok dollarban, illetve euréban denominalt kdtvényeihez képest,
de a kotvényvasarlasi program feltételeit nem teljesit6, am befektetésre ajanlott
fontkotvények hozamai is csokkentek, tehat ez az allomany is részesilt a jegybanki
program kedvez6 hatasaibol.

2021 majusaban a Bank of England (2021) Monetaris Tandacsa felkérte az intézmény
vezetését, hogy vizsgalja meg, hogy arstabilitdsra vonatkozo elsédleges célja mellett
miként tudna segiteni az Egyesiilt Kiralysag gazdasdganak klimasemleges atalaku-
[3sat. A jegybank e torekvések részeként véllalatikotvény-portfélidjanak zolditését
jelentette be, vitairatot téve kozzé a fenntarthatdsagi kotvények relevanciajat noveld
elvekrél és eszkdzokrél.

4.3. Tovabbi vallalatikdtvény-vasarlasi programok inditasa az elmult id6szakban

2020 majusaban a Covid19 okozta gazdasagi valsag lekiizdésének és a piaci likvi-
ditds novelésének céljabdl a Fed elinditotta kotvényvasarlasi programjat, melynek
soran féként befektetésre ajanlott mindsitésd vallalati kotvények és kdtvény-ETF-ek
vasarldsdra biztositott hitelt a US Treasury altal alapitott kiilonleges célu gazdasagi
egységeken (SPV) keresztil, melynek kdszénhetéen a megvett papirok nem a Fed
mérlegébe keriiltek. A program bejelentésének hatasara a vallalati kotvény-spreadek
csokkenni kezdtek, habar még mindig a Covid19 el6tti szint felett vannak.® Tovabbi
pozitivum, hogy a 2020. marcius 17. és majus 19. kozott kibocsatott, befektetésre ja-
vasolt kotvények értéke 675 millidrd dollart tett ki, ami 100 milliard dollarral haladta
meg a 2019 elsé felében kibocsatott 6sszeget. A véllalatok hitelcélok tekintetében
a kibocsatasbdl szarmazé bevételek dont6 tobbségét altalanos likviditasi célokra,
valamint refinanszirozasra forditottak (S&P Global 2020). A trend folytatdédott az
év késGbbi részében is: a 2020-as évben, mar szeptemberben, mind a befektetésre
ajanlott, mind a spekulativ kategoridju vallalati kotvények kibocsatdsa megdontotte
a korabbi évek rekordjait a Moody’s jelentése szerint (Lonski et al. 2020).

10 Forras: https://www.advisorperspectives.com/commentaries/2020/05/26/the-feds-corporate-bond-buying-
programs-fags. Letoltés ideje: 2021. januar 15.
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2020 majusaban a Bank of Canada a Fed-hez hasonldan elinditotta 12 hénapos
vallalati kotvényvasarlasi programjat, melynek soran 10 millidrdos keretdsszegig
vasarol kanadai dollarban denominalt, legalabb BBB mingsités(i kotvényeket a ma-
sodpiacon. A program elsédleges célja, hogy a vallalatikdtvény-piac likviditasanak
élénkitésével a virushelyzetben érintett vallalatok a m(ikodésiikhéz sziikséges hosszu
tavu finanszirozashoz juthassanak.™

Az északi orszagok kozul eddig Svédorszagban meriilt fel, hogy az EKB-hoz hason-
I6an a Riksbank, a svéd jegybank is vasaroljon vallalati kotvényeket. A svéd piacon
megtalalhatd 290 vallalati kotvénynek?!? kevesebb mint harmada, 79 rendelkezett
mindsitéssel a 2020. janudri adatok szerint (Lindeberg 2020). A Riksbank végiil
a Covid19-jarvanyra reagald intézkedéscsomagja részeként, 2020 szeptemberében
inditotta el kotvényvasarlasi programjat, melynek keretében befektetésre ajanlott
hitelmingsitéssel rendelkezd, legfeljebb 5 éves hatralévé futamidével rendelkezd,
svédorszagi székhely( vallalatok kétvényeit vasarolja. A svéd jegybank 2021 januarja
Ota az Ugynevezett negative screening’® mddszerét alkalmazva kizarélag a nem-
zetkozi fenntarthatdsdagi sztenderdekkel 6sszhangban forgalomba hozott véllalati
kotvényeket vasarol.

5. A magyar vallalatikotvény-piac helyzete és a Novekedési Kotvény-
program

5.1. A magyar nem pénziigyi vallalatok forrasai 2019 el6tt

A magyar nem pénziigyi vallalatok forrdsain belil elhanyagolhaté mértékd a kot-
vénydllomany (11. dbra). A magyar vallalatok esetében az elmdlt 20 évben a tulajdo-
nosi részesedések meghatarozé mértékliek voltak, és a GDP 100—150 szazaléka koriil
alakultak, de a vaéllalatok forrasaiban jelent8s a kulfoldi anyavallalatoktdl kapott
tulajdonosi hitelek dllomanya is. Ugyanakkor a magyar véllalatok tébbségének kilsé
forrds bevondskor a bankhitel a realis opcio attél eltekintve, hogy a GDP-aranyos
értéke mindossze 20 szdzalék koril alakult, ami alacsonyabb az uniés orszagok ese-
tében mérhetd ardnyszamnal. A kdtvényen keresztili forrdsbevonds —a Novekedési
Kotvényprogram elinduldsa el6tt — a vallalatok sz(ik korének volt valds alternativa,
és volumene a GDP mind&ssze 1 szazaléka koril alakult.

1 Corporate bond purchase program (CBPP) — Term Sheet. https://www.bankofcanada.ca/markets/market-
operations-liquidity-provision/market-operations-programs-and-facilities/corporate-bond-purchase-
program/corporate-bond-purchase-program-cbpp-term-sheet/. Let6ltés ideje: 2021. januar 18.

2 Az adat mind a pénziigyi, mind a nem pénzugyi vallalati kotvényeket tartalmazza.

13 A fenntarthatosagi szempontoknak megfelel6 kotvények kore nem a zold mingsités megléte, hanem bizonyos
— agazatokra, tevékenységekre — meghatarozott restriktiv normak és megkotések alapjan szlkithetd le.
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11. abra
A magyar nem pénziigyi vallalatok forrdsai a GDP aranyaban
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Megjegyzés: A nem pénziigyi vdllalatok pénziigyi kotelezettségei a pénziigyi szamldk alapjdn. A pénziigyi
derivativaktdl, a részvényeken kiviili részesedésektél, valamint az egyéb tartozdsoktdl szlirve.

Forrds: MNB

5.2. A Novekedési K6tvényprogram elinditasa

A 2008-ban kirobbané gazdasagi és pénziigyi vildgvalsag Magyarorszagra torténé
begy(ir(izése a hazai vallalati szektor addssadgalapu finanszirozasaban is jelents
zavarokat idézett el6. A vallalati finanszirozas strukturajat harom kedvezétlen trend
jellemezte. Az elsd, hogy a banki hitelcsatorna esetében még a nemzetkozi tendenci-
andl is jelent6sebb mérték( beszikilés volt tetten érhetd, amelynek eredményeként
a vallalatok, mindenekel6tt a KKV-k hiteldllomanya folyamatos apadasnak indult.
A masodik, hogy a véllalati hitelek szerkezete sem a lejarat hossza, sem pedig a ka-
matozas tipusa alapjan nem mutatott egészséges képet. A harmadik pedig, hogy
a tradiciondlisan banki hitelezésre tdmaszkodd magyarorszagi vallalatok forrasbe-
vonasi diverzifikacidja nemcsak az Eurdpai Unid, de a kozép-kelet-eurdpai régid
orszagainak atlagahoz képest is alacsony szinten volt. Az MNB a vallalatok finanszi-
rozasi lehet&ségeinek javitasa céljabdl a fenti trendeket célzottan javité monetaris
politikai eszkozokkel reagdlt.
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A jegybank elsének a banki hitelcsatorna kitisztitadsara fokuszalva inditotta el 2013
juniusdban a Novekedési Hitelprogramot, mely a 2013-ra a valsag el6tti szint ha-
romnegyedére visszaesett magyarorszagi vallalati hitelallomanyt kivanta Ujra no-
vekedési pdlyara allitani. Mérlegelve a hazai KKV-szektor korlatozott hozzaférését
a hosszabb lejaratu és rogzitett kamatozasu hitelekhez, az MNB a 2019 elején el-
inditott Novekedési Hitelprogram Fix elnevezés(i konstrukciéval jarult hozza a fix
kamatozasu hitelek aranyanak novekedéséhez, amely a véllalati hiteldllomany szer-
kezetét tette egységesebbé. A vdllalati forrdsbevonas diverzifikacidja ugyanakkor
tovabbra sem valdsult meg, hiszen mig 2019-ben a bankhiteldllomany a GDP 20
szazalékdval volt egyenértékd, addig a magyar vallalatikotvény-piac a brutté hazai
0ssztermék mindossze 1 szazaléka korul alakult. Az MNB a hazai véllalatfinanszi-
rozas tobb labra allitdsanak érdekében 2019 juliusdban elinditotta a Novekedési
Koétvényprogramot, amely a magyar vallalatikdtvény-piac likviditdsdnak b&vitését
célozza meg (MNB 2019).

A Novekedési Kotvényprogram a kdtvénypiaci likviditads serkentésén keresztil pro-
balja meg javitani a monetaris transzmisszié hatékonysagdat. Az NKP keretrendszere
tobb ponton is merit az EKB vallalatikdtvény-vasarlasi programjabdl (CSPP). Az NKP
keretében a jegybank a kibocsatdra és annak kdtvényére vonatkozdéan meghataro-
zott feltételek mellett vasarol vallalati kotvényeket, els6dleges és masodlagos piacon
egyarant. A kotvényprogram elinditasa ota eltelt id6szakban a makrogazdasagi hely-
zet, kiilondsen a koronavirusos pandémia kdvetkeztében fellépé valtozasokra reagal-
va az MNB Monetaris Tandcsa az NKP eredeti paramétereinek vonatkozadsaban tobb
izben is finomhangoldssal élt. A valtozasok értelmében jelenleg olyan magyarorszagi
székhelyl nem-pénziigyi nem-kozvallalatok és kozvallalatok lehetnek kibocsatok,
amelyek a legutdbbi két Gizleti év pénzligyi beszamoldja szerint minimum 1 milliard
forintos mérlegf60sszeggel rendelkeznek. A kdtvényprogram keretében kibocsatani
kivant értékpapirnak rendelkezni kell egy Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatésag (ESMA)
altal elismert hitelminGsits legaldbb B+ fokozatot eléré mindsitésével, a kibocsatas
Ossznévértékének minimum egymilliard forintnak, a futamidejének pedig 3 és 30
év kozottinek kell lennie. A forrasallokacio hatékonysaganak novelése érdekében
az MNB azt is elvarasként fogalmazza meg, hogy az NKP keretében kibocsatott
kotvényeket a kibocsatod a forgalomba hozatalt kdveté 90 napon belll vezesse be
a BET valamely kereskedési platformjara. A jegybanki eszkdzvasérlasok kdvetkezté-
ben keletkezd bankrendszeri tobbletlikviditast az MNB a preferencialis betéti eszkoz
révén semlegesiti.

5.3. A Novekedési Kétvényprogramban torténd kibocsatasok

A kétvényprogram keretében 2021 augusztusanak végéig 63 vallalat 80 kotvényso-
rozatanak sikeres forgalomba hozataldra kerlilt sor, a tranzakcidkon keresztil pedig
1550 millidrd forint forrds bevonasat hajtottak végre a kibocsatok, mig az MNB név-
értéken vett kotvényvdsarlasai pedig kdzel 905 millidrd forintra tehetdk. Vasarlasai
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soran az MNB nem alkalmaz agazati preferenciat, igy a kibocsatok szektoralis meg-
bontasa is diverzifikdlt képet mutat, ugyanakkor jelentds aranyban képviseltetik
magukat a feldolgozdipari, valamint az ingatlanpiachoz kapcsolédé tevékenységd
tarsasagok. A kotvények atlagos futamideje 9,3 év, atlagos hitelmindsitésik pedig
BB. A 80 kibocsatas esetében szamitott atlaghozam 2,49 szazalék, az aukcidk atlagos
allampapirhozam feletti felara pedig minddssze 27 bazispont, ami arrél tanuskodik,
hogy az NKP résztvevéi kedvezd koltségek mellett jutottak forrdshoz. Az NKP-ban
részt vevg tarsasdgok a bevont forrasokat mindenekel6tt versenyképességiiket no-
vel6 beruhazasokra és vallalatfelvasarlasokra, illetve kisebb hanyadat mar meglévg,
kedvezG6tlenebb hiteleik refinanszirozadsara forditottak.

Az NKP elinditasa el6tt a hazai nem pénzligyi vallalatok kdtvénypiacdnak mérete
mindossze a GDP 1 szazaléka kordl alakult, és néhany vallalat jellemz&en kulfoldi
devizaban kibocsatott kotvényére korlatozédott. Az NKP-s kibocsatasok jelent8s
hozzajaruldsanak koszonhetéen 2021 masodik negyedévének végén becsléseink
szerint a vallalati kétvények dllomanya megkozelithette a bruttd hazai termék 4,2
szazalékat, a nominalisan szamitott piacméret pedig csaknem megotszordoz6dott
a kotvényprogram elinditdsa 6ta (12. dbra). Az MNB adatai szerint 2019 juniusa
és 2021 juliusa kozott a vallalati kotvényeket kibocsatdk és a forgalomba hozott
kotvénysorozatok szama egyarant tobb mint kétszeresére emelkedett, a forintban
denomindlt értékpapirok ardnya a teljes dllomanyon belil 10 szdzalék alatti szint-
rél 60 szazalék felé nétt, a kotvénypiac dgazati és kibocsatdi koncentracidja pedig
szamottevéen csokkent. A magyar kotvénypiac az NKP elinditdasa 6ta tehat nem-
csak méretében zarkézott fel a regiondlis orszagok piacainak atlagdhoz, de a piac
szerkezete is lényegesen egészségesebb, diverzifikaltabb lett. A magyar t6kepiac
fontos mérfoldkéveként 2020 augusztusaban az NKP keretében keriilt sor az elsé
hazai zold vallalati kotvény kibocsatasara, amelyet azéta tovabbi 10 fenntarthatdsagi
kritériumoknak megfelel6 kbtvénysorozat kovetett.

Az NKP-nak koszonhetGen jelentésen nétt a tézsdei kereskedési helyszinre beve-
zetett vallalatikdtvény-sorozatok szama. Mig 2019 végén a BET-en csak 8 véllalati
kotvény volt megtalalhato, addig 2021 juliusanak végén mar 69, vagyis a program
elinditdsa 6ta a tézsdei platformokon jelen |évé papirok szama kozel kilencszeresére
nétt. A tézsdei bevezetés kotelezettsége segiti a piaci transzparencia novekedé-
sét, valamint a befektet6k védelmét, a kotvénykibocsatasi folyamat és a t6zsdei
bevezetésben vald részvétel pedig erdsiti a hazai vallalatok pénzigyi és t6kepiaci
tuddsbazisat is.
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12. abra
A magyarorszagi székhelyli nem pénziigyi vallalatok kétvényallomanya
Milliard forint A GDP szazaléka
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Megjegyzés: A 2021. Il. negyedévi GDP-ardnyos adatok becslés alapjdn
Forrds: MNB

A teljes hazai véllalatikotvény-piac tulajdonosi megoszlasa diverzifikalt képet mutat,
ugyanakkor az NKP-nak kdszonhetden szamotteven valtoztak a tulajdonosi csopor-
tokhoz kot6d6 ardanyok, a legjelent6sebb befektetSk a jegybank és a hitelintézetek
lettek (13. dbra). A legfrissebb, 2021. juniusi értékpapir-statisztikai adatok szerint
a tébb mint 2000 milliard forintot kitevd kdtvénypiac dllomanyanak 35 szazalékat az
MNB, 31 sz4zalékat hitelintézetek, 7 szazalékat pedig intézményi befekteték tartot-
tak mérlegiikben. A kiilféldi rezidensek altal tulajdonolt értékpapirok aggregatuma
a piac negyedét jelentette. A nem hazai rezidensek aranya az NKP elinditasanak
hatasara szdmottev6éen csdkkent.
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13. abra
A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott kétvényallomany tulajdonosi megoszlasa-
nak alakuldsa az NKP elinditasa utan
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6. Osszegzés és kovetkeztetés

A fejlett vallalatikbtvény-piacnak a gazdasagban bet6ltott fontos szerepét szdmos
tanulmany aldtdmasztja. A vallalati kétvények alternativ finanszirozasi formaként
hozzdajarulnak a piaci likviditas biztositasdhoz, a forrasok elérhet&sége terén erdsitik
a vallalati szektor forrasbevonasanak diverzifikaciojat, tovabba eldsegitik a kedve-
z6bb forrasbevonasi koltségek kialakulasat amellett, hogy nagyobb foku transzpa-
renciat biztositanak a kétvényt kibocsatd vallalatokrdl, vagyis 6sszességében javitjak
a piaci forrasallokacié hatékonysagat.

A 2000-es évek elejéhez viszonyitva a vallalatikotvény-allomany névekedése figyel-
het6 meg mind a fejlett, mind a fejl6d6 piacok esetében. Ennek oka egyrészt az,
hogy a valsag soran a banki hitelezés befagyasdaval a vallalatok felismerték az alterna-
tiv forrdsbevonasi lehetdségek szlikségességét és fontossagat, masrészt a jegyban-
kok is 6sztonozni kezdték a vallalati kdtvénykibocsatast a kdtvényvésarlasi programo-
kon keresztil, ami el6segitette a piac béviilését és mélyitését. A vallalatikdtvény-piac
stabilizalasara iranyuld jegybanki eszkdzvasarlasi programok Ujabb lendiletet kaptak
a Covid19 okozta krizis enyhitése céljabdl, ami a gazdasagi visszaesés tompitdsahoz
és a gyorsabb kildbaldshoz jarul hozza. Az amerikai piacon mutatott ugrdsszer(
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névekedés a kibocsatasban azt bizonyitja, hogy a jegybank jelentés 6szténzé sze-
repet tud jatszani az értékpapirok piacan, egyuttal enyhitve a hirtelen megugré
hozamok okozta turbulencidkat. Az MNB éltal inditott Novekedési Kotvényprogram
ugyancsak a vallalatikotvény-piac fejlesztését tlzte ki célul, figyelembe véve a ko-
rabbi jegybanki kezdeményezéseket.

A tanulmany megallapitasai alapjan arra kovetkeztethetlink, hogy a vallalati kot-
vények el6segitésére iranyuld monetdris politikai [épések alapvetden kétféle mo-
don jelenhetnek meg: az egyik, amikor a jegybank piacfejlesztési céllal hosszu tavu
stratégiaként a piaci likviditast fokozatosan noveli. A masik eset, amikor egy mar
j6l m(ikodé piacon a jegybank a sokk hatasara ideiglenesen kiszaradt likviditast po-
tolja, hogy minél kisebb gazdasagi karok mellett torténjen meg a helyredllas. Az igy
bemutatott mddszerek alkalmazdsaval a kdzponti bankok kulcsszerepet jatszhatnak
egy valsag kezelésében azaltal, hogy hatékonyabb piacot és ellenallobb gazdasagot
teremtenek a finanszirozasi formak diverzifikacidja utjan.
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Klimavaltozas a tokepiacokon: aktivan kezelt
zoldkotvény-alapok vizsgalata*

Németh-Durké Emilia — Heged(is Anita

Jelen tanulmdnyban egy nyilvdnos adatbdzisokbdl elérheté zéldk6tvény-portfdlié
teljesitményelemzését végeztiik el a 2017 és 2020 kézé6tti idGszakra. Kutatdsunk célja
a z6ld prémium létezésének empirikus bizonyitdsa volt, melyet kockdzattal korrigdlt
mutatdszamokkal, azaz a Sharpe-rdtdval, az M?*-mutatéval és a Sortino-rdatdval iga-
zoltunk. A z6ld prémium az a hozamkiilénbség, amely a zéld- és a konvenciondlis
pénziigyi eszk6zék kbzott mérhetd. Szakirodalmak szerint a befekteték hajlanddak
lemondani 1-9 bdzispontu hozamrdl a klimacélok finanszirozdsdnak érdekében,
hogy a kibocsato a zéldkétvények mindsitésével és a jelentési kotelezettséggel jaro
extrakéltségeit fedezzék. Eredményeink megerdsitették, hogy a zéldkétvény-port-
fdlié dtlagosan 2 bdzispontu zéld prémiummal teljesiti alul a benchmark-indexeket.
Mindéssze egyetlen olyan zéldkétvény-alapot taldltunk, amelyikben nincsen zéld
prémium, és képes kockdzattal korrigdlt tébblethozam elérésére. Megjegyezziik
ugyanakkor, hogy a zéldkétvények dtlagos teljesitménye a vizsgdlt id6szakban év-
rél évre javult az alkalmazott mutaték mindegyike szerint.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C5, G10, G31, G38, Q50
Kulcsszavak: fenntarthatd befektetések, klimafinanszirozas, zéldkotvények, port-
folicelemzés

1. Bevezetés

2021 tavaszan Magyarorszagon debitdlt a vildg leghosszabb futamidejd zold-
allampapirja. Oriasi befektetdi érdeklédés dvezte az aukciét, a zoldkdtvény tervezett
értékesitend6 mennyiségét tobbszérosen feltilmulta a kereslet. A fix kamatozasu,
30 éves futamidejl allamkotvény, melynek célkozonsége a fenntarthatd befektetések

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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irdnti érdekl6dés( alapkezel6k, a Bloomberg szerint példatlan a zold tékepiacokon.
A forintban denominalt zoldkotvényeket a tervezetthez képest masfélszer akkora 6sz-
szegben bocsatottak ki'. A kornyezetvédelmi és fenntarthato klimacélok forrasszer-
zésében hazank nemcsak az dllamkotvények piacdn, hanem tébb, Magyarorszagon
mUkodd vallalat zoldkotvényével van jelen, és a potencialis intézményi befekteték
kozil sokan a z6ld befektetési kinalat tovabbi bévitését tervezik?.

A z6ldkotvények rohamos térhoditasa és a fenntarthatd befektetések iranti egyre
novekvé érdekl6dés nem hazai sajatossag. Az elmult években a globdlis felmelege-
dés problémajanak kérdéskore egyre fontosabb szerepet jatszik a vallalati felelGs-
ségvallalasban és a banki klimakockazatok kezelésében. Ahhoz, hogy a gazdasagi
novekedés és fejlédés fenntarthatd legyen, olyan fiskdlis és strukturalis reformokra
van szikség, amelyek a légkort sujto karosanyag-kibocsatast visszaszoritjak. Az OECD
(2017) becslése szerint az elkdvetkez6 15 évben évente kozel 6,9 billio USD-t emész-
tenek fel a globalis felmelegedés lassitasat célzd infrastrukturdlis fejlesztések. A kor-
manyok eréforrasa, féleg a fejl6d6 orszagokban, nem elegendé a klimaprobléma
kezelésére (Reichelt 2010). A hosszu tavl, megujuléenergia-alapu megoldasok terje-
dését segit6, és az alacsony szén-dioxid-kibocsatast tdmogatd projektek finansziro-
zasa a bankok szamara (Boros 2020), mig a dekarbonizaciés folyamatok elGsegitése
a vallalkozasok szamara is kihivas (Fogarassy et al. 2018).

A klimavdéltozds mérséklésére és a globdlis felmelegedési kdrok enyhitésére vonat-
kozd finanszirozasnak egyik lehetséges mddja a zold portfélidk tékepiaci elterjedése.
Vannak olyan befektet6k, akik hajlandéak lemondani a hozam egy részérél a kor-
nyezeti célok javara, és egyfajta ,,z6ld” prémiumot (greeniumot) fizetni ezért (Zerbib
et al. 2019; Baker et al. 2018; Ehlers — Packer 2017). A zoldkotvények azonban
nemcsak a kdrnyezetvédelem iranti elkotelez6dott befektet6k szamara mutathat-
nak alternativat, hanem szamos elénnyel is birnak a tékepiacokon a konvencionalis
kotvényportfoliokhoz képest. Egyes tanulmanyok szerint a zéldkdtvény-portfélidk
hozama fellilmulja a konvencionalis kotvényekét (Karpf —Mandell 2018), s6t, nehéz
gazdasagi korilmények kozott, mint példaul az elmult egy év Covid19-id6szakaban,
valsagalld befektetéseknek bizonyultak (Taghizadeh-Hesary et al. 2021).

Tanulmanyunkban a zo6ldkotvények fogalmi rendszerét és piacat mutatjuk be egy
portfélidelemzésre fokuszalva. A piac sajatossagainak ismertetése mellett a sza-
balyozasi problémakra és a szektor nehézségeire is ravilagitunk, példaul a green-
washing (z6ldre mosas) vallalatokat fenntarthatébbnak feltiintet6 jelenségrdl.
Empirikus kutatasunkban egy nyilvanos adatbdzisu portféliéban az aktivan kezelt

* Az AKK Zrt. 30 éves Zold Magyar Allamkétvényt bocsdtott ki a Féld napjdn. Sajtékozlemény, Allamaddssag
Kezel6 Kozpont. https://akk.hu/download?path=b4246240-e73a-4569-bcfb-c16a33fa5971.pdf. Letoltés
ideje: 2021. majus 20.

2 A kulisszék mégétt: igy zajlik a vdllalatokndl a z6ld kétvények kibocsdtdsa. https://www.hugbc.hu/hirek/
a-kulisszak-mogott-igy-zajlik-a-vallalatoknal-a-zold-kotvenyek-kibocsatasa/4262. Letoltés ideje: 2021.
szeptember 20.
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z6ldkotvény-alapok pénziigyi teljesitményét vizsgdljuk. Kutatdsi kérdésiink, hogy
|étezik-e a zO6ld prémium, azaz a zoldkoétvény-alapok hozama szignifikdnsan ala-
csonyabban alakulnak-e a konvencionalis kotvényportfdlié hozamahoz képest.
Kutatasunk hozzajarul az egyre nagyobb érdekl6dést dvezd, z6ld befektetések
szakirodalmanak bévitéséhez, és a zoldkdtvény-alapok pénziigyi teljesitményének
vizsgdlata a hazai empirikus elemzésekben azok csekély szdma és fékusza, a kot-
vénypiac miatt hidnypoétld.

Jelen tanulmdany felépitése a kdvetkezd: A mdsodik fejezetben bemutatjuk a z6ld-
kotvények piacat és a kotvénykibocsatasok foldrajzi és egyéb jellemzdit. A har-
madik fejezet az intézményi feltételeket és a szabalyozasi kereteket ismerteti, mig
a negyedik fejezetben empirikus kutatdsok eredményeire tériink at a zold prémium
létezését vizsgalo tanulmanyokkal. Az 6tédik fejezetben a sajat kutatasunk olvashato,
a hatodik fejezet pedig a konkluzidkat foglalja 6ssze.

2. Zoldkétvények a t6kepiacokon

Mig a fenntarthatd befektetés fogalma régebb éta ismert a részvénypiacon?, a z6ld-
kotvény koncepcidja viszonylag Uj elem. Ebben a fejezetben a zoldkotvények kibo-
csatdsardl és piaci szerepérdl irunk, majd a szabalyozasi problémakat gydijtjlik 6ssze.

2.1. A z6ldkotvények piaci elterjedése

A legalapvetSbb kilonbség a zoldkotvények és a konvencionalis kotvények kozott,
hogy a zoldkotvényekbdl szdrmazo bevételt kbrnyezetbardt projektek finansziroza-
sara forditjak (Pham 2016). A zoldkotvény-befektetési alapok és befektetési jegyek
(ETF-ek) Osszesitett netto eszkdzértéke dinamikusan novekszik. A klimatudatossagra
vonatkozo kotvény 2007-es megjelenése 6ta a zoldkotvények globalis piaca gyor-
san bdvilt, 2018-ban pedig a cimkézett zoldkotvények globdlis kibocsatasa elérte
a 167 millidard USD-t, noha a globalis kotvénypiacnak napjainkban is csak néhany
szazalékat teszi ki (Hyun et al. 2019). A béviilés eltérGen érintette a tékepiacokat,
a zoldkotvények foldrajzilag és a kibocsatd szempontjabdl is folyamatosan valtozé
szegmenst jelentenek.

Az elsé zoldkotvényt a szupranacionalis Eurdpai Beruhdzasi Bank bocsatotta ki mint-
egy 600 millié euro értékben, Ugynevezett ,climate awareness” kotvény néven.
Az allami szektorban Iévék kozil el&szor a norvég Kommunalbanken lépett be a pi-
acra 2010-ben, mig az elsé szuverén kibocsatd Lengyelorszag volt, de csak 2016-ban
(Filkova et al. 2018). Mig a kibocsatas volumene és értéke minden évben nove-
kedett, az 1. dbra azt mutatja, hogy egyuttal majdnem minden régidban élénkiilt

3 Fenntarthatd befektetés alatt a kdrnyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi (environmental, social and
governance, ESG) faktorok t6kepiaci megjelenését értjuk. Jelen kutatds a zoldkotvények piacanak
bemutatdsara korlatozédik.

Tanulmadny



Klimavdltozds a tékepiacokon: aktivan kezelt z6ldkétvény-alapok vizsgdlata

a z6ldkotvény-piac. Az élen végig Eurdpa allt, és a 2018-2019-es fellendiilésnek is
ez volt a 6 terilete 79 szazalékos névekedéssel, elérve a 117 milliard USD érték(
piacot, igy az eurdpai kibocsatasok adjak a teljes piac felét (CBI 2020). Jokuthy (2020)
kiemeli, hogy a piac dinamikajat jol szemlélteti a globalis zoldkotvény-kibocsatas
elmult évekre 6sszpontosulé id6beli koncentracidja. Ma mar az egyébként kevésbé
fenntarthaté szempontokat szem el6tt tartott, vagy egyenesen egzotikus orszagok

1. abra
A z6ldkotvény-kibocsatasok alakulasa 2014 és 2019 k6zott, régiok szerint

Milliard USD Milliard USD
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Forrds: CBI (2017; 2020) és Filkova et al. (2018) alapjdn szerkesztve

is megjelentek a kibocsatok kozott, mint példaul Oroszorszdg, Ukrajna vagy Kenya.

A z6ldkotvények biztositotta pénziigyi forrasok felhaszndalasa széles kord a zold célo-
kon belil, hiszen a klimavaltozas megel6zésére és kbvetkezményeinek enyhitésére,
ugynevezett mitigdcids célokra egyardnt fordithaték. A legjellemz6bb beruhazasi
célok kozott szerepelnek a zo6ld energetikai fejlesztések, de a viz- és szennyvizgaz-
dalkodas, a kozlekedés és az energiahatékonysag javitdsa is népszer( a finanszi-
rozasi célok kozott. A forrasok kozel felét zold energetikai fejlesztésekre koltik (47
szazalék), az épuletek zolditésével (22 szazalék) egyitt a forrasok felhasznalasanak
kétharmadat teszi ki ez a két prioritds. Az energiahatékonysag javitdsara (8 szazalék)
és a kozlekedés fejlesztésére (9 szazalék) koltenek zold forrasokbdl a legkevesebbet
(ICMA 2019; MINB 2019).
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Gyors terjeszkedése ellenére a zoldkotvény-piac még mindig nagyon kicsi a globalis
kotvénypiachoz képest, a globalis kbtvénykibocsatas korilbeliil 2 szazalékat teszi ki
(Ehlers — Packer 2017). A piac fejlédését korlatozd f6 akadaly vélhetéen a zoldkot-
vények elfogadott meghatarozdsanak és az dltaldnosan elismert szabvanyoknak az
egyetemes hidnya. Az etikus befektet6k a zoldkotvényekbe torténé beruhazdso-
kat pozitiv kornyezeti hatdsokkal tarsitjak, azonban az altalanosan ismert zoldkot-
vény-standardok nélkil a befektet6k nehezen azonositjak, hogy a zéldkotvények
valéban zoldek-e. Ez eredhet abbdl, hogy a forrasfelhasznalas céljat kevésbé konk-
retizaljak a zoldkotvény altalanos definidlasakor, ugyanakkor pontosan definialni és
dokumentalni kellene a zold célu forrasfelhasznalast és a kiszolgald folyamatokat
is (MNB 2019).

2.2, Standardok és szabdlyozasi problémak

A szakirodalom egységesen alkalmazza a zoldkdtvények lehatdrolasanak definicidjat.
A zoldkotvényekbdl szarmazé bevétel csak kdrnyezetbarat projektek finanszirozasara
fordithato (Pham 2016), illetve csak olyan beruhazasokra, amelyeknek van valami-
lyen kozvetlen vagy kozvetett kornyezet- vagy éghajlatvédelmi el6nye (Mihdlovits
— Tapaszti 2018). Mas megfogalmazas szerint olyan hibrid pénziigyi eszkéz, amely
Otvozi a kornyezeti el6nyoket és a hagyomanyos fix kamatozasu eszkdzok tulajdon-
sagait, hogy pénzeszkozoket irdnyitson kornyezetbarat projektekhez (Hyun et al.
2019). Az MINB (2019) 6sszefoglaléjaban a kibocsatd szerepét hangsulyozza, akinek
felelGsségteljesen vallalnia kell, hogy ,,a kdtvénnyel gyUjtott forrdsbdl valamilyen
kornyezetvédelmi vagy ahhoz kapcsolddé beruhdazast finansziroz”.

Mig a definicié hasonlé elemekre épit, addig a szabalyozasi rendszer, a szerepval-
laldasok és a finanszirozasi forrasok felhasznalhatdsagdban mar kevésbé nagy az
atlathatdsag és az 6sszhang. A szakirodalmak (/BA 2021; Mihdlovits — Tapaszti 2018;
Kolozsi 2019) egyontetlien hidnyoljak az egységes szabalyozdi és mindgsitdi standar-
dokat. Szdmos zoldkotvény-kibocsatéd dolgozott ki sajat zoldkotvény-keretrendszert.
A fejlesztési bankok, példdul az Azsiai Fejlesztési Bank és az International Finance
Corporation, valamint mas szerepldk, példaul a Nordic Investment Bank is deklaralt
piacszabalyozé mechanizmusokat (Deschryver — de Mariz 2020), de még mindig sok
a megvalaszolatlan kérdés napjainkban, a friss szakirodalom szerint is.

Az allami vagy maganszervek altal tdmogatott kezdeményezések ebben a szektorban
pusztdn ,ajanlasokat” és ,iranyelveket” hoztak létre, amelyeket dnkéntes alapon
lehet elfogadni. A Nemzetkozi T6kepiaci Szovetség (ICMA) altal kidolgozott z6ld-
kotvény-alapelvek (GBP) a zoldkotvények kibocsatasaval kapcsolatos legfontosabb
onkéntes iranyelvek (/IBA 2021). Az Eurdpai Unid a zold finanszirozas keretrendsze-
rének kialakitasanak folyamatdban van jelenleg. Az elsé [épést 2018 marciusaban
tették meg, amikor az Eurdpai Bizottsag atfogd tervet fogadott el a fenntarthaté
finanszirozds el6mozditasara (a fenntarthato finanszirozasra vonatkozé cselekvési
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terv), és létrehozta a Fenntarthaté Pénzligyi MUszaki SzakértGi Csoportot, amely
az EU zoldkotvény-standardjanak elsé tervezetét készitette.

Miutan a zoldkotvény olyan eszkdz, amelynek célja elimindlni a gazdasagi aktivi-
tds kdrnyezetet éré negativ hatdsait, amit6l akar extra hozamot is remélhetnek
a befektetdk, a zoldkotvények vildgszerte nagyon hamar jelentds figyelmet kaptak.
Mihdlovits — Tapaszti (2018) a zoldkétvény-piac kihivasait gy(ijtotte dssze, és meg-
oldasi lehetGségeket is kinalt a felsorolt problémakra (2. dbra). A folyamatosan
novekvé érdeklédést és tGkepiaci szerepet kevéshé sikeresen koveti a szabdlyozasi
rendszer, a befektetéket és a kibocsatdkat is szolgdld, egységes szabalyozasi keretek
és a piaci transzparencia mind-mind hidnyt szenvednek a zoldkétvények kibocsa-
tasa kapcsan. Az egységes nemzetkozi standardok és a felelGsségi korok tisztazasa
a zoldkotvény mindsitése korili bizonytalansagokat megoldanak, de legalabb ilyen
hangsulyosnak kell lennie egy kvantitativ skalazasi rendszer kialakitasanak, amellyel
a finanszirozasi eredményekrél a befektetSk visszacsatoldst kaphatnak.

2. dbra
A z6ldkotvénypiac kihivasai és megoldasai javaslatai

Z6ldkotvény
standardok
hidnya

MinGsit6 Szamszer(sitett Szerepl6k

. ” Kockazat-
entitasok eredmények | diverzifikalasa Zoldeséd

kezelés

Iparagi, FelelGsségi Kvantitativ Osztdnzési
nemzetkozi korok értékelési rendszer Garancia Munka-
standardok tisztazasa skala kialakitasa csoportok

Forrds: Mihdlovits — Tapaszti (2018) alapjdn szerkesztve

Az egzakt szabdlyozas egységességén kivil kritizdlhaté a nehezen definialt, a fi-
nanszirozas céljat ado zold kritérium. Mit6l lesz zold egy beruhazas? Ha az ener-
giahatékonysagot egy széner6mdiben javitjuk, fenntarthatd elveket tdmogatunk?
A klimacélokat nem szolgdld, hanem a klimavaltozas kdvetkezményeit elszenvedé
terliletek tdmogathatdk? llyen, és ehhez hasonlé kérdések feltevésével mutat ra
Gyura (2019) arra, hogy a ,,zoldkdtvények piacdn a bizalom fenntartdasahoz a kor-
nyezeti hasznossag valamilyen foku definidldsara van sziikség”. Amennyiben ez
nem torténik meg, ellenkez hatast valthat ki a fenntarthato értékek képviseltetése
a t6kepiacokon.

A vdllalatok a rugalmasan értelmezhetd szabalyozasi keret miatt hajlamossa val-
hatnak sajat magukat ,,zéldebbnek” feltlintetni az altaluk valdjaban birtokolt zold
elényokhoz képest. Miutan az ilyen vallalatok kornyezeti hasznossaga tobb kutatas
szerint is megkérddjelezhetd (Kidd 2015; Shislov et. al. 2016; Gyura 2019), a green-
washing, mdsnéven a ,z0ldre mosas” a befektet6i bizalom rombolasaval a zéld
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cimkés pénziigyi eszkozok felfutd aganak hamar a végét jelentheti. Timdr (2021)
szerint a greenwashing jelenség lehet az oka annak, hogy a felel8s, fenntarthaté
befektetések drazasaban nem taldlt szignifikdns abnormalis hozamokat a New York-i
t6zsdén jegyzett cégeknél.

A z6ldkotvény-piac, mint lathattuk, jelenleg is sok bizonytalansaggal és kihivassal
kiizd a szabalyozasok oldalardl. Jelen tanulmanyban nem tériink ki a klimakocka-
zatokra és a bankok szerepére, de Baranyai — Banai (2020) irasabdl kideril, hogy
a bankszektor is érintett a klimakockazat kezelésében. Az egységes elvek kialakitasa
és fellilvizsgalatanak rendezése a legsilirget6bb kérdések egyike, és miutdn a de-
karbonizaciod és a karbonsemleges gazdasagra valo attérés miatt a téke Ujraalloka-
ldsdra van szikség (Kolozsi 2019; Fogarassy et al. 2018), a kockazatkezelést at kell
alakitani, a fenntarthatdsagnak pedig a beruhazasi dontések szerves részévé kell
kell lennie, tehat elkeriilhetetlen a kibocsato elkotelez6désének a vizsgdlata a green-
washing visszafogasa miatt®.

3. A zoldkotvények drazdsi sajatossagai — a zold prémium

A fenntarthatd befektetések napjaink felfelé ivel6 tudomanyos kutatdsainak egyik
terulete, évrdl évre driasi itemben bévil a szakirodalmi bazis (Németh-Durké 2019).
Dinamikusan novekszik a vallalati, tarsadalmi és kérnyezeti szempontok banki és
t6kepiaci szerepének a hangsulyozdsa és mérése. A hozamok, a zold prémium és
legaldbb akkora érdekl&déssel a fenntarthatod befektetések kockazatainak szamolasa
is a tertletek kozé tartozik. Ebben a fejezetben a zoldkotvények arazasi mecha-
nizmusdban megjelend sajatossagokat ismertetjik, a zold prémium vizsgalatakor
a szakirodalmak altal mért hozamkilénbségek bemutatasaval.

A zoldkotvényt kibocsatok szamara annak igazolasa, hogy kotvényeik megfelelnek
az adott irdnyelveknek, a bevételeket kiilon szamldkon tartjak, meghatarozzak a ta-
mogathatd projektek kivalasztasahoz szlikséges belsé folyamatokat és a bevételek
felhaszndlasarol és hatdsardl rendszeresen jelentenek, a zoldkotvény-kibocsatast
megdragithatja, ezaltal a hagyomanyos kotvényekhez képest magasabb aron, ala-
csonyabb hozammal jelennek meg a piacon. Az ennek a mechanizmusnak a ko-
vetkeztében kialakuld hozamkiilonbséget nevezziik zold prémiumnak. A z6ldkot-
vény-kibocsatds koltségei 0,3 és 0,6 bazispont kdzott mozognak egy 500 millié USD
kibocsatasnal (Hachenberg — Schiereck 2018), és kilonésen nagy kihivast jelentenek
a kisebb kibocsaték szamara (Forsbacka — Vulturius 2019; Tuhkanen — Vulturius
2020; Sartzetakis 2020).

* Tapaszti Attila: ESG- és zéldbefektetések a jegybanki portféliomenedzsmentben. https://economaniablog.
hu/2021/04/09/esg-es-zoldbefektetesek-a-jegybanki-portfoliomenedzsmentben/. Letoltés ideje: 2021.
junius 10.
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A z6ld prémium vizsgdlatanak szakirodalmi bazisa meglehet&sen kevés szamu em-
pirikus munkat tomorit. MacAskill et al. (2021) a zoldkotvények pénziigyi teljesit-
ményének és a zold prémiumnak az 6sszefoglaldjaban minddssze 15 tanulmanyrdl
szamol be a 2007 és 2019 kozotti, elsédleges és a masodlagos piacok kdtvénykibo-
csatdsairdl. A zold prémium létezésével kapcsolatos konszenzust kutatasuk meg-
erésiti a zoldkdtvények tobb mint felénél, féleg azokra a zoldkdtvényekre, amelyek
allami kibocsatasuak, és kovetik a zoldkotvényektdl elvarhatod standardokat és be-
szamolasi, jelentési kotelezettségeket. A z6ld prémium nagysaga szerinte atlagosan
1-9 bazispont kozé tehetd, azaz a befektetSk atlagosan ekkora hozamrdl hajlanddak
lemondani a kérnyezeti célok finanszirozdsanak javara. Mas szavakkal, a befekte-
t6k (negativ) drprémiumot fizetnek a z6ldkotvényekért, ami azt jelenti, hogy tole-
raljdk a zoldkotvénynek a hagyomanyos kdtvényhez képest alacsonyabb hozamat.
Tuhkanen és Vulturius (2020) ugy fogalmaz, hogy a zold prémium a kibocsaték javat
szolgdlja, és enyhiti a kibocsatassal jard pénzigyi koltségeiket.

A zoldkotvények prémiuma az elsédleges és a masodlagos piacon egyardnt meg-
jelenhet. Az elsédleges piacon, ahol Uj kdtvénykibocsatasokat kindlnak a piacnak,
ezeket a kibocsatdsi koltségeket egy zoldkotvénynél magasabb ar képviselné, mint
a konvencionalis kotvénynél. A masodlagos piacon, miutan a kétvényeket kibocsa-
tottak, szabadon és arfolyammozgasoknak kitetten kereskednek. A negativ zold
prémium jelenléte az els6dleges vagy a masodlagos piacokon azt jelenti, hogy egy
z6ldkotvény alacsonyabb hozammal (vagy magasabb aron) kereskedik a hasonld
jellemzékkel rendelkezé konvencionalis kotvénnyel szemben. ,, A z6ldkotvények for-
galomba hozatalaval a kibocsatdk hitelesen jelzik a kornyezet védelme, fenntartasa
vagy helyreallitdsa iranti elkotelezettségliket. A hozzdjuk kapcsolddo hasznok miatti
befektet6i érdekl6dés kovetkeztében a kibocsatdk altaldban a zold- (és harmadik
fél altal hitelesitett) kotvényeket prémiummal tudjak arazni” (Sdgi 2020). A befek-
tet6k az alacsonyabb hozamu, de z6ldkotvény vasarlasaval a kibocsatd szamara
a kérnyezetvédelmi intézkedéseket megcélzé projektek megvaldsitasat alacsonyabb
finanszirozasi koltségekkel jutalmazzak.

A szakirodalombol [athatjuk, hogy a zold prémium létezését a tanulmanyok jelentds
része empirikusan alatdmasztotta (1. tdbldzat). Kiilonb6z6 idészakokban, mds-mas
piacon, de a konkluzié hasonléan alakult. A befekteték hajlandék lemondani a ho-
zam egy részérdl a zoldkotvények vasarlasaval. Mas szavakkal, hajlanddk felarat
fizetni a klimafinanszirozasért. Osszefoglaldnk alapjan a z6ld prémiumot legalabb
—0,17 és legfeljebb —63,2 bazispontban hataroztak meg a konvencionalis kbtvények
hozamahoz képest.

Harrison (2019) szamol be a munkak kozott a legkisebb z6ld prémiumrdél. Amerikai
és eurdpai zoldkotvények teljesitményében azt taldlja a 61 db zoldkotvénybdl
allé mintan, hogy a zoldkdtvények hozama 0,17 bazisponttal alacsonyabb a kon-
vencionalis kotvényekéhez képest. Ennél jéval nagyobb mértékl zo6ld prémiumot
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(—63,2 bazispont) kodzol globalis, habar kisebb zoldkétvény-univerzummal rendel-
kez6 mintan Nanayakkara — Colombage (2019). Ok a 2016-2017-es idSszakra vo-
natkozdan hasonlitottak 6ssze a kotvények teljesitményét. Szintén globalis piacrdl
Osszeallitott portfélidt elemez Zerbib (2019), akinek az eredeti mintajanak végiil
a tizede keril bele a modellbe a parositds modszertananak szigoru kritériumai,
illetve azok teljesitése miatt. Minden zoldkétvényhez hasonlé tulajdonsagu kon-
vencionalis kotvényt rendelt, és azt dllapitotta meg, hogy a z6ldkdtvények hozama
1,8 bazisponttal alacsonyabb a 2013-2017 kozotti id6szakban. Ez a feldr a kornyezeti
célok eléréséért cserébe nem jelentGs a szerzg szerint, és varhatdan nem veti vissza
a befektetSk kedvét a zoldkotvényekbe vald invesztalastol.

1. tablazat
A z6ld prémiumok szakirodalmi eredményei a z6ldkotvény-portféliokban

T s Zold

Szerz6 Evszam | Piac/dimenzié Moédszer* Id&szak Zoldk::;/)e e prémium
(bazispont)
Ehlers és Packer | 2017 (USAes Parositas | 2007-2014 21 -18
Németorszag
USA
Baker et al. 2018 . . . CAPM 2014-2016 2 083 -6
(6nkormanyzati)
Baker et al. 2018 USA (vallalati) CAPM 2014-2016 19 -
Tang és Zhang 2018 globdlis OoLS 2007-2017 665 -
Hyun et al. 2018 globalis Pérositas 2010-2017 60 -
Zerbib et al. 2019 globdlis Pérositas 2013-2017 110 -1,8
NEEREAEIRIES || oy globalis oLs 2016-2017 43 -63,2
Colombage
Harrison 2019 EU és USA oLs 2019 61 -0,17
Gianfrate és Peri| 2019 EU Parositas, OLS |2013-2017 121 -0,2
Karpf és Mandel | 2018 | USA ~ |OaxacaBlinder|,, , ,, ¢ 1880 78
(6nkormanyzati) | dekompozicid

Megjegyzés: * CAPM — capital asset pricing model, OLS — ordinary least squares.

A z0ld prémium létezését kevés kutatds cafolta meg (Baker et al. 2018; Tang —
Zhang, 2018; Hyun et al. 2018), miutan nem igazoltak szignifikans eltéréssel a zold
és a hagyomanyos kotvények hozamat. Tang és Zhang (2018) nem talalt id6ben
allandé, szignifikans prémiumot vagy diszkontot a zoldkétvények irant, ugyanak-
kor a részvényarfolyamok szignifikdns pozitiv reakciéjat allapitottdk meg a vallalati
z6ldkotvény-kibocsatdsokra. A részvények likviditasanak jelentds javuldsat hozta
a zoldkotvények kibocsatasa, ezért egy vallalati dontés a zoldkotvények kibocsata-
sardl elényosnek igérkezik a mindenkori részvényesek szdamara. Habar Tang — Zhang
(2018) munkajaval ellentétben Hyun et al. (2018) megjegyzi, hogy 69 kozo6tti ba-
zispontu a zold prémium, de csak a kiilsé mindsitésl zoldkotvényeknél, azoknal,

s

amelyeket vagy a CBI (Climate Bonds Initiative) vagy mas entitds mindsitett. A 2010
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és 2017 kozotti kutatasuk 60 db, angol fontban denominalt zoldkétvényen alapul
a hasonlé tulajdonsdgu, hagyomanyos kotvényekkel szemben, Zerbib (2019) kutatasi
modszertananak mintajara.

Elemzések targya a kibocsatok kategorizalasa is, azaz a vallalati és az 6nkormanyzati
kibocsatok zoldkotvényei is. Partridge — Medda (2020) jobban teljesit6 zold inde-
xekrél szamol be. Az 6nkormanyzati z6ldkotvények indexe feltlmulta a legkozelebbi
egyenértékd S&P indexet 2014 és 2018 kozott. Karpf — Mandel (2018) kutatasaban
szintén jobbak voltak a zoldkdtvények, a mintegy 2000 elem(i adatbazisbdl a z6ldkot-
vények likviditasara kontrolldlva, 30 napos idétavon a zold prémium +7.8 bazispont
volt. A prémium ez esetben a kutatdsok javarészétél eltéréen pozitiv érték, tehat
az dnkormanyzatok dltal kibocsatott zoldkdtvények kevésbé tlinnek kockazatosnak
a piac és a befektet6k szamara.

Ami a mddszertant illeti, népszerlek a kockazattal korrigdlt mutatészamok a befek-
tetési alapok teljesitményének elemzésekor, de nemcsak a kétvényeknél, hanem
a részvényportfélidkon is szamolnak ezzel a megkozelitéssel. Chen — Chang (2012)
kockazattal korrigalt mutatdokkal végzett 6sszehasonlitd elemzést 131 zoldalapra,
melyben a zbldalapok felllteljesitik a konvenciondlis alapokbdl allé peer groupot.
Fama és French 3 faktoros modelljének kibGvitett valtozatanak alkalmazasaval a ha-
gyomanyos alapok pénziigyi teljesitménye eredményesebb volt a zéldalapokénl,
mig a zold- és fekete-portfélidk kockazattal korrigdlt teljesitményei koz6tt nem volt
szignifikans kilonbség. A 175 zoldalap, 259 feketealap, és a 976 konvencionalis alap
tették, hogy az id6ablak el6retoldsaval 2012 és 2014 kozott a zoldalapok egyre
magasabb hozamot érnek el, eltlinik a z6ld prémium (Ibikunle — Steffen 2017).

A szakirodalmi Osszefoglaldnk aldatamasztja a z6ld prémium empirikus létezését.
A kutatdsok nagy része megegyezik a zold prémium, vagyis a zoldkotvények negativ
hozamanak szignifikans igazoldsdban. Ett6l eltérét csak nagyon kevés kutatds allit.
A kovetkez6kben sajat kutatasunk eredményeit mutatjuk be.

4. A z6ldkotvény-portfélid és a teljesitménymérésre alkalmazott méd-
szerek

Kutatdsunkban egy nyilvdnosan elérhet6 eszkozokbdél allé zoldkdtvény-portfolio-
nak a teljesitményét vizsgdljuk. Empirikus bizonyitékot kerestink a greenium létére
azaltal, hogy egy zold portfélié teljesitménye eléri-e a piaci benchmark-indexek
teljesitményét, vagy alulmarad a piachoz képest. Eredményilinkbdl kideril, hogy
jovedelmezd befektetési alternativat kindlnak-e a zéldkotvények, vagy inkdbb val-
lalati reputdcids célokat szolgalnak, amelyért a fenntarthatdsag irdnt elkotelezett
befektetbk fizetni (azaz hozamveszteséget elviselni) is hajlandék.
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Adatbazisunkban aktivan kezelt alapokat gy(jtottiink 6ssze, melyek célja a viszonyi-
tasi alapjuk tulteljesitése. Az aktiv befektetési alapkezelés a portféliG-menedzser
azon képességére épit, hogy az képes kivalasztani az értékpapirokat és képes megfe-
lel6 id6zitéssel és egyedi stratégidkkal fellépni a piacon, mig a masik tipus, a passziv
alapkezelés egy piaci index hozamainak lehet6 legpontosabb el&allitasaval operal.
Egy becslés szerint az aktiv alapok 23 szazaléka teljesitette tul passziv megfelelGjiket
(Stempler 2021), ezért ilyen alapokra esett valasztasunk.

A zoldkotvény-portfolidk értékeléséhez tobbféle mutatét alkalmazunk. A piaci vi-
szonyok jellemzésére a CAPM-modellbdl (itt: az indexmodellbdl) az alfat és a bétat,
a kockazattal korrigalt teljesitmény mérésére pedig a Sharpe-ratat, az M2-mutatdt és
a Sortino-ratat hasznaljuk. Kutatdsunk egyik hipotézise, hogy a zoldkotvény-alapok
atlagos hozama alacsonyabb, mint a piaci benchmark-hozam, azaz létezik a zold
prémium. A hozamok és a minél valésabb teljesitmény kozlése miatt a kockazattal
korrigalt mutatok értékébdl kdvetkeztetlink a hipotézis megvalaszolasara. A masik
hipotézisiink, hogy van olyan zoldkétvény-alap, amely esetében az aktiv alapkezelés
értéket teremt, és a piacnal magasabb hozamot ér el az alapkezel6 képességének
koszonhetSen. A hipotézist a zoldkotvények alfainak eredménye alapjan valaszoljuk
meg.

4.1. A vizsgalt adatbazis jellemz6i

A viszonylag fiatal piac miatt jelen tanulmanyban a z6ldkotvények teljesitményé-
nek elemzéséhez hasznalt periédus 2017. marcius 1-t6l 2020. februar 28-ig tart.
Az Environmental Finance altal definidlt 32 zoldkétvény-alapbdl — mely csak azon
alapokat vizsgalta, melyekben a z6ldkotvények sulya legaldbb a felét tették ki— 17
alap felelt meg a haroméves id6tav kritériumdanak, és ebbdl is csak 11-nél volt
elérhet6 historikus adat. Az adatbazisunkat Climent — Soriano (2011) kutatasahoz
hasonldan csak nyilt végl és elsédleges befektetési alapok alkotjak, melyek szaba-
don elérhetSk barmely befektet6 szdmdra. Az eszkdzosztaly fékusza csak és kiza-
rélag a kotvények. Négy kilonb6z6 adatbazisrdl toltottiik le az adatokat, melyek
a Yahoo Finance, a Boursorama, a Markets és az Umundi voltak. Az elemzésbe
bevont zoldkétvény-alapok listdjat, pénznemét és nettd eszkozértékét a 2. tabldzat
tartalmazza.
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2. tablazat
A kutatasban vizsgalt z61dkotvény-alapok f6bb jellemz6i

Alap neve Pénznem Netto6 eszkozérték 2019
(Millié USD)
Allianz Green Bond W EUR Euro 383,58
Amundi Rspnb Investing Green Bds | C Euro 86,79
Amundi Rspnb Investing Imp Gr Bds | C Euro 385,17
AXAWF Global Green Bds | Dis EUR Euro 251,82
BfS Nachhaltigkeitsfonds Green Bonds Euro 21,97
Calvert Green Bond | usD 418,39
JSS Sustainable Green Bd Glb P EUR acc Euro 24,36
Mirova Global Green Bond N usD 39,65
NN (L) Green Bond | Cap EUR Euro 1422,64
Raiffeisen-GreenBonds | T Euro 103,03
SEB Green Bond D EUR Euro 122,62

Forrds: A Yahoo Finance, a Boursorama, a Markets és az Umundi adatbdzisok

Az altalunk kialakitott portfélidban dsszesen 11 z6ldkotvény-alap szerepel. Az alapok
altal kezelt vagyon 6sszértéke mintegy 4 440 millié USD. A z6ldkotvény-alapok ku-
mulalt nettd eszkdzértéke kevesebb mint a felét teszik ki az ezen id@szak alatti teljes
piac altal kezelt vagyonnak. A feltlintetett alapok mind nyiltvégliek, pénznemiiket
tekintve pedig kilenc euro-, kett6é pedig USD-arfolyamu. Ugyan az USD pénznemdi
alapokban az amerikai kétvényeknek a sulya a legnagyobb, az euro pénznem(iben
pedig az eurdpai kotvényeknek, az elemzés soran nem kezeljik Sket kilon kate-
goéridban, mert mindegyik portfélio teriletileg is diverzifikalt, valamint vallalati és
allami kotvényeket is tartalmaznak. A hozamprémium meghatarozdsdhoz a harom
hénapos amerikai kincstarjegy hozamat vélasztottuk kockdzatmentes hozamnak,
melyet a U.S. Department of the Treasury oldaldrdl toltottiink le.

Az elemzés fontos részét képezi a megfelel6 benchmark-portfélidk kivalasztasa,
miutan az egyes indexek hatasa a kotvényalapok hozamdra szignifikdns lehet. A ku-
tatasban 3 indexszel dolgoztunk, amelyekhez az alapok teljesitményét hasonlitjuk.
Az elsG index a zoldkotvény-piacot reprezentdlja (S&P Green Bond Index), a masik
index (S&P Global Developed Aggregate Ex-Collateralized Bond Index) a hagyoma-
nyos kotvénypiacot, a harmadik index (MSCI All-Country World Index) a globalis
értékpapir-piacot.
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A harom legnépszer(ibb zold index a Bloomberg Barclays MSCI Green Bond Index,
a Solactive Green Bond Index és a S&P Green Bond Index, melyek koziil az utébbi-
ra esett a valasztasunk, miutan az index komponenseinek legmagasabb szamaval
a legdiverzifikdltabb mind koziil. Az S&P Green Bond index célja a globalis zoldkot-
vény-piac nyomon kovetése. Az Uttoré6 index szigoru szabvanyokat tart fenn annak
érdekében, hogy csak azokat a kotvényeket vonja be, amelyek bevételét kornyezet-
barat projektek finanszirozdsara hasznaljak fel. A globdlis, fix kamatozasu eszkézok
egyik leggyakrabban hasznalt benchmarkja az S&P Global Developed Aggregate
Ex-Collateralized Bond Index, amely szuverén, kormanyzati- és piaci vallalatok altal
kibocsatott kotvények teljesitményének nyomon kovetésére szolgal.

A harmadik index, amelyhez a z6ldkdtvény-alapok teljesitményét mértiik, a MSCI
All-Country World Index. A legtobb befektetési alap teljesitményérdl sz616 szak-
irodalomban a FTSE All-World Index mellett ezt hasznaljak a teljes pénzigyi piac
reprezentdldsdra. Az MSCI All-Country World Index globalis részvényindex, melynek
célja, hogy a nagy- és kdzepes kapitalizacidju részvényeket 23 fejlett és 26 feltorekvé
piacon reprezentdlja. 2019 decemberében tébb mint 3000 alkotéeleme volt 11
kiilonb6z6 dgazatban.

4.2, Az aktivan menedzselt portféliéelemzés alkalmazott mddszertana

A szakirodalomban szdamos szempont szerint értékelik az aktivan menedzselt portfo-
liok teljesitményét, és leggyakrabban kockdazattal korrigalt mutatdkat, tébbek kdzott
a Jensen-alfat, a Sharpe-ratat és a Sortino-ratat, illetve az M?>-mutatoét alkalmazzak
(Rdcz 2019). A z6ld prémium szamitdsakor az 6sszefoglalonkban ismertetett szak-
irodalmak 4ltalaban egy hagyomdnyos kotvényportfélidval mérik 6ssze a zold port-
folid teljesitményét. Ett6l eltéréen jelen kutatas harom kiilonb6z6 eszkézosztalyra
fokuszald piaci (benchmark) index (részvényindex, kotvényindex, zoldkdtvény-index)
teljesitményéhez viszonyitva keres bizonyitékot a z6ld prémium létezésére.

A legelterjedtebb méré&szam a kockdazattal kiigazitott hozamokra és a befektetések
Osszehasonlitasara a Sharpe-rata, amely az egy kockazati, vagyis széras egységre
juté tébblethozamot mutatja meg. Egy befektetés ,vonzerejét” jelenti, azt, hogy
egységnyi vallalt tobbletkockazatért megfelel6 tobblethozamot biztosit-e az adott
befektetési alap. Miutdn a hozamok vizsgdlata torz képet adhat egy befektetési
stratégidrdl az eltéré kockazatvallalas miatt, ezért a kockazattal korrigalt mutatdkkal
a kiléonb6z6 kockazattal rendelkez6 eszkézok dsszehasonlithatéva vélnak. A Sharpe-
ratat a kovetkez6 képlet adja meg:

Sharpe-rata = (r;—ry)/o;, (1)

ahol r; az eszkdz hozama, ry a kockdzatmentes hozam és o; az eszkdz szorasa, azaz
kockazata. A Sharpe-rataval az alapok teljesitménye 6sszehasonlithatd a referencia-
indexekével is. Ha egy alap Sharpe-ratdja magasabb, mint az indexeké, az azt jelenti,
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hogy feliilteljesitette az indexet. Vannak azonban olyan esetek, amikor a Sharpe-rata
nem ad megbizhatd eredményt, példaul a hozamok negativ ferdeségénél alabecsiili
a kockazatot, azaz a stratégia valdjaban kockazatosabb, mint amit a Sharpe-arany
mutat®, ezért mas mutatdszamokat is alkalmazunk.

A Sortino-mutaté a Sharpe-rata egyik tovabbfejlesztése, amely szintén a kocka-
zattal mddositott teljesitményt méri, de a kettd kozott az a kiilonbség, hogy mig
a Sharpe-rata a teljes szdrdssal szamol, a Sortino-rata csak a negativ szérassal,
azaz a Sharpe-rataval ellentétben nem binteti a pozitiv irdnyu volatilitast. Kisz(ri
a befektet6k altal egyébként kedvelt esetet, amikor az drfolyam emelkedése miatt
nd a volatilitds. A Sortino-mutaté képlete a hozamprémium és a portfélié negativ
szorasanak a hanyadosa.

Sortino-rata = (r;—ry)/oy, (2)

ahol r; az eszkdz hozama, ry a kockdazatmentes hozam és o4 a negativ hozamok
szbrasa.

A Markowitz-féle portfélidelmélet alapjan és az erre épilé tékepiaci arfolyamok
modell (CAPM) tovabbfejlesztésével kiilonb6z6 modellek, mutatészamok hasznal-
hatok a befektetési lehet6ségek értékel6 dsszehasonlitasra a kockazat és hozam
optimalizacidjanak szempontjabdl. A CAPM-modell elméletben jol m(ikodik, azon-
ban feltevései a gyakorlatban sérilnek, és piaci anomalidk sokasagat hoztdk ma-
gukkal. Miutdn a gyakorlatban a realizalt (ex post) hozamok figyelhet6k meg (Lovas
et al. 2019), ezért a CAPM-modell helyett az egyfaktoros indexmodellel dolgozunk.
Az egyfaktoros indexmodell olyan regressziés modell, amely a portfélié altal elért
tobblethozamot méri a benchmarkhoz képest. Ezzel a megkozelitéssel tudjuk mérni
az altalunk osszeallitott zoldkotvény-portfdlié piachoz viszonyitott teljesitményét.
Az eszkoz- és a piac hozamprémiumaira a legkisebb négyzetek mddszerével (OLS)
illesztett egyenes az értékpapir karakterisztikus egyenese (SCL), melynek meredek-
sége béta, metszéspontja alfa (Bodie et al. 2005). Az alfa vagy mas néven Jensen-alfa
a portfdlio tobblethozamat szamszer(siti, kifejezi, hogy mekkora a kiildnbség a port-
folié atlagos hozama és a CAPM szerinti (itt: indexmodell szerinti) hozam kozott.

a; = E(r}) = [rg+ B - (E(rm) = 1), (3)

ahol a; a tébblethozam, E(r;) a CAPM-modell elméleti varhaté hozama, B; a nem
diverzifikalhatd piaci kockdzat és E(ry, — rg)(= E(r,,) — ry) a varhato piaci kockazati
prémium. A Jensen-alfa (a;) pozitiv értékébdl arra kdvetkeztethetiink, hogy az alap-
kezel6 a referenciaindexnél magasabb hozamot ért el, tehdt az aktiv portfélidkezelés
eredményes volt. A regresszids egyenletben az alfat t-prébaval teszteltik, melyben

® Rollinger, T.N. — Hoffmann, S.T.: Sortino: A ‘Sharper’ Ratio. https://www.cmegroup.com/education/files/
rr-sortino-a-sharper-ratio.pdf. Letoltés ideje: 2019. junius 5.
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Ho: a = 0. Ha a nullhipotézis elutasithatd, azaz a nem egyenl6 nulldval, akkor az aktiv
portfélidkezelésnek van hozzaadott értéke. A ; a piaci portfélio hozamprémiumaval
vald egylttmozgdsat magyarazza.

A mutatdkat el6szor a teljes id6szakra, majd évekre lebontva szamoljuk ki, hogy
a kockazattal korrigdlt hozamok idébeli alakulasat is megfigyeljlik. Ibikunle — Steffen
(2017) tanulmanyabdl kiindulva arra szamitunk, hogy a zoldkétvény-alapoknal is
hasonlé novekvd trend lesz lathatd, mint amit a z6ldrészvény-alapoknal tapasztalt
a fenntarthato befektetések térhdditdsa miatt.

5. Az z6ldkotvény-alapok teljesitményének mérése

A 11 zoldkotvény-alap és a 3 referenciaindex atlagos éves hozamat és volatilitasat
mutatjuk be els6ként, hogy attekintést adjunk a vizsgdlatba bevont zoldkotvény-ala-
pok alapvetd jellemzGirdl. A vizsgdlt id6szakra a napi arfolyamadatokbdl évesitett
logaritmikus hozamokat szamoltunk, a napi hozamok és a széras évesitése sordn
az atlagos kereskedési napokkal (250-nel) korrigdlva. A hozamprémium meghata-
rozasahoz a 3 hdnapos amerikai kincstarjegy hozamat tekintettlik kockdzatmentes
hozamnak.

3. abra
A zoldkotvény-alapok és a referenciaindexek éves atlagos hozamai és szorasai
2017. februar 28. és 2020. februar 28. kozott

%

MSCI All Country Index ! 1 5,46 i
S&P Green Bond Index | : —14,85;
S&P Glob Dev Agg Bond Index ' | ‘ ——1 4,74 ;
NN (L) | Cap EUR ] ‘ — 4,56
Amundi Imp Gr Bds | C : Be—319 :
Mirova Global N .;2’:693
Amundi Green Bds | C : [ —— 205!
Calvert | : B==253
Allianz W EUR 2%
Raiffeisen- I T : |=———F} &
AXAWF Global I Dis EUR ' =20
1SS Glb P EUR acc B==1l3s
BfS Nachhaltigkeitsfonds ] 0,9_6:
SEBDEUR 071 ‘ : ‘
-2 0 2 4 6 8 10 12

[ Atlagos évesitett hozam
= Atlagos évesitett sz6ras

Megjegyzés: Az abrdn értékekkel feltiintetve az évesitett hozamok Idthatok.
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A 11 z6ldkotvény-alap kozil tiznek sikeriilt pozitiv hozamot elérnie, azonban a z6ld-
kotény-alapok hozama minden vizsgalt benchmark-portféliénal alacsonyabb hoza-
mot realizalt, ezért egyik sem tudta megverni a piacot, egyik benchmark-indexhez
képest sem. Az alapok hozama atlagosan 2,15 szazalék volt, ezzel csak a kocka-
zatmentes hozamot (2 szazalék) sikerilt felilmulniuk, de az indexek 4-5 szazalék
korili hozamatdl messze elmaradnak. A zéldkotvény-alapok kozil a legnagyobb
eszkozértékd, az NN (L) alap teljesitett a legkiemelked6bben (4,56 szazalék), azon-
ban ezzel az eredménnyel is csak megkozelitenie sikeril a legalacsonyabb hozamu
referenciaindexet (4,74 szazalék). JellemzGen az alacsonyabb hozam mellett a vizs-
gdlt alapoknak a kockazatuk is alacsonyabb volt. Az eredmények azt mutatjak, hogy
a z6ldkotvény-alapok ugyan nem jovedelmezébb befektetések, de a piaci portféli-
okhoz képest kevésbé kockazatosak (3. dbra). Mas kutatds is jutott arra a megallapi-
tasra, hogy a fenntarthatd befektetések alacsonyabb kockazattiak mas portfélioknal
(Taghizadeh-Hesary et al. 2021).

A szérasok alakuldsat illetéen nem meglep6en az MSCI All Country Indexnek a széra-
sa a legmagasabb, ami indokolhaté azzal, hogy a részvények kockazatosabb eszkdz-
nek szdmitanak, mint a kétvények. Az indexek koziil az S&P Green Bond index, azaz
a zoldkotvény-index és az S&P Bond Index, azaz a hagyomanyos kdtvényportfélid
indexének teljesitménye kockazatban és hozamban is kozel azonos. Megjegyezziik,
hogy a legnagyobb hozamu z6ldkotvény-alap csak a masodik legnagyobb kockazatot
viseli, azonban a hozam és szords kapcsolatdrdél csak a kockdzattal korrigalt mutaték
szamoldsa utan érdemes tovabbi kovetkeztetéseket levonni.

5.1. A kockazattal korrigalt mutatok

Az el6z6ekben bemutatott, évesitett hozamok alapjan kapott sorrend a zoldkotvé-
nyek és a benchmarkok kozott vitathatd, miutan a portféliomenedzserek kilonbozé
kockazat mellett érték el a hozamokat. A teljesitmények korrekt értékelésére alkal-
masabbak a kockazattal korrigalt mutatészamok. Jelen tanulmanyban a Sharpe-rata
és két tovabbfejlesztett valtozata, a Sortino-rata és az M?-mutaté alapjan kapott
teljesitményeket ismertetjik.

Mig a hozamok esetén a harom benchmark-index teljesitett a legjobban, a legma-
gasabb Sharpe-ratat a zold benchmark-index és egy z6ldkotvény-alap, az NN (L) alap
érte el. A részvénypiaci indexet két zoldkotvény-alap kockazattal korrigalt mutatdja
is megeldzte. A zoldkotvény-alapokra szamolt Sharpe-ratak harom alap kivételével
pozitivak, ami azt jelenti, hogy a legtobb zoldkotvény-alap felllteljesitette a kocka-
zatmentes hozamot. A z6ldkotvény-alapok atlagos teljesitménymutatoja 0,07, mig
a negativ értékek kizarasdaval 0,36, igy 6sszességében éppen csak a részvénypiaci
index el6tt végeznek (4. dbra).
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Az NN (L) alap volt az egyetlen olyan z6ldkotvény-alap, amely a zold- és a hagyo-
manyos piaci indexeknél is nagyobb teljesitményt ért el a vizsgalt periédusban.
A két Amundi-alap ugyan a két emlitett index mogott végzett, de a részvényindex
felett teljesitett. Az alapoknak tehat csak a negyede bizonyult jobb befektetésnek
a piacnal és volt képes egységnyi kockdzatra vetitve magasabb hozam elérésére.
Az eredményekbdl az is latszik, hogy pusztdn a hozam alakuldsdabdl nem érdemes
a teljesitményre kovetkeztetni, mert példdul a Mirova Global N alap magasabb
hozammal zarta a vizsgalt id6szakot, mint az Amundi Imp alap (3. dbra), azonban
ezért joval magasabb kockazatot is vallalt, és igy az egységnyi kockazatra vetitett
hozamban az Amundi Imp alap — mint ahogyan ezt a Sharpe-rata-rangsor is tikrozi
— jobb teljesitményt ért el. A legalacsonyabb hozamu zéldalapokrél elmondhatd,
hogy a Sharpe-rata 4ltali sorrendben is utolsék, miutan a kockdzatmentes hozamot
nem sikerilt elérnitk (4. dbra).

4. abra
A z6ldkotvény-alapok rangsorolasa a Sharpe-rata alapjan és a Sortino-ratak

159 aeq ae;m - 1,5
LOT | 1l 0,78 1,0

0,51

0,0

S&P Green Bond Index
S&P Global Bond Index
Amundi Imp

Amundi Green

MSCI All Country Index
Calvert |

Mirova Global N
Allianz W EUR
Raiffeisen- I T

AXAWF Global
JSS Glb P EUR acc

BfS Nachhaltigkeitsfonds
SEB D EUR

[ Sharpe-rata =3 Sortino-rata

Megjegyzés: Az dbrdn értékekkel feltiintetve a Sortino-rdta értékei lathatok.
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A Sortino-rata a Sharpe-rata egyik tovabbfejlesztett valtozata, amely kifinomultan
kezeli az arfolyamvaltozasokat, mert nem biinteti az arfolyamok emelkedését, csak
a visszaesésik kockazataval szamol. A Sortino-rata eredményei a Sharpe-ratak sor-
rendjén csak két alap esetén valtoztatott. Lényeges, hogy egy Ujabb alap, a Calvert |
alap is megveri a részvénypiaci benchmarkot, igy mar a 11 z6ldkotvény-alapbdl
4 alap bizonyul j6 befektetésnek az aktualis piaci koriilmények kozott (4. dbra).
A pozitiv Sharpe-rataju portfélidk Sortino-mutatéja mind magasabb, azaz a pozitiv
irdnyba kiugré értékek szama tébb volt, mint a negativoké. Ezért egy kis mérték
balra elnyuld, jobbra ferde hozameloszlast feltételezlink, amit a hozamokra futta-
tott leird statisztikai fliggvény is alatamaszt, ahol a ferdeségi mutatd negativ, és az
atlagok kisebbek a medidnnal, az pedig a mddusznal. Tehat a hozamok aszimmet-
rikusak, eloszlasuk nem normalis. Ezért a Sortino-mutaté pontosabb eredményt ad
az alapok teljesitményérdl.

Kulon, éves bontasban tekintve az egyes zoldkotvény-alapok hozamait, novekvé ten-
dencia fedezhet§ fel teljesitményilikben. A megfigyelt hozamvaltozas indikélja a koc-
kazattal korrigdlt hozammutatdk vizsgalatat az id6szak szerinti bontasban. A vizsga-
lat els6 két id6szakaban az alapok Sortino-mutatoi negativak, azonban a harmadik
évben, azaz a 2019. marcius eleje és 2020. februar vége kozotti adatok alapjan, hét
alap mindharom benchmark-indexet tulteljesitette, a négybél harom alap pedig két
benchmark-indexnél is jobban teljesitett (3. tdbldzat). A negativ Sortino-rataju SEB
D EUR zoldkotvény kivételével tehdt mindegyik zoldalap teljesitménye felllmulta
a referenciaindexeket a vizsgdlt periédus 3. évében. Eredménylink 6sszhangban
all Chen — Chang (2012) és Ibikunle — Steffen (2017) konkluzidjaval, miszerint az
idGablak el6retoldsaval a zoldalapok egyre jobban teljesitenek, és eltlinik a zold
prémium.
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3. tablazat

A z6ld prémium idébeli alakulasanak vizsgalata a Sortino-mutaté évenkénti bon-
tasaval

Idészakok Sortino-mutatéi

Z6ldkstvény-alapok 2017.03.01.—- 2018.03.01.—- 2019.03.01.—-

2018.02.28. 2019.02.28. 2020.02.28.
Allianz W EUR -1,14 -0,98 2,77
Amundi Green Bds | C -1,09 -1,14 3,32
Amundi Imp Gr Bds | C -0,95 -0,69 3,32
AXAWEF Global | Dis EUR -1,50 -1,27 2,53
BfS Nachhaltigkeitsfonds -1,31 -2,21 2,21
Calvert | -1,85 -0,81 3,43
JSS Glb P EUR acc 2,06 -1,99 B8
Mirova Global N -0,82 -0,65 2,48
NN (L) | Cap EUR 0,04 0,24 3,16
Raiffeisen- | T -1,80 -1,02 3,00
SEB D EUR -2,50 -3,87 -0,68
MSCI All Country Index 2,78 -0,56 0,02
S&P Global Dev Agg Bond Index 2,01 -1,31 2,69
S&P Green Bond Index 3,20 -1,43 2,06

A Sharpe-rata egy masik tovabbfejlesztett mutatdja az M2-mutatd, amely kikliszo-
boli a rata tényleges, szamszaki 6sszehasonlithatdsaganak hianyat (3. tdbldzat).
A Sharpe-rata csak rangsorolja az alapokat a kockazattal korrigalt teljesitménytk
szerint, de az M?-mutaté a portfolié kockazatat a piaci kockazatahoz igazitja, és
megadja az igy kialakitott portfélié elméleti hozamdanak és a benchmark hozama-
nak a kiilonbségét. Megmutatja, mennyivel teljesitett jobban vagy rosszabbul az
adott alap a piacnal. Jelen tanulmdanyban a zold prémium mértékére kovetkeztetiink
a mutato alakuldsabal.

Megjegyezziik, hogy a negativ Sharpe-rataju alapok itt nem értelmezhetdék, és tor-
zitjdk az eredményeket, nélkilik (JSS Glb P, BfS Nachhaltigkeitsfonds, és SEB D EUR)
a z6ld prémium +0,2 és —1,75 bazispont kozott valtozik (4. tdbldzat). A részvényin-
dexhez viszonyitva tehat nincs z6ld prémium, atlagosan 0,2 szazalékkal magasabb
hozamot produkaltak a zoldkdtvény-alapok. Szamitdsunk szerint a kotvény- és a zold-
kotvény-indexnél a zoldkotvény-alapok atlagosan mintegy 1,58—1,75 szazalékkal
maradtak alul, ami azt jelenti, hogy a z6ldkdtvény-alapok atlagosan 1,6 bazispont
z6ld prémiumot fizetnek, ami megfelel a szakirodalmakban (MacAskill et al. 2021;
Harrison 2019; Gianfrate — Peri 2019) mért értékeknek.
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4. tablazat
Az M2-mutatdk alakulasa mindharom piaci (benchmark) indexhez viszonyitva

M2-mutaté (%) M2-mutaté (%) M?2-mutaté (%)
(részvényindex) (kotvényindex) (z6ldkotvény-index)

NN (L) B 03 || 0,11 |

S&P Green Bond Index -Li 0,26 [ =

S&P Global Bond Index B

Amundi Imp .ZE

Amundi Green ‘ 0,02

MSCI All Country Index -

Calvert | |] -0,10

Mirova Global N |] -0,76

Allianz W EUR (W 136

Raiffeisen- | T M 12

AXAWF Global T s

Atlagos zold prémium [ 0,20

A Sharpe-rata és a Sortino-rata értékei csak az dtlaghozamtdl, a kockdzatmentes
hozamtdl és a teljes vagy alséagi kockazattdl figgnek. A mutatdkat nem befo-
lydsolta a benchmark-index megvalasztasa, mindegy, hogy a hagyomanyos vagy
z6ld indexekhez mértik a teljesitménytket. Az M2-mutaté szdmoldsaban azonban
a benchmark-indexet is hasznaljuk, ezért mind a harom index esetén feltlintettik
az eredményeket, noha a késébbi szamitasunkbdl kideriil, valéjaban csak az egyik
benchmark-index korreldl a zoldkdtvény-alapok hozamaval.

Csak a kockazattal korrigdlt mutatok figyelembevétele nem elegend6 annak megha-
tdrozdsdhoz, hogy az alapok relativan hogyan teljesitettek, ezért a kbvetkezékben
a CAPM-modellen alapuld, egyvaltozds indexmodellel szamitott eredményeket mu-
tatjuk be. El6tte a vélasztott benchmarkokra sziikséges tenniink kitekintét. Az alfa és
a béta értékei, melyek a portféliomenedzser kivalasztasi és alapkezel§ képességét,
illetve az alapok piaccal vald egylttmozgasat mérik, érzékenyek a valasztott bench-
markokra. Ezért felmeril a kérdés, melyik benchmarkot valasszuk.

A zoldkotvény-alapok és a globdlis részvénypiac kozott kis mértéki negativ korrela-
ciot talaltunk, mely —0,2 és 0 k6zott mozog, igy t-teszttel megerdsitettiik, hogy a két
hozam értéke egymastol fliggetlen. Az alapok és kotvényindexek kdzott azonban
mar erésebb, pozitiv irdnyu szignifikdns korreldcié mérhets. Meglepd, de azt kaptuk,
hogy a globalis kotvényindex jobban korrelal a zoldkotvény-portfélidkkal, mint a zéld
index. Ennek az lehet az oka, hogy mig az el6bbi tartalmazhat zoldértékpapirokat is,
de az utdbbi kizarja a hagyomanyos kotvényeket, igy osszetétele kevésbé hasonlit
az alapokéhoz. Bauer et al. (2005) az etikus befektetési alapok elemzésébdl szintén
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arra jutott, hogy az etikus indexek magyardzo ereje igen gyenge. A korrelaciovizs-
gdlatban kapott eredményekbdl kiindulva a globalis kétvényindexhez viszonyitjuk
az alapok hozamprémiumat, miutan a korrelaciés szamitdas szerint az MSCI World
index kevésbé magyardzza azok mértékét.

Az 5. tabldzat az S&P Global Bond kotvényindexszel futtatott regresszids egyenlet
eredményeit tartalmazza, ahol a fligg6 valtozd az index hozamprémiuma, a fligget-
len valtozo pedig az alapok kockdazatmentes hozam feletti prémiumai. A Jensen-alfa
alapvet6en a CAPM-modell szerinti, varhatd hozam feletti tébblethozamot adja meg,
de annak mar emlitett gyakorlati nehézségei miatt az indexmodellt alkalmazzuk
a hozamprémiumok mérésére.

5. tablazat
Az egyvaltozds indexmodell paraméterei a kotvényindex-benchmarkkal

Zoldkétvény-alapok Alfa (%) Béta R?
Allianz W EUR 0,001 0,16* 0,06
Amundi Green Bds | C 0,0026 0,37* 0,28
Amundi Imp Gr Bds | C 0,0045 0,38* 0,33
AXAWEF Global | Dis EUR 0,0003 0,35* 0,25
BfS Nachhaltigkeitsfonds -0,0011 0,19* 0,13
Calvert | 0,0016 0,40* 0,42
JSS Glb P EUR -0,0022 0,34* 0,28
Mirova Global N 0,0022 0,40* 0,20
NN (L) | Cap EUR 0,0099 0,39* 0,21
Raiffeisen- | T 0,0058 0,06* 0,01
SEB D EUR -0,0068* 0,37* 0,13

Megjegyzés: * p < 0,05

A z6ldkotvény-alapok teljesitményérdl elmondhatd, hogy a 11 aktivan kezelt alap
kozul a nyolc pozitiv alfaju alap fellilteljesitette a piacot reprezentdld, globalis kot-
vényindex-benchmarkot. A Jensen-alfaval kapott kockazattal kiigazitott, abnormilis
hozamok eredményei 6sszhangban allnak kordbbi szamitdsainkkal, miszerint a BfS
Nachhaltigkeitsfonds, a JSS Glb P EUR és a SEB D EUR alapok negativ hozamot,
negativ Sharpe-ratat és szintén negativ Sortino-ratat produkaltak. A p-értékek 5
szazalékos szignifikanciaszinten mért vizsgalatakor azonban csak a SEB-alap ese-
tében vethetjik el a nullhipotézist, tehat a kotvényindextél szignifikdnsan csak az
egyik, legrosszabbul teljesité alap teljesitménye kilonbozik, azonban a determi-
nacids egyitthatd értékének alacsony volta miatt a zold prémiumra vonatkozéan
messzemend kovetkeztetések nem vonhatok le.

Elemzésiinkben a szignifikans bétakbdl Iathato, hogy a benchmark-index jél magya-
rdzza az alapok teljesitményét. A bétak t-prébdjaval egy eszkoz piaci érzékenységét
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magyardazzuk, a béta a benchmark-index hozamdanak egységnyi valtozdsara az adott
eszk6z hozamdaban bekovetkezett valtozast adja meg. A bétdk atlaga 0,21, tehat kis
mértékben mozognak egytt a piaccal, és kevésbé kockazatos eszkézoknek mingsiil-
nek. A Calvert | alap bétaja a legmagasabb, 0,42, és a determinacids egyltthatd
is itt mutatja a legnagyobb értéket, vagyis a Calvert | alap hozamprémiumanak
a varianciajat a globalis kdtvényindex 42 szazalékban magyarazza.

Osszességében az aktiv alapkezelésnek tehat nem volt hatdsa a zéldkdtvény-alapok
hozamainak alakulasara, az alapkezel6 tevékenysége sikertelen volt, mert képes-
ségével nem tudta megverni a piacot. Eredményiink aldtdmasztja Fama és French
(2020) eredményeit az aktivan kezelt amerikai részvényalapokrél, amelyek hosszu
tavon a piacot alulteljesitették még koltségkorrekcid utan is, s6t, alapvetéen negativ
alfakat kaptak az aktivan kezelt alapokra.

6. Osszefoglalas

A t6kepiacokon z6ld forradalom zajlik. A klimacélok megvaldsuldsat szolgalo, fenn-
tarthato papirok népszeri befektetési lehetGségnek tlinnek, azonban meglepé mo-
don elterjedésiik kulcsa nem feltétlenl rejlett a magasabb hozamban. A zoldkotvé-
nyek empirikus irodalmabdl bemutattuk, hogy a befektet6k hajlanddk lemondani
a hozam egy részérél a kibocsatdk javara, és részt venni a klimafinanszirozasban, zold
prémium fizetésével tamogatva a fenntarthaté célok elérését. A zold prémium egy
masik, hasonlé tulajdonsaggal biré konvenciondlis eszk6zhdz mért negativ hozam,
azaz a befektet6 részérél egyfajta hozamaldozatnak tekinthet8, amelybdl a kibo-
csato a termék zold mindsitésének érdekében felmerilt koltségeit finanszirozza.
Kutatasunkbdl az is kideril azonban, hogy a befektetdk ,,z6ldit6” eszkdzallokaldsa
nem kell, hogy veszteséget realizdljon, szamukra akdr mar kézéptavon is jovedel-
mezd stratégia lehet.

Két hipotézist fogalmaztunk meg. Az elsé hipotézist elfogadtuk, hiszen a hozamok
alakulasabdl és a kockazattal korrigalt mutatokbdl is Iathato volt a zoldkétvény-ala-
pok benchmarkokhoz viszonyitott alulteljesitése. Az M?-mutatd atlagos értékébdl két
benchmark esetén is bebizonyosodott a zdld prémium létezése, és a részvényindex-
hez viszonyitva csak minimdlisan teljesitettek jobban a zéldkétvények. A CAPM-alapu
regresszidés modellbél azonban az alacsony magyarazo eré és az inszignifikans ered-
mények miatt a z6ld prémiumra nem tudtunk érvényes kovetkeztetéseket levonni.
A masik hipotézisiinket szintén elfogadtuk, mert egyetlenegy zoldkétvény-alap, az
NN (L) alap mindvégig kiemelkedd teljesitményt mutatott, tehat elképzelheté zold
prémium nélkili, jdvedelmezé z6ldkdtvény-portfélidba fektetni.

Kutatasunk azt az 6sszefliggést tdmasztja ald, hogy a befektetSk vélasztdsa a zoldkot-
vényekbe valé invesztdldssal kezdetben ugyan ,,csak” reputdcids értéket képviselt,
de id6vel, az adatainkbdl kirajzolédé trend folytatdsaval, a zold prémium eltlinik, és
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a zoldkotvényektél jobb teljesitmény, magasabb hozam is varhatd. A teljes id6szakot
vizsgalva, a 11 zoldkotvénybdl allo portfélid alapjainak nagy részénél igazoltuk a zold
prémium meglétét, az évek el6re haladtaval azonban a zold prémium kevésbé jelent
meg, és kisebb mértékben. Egy masik, irodalmakban elterjedt nézetet sikeriilt igy
azonositanunk, mégpedig a z6ld prémium piac altali bedrazdddasat. A Sortino-ratak
évenkénti vizsgalatabdl kiderilt, hogy a zoldkotvények egyre jobban teljesitenek,
és némelyik a benchmark-indexek felilteljesitésére is képes.

Megallapitdsainkkal kiemeljik a kornyezeti preferencidk meger&sitésének szere-
pét és jelentéségét a kotvénypiaci szereplék korében. A kdrnyezetbarat befektetdi
preferencidk tékésitése fontos katalizdtora lehet az éghajlatvaltozas ,veszélyes”
hatasainak elkeriilése és mérséklése érdekében. Annak ellenére, hogy a zoldkot-
vény-alapok nem teljesitettek jol a teljes mintdban, lathattuk, hogy idével eltlinhet
a zold prémium, és jovedelmezs befektetésekké is valhatnak, de ugy véljik, csak
akkor, ha a z6ld(kotvény)- alapok koruli szabalyozasi kérdések tisztazédnak.
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A pénzugyi kirekeszt6dés a digitalis fizetési tér-
ben*

Somogyvdri Mdrta

A fizetési rendszerek digitalizaléddsa egyre gyorsul és feltartézhatatlannak tiinik.
Ma vegyes, a készpénzre és a digitdlis pénzre éplils fizetési rendszereket haszndlunk,
de egyre tobb jegybank vizsgdlja a digitdlis jegybanki pénz bevezetésének lehets-
ségét és a teljes digitalizdciot is. Ennek legnagyobb gdtja nemcsak a forgalomban
levé készpénzmennyiség névekedése, hanem azoknak a tdrsadalmi csoportoknak
a helyzete is, amelyek nem haszndlnak elektronikus fizetési médokat, kirekesztéd-
nek a pénziigyi szolgdltatdsokbdl. Ennek a jelenségnek tébb oka is van, ide tartozik
a gazdasdgi és az intellektudlis hozzdférés nehézsége, a digitdlis és pénziigyi jartas-
sdg alacsony szintje, a bankok lizletpolitikdja, valamint a digitdlis infrastrukturdhoz
térténd hozzdférés nehézségei. A pénziigyi kirekesztédés mérséklésében segithet
a digitdlis hozzdférés szubvenciondldsa, a kiilbnbézé nevelési oktatdsi programok,
de a legdtiitébb megolddst azok a fejlesztések jelenthetik, amelyek mesterséges
intelligencia segitségével helyettesitik a személyes kapcsolatot. Ehhez gyors, biz-
tonsdgos, transzparens, a pénziigyi kirekesztédés dltal érintett heterogén csoportok
sajdtossdgait figyelembe vevd innovdcidkra van sziikség.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E42, D14, G20,G53

Kulcsszavak: pénzigyi kirekeszt6dés, elektronikus fizetési rendszerek, pénziigyi jar-
tassag, digitdlis pénzligyek, készpénzhasznalat, fizetési infrastruktura, jové bankja

1. Bevezetés

A 21. szdzadban a gazdasagot és a mindennapi életet is a digitalis térbdl irdnyitjuk
és a vilagrdl szol6 informacidink is itt csapddnak le. A digitalizalédas megallithatat-
lannak tlnik a pénzigyi vilagban is. A pénzligyeknek a mindennapi élet szempont-
jabdl életbevagdan fontos szegmensét jelentik a ma még vegyesen, készpénzzel
vagy készpénz nélkil lebonyolithato fizetési tranzakcidk. A kiilonb6z6 digitélis fi-
zetési modok nemcsak a felhaszndlé szdmara jelentenek Uj, sokszor az eddiginél
gyorsabb és kényelmesebb megoldasokat, de a bankok és pénzintézetek is naprél
napra Uj technolégiai kihivasokkal szembesiilnek. A Covid-jarvany alatt a félelem

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
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a papirpénzen és a pénzérméken esetlegesen el6fordulé kérokozoktdl jelentésen
megemelte a kartyas fizetés reputacidjat. Ezt a folyamatot el6segitette az érintés
nélkili tranzakcidk 6sszeghataranak felemelése 15 ezer forintra. A nagyobb kiske-
reskedelmi egységekben az érintéses fizetési mdédok mellett els6sorban a fiatalok
hasznaljdk a mobilapplikacidkat is. Ha csak a szaksajtéban nap mint nap bejelentett
Ujabb digitalis megoldasokat, az azonnali dtutalds bevezetését, a hirekben fécime-
ket elfoglalé kriptopénzek arfolyamait és a kdzponti bankok altal meglebegtetett
elképzeléseket nézzilk a nemzeti fizet6eszkozok, vagyis a ,fiat pénz” teljes digitali-
zacidjarol, akkor hajlamosak vagyunk elhinni, hogy nemsokara bucsut mondhatunk
a papirpénznek.

A szamok azonban mast mutatnak. Készpénzzel szinte mindenki fizet, a készpénzt
hasznaldk aranya 2015-ben még csaknem 99 szazalék volt (/llyés — Varga 2015), és
a készpénzes tranzakcidk aranya a kiskereskedelemben még 2019-ben is 80 szazalék
volt (MNB 2020). A magyarorszagi készpénzallomany 2012 és 2019 kozott évente
csaknem 14 szazalékkal 6 500 milliard forintra nétt (Végsé 2020), és a koronavirus
jarvany hatasara 2020 decemberére ez az 6sszeg elérte a 7 291 millidrdot®. Ezek az
adatok azt mutatjak, hogy még sokaig egyutt fogunk élni a készpénzzel, és ha emel-
kedik is a digitalis eszkozokkel torténd fizetések szdma, a készpénz mint megtakarita-
si forma (Végsd et al. 2018) valdszinlileg nem veszit népszeriiségébdl a jov6ben sem.
A digitalizacié ennek ellenére feltartdztathatatlan. Megkérddjelezhetetlen érvnek
tlinik, hogy az elektronikus fizetési rendszerek eldsegitik a gazdasag fejl6dését, és
jelentds koltségmegtakaritast jelentenek a tdrsadalom szamadra (Turjdn et al. 2011).
Ez a megtakaritas azonban azok szamara, akik kiszorulnak a digitélis pénziigyi vilag-
bdl, egyaltalan nem realizalddik. A digitalizacio el6rehaladasaval ezek a csoportok
kiszorulnak a pénziigyi termékek potencialis vevGinek korébdl, és az egyre inkabb
elektronikus térbe attev6dé kereskedelmi tranzakciokhoz sem férnek hozza.

Jelen esszében azt veszem szamba, hogy milyen altaldanos érvek szélnak a fizetési
rendszerek teljes digitalizacidja mellett, és ezzel szembedllitom azokat az el6nyoket
is, amelyeket a készpénz nyujt. Osszefoglalom a pénziigyi kirekeszt6désre vonat-
kozd szakirodalmat, és bemutatom azokat a tényez6ket, amelyek egyes sériilékeny
tarsadalmi csoportok szamara lehetetlenné teszik a csatlakozast a digitalizalt pénz-
lgyi térhez és benne a digitdlis fizetési médokhoz. A dolgozat felhivja a figyelmet
a készpénzhasznalat teljes kivezetésébdl adodd etikai problémakra, illetve bemutat
néhany innovacios irdnyt, amellyel csokkenteni lehet a pénzigyi kirekesztédést.

1 Sajtokézlemény a Magyar Nemzeti Bank el6zetes statisztikai mérlegérdl. Magyar Nemzeti Bank.
https://www.mnb.hu/letoltes/mnbmerleg-hu-202101.pdf. Letoltés ideje: 2021. februar 19.
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2. Utban a készpénzmentes fizetési rendszerek felé

Az egyes orszagok a fizetési rendszerek digitalizaciéjanak kilonféle fokozatain allnak,
amit a digitalis megoldasok sokfélesége és a pénzforgalom digitélis csatornakon le-
bonyolitott hanyada jellemez. Az Gjabb meg Gjabb FinTech-megoldasok a készpénzes
és Ujabban a kartyas fizetés kivaltasara nemcsak a tobb kartyatarsasag altal kibocsa-
tott fizikai kartyat kezelni képes elektronikus kartyakat, elektronikus pénztarcakat
jelentik, hanem egyiitt jdrnak a szolgdltaték szamanak latvanyos novekedésével
is. A banki és a pénziigyi szektor olyan, a nemzetkozi digitalis térben mikodé ver-
senytarsakat kapott, amelyek kdnnyen jutnak kockazati t6kéhez, flexibilisen tudnak
reagdlni a fogyasztoi igényekre, és nem vonatkozik rajuk a 2008 6ta egyre szigorodd
mennyiségi és minGségi tékemegfelelGségi kovetelményeket elSird Bazel Ill (Kerényi
et al. 2017), illetve az egyes orszagok szigoru pénzugyi szabalyai és sokszor betétvé-
delmi intézkedései sem. Mindez azt is jelenti, hogy a felhasznaldkat szinte semmi
nem védi egy esetleges hackertdmadds vagy a szolgaltatd csédje esetén. Amikor
valaki a Revolut segitségével szeretne tézsdei ligyleteket lebonyolitani és egyik pil-
lanatrél a masikra eltlinik az egyenlege vagy kiderill a német t6zsdén Blue Chipként
jegyzett Wirecardrodl, hogy mérleghamisitassal leplezte a t6kehianyat, akkor alapve-
t6en rendllhet meg a felhasznaldk bizalma a FinTech-szektorban (Zeranski — Sancak
2020). Eppen ezért a versenyben vilagszerte egyre nagyobb szerepet jatszanak azok
a BigTech-vallalatok, amelyekben driasi piaci sulyuk és a Covid-jarvany hatdsara
robbandsszerlien novekedd felhasznaldi kériik miatt is jobban biznak a felhaszndlok,
és fenyeget6 versenytarsai lehetnek a FinTech-véllalatoknak, (amelyeket rendszerint
felvasarolnak), illetve a hagyomanyos pénziigyi szektornak egyarant. A Facebook
Libra projektje megmutatta, hogy az egyes orszdgok nemzeti pénzteremtési szu-
verenitdsara mekkora veszélyt jelenthet egy a nagy technoldgiai véllalatok altal
kontrollalt nemzetkozi fizetési okoszisztéma bevezetése. A Libra projekt célja egy
stabil devizdkbdl és alacsony volatilitasu eszk6zokbdl 6sszedllitott devizakosarral
fedezett, de tulajdonsagait tekintve inkabb a készpénzhez hasonlé decentralizalt és
anonim, univerzalis digitalis fizetési rendszer kialakitasa (Briihl 2020). A Facebook
ugyan végig azt hangoztatta, hogy a projektet a pénziigyi szabdlyok betartasaval
szeretné elinditani, de nyilvanvald, hogy az altaluk elképzelt digitdlis fizetési rendszer
nem tudja megoldani az ligyfélazonositdssal és a pénzmosas megakadalyozasaval
kapcsolatos problémakat. A Libra bevezetésének szandéka felhivta a jegybankok
és a pénzigyi szabalyozas figyelmét a BigTech-torekvések veszélyességére, és ez
felgyorsitotta a diskurzust a jegybanki digitalis pénz bevezetésérél (Didenko et al.
2020). A projekt latszélag megbukott, miutan a vilag legnagyobb kdzponti bankjai
sorra nyilvanitottak ki kritikajukat, de a cég nem tett le réla, hiszen a Libraval el-
lentétben mar nem egy devizakosarhoz, hanem a dollarhoz kotott Uj pénz, a Diem
bevezetésén faradozik.
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Ha a mai fizetési rendszereket és a lehetséges fejl6dési iranyokat nézziik, akkor ha-
rom, a jov6ben is Iényeges paradigmat kilonboztethetlink meg a csak készpénzes
és csak digitalis fizetési rendszerek kozott:

¢ a ma altaldnos vegyes, vagyis készpénzre és digitdlis fizetési mdédokra épilé fize-
tési rendszert;

e a készpénzkimélg, elsGsorban digitalis fizetésre épiil6, de kisebb cimleteket még
hasznalo fizetési rendszert;

e a digitalis jegybanki pénzre (és esetlegesen a kriptopénzekre) épiilg, teljesen
készpénzmentes fizetési rendszert.

A készpénz kivezetése mellett felsorakoztatott érvek harom csoportba sorolhatdk:
a digitdlis fizetési mdédok altal nyujtott kényelem; a készpénz felhasznalasa kiilonféle
blincselekményekre; a készpénzes fizetési rendszerek fenntartdsanak tarsadalmi és
privat koltségei.

Az elsG érv természetesnek tlinik mindazoknak, akik otthonosan mozognak a digi-
tdlis térben, nem hordoznak magukkal készpénzt, nem allnak sorban a bankban,
egyetlen bankkdrtyaval fizetnek a boltban vagy az internetes vasarlasaikért, ott-
honrdl intézik el a banki atutaldsokat, azonnal értesitést kapnak a bankszamlajukon
tortént tranzakciokrol.

Ugyanakkor a készpénzes fizetés sokak szerint a feketegazdasag, a pénzlgyi blin-
cselekmények és az addcsalds melegagya (Rogoff 2016). A készpénz kétség kiviil
felhaszndlhatd kulonbozé illegdlis tevékenységek, mint a kdbitdszerkereskedelem,
a csempészet, a terrorizmus finanszirozasara, illetve pénzmosdsra. A készpénzkindlat
csokkentésével és a készpénzforgalom korlatozdsaval azonban a mai vegyes fizetési
rendszerben nem lehet érdemben csokkenteni a blindzést, illetve a pénzmosast.
Ezek ugyanis fokozatosan attevédnek a digitdlis csatorndkra, felhasznalva a kripto-
pénzek, illetve a darknet altal nydjtott lehet6ségeket. A készpénz és a feketegazda-
sag kapcsolatat elemezve Cleland (2017:82) megallapitja, hogy Nagy-Britannidban
a be nem fizetett ad6 az utdbbi tiz évben nem nétt annak ellenére, hogy a készpénz
irdnti igény 75 szazalékkal nétt, és levonja ebbdl azt a kovetkeztetést, hogy, ellentét-
ben a kozvélekedéssel, a készpénz kivezetésével nem lehet jelent6sen csokkenteni
vagy netan megsziintetni az addcsaldst. A Deutsche Bundesbank (DB) kicsit arnyal-
tabban kozeliti meg a kérdést, amikor ramutat arra, hogy egyel6re nincs olyan empi-
rikus bizonyiték, ami igazolna a készpénz kivezetésének pozitiv hatdsat a befizetett
adokra. Ezzel szemben vannak olyan tényez6k, amelyek egyértelmden befolydsoljak
az addfizetési hajlanddsagot, ilyen az onfoglalkoztatok aranya, az adémérték és
a szocialis hozzajarulasi kotelezettség nagysaga (DB 2019a:49).
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A készpénz elGallitdsa, szdllitdsa, 6rzése, az elhasznalodott papirpénz és érmék
potlasa bonyolult logisztikai folyamatokat feltételez, rdadasul er6forras-igényes és
draga. Turjdn et al. (2011) 6sszesen 103 milliard forintos megtakaritast feltételez,
amennyiben a kovetkezs feltételek teljeslilnek: a kartyds POS-tranzakciok elérik az
évi 1 millidrd darabot, a papiralapu atutaldsokat teljes egészében sikerl elektroni-
kus Utra terelni, a nyugdijakat bankszamldkra utalni, illetve a sarga csekkes postai
befizetéseket teljesen kivaltani adtutaldssal, illetve csoportos beszedéssel. Sajnos
arrol nem sziilettek tanulmanyok, hogy ez a megtakaritas a digitalizalodas elterjedé-
sével realizdlddott-e. Ez az 6sszeg azonban alacsonynak t(inik a GDP-hez viszonyitva,
és kérdéses, hogy valddi-e a megtakaritds, ha az 6sszképet nézzik. Nem tudjuk,
hogy a készpénz kivezetése, vagy a digitalizacid eréltetett bevezetése milyen sze-
replékre ré nagyobb terheket, milyen, a banki és pénzigyi folyamatoktdl fliggetlen
koltségeket vagy nehézséget okoz a tarsadalom pénziigyileg sériilékeny csoportjai
szdmara. Ezekbe a csoportokba nemcsak azok a haztartdsok tartoznak, amelyek nem
férnek hozza a digitélis térhez, hanem azok a f6leg mikrovaéllalkozasok is, amelyek
ezekkel a csoportokkal vannak kapcsolatban. Kiléndsen nagy terhet ré a digita-
lizdcié a kereskedelemre, hiszen a digitdlis fizetési mddok esetében a koltségek
tobb mint felét 6k alljak, tobbek kozott a kartyatarsasagok és bankok felé fizetend6
dijak, a terminallal kapcsolatos fenntartdsi kéltségek formajaban (Schmiedel et al.
2013; Business Insider 2019). Ugyan a kartyas tranzakcidkkal kapcsolatos koltségek
az utébbi idében jelentésen csokkentek, ezek a német adatok szerint még mindig
hozzavetGleg 34 szdzalékkal dragdbbak a kereskeddk szdmdra, mint a készpénzes
tranzakcidk (DB 2019b). Amig a nagy kereskedelmi lancok szamara ezek a rendszerek
kénnyen menedzselhetbek, a kis, kevéssé t6keerds vagy akar kényszervallalkozasok
likviditdsat és akar fennmaradasi esélyeit is jelent6sen rontjak.

A készpénz kivezetésével szembeni érveket két nagyobb csoportra oszthatjuk. Ezek
egyrészt az egész pénziigyi rendszer stabilitasara, masrészt a lakossag készpénzhez
vald ragaszkoddasara vonatkoznak. A pénziigyi rendszer stabilitdsat azért erdsitheti
a készpénz jelenléte, mert ezzel akkor is fenn lehet tartani a fizetési forgalmat, ami-
kor a digitdlis csatorndkon valamilyen zavar keletkezik. Ennek oka lehet a rendszer
szoftveres vagy hardveres hibaja, vagy valamilyen kilsé cybertamadas. Nem elha-
nyagolhatd problémat okozhat a villamosenergia-rendszer 6sszeomldsa, az akarcsak
pillanatnyi, vagy akar napokig tarté dramsziinet. Ezekben az esetekben a lakossag
szamara a készpénz biztonsdgi tartalékként funkciondlhat. A készpénz tartalékképzé
szerepe lehet az az ok, ami miatt a fejlett digitalis pénzligyi kulturaval rendelkezé
orszagokban is magas a lakossagnal taldlhatd készpénz mennyisége (Végsdé 2020).
A lakossag széles rétegei szamara a készpénzzel vald fizetés az a fizetési mod, ami
egyszer(, ingyenes és biztositja az azonnali, kiilonféle dijak és koltségek nélkiili fel-
hasznalast. Fontos szempont a készpénz anonimitdsa, a személyes adatok védelme
is (Greenham — Travers-Smith 2011). A digitalis fizetési csatornakkal ellentétben
nem elhanyagolhato a készpénz pszicholdgiai funkcidja sem, hiszen a készpénzhez
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valé ragaszkoddasnak gyakran érzelmi okai vannak. Ez az, amit az emberek megszok-
tak, ami fizikailag is megfoghatd, és ez a fizikai hozzaférés és a készpénzes fizetés
aktusa személyesebb, mint a digitalis tranzakcié. Az adatok is azt mutatjak, hogy
a készpénz népszerlisége a digitalis alternativak ellenére ma még toretlen az egész
vilagon (Cleland 2017).

Ha ma ugy is tlinik, hogy a készpénz sokaig vellink marad, a digitdlis fizetési esz-
kozokhoz vald hozzaférés egyre fontosabba valik. A készpénzmentes, vagy elGszor
csak készpénzkiméls fizetési rendszerre torténd attérésben Magyarorszag élen jar.
tyaelfogadas az online kasszak mellé, az lizleti szférdban a készpénzes fizetésekre
vonatkozé megszoritasok, az azonnali atutaldsok sikeres bevezetése. A pénzigyi
vilag és a fizetési rendszerek digitalizalasa egyben azt is jelenti, hogy a gazdasagi
tranzakciok egyik legfontosabb eleme virtualissa valik, és azok, akik nem mozognak
otthonosan a virtualis vilagban, kirekeszt6dnek annak lehet6ségeibdl. A pénzigyi
kirekeszt6dés hatdsa ezekre a tarsadalmi csoportokra olyan — szinte nem, vagy csak
nehezen szdmszerlsithet6 — externdlidkkal jar, amiket rendszerint nem vesziink
szamba a digitalis fizetési mddok tarsadalmi hatasanak értékelésekor.

3. A pénziigyi kirekeszt6dés a digitalis vilagban

A pénziigyi szolgdltatdsokhoz valé hozzaférés teljes hidnya a 2010-es évek végén
tébb mint 1,7 millidrd embert érintett a vildgon (Demirgii¢-Kunt et al. 2018). Ok
azok, akiknek nincs banki kapcsolatuk, nem kapnak hitelt, nem férnek hozza ki-
I6nb6z6 befektetési, biztositasi, megtakaritasi termékekhez és szolgéltatasokhoz.
A vegyes fizetési rendszerek esetében a hozzaférés hidnya latszolag nem jelen-
ti a teljes kirekesztést, hiszen a készpénzhez mindenki, vagy majdnem mindenki
hozzafér. Az elektronikus fizetési rendszerek egyre szélesebb kor( elterjedése vi-
szont azt jelenti azok szdmara, akik készpénzfiiggbk, hogy nehezen vagy csak kor-
l[atozottan tudnak részt venni a gazdasagi életben. Ez természetesen vonatkozik
a haztartasokra is, hiszen vilagszerte a haztartasok csak kevesebb mint felének van
hozzaférése az alapvetd pénzigyi szolgdltatasokhoz. Azok, akik az elektronikusan
kifizethet6 szolgaltatdsokhoz és termékekhez kozvetlenll nem férnek hozza és
csak a készpénzes fizetési modokra hagyatkoznak, dragdbban tudnak termékeket
és szolgdltatdst beszerezni, ha egydltalan elérhetSk szdmukra, és ez lecsapddik az
alacsonyabb életszinvonalukban és az anyagi jolétiikben is. A webshopok altaldban
alacsonyabb haszonkulccsal dolgoznak, mint az lizletek, bizonyos sszeghatar folott
ingyenes a hazhozszallitas is. Akinek nincs bankkartydja, az vagy nem tud egyal-
taldn az internetrél rendelni, vagy kozvetitékre van utalva, akik bizonyos feldrért
lebonyolitjak helyette a vasarlast. A masik lehetGség az aruk megvasarldsa azokban
a kilénbo6z6 kereskedelmi egységekben, amelyek dragabban aruljak ugyanazokat
a termékeket. Amennyiben ezek az emberek vidéken, tomegkozlekedéssel nehezen
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megkdzelithetS helyen laknak, akkor bizonyos termékekért be kell utazni a véros-
ba, amihez rendszerint az informalisan utaztatassal vagy fuvarozassal is foglalkozo,
gépkocsival rendelkezd ismerdsok segitségét kell igénybe venni. A kiskereskedelmi
egységek vagy akdr a mozgdboltok arszinvonala a falvakban jelent6sen meghaladja
varosi Uzletekét, mikdzben a fogyasztdik kozott nagyon sokan kevés jovedelemmel
rendelkeznek. A pénzlgyi kirekeszt6dés igy gyakran egyitt jar a szocidlis kirekesz-
tédéssel (Kempson at al. 2000).

3.1. A fizetési mdédok hasznalata a készpénztdl a digitalis megoldasokig

A pénziigyi szolgdltatasok széles portfélidjabdl a fizetési rendszerekhez valé hozzafé-
rés a legelterjedtebb, hiszen, ellentétben a hitelezéssel vagy a banki szolgaltatasok-
kal, készpénzt mindenki hasznélhat. Vannak azonban olyan marginalisnak t(ing, de
tobb szazezer emberbdl allé csoportok a felndtt lakossag korében, akik elvesztették
a pénziigyi onrendelkezésiiket. Ide tartoznak tobbek kozott azok a kozépkoru és idds
emberek is, akik kognitiv képességeik elvesztése miatt nem tudnak mar a készpénz-
zel sem banni. Kozilik jelenleg sokan rendelkeznek akdr bankszamldval is, mégis
a kérnyezetiik, altaldban a csalddjuk intézi helyettiik a pénziigyeiket. Hosszabb tavot
tekintve ugyanakkor elterjedt az a feltételezés, hogy amikorra a mostani digitalis
pénziigyi rendszert hasznald kozépkoru generacidk elérik az 6regkort, ez egyben az
idésebbek teljes felzarkdzasat jelentheti a digitdlis pénzlgyi szolgdltatasokat hasz-
naldk korébe (llyés — Varga 2015; Horn — Kiss 2019). Ezt a vart teljes felzarkdzast
megnehezitheti az idésebb korosztalyok egészségi allapotara vonatkozd néhany
megfigyelés. Kozullk talan a legfontosabb, hogy az idGsek kdrében a kognitiv képes-
ségek beszlkilésével jaro legelterjedtebb betegség a demencia, ami egyrészt vilag-
szerte a hetedik leggyakoribb haldlok volt 2019-ben (WHO 2020), masrészt a magas
jovedelmd orszagokban a harmadik a vezet6 halalokok kozott, és az elGrejelzések
szerint a demensek aranya a népességen belll folyamatosan névekedni fog?.

Azok, akik rendelkeznek a pénziigyeik felett, kiilonb6z6 mértékben hasznaljak a digi-
talis szolgaltatasokat. A csak készpénzt hasznaldk kozil sokan onkéntesen mondanak
le a digitalis fizetési mddokrél. Ebben az esetben megvan szamukra a hozzaférés
lehet6sége, de Ugy gondoljak, hogy nincs ra szikséglk, és kulturdlis vagy érzelmi
okbdl ragaszkodnak a készpénzhez (Claessens 2006).

Az elektronikus fizetési modok felhasznaldinak kore az alkalmi felhasznaldktdl a tel-
jesen digitalizalt, csak elektronikus pénzt hasznaldkig terjed. Az alkalmi felhasznaldk
azok, akiknek nincs bankszamlajuk. Ok &ltaldban valamilyen szabadon, vasarldsra
felhaszndalhaté prepaid kartyat hasznalnak, de idetartozik a villamosenergia-szolgal-
tatds esetében az el6fizetés méréhoz szilkséges kdrtya, a mobiltelefon egyenlegének

2 Alzheimer’s and other dementias — Statistics & Facts. https://www.statista.com/topics/3722/alzheimer-s-
disease-and-other-dementias/. Letoltés ideje: 2021. januar 14.
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feltoltése, de Magyarorszagon a SZEP-kartya hasznalata is (bar ott a kartya mogott
van egy technikai szdmla).

A kovetkez6 csoportban azokat taldljuk, akik igénylik a személyes kapcsolatot
a bankszdmlajukkal kapcsolatos informacidkkal, esetleges problémakkal kapcso-
latban. Kozuliik sokan kényszer( felhasznaldk, hiszen példaul kdzalkalmazottként
kotelezéen bankszamlara kapjak a fizetésiiket, vagy bankszamlara utaltatjak a nyug-
dijat, de semmilyen mas szolgdltatast nem hasznalnak. Havonta egyszer felveszik
a pénzt készpénz formdjaban a bankfiokban vagy egy ATM-automatdbdl. Az eset-
leges atutaldsokat papiron, a bankban adjak le, a kitoltéshez igénybe veszik a banki
alkalmazottak segitségét, és bar sokan koziilik csoportos beszedéssel fizetik a koz-
szolgaltatasokat, de a bankban kérnek felvildgositdst a bankszamlajuk allasarél.
A személyes kapcsolatot a banki ligyintéz6vel azért is igénylik, mert egyediil nem
boldogulnanak, nincs megfelel6 informacidjuk a banki folyamatokrdl, nem tudjak,
hogy mikor, milyen szamlat érdemes fenntartaniuk. Ennek részben az az oka, hogy
a tajékoztatok a banki termékekrdl, szamlatipusokrél, kondicids listakrél viszonylag
nehezen érhetdk el. A bankok honlapjardl is csak hosszu keresés utan lehet letdl-
teni ezeket a hivatalos dokumentumokat, a honlap kénnyebben elérheté részei
a célcsoportnak szolé marketinges anyagokat tartalmaznak. Ezek a dokumentumok
ugyan a bankfiokokban is kifliggesztésre keriilnek, de a banki tajékoztatas hivatalos
nyelvezete nehezen érthetd, a megfogalmazas tul szakmai, az informacidkat egy
kiviilallo elég nehezen tudja értelmezni. Nem véletlen, hogy az EU 2014/92/EU
irdnyelve elGirja a bankoknak a bankszamldkkal kapcsolatos érthet6 és transzparens
tajékoztatast (EU 2014).

A digitalis pénzigyi vilagba torténd belépés legnagyobb ugrasa az internetes ban-
kolads. Ha nem is mindig kilondil el a készpénzhasznaldk és elektronikus pénzt hasz-
naldk kore, hiszen készpénzt ma szinte mindenki haszndl, de a hatarvonal azok
kozott, akik a személyes banki kapcsolatot igénylik, és nem vesznek részt a digitalis
bankolasban és a netbankot hasznaldk kozott viszonylag éles. A netbankot hasznaldk
aranya Magyarorszagon alig marad el az EU atlagatdl, az EU-ban 2020-ban a lakossag
57 szazaléka, Magyarorszagon 51 szdzaléka haszndlta az internetes bankolast. Ez az
arany viszont nagyon alacsony az olyan legerételjesebb lefedettségli északi orsza-
gokhoz képest, mint Finnorszag vagy Norvégia, ahol 90 sz4zalékon feliili a netbankot
haszndlék aranya (EC 2020).

Az internetes bankolds, valamint a hozza kapcsolddo kartyas és ma mar telefonos
applikacidkkal torténd fizetések pozitiv tapasztalatai, az ezzel jaré kényelem és
a rendszerhez valdé non-stop hozzaférés igénye megalapozhatja a FinTech fizetési
modok haszndlatat is. Ezek ma nagyon sokrétliek. Ide tartoznak tébbek kozott az
internetes, kartya nélkdli fizetési megoldasok; a netes POS-terminalként funkcionalé
fizetési kapuk, melyek dsszekotik az e-kereskedelem résztvevéit és a bankokat; a mo-
bil P2P (peer to peer) fizetési megoldasok; a fizikai bankkartydk mogotti technikai
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szamlakkal kapcsolatot tarté mobil pénztarcdk, a kilféldén dolgozd vendégmunka-
sokat és az otthon maradt csaladtagokat 6sszekot6 digitdlis nemzetkozi pénzkildési
szolgaltatdk; a mobiltelefonos fizetési rendszerek (Business Insider 2019).

3.2. A hozzaférés és a hasznalat megkiilonbo6ztetése

A digitalis fizetési rendszerekhez valé hozzaférés valdjaban a kindlati oldal megfe-
leld szolgdltatdsainak és termékeinek elérhet&ségét jelenti. Amennyiben a kinalati
oldal megtaldlja a megfelel6 célcsoportokat, akkor a kinalat és a kereslet kozos
metszeteként jutunk a felhasznaldkhoz. A haszndlatbdl kimaraddk kore két cso-
portra oszthatd: olyanok, akik 6nkéntesen rekesztik ki magukat a digitalis fizetési
rendszerek hasznalatabdl, illetve olyanok, akik valamilyen kiilsé vagy belsé okbdl
rekesztédnek ki a hasznalatbdl (Claessens 2006).

Vajon miért rekesztik ki magukat dnkéntesen bizonyos potencialis felhasznalok a di-
gitalis fizetési rendszerek hasznalatdbdl annak ellenére, hogy sem a rendelkezésiikre
allé infrastruktura, sem a digitdlis jartassaguk nem akadalyozna meg ezt? Az egyik
gyakorlati ok az, ha fizetésiket, illetve jovedelmiiket készpénzben kapjak, igy nem
éri meg azt havonta befizetni a bankszamlara. A haszndlat elutasitdsanak masik,
altaldnos oka az elektronikus pénz virtualitdsdban keresendd. Akik bankkartyat
haszndlnak vagy bankszamlardl utalnak, azoknak sokszor nem egyértelmd, hogy
mire és mekkora 6sszeget koltenek, és azt sem tudjak, hogy éppen mekkora 6sszeg
van a szamlajukon. Ez pedig oda vezethet, hogy nem tudjak megfelel6en beosztani
a jovedelmiket. A nemzetkdzi felmérések is azt mutatjak, hogy sokkal kdnnyebben
osztjak be az emberek a pénziiket, ha az megfoghatd, fizikai formaban létezik. A ban-
ki kapcsolatokkal nem rendelkez6k mintegy 31 szdzaléka mondta egy nagy-britanniai
kutatasban, hogy ezért nem rendelkezik banki kapcsolatokkal (Lloyds Bank 2017).

3.3. A nem 6nkéntes kirekesztodés okai

Ahhoz, hogy meg tudjuk itélni, milyen termékekre és szolgéltatasokra lenne sziik-
amelyek miatt a népesség viszonylag jelentds ardnya még mindig a készpénzhez van
kotve (Demirglic-Kunt et al. 2008). Annak, hogy sokan kényszerlen rekeszt6dnek
ki a digitalis fizetési rendszerbdl, vannak olyan szubjektiv és objektiv elemek, ame-
lyek gyakran egymast erdsitik. Ezeket az akaddalyokat két nagy csoportra oszthatjuk.
Az els6 csoportban a digitalis fizetési szolgaltatasokhoz valé hozzaférés akadalya-
it, a masodikban a banki kindlatbdl adddé kirekeszt6dést eldsegité tényezbket és
a szabdlyozdssal 6sszefliggd problémakat taldljuk.

3.3.1. A digitdlis pénziigyi fizetési infrastruktura elérhetésége

A pénziigyi infrastrukturdhoz térténé hozzaférés térténhet személyesen vagy di-
gitalis modon. Ugyan van mar példa Magyarorszdgon is olyan lehet6ségre, hogy
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interneten, videds azonositassal nyissunk bankszamlat vagy intézziik el a szdmlaval
kapcsolatos tgyeinket, de ezek csak Uttord lehetGségek, viszonylag jé digitélis jar-
tassagot és folyamatos nagy sebességli internetes hozzaférést feltételeznek. Az al-
taldnos maddszer az, hogy a szamlanyitashoz személyesen be kell menni a bankfi-
Okba, a készpénzfelvétel is csak a bankban, vagy ATM-bdl, esetleg a postafidkban
torténhet. Nem véletlen, hogy Ilyés és Varga (2015) a szociodemografiai tényezék
felsorolaskor kiemeli, hogy a telepiilés nagysdga alapvet&en befolyasolja a bank-
szamlds lefedettséget, és a kistelepiléseknek a hatdsa negativ a banki szolgdlta-
tasok igénybevételére. A telepiléstipus igy egyértelmlen meghatdrozza a banki
szolgéltatasok fizikai elérhetdségét (Horn — Kiss 2019). A magyar bankfidokhalozat az
utébbi id6szakban jelentésen zsugorodott. 2008-ban még tébb mint 4 400 bankfidk
volt az orszagban (Helmeczi 2010), ezzel szemben a Magyar Nemzeti Bank (MNB)
bankfidk- és ATM-keresdje 2021 elején mar csak 1 844 bankfidkot mutat. A hazai
telepiilések 78 szdzalékdban nincs bankfidk, csak K6zép-Magyarorszagon és a Dél-
Alfoldon megfelel a bankfidkok slirlisége, vagyis csak itt érhetd el szinte minden
telepilésen pénzintézet (El-Meouch et al. 2020). A tobbi terileten, ahol a pénziigyi-
leg kiilondsen sériilékeny, aprdéfalvakban lakéd szegény lakossagot taldljuk, nem csak
a bankfiékok hidnya, hanem a hidnyzé tomegkdzlekedés is jelentds hatranyt jelent
a pénzigyi infrastrukturahoz valé hozzaféréshez (EI-Meouch et al. 2020).

Magyarorszag az egy f6re es6 ATM-ellatottsag terén a Vildgbank 2019-es adatai alap-
jan Szlovakia szintjén all, de jelent6sen elmarad Horvatorszagtdl és még Romaniatdl
is.> Az addig dinamikusan névekvé ATM-telepités a vildgban 2011-t6l jelentGsen
lelassult, 2017-ben pedig lathatéan megallt (World Bank 2021). 2021 februdrja-
ban 4 685 ATM-et taldlunk az orszagban. A pénzfelvétel a postdn is torténhet, ez
2021-ben 2 554 postafidkot jelent. A kisebb vidéki fiokok korlatozott nyitvatartasa
miatt azok, akik dolgoznak, nehezen vehetik igénybe a postan elérhetd, ugyancsak
korlatozott banki szolgdltatasokat. A digitdlis fizetési rendszerekhez vald széleskord
hozzaférés a vidéki teriileteken nincs megoldva, de maga a pénzfelvétel valamilyen
maddon a nagyobb telepiiléseken megoldhaté.

A bankfidkok szamdanak csokkenése nem csak a magyarorszagi bankkonszolidaci-
oval fligg Ossze. Ez olyan dngerjesztd folyamat, amit el&segit a digitalis pénziigyi
megoldasok elterjedése is. Ha az tgyfelek netbankon intézik az tgyeiket, és a fi-
zetések eltolédnak az elektronikus iranyba, akkor csokken az igény a személyes
kapcsolatokra, ami a bankfidkok kihasznaltsaganak csokkenését vonja maga utan.
A pénziigyi szolgaltatdasokat nyujtd FinTech-cégek altal generalt verseny negativan
hat a bankok nyereségességére is (Scardovi 2017). Ezt tetézik a klasszikus bankokra
vonatkozé egyre szigorodd elGirdsok. Az Uj, gyakran nemzetkozi szolgaltatasokat
nyujté FinTech-cégek szabdlyozdsa ugyanis ma még meglehet6sen laza. A bankok az
élesedd versenyre koltségcsokkentéssel reagalnak, ami miatt egyre tébb bankfiékot

3100 ezer lakosra kb. 61 ATM jut (World Bank 2021).
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zadrnak be. A vidéki lakossag hozzaférése a banki szolgaltatdsokhoz mar régi prob-
[éma az egész vilagon.

A digitdlis hozzaférés alapvets feltétele a megfelel6 digitalis eszkdzok birtokldsa és
az internetkapcsolat. Magyarorszagon 2018-ban a haztartasok 48 szazaléka ren-
delkezett laptoppal, 42 szazalékukban volt asztali szamitogép, 15 szdzalékukban
tablet, és szinte minden haztartasban volt egy vagy tobb mobiltelefon (KSH 2018).
Arrdl, hogy hany haztartasban nem taldlhaté internetezésre alkalmas infokommu-
nikacids eszkoz, nincs adat, de amikor a Covid19-jarvany miatt digitdlis tanrendre
alltak at az iskolak, sok vidéki kistelepiilésen az internetkapcsolat, a digitalis eszko-
z0k és a villamos energia hidnya jelentette a legnagyobb problémat. A tanodakkal
rendelkezd falvakban végzett felmérés szerint a tanuldk tébb mint egyharmada
nem tudott bekapcsolddni a digitdlis oktatasba®. Az internetes lefedettség tekinte-
tében az orszag viszonylag jol all, hiszen a vezetékes szélessavu haldzat a haztarta-
sok 94 szazalékara terjed ki, a nagysebességl szélessavu lefedettség 90 szazalék,
a 4G-lefedettség 97 szazalék. Ha a hasznalatot tekintjik, akkor mar sokkal rosszabb
a kép. A rendszeresen internetez6k 2019-ben a lakossag 80 szazalékat teszik ki, az
internetfelhaszndlék 66 szazaléka hasznalja a netbankot, ami a 2017-es 49 szazalé-
kot tekintve nagyon nagy emelkedés. Ezzel szemben viszont a lakossag 9 szazaléka
egyaltalan nem hasznal internetet. A mobil-szélessav hasznalata az EU-ban a leg-
alacsonyabb, Magyarorszagon 100 el&fizet6 koziil csak 70 hasznalja a mobilnetet.
Az Eurépai Bizottsag DESI kompozit indexe alapjan, ami a technoldgiai el6rehaladast
(a szélessavu internet kiépitettségét és haszndlatat, a szélessavu mobilinternet el-
terjedtségét és az drazdsat), a tarsadalom képzettségi szintjét, az internethasznalat
elterjedtségét és az e-kormdnyzast tartalmazza, Magyarorszag az EU 28 orszaga
kozil a 21. helyen all (EC 2020). A digitalis pénzligyi megoldasok hasznalatahoz
elengedhetetlen infrastrukturdlis feltételek a legszegényebb vidéki, szegregalt haz-
tartasok kivételével ugyan rendszerint rendelkezésre allnak, de azok hasznalata nem
tukrozi a lehet&ségeket.

3.3.2. Gazdasdgi hozzdférés

Hidba dallnak rendelkezésre a megfelel6 haldzati infrastrukturalis feltételek, ha a de-
privalt haztartasok nem tudjak megfizetni. Vilagszerte a haztartasok alacsony jove-
delme az egyik legkifejezettebb indikatora annak, hogy ki hasznal csak készpénzt
(Greenham — Travers-Smith 2011), de ugyanez az 6sszefliggés kimutathatd a GDP-vel
is (Bech et al. 2018). A magyar kutatasok is megerdsitik ezt (Horn — Kiss 2019). Ha
megkiséreljiik 6sszeszedni, hogy milyen koltségtényez6k befolydsoljak a digitdlis
infrastrukturahoz valé hozzaférést, akkor a villamos energia dra, a vezetékes és

4 Amit a digitdlis tanrend felszinre hoz: sok helyen nem hogy digitdlis tudds, de megfeleld tér, vagy dram
sincs — tanoddk, roma kéz6sségi szervezetek és sziil6k tapasztalatai. https://www.rosaparks.hu/wp-content/
uploads/2020/06/K%C3%B62%C3%B6ss%C3%A9gi_kutat%C3%A1sR%C3%B6v.pdf. Letdltés ideje: 2021.
januar 14.
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a mobilinternet dra az, ami gatja lehet az esetlegesen rendelkezésre allé infrastruk-
turara torténd kapcsolddasnak. A szegény csalddban él6 emberek az elsé jovedelmi
tizedben mintegy 1 millidan vannak, nagyon alacsony, éves 500 ezer Ft korili jove-
delemmel, és a masodik tizedbe tartozé Ujabb 1 millié ember jovedelme sem éri
el az éves 1 millié forintot®. A villamos energia rendelkezésre allasa ugyan magatdl
értetédének tlinik Magyarorszdgon, de nagyon sok olyan szocidlis helyzete miatt
védendd fogyasztd van, aki viszonylag nagy hatralékot halmozott fel. A kikapcsolt
fogyasztdi helyek szama 2017-ben csaknem 100 ezer volt®, 2019-ben az egy éven tuli
tartozassal rendelkezé fogyasztok szama kicsit meghaladta a 300 ezret’. Szdmukra
a vezetékes internet és a mobilinternet is megfizethetetlen. A legolcsdbb netes
tarifak havi 4-5 ezer forint koriil vannak, vagyis a legszegényebbek szamara éves
jovedelmiik csaknem 10 szazalékat tenné ki a vezetékes internet igénybevétele.
A mobilinternetet még a jobb jovedelemmel rendelkez6k kodziil sem hasznalja min-
denki, a mobiltelefon-haszndlat tarifai ugyanis a legmagasabbak kozé tartoznak
az Unidban (EC 2020). A legsériilékenyebbek és legszegényebbek szamara a digi-
tdlis infrastrukturdhoz kapcsolddas a mai jévedelmi viszonyok alapjan lehetetlen.
Szamukra a készpénz az egyetlen olyan univerzalis fizetési eszkdz, amihez kiilon
koltségek nélkll hozzaférhetnek, és amit mindenitt azonnal fel tudnak hasznalni
(Végsd et al. 2018).

3.3.3. Intellektudlis hozzdférés

Ahhoz, hogy valaki megfelel6képpen hasznalja az infokommunikacios eszkozoket,
és megtanulja, hogyan kell hasznalni az elektronikus pénzt, két dologra van szlikség:
digitalis készségekre és pénzlgyi jartassagra. A magyar lakossag digitdlis készségei
még az alapszintl készségeket tekintve is az unids atlag alatt vannak, 49 szazalék az
Unid 58 szazalékdval szemben, és ez az utébbi években sajnos nem mutatott pozi-
tiv irdnyu fejlédést (EC 2020). Az iskolazottsaggal né a digitélis fizetési eszkdzoket
hasznaldk aranya, de a csak 8 altalanossal, s6t még a szakmunkasképzével rendel-
kezék is jelent6sen lemaradnak, ha esetleg van is bankszamlajuk, nem hasznalnak
bankkartyat (/lyés — Varga 2015). Ennek nem csak az lehet az oka, hogy a kevéshé
iskoldzottak kozil azok, akik meg is tudndk fizetni a pénzigyi infrastruktdrahoz valé
hozzaférést, nem tudjdk kezelni a szamitégépet vagy az okostelefont, de nagyon
gyakran a fizetéslk egészét vagy egy részét is készpénzben kapjak, vidéken laknak,
sokszor alkalmi munkabdl tartjdk el magukat, és ezért Ugy gondoljak, nincs is sziik-
séglik elektronikus fizetési eszkozokre. A digitalis jartassag hianya egyértelmuen
megallapithatd az id6sebb generacidk esetében, a magasabb kor egyértelm(ien

S Egy f6re jutd bruttd és nettd jovedelem jovedelmi tizedek szerint. Kézponti Statisztikai Hivatal. https://www.
ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_zhc047.html. Let6ltés ideje: 2021. janudr 14.

¢ Eladdsodottsdg és hdtralékossdg. Eves jelentés a lakhatasi szegénységrél 2018. https://www.habitat.hu/
mivel-foglalkozunk/lakhatasi-jelentesek/lakhatasi-jelentes-2018/eladosodottsag-es-hatralekossag/#6

7 Hétralékos fogyasztok szama energiahordozdk és a fizetési késedelem idGtartama szerint (db). https://
habitat.hu/sites/lakhatasi-jelentes-2020/adattar/. Let6ltés ideje: 2021. janudr 14.
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noveli a készpénzhasznalatot az elektronikus megolddsokkal szemben (Ilyés — Varga
2015, Greenham — Travers-Smith 2011).

Az intellektudlis hozzaférés masik fontos tényezdje a pénzligyi tudatossag (Kovdcs
— Tertdk 2019). A kilonbo6z6 felmérések a vildgban azt mutatjak, hogy nemcsak az
alacsony, de a kdzepes és magas jovedelm( orszagokban is alacsony a pénzigyi tu-
datossag szintje. Ide tartozik a pénziigyek és az egyes intézmények ismerete, olyan
pénzlgyi készségek, mint a kamatos kamatszamitas, valamint a pénzligyi tervezés és
a pénz kezelése, befektetése. Ha a demografiai tényezdket tekintjik, akkor jellem-
26, hogy a n6k, az id6sek, a szegregacidban é16 kisebbségek pénziigyi tudatossaga
alacsony, mig a magasabb jovedelem és a magasabb iskoldzottsag noveli a pénziigyi
tudatossdg szintjét (Xu — Zia 2012).

3.3.4. A banki kindlatbdl és a pénziigyi szabdlyozdsbdl adddo kizdrd tényezék

A rendezetlen statusz, a rossz banki el6élet, a birdsagi végrehaijtas is gyakran meg-
akadalyozza a bankszamlanyitast és/vagy -hasznalatot. Magyarorszagon a bank-
szamlanyitdshoz ugyan elvileg nem kell lakcimkdrtya, de a bankok a magyar al-
lampolgaroktdl azt rendszerint megkovetelik. A bankszamlakkal szemben azok is
preferaljak a tiszta készpénzhaszndlatot, akik eladdsodtak és a tartozasukat levonjak
a szdmldjukra érkezé fizetésiikbdl vagy egyéb jovedelmikbdl.

A pénziigyi szolgaltatasokbdl sokan a banki folyamatok és a bankok Uzletpolitikdja
miatt rekesztédnek ki (Kempson et al. 2000; Gosztonyi — Havran 2021; Kirwan 2021).
Az altaldnos banki gyakorlat esetében ide tartozik az is, amikor az tigyfél tul kocka-
zatosnak bizonyul. Ez ellen a gyakorlat ellen Iépett fel az EU a bankszamlakrol szé616
direktivajaval, amiben elGirta a tagallamok bankjainak, hogy minden eurdpai polgar
szamara biztositaniuk kell az alapszamlat (EU 2014). Vannak olyan bankok, amelyek
egy bizonyos Uzletkort céloznak meg, ezért a tobbi potencialis, de nem kivanatos
Ggyfelet elriasztjdk a termékek igénybevételét szabalyozé kondicidk. llyen kovetel-
mény példaul egy bizonyos nagysagu jovedelem beérkezése, vagy bizonyos szamu
atutalas végrehajtasa az adott szamlardl. llyenkor a bankok célzott marketinggel csak
azokat probaljak megszdlitani, akiket szivesen latnanak az tgyfelek kozott. Ide tarto-
zik az drazas is, a szamlavezetési dijak, illetve a készpénzfelvételi dijak, a netbankolas
dija—ezis lehet&séget ad arra, hogy csak azok az ligyfelek vegyék igénybe az adott
szolgaltatast, akik meg tudjak fizetni, vagy akik nagyobb forgalmat generdlnak és
igy hozzajarulnak a banki profithoz. Az utolsé uzletpolitikdval 6sszefliggs tényezd,
amit Kempson és szerzétdrsai (2000) megemlitenek, az az 6nkéntes kirekeszt&dés,
amit a banki eljarasoktdl valé félelem 6sztén6z. Sokan azért nem veszik igénybe
a banki szolgaltatasokat, mert Ugy gondoljak, Ugyis visszautasitjdk 6ket tarsadalmi
stdtuszuk vagy jovedelmi helyzetiik miatt.

77



Somogyvdri Mdrta

78

4. A pénziigyi kirekesztés megsziintetésének lehetséges iranyai

Azok a tarsadalmi szerepl6k, akik tudnak valamit tenni a digitalis pénziigyi rendszer-
bél vald kirekesztés elkeriilésére, nagyon sokfélék. Ilyen az allam mint szabalyozd
hatdsdg, az oktatasi rendszer, a bankok, a FinTech-cégek, koztik az infokommuni-
kacids innovacios startuptok, a BigTech-cégek, a kiskereskeddk, illetve a keresleti
oldalon maguk a felhaszndlok is.

2021. januar 1-t6l Magyarorszdgon minden online kasszaval rendelkezé kiskereske-
delmi egységnek kotelezGen el kell fogadnia az elektronikus fizetést. Ahhoz, hogy
ez érdemben csokkentse a készpénzhaszndlatot, meg kell teremteni a felhasznal6i
oldalon is az elektronikus fizetés irdnti keresletet. Hogyan lehetséges ez a pénziigyi
kirekesztédéssel sujtott rétegek esetében? Az EU-s elGirdsok célrendszerei elsGsor-
ban az infrastrukturalis elGfeltételeket és az egész tarsadalom digitalis jartassaganak
elGsegitését célozzdk, de nem fékuszalnak kiilén a specidlis helyzet(i csoportok nem
onkéntes pénzigyi kirekeszt6désére. A Magyar Nemzeti Digitalizacids stratégia is
megemliti a problémat, és kilon kiemeli a mélyszegénységben él6k, romak, vidéken
maganyosan él6 id6sek csoportjat, akiknek a digitalis jartassagdt , célzott tudatositd
és kommunikdcids programokkal” szeretnék javitani (NDS 2019:115). Lathato, hogy
elsésorban nem a digitalis infrastruktirahoz valé hozzaférés lehet&ségének hidnya
az, ami Magyarorszagon meggatolja a pénziigyi digitélis infrastrukturahoz valé hoz-
zaférést. Sokkal nagyobb akadaly az intellektualis mellett a gazdasagi hozzaférés
hidnya. Amennyiben Magyarorszagon is elismernénk, hogy a digitdlis rendszerekhez,
vagyis az internethez valé hozzaférés alapjog, amit az dllamnak kozjészagként kell
biztositania, akkor nagyrészt megsziintethetnénk a gazdasagi hozzaférés nehéz-
ségeibl6l adddod hatranyokat, és ez megkdnnyitené az alsébb jovedelmi tizedekbe
es6k szamara is a digitalis hozzaférést. A digitalis infrastrukturak hasznalataval kap-
csolatos fix koltségek tamogatdsa és igy a pénziigyi rendszerhez torténé hozzaférés
el6segitése a szegénység elleni kiizdelemben fontos érv, aminek a hatdsossagardl és
jogossagarol heves vitdkat taldlunk a szakirodalomban, kiilénésen a szdzad elején
(Demirgli¢c-Kunt et al 2008; Bech et al. 2015). Az ezzel kapcsolatos deklaraciok kozil
a legfontosabb talan az észt példa. Esztorszag ugyanis emberi jogként definialja
a hozzaférést az cyberspace-hez, és ezt gyakorlatilag ingyen biztositja az allam-
polgarok szamara. Ez lehet6vé teszi az allampolgarok és az allami szervek kozotti
kizardlagos digitalis kapcsolattartast isé.

Az internethez torténd hozzaférés biztositdsa mellett az alsé jovedelmi tizedekbe
es6 haztartasok esetében ingyenesen vagy jelképes 6sszegért kellene biztositani
a digitalis eszkozoket is. Ez a raszoruld rétegek, kilonosen a gyerekek és a fiata-
lok szdmdara megkonnyitené az online oktatdshoz vald hozzaférést is, és logikusan

8 Estonia is a digital society. https://www.visitestonia.com/en/why-estonia/estonia-is-a-digital-society
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kovetkezd |épés lenne az ingyenes tankdonyvek utdn, amit akar ki is vélthatna. Egy
ilyen |épéssel és természetesen a hozza kapcsolddd, a célcsoportok sajatossagaira
szabott oktatasi programokkal at lehetne hidalni azt a szakadékot is, amely a bankfi-
o0kok hianyabdl, illetve az aprofalvas, elmaradt régdkban a rossz kdzlekedés miatti
elérhetetlenségiikb8l adddik. igy a digitalis hozzaférésre raépiilhetne a pénziigyi
rendszerhez vald hozzaférés, és elérhet6vé valnanak az elektronikus fizetési rend-
szerek és mas pénzigyi szolgdltatdsok is.

Barmilyen mddon is biztositjuk az infrastrukturalis és a gazdasagi hozzaférést a di-
gitalis fizetési rendszerekhez, az intézkedések csak akkor lehetnek sikeresek, ha
mellette az intellektudlis hozzaférés akadalyait is lebontjuk. A pénziigyi ismeretek
oktatdsa mar elkezd6dott mind a kozépiskoldkban, mind az altalanos iskolakban,
ami a jovére nézve bizakodasra adhat okot®. A Pénz7 program szerepel a magyar
kormany altal 2017-ben elfogadott ,, A lakossag pénziigyi tudatossagat fejleszts stra-
tégia” c. dokumentumban is®. Kérdés azonban, hogy ezek a programok mennyiben
jutnak el a legszegényebb, legszegregdltabb telepiilések iskoldiba. A 7-8. oszta-
lyosoknak szdl6, kivald szinvonalu és otletes tankonyv célcsoportjaba az atlagos
vagy jo korilmények kozott é16 csalddok gyerekei tartoznak (Burkdné et al. 2017).
A mélyszegénységben él6 és gyakran olvasasi, szovegértési problémadkkal kiizdg,
gyenge matematikai vagy algebrai tudassal rendelkezd didkok szamara az 6 életko-
rilményeiket tliikroz6 és a megfelel§ szamolasi készségeket és infokommunikacids
felhaszndldi jartassagot begyakorld oktatasi anyagokat kellene késziteni.

Hogyan lehet lebontani az intellektualis hozzaférés akadalyait azok szamara, akik
eddig kiszorultak a digitalis térbél, vagy éppen nem tudjik, esetleg nem merik
hasznalni az internetes banki fellileteket? A legtébb magyar netbank még a digitalis
vilagban jartas felhasznaldk szamadra sem tlinik felhasznaldbardtnak. Egy 2015-6s
felmérés szerint a vizsgalt netbankok csak 50—70 szazalékot érnek el a felhasznaldi
felllet és a felhasznaloi élmény tekintetében'!. A pénziigyi kirekeszt6dés altal érin-
tett csoportok szamara olyan konnyen hasznalhatd, a felhasznalok logikajat és adott
esetben korlatozott digitalis készségeit figyelembe vevé rendszerekre lenne sziikség,
amelyek Ugyfélbaratok, egyszerlek, érthetéek, ahol kénnyen lehet navigalni, nem
megjegyezhetetlen és logikatlanul kialakitott piktogramokra épulnek, és amelyek
csak azokat a funkcidkat tartalmazzak, amelyekre a felhasznaldnak sziiksége van.

Ezeket az Uj rendszereket, Uj szolgdltatdsokat, a kirekeszt6d6 felhasznaldk specia-
lis igényeinek a figyelembevételét aligha varhatjuk a hagyomdanyos bankoktdl. Tul

® Indul a PENZ7 pénziigyi és vdllalkozéi témahét. https://penziranytu.hu/indul-penz7-penzugyi-es-vallalkozoi-
temahet. Letoltés ideje: 2021. janudr 14.

10 pénziigyi tudatossdg fejlesztésének stratégidja. https://www.okosanapenzzel.hu/Media/Default/
ASZ-videok/P%C3%A9Nnz%C3%BCgyi%20tudatoss%C3%A1g%20fejleszt%C3%A9s%C3%A9nek%20
strat%C3%A9gi%C3%Alja.pdf

1 Internetbankok haszndlhatdsdgi elemzése. https://ergonomx.hu/modszertan.php. Letdltés ideje: 2021.
januar 14.
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sokrét(i a ,nem felhasznaldk” tdbora, hiszen ide tartoznak az id6s, esetleg kognitiv
nehézségekkel kiizd6, a szegény, szegregalt tarsadalmi csoportok vagy kisebbsé-
gek, de azok az 6nfoglalkoztatd kényszervallalkozdk is, akik teljes egészében ra van-
nak utalva a hivatalos ligyeik és még az atutalasok intézésében is a konyvelGikre.
A pénzintézetek nem ismerik ezeknek a csoportoknak a sajatossagait, illetve nem
is szeretnének foglalkozni vellik, mert tul sok koltséggel jarnak, és gyakran a banki
Uzleti stratégiajuk is kizarja ezt. Ezt a folyamatot a lakossag szegényebb rétegeinek
hitelezésében is megfigyelhetjik, ahol a bankok helyett a hitelezést a helyi keres-
kedék, a helyi uzsorasok, vagy az erre szakosodott, nagy helyi Gigynokhaldzattal
dolgozo, a hitelfelvevSkkel személyes kapcsolatot tartd, nagyon magas teljes hitel-
dijmutatéval dolgozo pénziigyi cégek veszik at.

Ha a banki kindlat valtozasara nincs nagy esély a kézeljovében a pénzigyi kirekesz-
t6dés csokkentése érdekében, akkor kik azok a szerepl6k, akiknek a segitségével
megcélozhatdk a piramis aljan taldlhato rétegek? Vajon van-e arra lehetdség, hogy
olyan csoportokat is bevonjunk a digitalis pénziigyek felhasznaléi kozé, akikrél le-
mondanak a hagyomanyos pénzintézetek? A bankfiékok bezdradsa a tarsadalom
legelesettebb rétegeit blinteti, és a bankok nem igazan fektetnek be olyan szolgal-
tatdsokba, amelyek pétoljak a bankfidkban igénybe vehet6 személyes kapcsolato-
kon alapuld tgyintézést. Itt olyan alternativ megoldasokra van szikség, amelyek
nemcsak a digitalis térbe helyezik at a fizetési tranzakcidkkal és a hitelezéssel kap-
csolatos szolgéltatasokat (Boobier 2020), de elérhetévé is teszik mindenki szamara.
A megoldast a mesterséges intelligencia felhasznaldsa és a digitalis térben a termé-
szetes nyelven torténé kommunikacio jelenti. A jové fizetési rendszereit mikod-
tet6 vallalkozasoknak meg kell tanulniuk valamennyi digitdlis eszk6zon, legyen az
szamitogép, tablet vagy mobiltelefon ,ugyanazon a hangon”, ugyanazon a mddon
kommunikalni a felhasznaléval, és nem a programozodi logikat, hanem a felhasznaldk
logikdjat kovetve kialakitani a banki interfészeket. Vagyis nagyon hatékony, transz-
parens és radikalisan egyszer(i szolgaltatast kell nydjtani. A pénziigyi kirekeszt&dés
csokkentése tekintetében a legnagyobb jelentGsége a verbalis, vagyis hangutasitasos
interfészeknek van. A jové fizetési szolgaltatdja chatbotok segitségével beszélget
a felhasznaléval (Bhattacharyya 2017), aki szdban, irasban vagy akar a megfelelé
képek érintésével kozli a mondanddjat. Mesterséges intelligencia értelmezi a be-
szélgetést, 6sszehasonlitva az adott szituaciot az Gigyfél eddigi tranzakcidival, illetve
a hasonlé tranzakcidk felhében tarolt viselkedési mintaival. A ma elterjedt, egyszer(
koltségvetési funkcidkkal felruhazott pénziigyi asszisztensek a banki appokban nem
védik meg a felhasznalot attél, hogy rossz pénziigyi dontéseket hozzanak, s6t az
appokat hasznaldk gyakrabban halmoznak f6l addssagot™2. igy célszerl az uj, pénz-
Ugyi jartassaggal nem rendelkezd, vagy akar a kognitiv hanyatlassal kiizd6 csoportok
szamara olyan mesterséges intelligencian alapulé megoldas kialakitdsa, ami nem

2 Want to manage your money better? Ditch your banking apps. www.finextra.com/newsarticle/32933/
want-to-manage-your-money-better-ditch-your-banking-apps. Letoltés ideje: 2021. janudr 14.
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csak a fizetési folyamatokat bonyolitja le, hanem ellenérzi és végrehajtja az elére
bedllitott szabalyok szerint a haztartasok koltségvetésének beosztasat, a kozlizemi
szamlak kifizetését, figyeli a napi koltéseket, felhivja a figyelmet az eddigi fizetési
szokasoktdl vald hirtelen eltérésekre, és adott esetben meggatolja a kirivdan magas
vagy szokatlan tranzakcidkat.

Az a j6v6, amikor a digitalis banki asszisztens mind anyanyelvi, mind kulturalis érte-
lemben a sajat nyelviikon szdlitja meg az lgyfeleket, és mindenki szamara érthetéen
magyarazza el a fizetési tranzakcidkat és pénzigyi folyamatokat, s6t meg is dvja 6ket
a meggondolatlan kiaddsoktdl, még messze van. Az ezt kifejleszt6 vallalatok nem
feltétlen a pénzigyi szférabdl jonnek. A BigTech-cégek, igy pl. a Google, az Amazon,
az Apple és a Facebook széleskor( és nap mint nap bévilé tapasztalatokkal ren-
delkeznek a mesterséges intelligencia, a beszédfelismerés, a szovegek értelmezése
terén. Az 6 szervereiken, az 6 felhGjlikben van a szocialis média végtelen adathal-
maza, amivel barmilyen célbdl részletesen profilirozni tudjdk a felhaszndldkat. De
az 6 rostajukon is kiesnek a nem-felhasznaldk, a digitdlis analfabétak. Nem tudjuk,
hogy mennyit kell még varni ezekre a digitdlis pénzlgyi appokra, és ha az angol
nyelv{ valtozatok legels6 varidnsai mar makoddnek is, ki tudja, meddig tart ezek
magyaritasa mind nyelvi, mind kulturalis tekintetben.

A szUikul6 személyes banki elérhetGség és a fokozddé digitalizacidé miatt a pénzigyi
kirekesztettek szama mind Magyarorszagon, mind Eurdpa tdbbi orszagaban a kozel-
jov6ben is tovabb névekedhet. Ezeknek a meglehetésen heterogén csoportoknak
specialis, az 6 igényeikre és pénzlgyi jartassagukra, illetve jaratlansagukra szabott
megolddsokra van szikségiik. Az egyetlen olyan infokommunikacids eszkoz, ami
szinte mindenki rendelkezésére all, a mobiltelefon. Ahogy Kindban is a felhasznaldk
nagy tomegei a készpénzrdl a bankkartya haszndlata nélkiil alltak at a mobiltelefon-
nal elérhet6 fizetési rendszerekre, Ugy ez hazdnkban is megfontolandé fejlesztési
iranynak tlinhet a kirekesztett csoportok szamara. A kozeljové csak akkor hozhat
attorést, ha olyan Uj szerepl6k, Uj FinTech-cégek jelennek meg, amelyek képesek
kozvetitéként fellépni a digitalis pénziigyekben jaratlanok és a bankok kozott. Ez azt
jelenti, hogy felvallaljdk azt a kommunikacids terhet a kirekeszt6dott csoportokkal,
amire a bankok nem képesek, aggregaljak a keresleti oldalt, és adott esetben csak
a ,back-end” fizetési folyamatok lebonyolitasat bizzak a bankokra. Ez olyan innovativ
megoldasokat jelent, amelyekkel egyszerl, biztonsagos, mindig elérhetd fizetési
szolgaltatasokat nyujtanak az eddigi kizardlagos készpénzt hasznaldknak. Ahhoz,
hogy ez sikeriiljon, az elsé |épés azoknak az okoknak a feltardsa, amelyek meg-
akadalyozzak, hogy viszonylag széles tarsadalmi rétegek részt vegyenek a digitalis
pénziigyekkel fémjelzett modern gazdasagban.
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5. Osszefoglalas

A pénziigyek digitalizacidja egyre jobban elérehalad, és ez érinti a pénzintézeti szol-
gdltatasok teljes spektrumat, koztlk a fizetési rendszereket is. A jegybankok jovére
vonatkozo tervei is vizsgaljak a digitalis jegybanki pénz bevezetését, amit a készpénz
haszndlatanak drasztikus korlatozasa és hosszabb tavon a készpénz teljes kiszoritasa
kdvethetne. A készpénz kivezetésére vonatkozo f6 érvek a kovetkez6k: a készpénz
anonimitasa lehetévé teszi a pénzmosast, az illegdlis tranzakcidk kiegyenlitését,
megkdnnyiti a korrupciét; a készpénzforgalom fenntartasa magas koltségekkel jar,
amit a tdrsadalom visel. A mai vegyes, digitalis megolddsokra és készpénzre épulé
fizetési rendszer azonban azt is megmutatja, hogy milyen veszélyekkel jarna a teljes
digitdlis atallas. A készpénz biztonsagi tartalékként is felfoghato, és igy noveli a fi-
zetési rendszerek ellenalloképességét olyan kils6 sokkok esetében, mint a digitalis
infrastruktura teljes vagy részleges beddlése hackertdmaddsoknak vagy akar a vil-
lamosenergia-ellatds 6sszeomldsanak kovetkeztében. A készpénzhasznalat a tar-
sadalom szocidlisan és/vagy pénzigyileg sérllékeny csoportjai szdmara biztositja
a lehetGséget a gazdasagi és tarsadalmi életben torténd aktiv részvételre. Azok
a tényez6k még sokaig fennallnak, amelyek miatt a tarsadalom viszonylag jelent6s
csoportjai részben vagy teljesen kiszorulnak a digitdlis pénziigyi térbél, és nem
tudjak vagy nem akarjak alkalmazni a készpénzmentes fizetési mddokat. Ide tarto-
zik a digitdlis infrastrukturahoz valé fizikai, intellektudlis és gazdasdagi hozzaférés,
illetve ezt alapvetden befolyasolja a szolgdltatdst nyujté bankok és FinTech-cégek
profitorientalt tizletpolitikaja is. Eppen ezért a jové digitalis fizetési rendszereinek,
a készpénz teljes kivezetését célzo elképzeléseknek csak megfelel6 koriltekintéssel,
a tarsadalmi egyenl6tlenségek mélyitése nélkil szabad realis alternativava valniuk.
Ahhoz, hogy a digitalis pénziigyi fizetési mddok penetracidja kiterjedjen a pénzigyi
kirekeszt6dés dltal érintett csoportokra is, szlikség van olyan Uj digitdlis innovaci-
okra, amelyek figyelembe veszik ezeknek a meglehetdsen heterogén csoportoknak
a jellegzetességeit, és képesek rajuk szabni a szolgaltatasokat. A pénzigyi fizetési
rendszerekhez vald hozzaférést akadalyozo tényez6k bemutatasaval és kategoriza-
lasadval ehhez a folyamathoz szerettem volna hozzajarulni.
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Az ingatlanok statisztikai értékbecslését tamoga-
t6 kozponti adatbazis létrehozasanak kérdései*

Grosz Gabriella — Herbert Evelyn — Izsdk Gdbor — Szdsz Katinka

Az ingatlanfedezetek értékbecslése a hitelezési folyamatok egyik régota létezd, de
napjainkban egyre inkdbb dinamikusan fejl6dé teriilete, melynek keretében a hely-
szini szemlét alapul vevé értékbecslések helyett mindinkdbb elterjedtté vdlik a sta-
tisztikai alapu értékbecslések alkalmazdsa. Ennek jogszabdlyi feltételeit az elmult
évben az eurdpai és hazai szabdlyozds mddositdsai is megteremtették, azonban
a mddszer valddi széleskéri felhaszndldsdhoz, miikédéképességéhez, a kapott
értékbecslések pontossdgdhoz meg kell teremteni a hozzdférést az ingatlanokat
érinté — részletes, pontos, naprakész és rendszeresen ellenGrzétt — adatokhoz is.
Mivel a hazai ingatlanokra vonatkozdan jelenleg elérheté adatbdzisok rendkiviil
széttagoltak, ezért tanulmdnyunkban egy olyan kézponti adatbdzis létrehozdsdt
javasoljuk, melyben egységesen és naprakészen dlinak rendelkezésre az adatok,
a jelenlegi, kiiléndllé adatbdzisok 6sszehangoldsdval. Egy ilyen adatbdzis segitené
a piacon az egyenlé versenyfeltételek megteremtését, kéltséghatékony, gyors és
megbizhaté mddon lenne képes automatizdlni az adatdtaddst. Ez nagyban elGse-
gitené a statisztikai alapu értékbecslések elterjedését, tdmogatva a digitalizdcio
tovdbbi térnyerését, a banki verseny erdsitését, a gyorsabb ligyintézést és a hitelezés
kéltségeinek csékkenését minden szerepld oldaldn.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G21, G28, G32, G51, 033

Kulcsszavak: automatizalas, digitalizacid, fedezetértékelés, jelzaloghitel, pénzigyi
szabalyozas, statisztikai alapu értékelés

1. Bevezetés

Hazankban az ingatlanok szerepe kiemelt fontossagu mind a haztartasok, mind
pedig a pénzligyi szektor szerepl6i szamara, mivel a lakossdg nagy része sajat, az
esetek jelent8s részében hitelbdl finanszirozott ingatlanban lakik. A magyar haztar-
tdsok redlvagyondnak mintegy 70 szazalékat a lakasallomany teszi ki, és mintegy
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80 szdzalékuk sajat ingatlanban lakik (MNB 2017). Az ingatlanoknak a pénziigyi
szektor m(ikddésében betoltott szerepe kiemelkedd, a banki kitettségek jelentds
része esetén szolgalnak fedezetként ingatlanokon alapitott zalogjogok. 2020 végén
a lakdingatlannal fedezett jelzaloghitelek tobb mint 4 500 milliard forintot, mig
a kereskedelmi ingatlannal fedezett jelzéloghitelek tébb mint 3 000 millidrd forintot
tettek ki. Ez egylttesen mérlegf6dsszeg-aranyosan a banki m(ikddés mintegy 16
szazalékat jelentette.!

A hatékony jelzdloghitelezési folyamatok elengedhetetlen kelléke, hogy a résztve-
v6k naprakész és pontos informacidk birtokdban legyenek a fedezetil felajanlott
ingatlanok paraméterei tekintetében. Az ingatlanok érték-meghatarozasa mas banki
folyamatokban is jelent&séggel birhat, példaul el6zetes hitelajanlat kialakitasakor
vagy a fedezetll szolgald ingatlan értékének futamidd alatti nyomon kévetése soran.
A Magyarorszagon elterjedt ingatlan-értékbecslés alapvet6en egy fluggetlen szak-
ember helyszinen elvégzett felmérésén alapszik, melynek hitelessége és pontossaga
mind a hitelez6, mind a leend& adds elemi érdeke, azonban jelentds koltség- és
id&igénnyel bir.

Tanulmdanyunkban a jelzdlogalapu hitelezés sordn a lakossagi jelzaloghitelezésre
fokuszalunk, mivel a banki folyamatokban — beleértve az értékbecsléseket — e szeg-
mens kiszolgaldsa szamossdgaban jelentls, a folyamatok jél standardizalhatok, és
kiemelt szerepet kap a gazdasag egészének miikodésében. A lakossagi jelzaloghitele-
zés fent emlitett akadalyainak lekiizdésére nyujthat — részben — megoldast a fedezeti
ingatlanok helyszini szemle nélkili, statisztikai adatokra és modellekre tdmaszkodo
értékbecslése, amit 2021 februarjatdl a jogszabalyi keretek meghatarozott feltételek
mellett lehet&vé tesznek Uj hitelek kihelyezésekor is. E mddszer ugyanakkor sokszor
korlatokba Utkdzhet, hiszen szamos hitelintézet birtokdban nincs olyan adatvagyon,
mely alapjan az értékbecsléseket kell6 pontossaggal el tudndk végezni. Masrészt
felmerilinek olyan gyakorlati kérdések és szabalyozasi hianyossagok, melyek kevésbé
tamogatjak az értékelések e mddjat. Az ingatlanadatok statisztikai alapu értékbecslé-
sekhez torténd felhasznalasanak kdzponti adatbazison keresztil torténd biztositasa
meglatasunk szerint tdmogatna a pénziigyi szektor szerepldit a kockazatkezelést
hatékonyabba tevé digitalizalt megoldasok kialakitasaban, a hitelezési folyamatok
tekintetében pedig egyszer(bb, gyorsabb ligyintézést tenne lehet6vé.

Jelen tanulmanyunkban 6sszefoglald képet kivdnunk nyujtani a hitelezési folyamatot
érints értékbecslések hazai és nemzetkozi helyzetének aktudlis alldsardl, valamint
bemutatjuk egy, az értékelésekhez alkalmazhaté kdzponti adatbazis elényeit és
lehetséges kihivasait. A mdsodik fejezetben ismertetjik az értékbecslési folyama-
tok banki hitelezésben betoltott szerepét és funkcidjat, valamint a hagyomanyos
és statisztikai értékbecslések modszertanat, elényeit és hatranyait. A harmadik

1 A Magyar Nemzeti Bank (MNB) adatszolgéltatasa alapjan
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fejezetben a statisztikai értékbecslés jogszabalyi kornyezetét és gyakorlati alkal-
mazdsat tekintjik at, valamint réviden bemutatjuk a hazai lakdshitelpiac néhany
relevans tulajdonsagat. Ezt kdvetGen a negyedik fejezetben az alkalmazashoz elen-
gedhetetlen adatbazisokkal szemben tdmasztott kdvetelményrendszert ismertetjuk,
valamint rovid vazlatat nyujtjuk a Magyarorszagon elérhet6 ingatlan adatvagyonbdl
nyerhetd adatoknak. Az 6tédik fejezetben végezetiil egy kdzponti adatbazis elméleti
mUkodési modelljét mutatjuk be, ismertetve a szektor szerepl&i szamdra nyujtott
lehetdségeket és kihivasokat.

2. Az értékbecslés szerepe a hitelezésben

2.1. Az ingatlanértékelésekhez kapcsolédé fogalmak és a hagyomanyos érték-
becslési folyamat

Az ingatlant biztositékként alkalmazé jelzaloghitelezés esetében a hitelcél legtobb-
szOr maga az ingatlan megvasarlasa vagy épitése, amely egyben a hitel biztositéka-
ként is szolgdl. Az ingatlanfedezet az addsnak kedvez6bb hitelfeltételeket biztosit egy
fedezetlen hitelhez képest (Aczél et al. 2016), hiszen csokkenti a hitelezd kockazatait
azaltal, hogy az adds esetleges nemteljesitése esetén a fedezet értékébdl kielégi-
tés nyerhet6, ezért jelentds szerepe van a hitelezésben, igy értékének ismerete is
kiemelten fontos. A pénziigyi szabalyozast évtizedek éta kihivasok elé dllitja a jelza-
loghitel mogott biztositékként allé, szdmos makrogazdasagi és pénziigyi indikatortdl
flggben folyamatosan valtozd ingatlanérték pontos megéllapitasanak (becslésének)
kérdése. A lakaspiaci folyamatok és kiilondsen a lakdsarak ingadozésa a haztartdsok
vagyoni helyzetén keresztiil befolyassal van a szektor megtakaritasi és fogyasztasi
dontéseire, mig a jelzaloghitel-fedezetek révén a pénzigyi intézmények portfélio-
jara, profitabilitasara és hitelezési aktivitasara is (MNB 2021a).

A jelzaloghitel-igénylés soran az ingatlan értékének meghatarozasa tekintetében
kiilonbséget kell tennilink az ingatlan piaci, forgalmi értéke és az ingatlan hitelezé-
si folyamatok sordn figyelembe vett értéke, az ugynevezett hitelbiztositéki érték
kozott. Az ingatlan forgalmi értéke az adds ezen vagyonelemének eladdsa esetén
az atlagos piaci viszonyok és fuggetlen felek kozott altalaban becsilt piaci ar?3,
melynek kilonb6z6 szamitasi mddszerek segitségével torténé megallapitasahoz
szakért6 igénybevételére van szilkség. Ettdl eltér a hitelbiztositéki érték, mely nem
lehet magasabb a forgalmi értéknél, mivel célja annak biztositasa, hogy a fedezet

2 A természetes személyek addssagrendezési eljarasdban az ados vagyona forgalmi értékének meghatarozésardl
sz616 231/2015. (VIII. 12.) Korm. rendelet 1. §. https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a1500231.kor

3 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelet (2013. junius 26.) a hitelintézetekre és befektetési
vallalkozésokra vonatkozd prudencialis kovetelményekrdl és a 648/2012/EU rendelet modositasardl (CRR)
(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=celex%3A32013R0575) 4. cikk (1) bekezdés 76. pont.
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hosszu tdvon* garantalja a hitelintézet altal nydjtott hitel megtériilését, az adds eset-
leges nemteljesitése esetén a banki veszteségek minimalizalasat. A hitelbiztositéki
érték képezi az alapjat altalaban a kélcsénnyujtas, illetbleg a kotelezettségvallalas
sok esetben szabdlyozoi eszk6zokkel maximalt mértékének®, és fedezetet biztosit
valamely kovetelésre és jarulékaira.®

A bankok abbdl a gyakorlati megfontolasbdl varjak el a hitel fedezetéil szant ingat-
lan értékének értékbecslési szakért6 altali meghatarozasat, hogy az adott pillanatra
vonatkozdan a felek altal kialkudott vételar, illetve forgalmi érték (,,Forgalmi érték”)
egy ingatlan hosszu tava (20-30 éves) értékét nem jelzi megfelelGen. A fogyasz-
t6 fizet6képességének vizsgalata mellett az ingatlan hosszu tava értékallédsaganak
(,,Hitelbiztositéki érték”) felmérése kiemelt jelentGséggel bir, ezért maximaljak —
konzervativ szemléletben, rendszerszint(i hatdsokat is figyelembe véve az el6z6nél
szigorubb szinten — a felvehet§ hitel legmagasabb 6sszegét az ingatlan értékének
aranyaban az MNB addssagfék szabalyai’ is (,,Legmagasabb hitelfedezeti arany”).
Ehhez képest a bankok kockazati érzékenységlik szerint szigorubbak is lehetnek
(,,Banki belsé limit”), ahogy az az 1. dbrdn is lathatd.

4 A term6foldnek nem mindsulé ingatlanok hitelbiztositéki értékének meghatarozasara vonatkozé maédszertani
elvekrél sz6l6 25/1997. (VIII. 1.) PM rendelet (https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=99700025.PM) 2. §
(1) bekezdés. , A hitelbiztositéki érték valamely ingatlannak az 6vatos becslés alapjan meghatarozott értéke.
A hitelbiztositéki érték megallapitdsa soran a hitelez§ altal folydsitott kdlcsonok hosszu lejaratabdl szarmazé
sajatos kockazatokat, valamint az ingatlannak csak azon tulajdonséagait és hozamait veszik figyelembe,
amelyek vérhatdan a jov6ben barmely tulajdonost megilletnek.”

® Magyarorszagon a jovedelemaranyos torlesztérészlet és a hitelfedezeti aranyok szabdlyozdsardl szél6
32/2014. (1X.10.) MNB rendelet (https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a1400032.mnb) 3. § (1) bekezdés
szerint: , Az ingatlanra alapitott jelzalogjog fedezete mellett nyUjtott forinthiteleknél a kitettség hitelkérelem
elbirdldskori értéke nem haladhatja meg az ingatlan forgalmi értékének 80 szdzalékat, pénziigyi lizingnél
85 szazalékat. Epités alatt 1évé |étesitményre nyujtott hitelnél forgalmi érték alatt az ingatlan teljes
készultségének elérésekor varhato forgalmi értéke értendé”.

© Az ingatlanok értékelésével dsszefliggésben tovabbi feligyeleti elvardsokat rogzit a pénziigyi szervezetek
ingatlanokkal 6sszefliggd kockazatainak kezelésérdl sz616 11/2018. (1. 27.) MNB ajénlas.

7 A jovedelemaranyos torleszt6részlet és a hitelfedezeti ardnyok szabdlyozasardl sz616 32/2014. (1X.10.) MNB
rendelet.
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1. dbra
A forgalmi érték és a hitelbiztositéki érték viszonya a hitel id6tartama alatt
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Megjegyzés: * A legmagasabb hitelfedezeti ardny a természetes személlyel kététt, forint alapd, ingatlan
fedezetli hitelszerzédések esetén a piaci 6sszehasonlité adatok elemzésén alapuld vagy statisztikai alapu
értékelés szerint meghatdrozott hitelbiztositéki érték 80 szdzaléka aktudlisan. A forinttdl eltéré alapu
ingatlanfedezetii jelzdloghitelekre és az ingatlanfedezetli lizingekre eltérd hitelfedezeti ardnyok vonat-
koznak.

Forrds: Szerkesztés Béres — Tringer (2020) alapjdn

A lakéingatlanok fedezete mellett megvaldsuld hitelfolydsitasok koltségét és idGigé-
nyét a fliggetlen értékbecslé altal elvégzett helyszini szemle noveli, egy értékbecslés
kb. 35-40 ezer forintos koltséggel jar?, és tobb napot igényel. A helyszini szemlét is

tartalmazd értékbecslés folyamatat a hitelkihelyezés sordn a 2. dbra foglalja dssze.

2. abra
A hagyomanyos értékbecslés folyamata

Ugyfél ErtékbecslS

Ertékbecslés
megrendelése

Helyszini szemle,
értékszamitas

Hitelkérelem

- Hitelbiztositéki A Ertékelési
Koltségviselés i Hitelbiralat érték Jovahagyas szakvélemény,
A & vagy javitas AR
megdllapitasa Karame értékjavaslat

8 https://www.erstebank.hu/hu/tudastar/maganszemelyek/hitelek/lakasepitesi-tamogatas/milyen_
koltsegekkel_kell_szamolni. Letdltés ideje: 2021. oktdber 8. https://granitbank.hu/upload/lakossag%20egyeb/
T%C3%A1j%C3%A9%k0ztat%C3%B3%20a%20GR%C3%81NIT%20jelz%C3%A1loghitelekr%C5%91l_140710.
pdf. Let6ltés ideje: 2021. oktdber 8. https://lakashitel.raiffeisen.hu/?o0=csok&utm_source=raiffeisen&utm_
medium=text&utm_content=termekoldal&utm_campaign=lakashitel_2021. Letoltés ideje: 2021. oktdber 8.
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Az értékbecslést a bank altal megbizott, a hitelezési dontésektdl fliggetlen értékel§
végzi el. A term6foldnek nem minGsild ingatlanok hitelbiztositéki értékének meg-
hatarozasara vonatkozé mddszertani elvekrél sz6l6 25/1997. (VIII. 1.) PM rendelet
(a tovabbiakban: PM rendelet) alapjan a szakvélemény elkészitése soran szikséges
felmérni a piaci és jogi aspektusokat. Emellett a szemle soran az értékbecsl6 tobbek
kozott megvizsgdlja az ingatlan kozvetlen kdrnyezetét, megkozelithet&ségét, infra-
strukturdlis ellatottsagat, az ingatlan haszndlati mddjat, a telek méreteit, viszonyait,
kozmlellatottsagat, a felépitmények leirdsat, szerkezetét, allapotat.

A helyszini szemlét kbvetSen az értékbecslé megallapitja az ingatlan piaci értékét,
és javaslatot tesz a hitelbiztositéki értékre. Az érték megallapitdsahoz kiilonb6z6
értékelési modszerek, igy a piaci 6sszehasonlité adatok elemzésén alapulé értékelés,
a hozamszamitason alapuld értékelés és a koltségalapu értékelés alkalmazhatok,
fGszabaly szerint ezek koziil legalabb kettd, de lehetfség szerint mind a harom.
A PM rendelet bizonyos feltételek teljestilése esetén megengedi egyetlen értékelési
modszer (MNB-elvaras alapjan a piaci 6sszehasonlité adatok elemzésén alapuld
értékelési mddszer®) alkalmazasat, ezen lehet6ségét az intézmények rendszeresen
alkalmazzak is.

Az értékels altal elvégzett, helyszini szemlét is tartalmazo értékbecslés utan javasolt
értéket és az értékelési szakvéleményt a hitelezének ellenériznie kell, majd jéva
kell hagynia, aminek rendjét és szabdlyait rogziteni kell a bels§ szabalyzatdban.
Amennyiben az ellenérzés soran taldlt tartalmi vagy formai hibak ezt indokoljak,
a bank az értékbecslés javitasat kezdeményezheti. A hitelbiztositéki érték osszegérél
a hitelezd végiil a szabalyzatdban meghatarozottak szerint dont, az elfogadott érték
azonban nem lehet magasabb az értékel6 altal javasoltnal.

Bar a helyszini szemlére alapuld értékbecslés feltarhat olyan, egyéb tényadatok
ismerete nélkll nem azonosithaté kockazatokat, amelyek befolyasoljak az ingatlan
értékét, ezen esetek el6forduldsanak esélye feltételezhet6en alacsonyabb az olyan
piacok esetében, ahol az ingatlanok egymassal jol 6sszehasonlithaték bizonyos stan-
dard paraméterek alapjan — pl. tarsashazi lakdsok egy adott kérnyéken (Dippong
— Harnos 2008, 3. fejezet). Ugyanakkor a személyes jelenlétet igényl6 értékbecslés
koltség- és idGigénye jelent8s, valamint a hitelezési folyamat digitalizalasanak is
akadalyat képezi. A banki digitalizacio fejlesztése kiemelt cél nemzetkozileg és ha-
zdnkban is, mert altala ndvekedhet a banki hatékonysag, és ennek kdszonhet6en
csokkenhet az lgyfelek altal fizetendd hitelkamat is (MNB 2019). A hiteligénylés
folyamata pedig kényelmesebbé és gyorsabba valna a teljesen digitalizalt Ggyin-
tézés esetén.

9 A pénzligyi szervezetek ingatlanokkal 6sszefligg6 kockazatainak kezelésérgl szolé 11/2018 (11.27.) MNB
ajanlas. https://www.mnb.hu/letoltes/11-2018-ingatlan-ajanlas.pdf
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Bar a hagyomdnyos értékbecsléssel készitett értékelések az ingatlan egyedi jellem-
z6inek részletes vizsgalatan alapulnak — az értékbecslé tapasztalatanak beépitésével
egyltt —, fontos szem elGtt tartani, hogy ezek az ingatlanértéknek egy becslését
jelentik, igy nem adnak tokéletes ,piaci” arat eredménydl. Ezt a bizonytalansagot
a bankoknak kockazatkezelésiik soran figyelembe kell vennitk, amit alatamaszt,
hogy a lakdingatlanokra vonatkozéan az elmult kdzel 20 év adatait vizsgdlva egy
féként fejlett orszagokbdl allé mintan az atlagos eladasi ar és az értékbecsldk altal
becsilt érték kozotti atlagos kilonbség széles skalan mozgott (0 és 10 szazalék
kozott) (MSCI 2019, 7. dbra).

2.2. A statisztikai modszerekre vonatkozo altalanos elvarasok

Az elmult években a technoldgiai fejlédés és a valtozo lgyféligények miatt terjednek
és fejlédnek a helyszini szemlét nem igényl§, un. statisztikai alapu értékbecslési
modszerek. Ezek olyan matematikai, statisztikai modelleken alapulé metdédusok,
amelyek ingatlanokra vonatkozd nagy mennyiség(, széles kori és részletes adatok
alapjan végzik el az értékelést, helyszini szemle nélkiil (RICS 2017). Egyes banki
folyamatoknal, mint példaul a refinanszirozas vagy az ingatlanérték monitorozasa
és felllvizsgalata, eddig is lehetséges volt ezek haszndlata. Az elmult id6szakban
a digitalizacio és a koltségcsokkentés igénye mellett a koronavirus-jarvany is ramu-
tatott a helyszini szemlével kapcsolatos szabalyok atgondoldsanak sziikségességére.
A problémdra a hazai szabdlyozas is reagdlt, aminek eredményeképp a 2021. februdr
5-i hatallyal médositott PM rendelet, valamint az MNB altal alkotott addssagfék
szabdlyok alapjan mar a hitelkihelyezéskor is lehet8ség nyilik helyszini szemle nél-
kili — statisztikai alapu — értékbecslés alkalmazasara (részletesen lasd 3.1. fejezet).
Bar az esetek egy részében a helyszini szemle tovdbbra is megkerilhetetlen része
marad az értékbecsléseknek, a statisztikai alapli mddszerek megfelel6 feltételek
mellett valé széles kor( elterjedése a banki digitalizacié és hatékonysagndvelés,
koltségcsokkentés egyik fontos feltétele.

Az Eurépai Automatizalt ErtékbecslSk Szévetsége (European AVM Alliance, EAA™)
részletesen kidolgozta a statisztikai alapu értékbecslési modellekre vonatko-
z6 altalanos elvardsokat (EAA 2019), melynek keretében hangsulyozza, hogy az
eredmények pontossagahoz szlikség van részletes és pontos adatokra, illetve ki-
terjedt és objektiv visszatesztelésre egyarant. Az elvaradsokat két f6bb csoportra
bontja: egyrészt a mikodési szempontokra vonatkozé elvarasokat, masrészt pe-
dig a modellek teszteléséhez kapcsolddd technikai elvarasokat fogalmaznak meg
(3. dbra).

10 Az EAA egy eurdpai nonprofit szervezet, amely az automatikus értékelési modelleket (automated valuation
models — AVMs) a lakéingatlanokra alkalmazo értékbecsl6ket tomoriti. Céljuk az AVM el6nyeinek szélesebb
korld megismertetése, az AVM értékbecsl6k érdekképviselete és egységes sztenderdek megalkotdsa az
AVM-ek hasznélatahoz kapcsoléddan.
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Forrds: Szerkesztés IAAO (2018) és EAA (2019) alapjdn

2.3. Statisztikai médszerek, alapelvek

A statisztikai értékelési modszer kifejezés valdjaban sokféle, eltéré komplexitasu,
adatigény( és emiatt eltér6 célokra alkalmazhatd értékbecslési modelleket takar.
Ezeket a mddszereket az EAA (2019) altal megadott kategorizalas és leirds alapjan
mutatjuk be (1. tabldzat).!

2.3.1. Lakdsdrindex

A lakasarindex az ingatlanok bizonyos szegmenseinek (altaldban terileti alapon
csoportositott) araibdl készitett id6sor, melyet a tertleti felosztason tul egyéb di-
menzidk mentén is csoportosithatunk. Hazankban tébb publikalt ingatlanar-index is
elérhet6, legismertebbek ezek koziil az MNB, a KSH vagy a Takarék altal publikalt la-
kasarindexek. A lakdsarindex szamitasara tobb madszer is |étezik, torténhet szakértGi
vélemények, egyszer( aggregalas, arukosar-mddszer és ismételt vasarldsok indexe
alapjan, vagy a hazai drindexek esetében hedonikus regresszié alapjan. Nincs komoly
technikai, informatikai hattérigénye, azonban a megfelel6 adathalmaz rendelkezésre

1 A statisztikai értékbecsléshez hasznalt modszerek tovabbi kategorizélasat ismerteti példdul Horvdth et al.
(2016).
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allasa és a mddszertan kidolgozdsa ezen médszer esetében is Iényeges. Az Eurostat
(2013) a lakasarindexek készitéséhez részletes irdnymutatasokat ad, valamint be-
mutatja az alkalmazott mddszereket és legjobb gyakorlatokat.

2.3.2. Egyparaméteres értékelés (Single parameter valuation)

Az egyparaméteres értékelés az ingatlan egy kivalasztott tulajdonsaga alapjan be-
csiili meg annak értékét (leginkabb az ingatlan tipusa, pl. csalddi haz, ikerhdz, tarsas-
hazi lakas alapjan). A mddszer egy adott foldrajzi teriiletre és id6szakra vonatkozd
atlag- vagy medidndrat veszi alapul. Altaldban hozzavetéleges, tovabbi mélyebb
elemzésnek alavetett kezdeti ingatlanérték meghatarozasdra vagy egy adott piac
arszintjének leirasara, illetve alakulasanak nyomon kévetésére hasznaljak.

2.3.3. Hedonikus modellek

A hedonikus modellek olyan tébbvaltozés mddszerek, amelyek tobb ingatlanjel-
el6re meghatdrozott paraméterek alapjan szamoljak ki az ingatlan értékét. Az ilyen
modellek azt is feltételezik, hogy az ingatlanok elhelyezkedésiik szerint csoportokba
oszthatok, és azonos csoporton beliil ugyanaz a kapcsolat figyelheté meg az ingat-
lanjellemzbk és az érték kozott minden ingatlan esetében. A felhasznalt paramé-
terek olyan kalibraciés adatallomany alapjan kertilnek megallapitasra, amelyben
ingatlanjellemzdk, értékadatok és a foldrajzi tertiletre vonatkozd kiegészit6 tarsa-
dalmi-gazdasagi adatok (pl. munkanélkiliség, lakossag atlagos életkora, medidn
jovedelem) is rendelkezésre allnak.

2.3.4. Osszehasonlitdson alapulé automatikus értékelési modszer (Comparables
based automated valuation models)

Ez a mddszer algoritmusok segitségével az adott ingatlanhoz hasonlé ingatlanokat
valaszt ki egy részletes és széles korl ingatlan-adatbazisbdl, amik alapjan auto-
matikusan, komplex matematikai modellek felhasznaldsaval szdmolja ki a becsiilt
ingatlanértéket. Ezek a modellek azt feltételezik, hogy az érték legjobban a leginkabb
hasonlé ingatlanok értéke alapjan becsilheté meg, amihez a hasonlé ingatlanok
kivalasztasa az ingatlanjellemzGk és az elhelyezkedés alapjan torténik.
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Lakasarindex

Egyparaméteres
értékelés

Hedonikus
modellek

Osszehasonlitason
alapulé
automatikus
értékelés

Egyedi
ingatlanjellemzék
figyelembevétele

Nem

Részben igen

Igen

Egyedi elhelyezkedés
figyelembevétele

Csak el6re meghatdrozott
foldrajzi kategoriak

Foldrajzi
kategoriak és
egyedi tavolsagok

Igen

Konfidenciamutaté
minden
egyedi értékelésnél

Nem

Igen

Korabbi érték
rendelkezésre
allasa szukséges

Igen

Nem

Ingatlanok egyedi
alapon
valé értékelése

Nem

Részben

Igen

Portfélié/ piaci
trendek
monitorozasara
hasznalhaté

Igen

Arindexszé alakitas utan igen

Forrds: Szerkesztés EAA (2019) alapjdn
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2.4. A statisztikai alapu értékbecslések hasznalata az egyes hitelezésben érintett
szerepl6k szemszogébdl

s

A statisztikai értékbecslések megjelenése eltéré médokon érinti a hitelezési folya-

matban részt vevd egyes szerepl6ket, amit a 2. tdbldzatban szemléltetiink.

2. tablazat
A statisztikai alapu értékbecslési modszerek hatasa az egyes érintett szereplGkre

El6nyok

Hatranyok

Kockazatok, korlatok

¢ Gyorsabb, részben automatizalt
értékbecslések

o Uj belsg folyamatok kiépitésére
van szlikség
® Tobb tipusu értékbecslési mod-

® Pontossaga nagyban fligg a ren-
delkezésre all6 adatoktol

e Nem minden ingatlantipus ese-
tén alkalmazhaté

¢ A modellek folyamatosan fej-
16dnek, ezek lekovetése koltsé-

kényelmi értéke van

kockazati felar)

¢ Egyenetlen elterjedés esetén
novelheti az egyes hitelek/ban-
kok kozotti kilonbséget

S A R a Py szerek parhuzamos jelenléte es a szerepl6k szamara
£ | » Olcsébb értékbecslések elsalli- P ! . el p P
S| i (nem minden esetben tudja | ® Az elérhet6 adatok sz(ikdssége
-] et 1R Py ey B ix a hagyomdnyos értékbecslési| sokszor gatat szab a fejlettebb
® Rovidil6 Ugyintézési hatarid6k . L . , (1
e maddszereket kivaltani) modszerek alkalmazasanak
® Koltséges a modszerek és adat- |  Nem teljesen automatizélhatd
bazisok felépitése az értékbecslés (a kedvezmé-
nyes kockazati sulyok alkalma-
zasahoz tovabbra is sziikség van
értékbecsl6 jovahagyasara)
o A statisztikai alapu értékbecslé-
sekkel kapcsolatos tapasztalat
o ROvidul6 tigyintézési hataridék | hianya miatti nagyobb bizony- | ¢ Nem minden ingatlantipus ese-
x| Az olcsébb értékbecslések a hi- | talansag miatt esetleg szigo-| tén alkalmazhatd
o telfelvétel koltségét csokkentik | rubb hitelfeltételek (pl. maga- | » Az tigyfelek bizalmatlanok le-
% | © Helyszini szemle elhagyasanak | sabb 0Oner6 elvarasa vagy| hetnek az Uj modszerekkel
D

szemben

Szabalyozé hatésagok

e A hitel- és ingatlanpiac haté-
konysagat javithatja a gyorsabb
ligyintézésen keresztul

e A digitalizacids torekvéseket
tamogatja

e Egyenl6 adatelérés mellett ja-
vitja a bankok kozotti versenyt

e Novelheti az értékbecslések
eredményének bizonytalansa-
gat, féként az alkalmazas kezde-
ti szakaszaban

o Az eltéré informatikai és adat-
bazis hattér miatt egyenl6tlen
versenyfeltételekhez vezethet

¢ Addicionalis szabalyozéi felada-
tot és specidlis tudast igényel
az Uj mddszerek ellendrzése,
felugyelete

o A kezdeti szigorubb feltételek
folyamatos figyelemmel kiséré-
se, esetleges modositdsa szlik-
séges

e A hazai szabalyokat az eurdpai
szabalyozassal egyiitt kell alkal-
mazni, ami lassithatja a madd-
szer terjedését
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A statisztikai alapu értékbecslések kapcsan az egyik leggyakrabban felmerilé koc-
kazat, hogy a helyszini szemlén alapuld, az egyedi ingatlan értékét akar érdemben
befolydsold informacidkat nem tudja figyelembe venni. Bar ez valéban névelheti
az értékbecslések bizonytalansagat, azonban a széleskor( adathalmazon készu-
|6 statisztikai értékbecslések feltarhatnak olyan 6sszefliggéseket a lakdsarak és
a kdrnyezeti/ingatlan jellemz8k kdzott, amelyek hagyomanyos, helyszini szemlét
is magaban foglalé értékbecslés esetén az értékbecsl6 statisztikai adatok nélkdli,
szlikebb informacids bazisa miatt nem dlinak rendelkezésre. Békés et al. (2016) is
megmutatta, hogy az ingatlanok egyedi jellemzGéi mellett a telepilések geografiai
jellemz6i, agglomeraciods és jovedelmi viszonyai is fontos informacidkat tartalmaz-
nak az ingatlandrak meghatarozasara nézve. Az értékbecslések pontossaga tovabba
jelent6sen javithatd helyszini szemle nélkil is az elérhet6 adatkordk szélesitése ese-
tén. A megfelel6 mennyiségli és mindségli adaton alapuld statisztikai értékbecslés
pontossaga mindezek figyelembevételével nem biztos, hogy elmarad a hagyoma-
nyos, helyszini szemlére épit6 értékbecsléstdl.

A statisztikai értékbecslések egyik kiemelkedd elénye, hogy gyorsabban adnak ered-
ményt a hagyomanyos értékbecslésekhez képest. Ez mind az ligyfelek, mind pedig
a bankok szamara kézzelfoghatd elényokkel jar. A gyorsabb tgyintézés ugyanakkor
nemcsak a hitelezési folyamatokat, hanem a lakaspiaci folyamatokat is hatékonyab-
ba teheti. A statisztikai értékbecslések haszndlata ugyanis els6 kérben a lakdsok,
azon belll is a panellakasok esetén véarhato (4. tdbldzat), mivel ezen ingatlantipu-
sok jél kategorizalhatok, és kevesebb egyedi jellemz6t hordoznak. A panellakasok
értékesitési ideje a legalacsonyabb — minddssze 2 hénap — az egyes ingatlantipu-
sok kozott (MNB 2021a), igy itt kiemelt jelent6sége lehet a hitelezési folyamatok
gyorsitasanak.

3. A hagyomadanyos és a statisztikai alapu értékbecslések jelenlegi hely-
zete az EU-ban és Magyarorszagon

3.1. Jogszabalyi kornyezet

Az EU-s keretszabdlyok egyértelm(ien megteremtik a lehet&séget a hitelintézetek
szamara, hogy jelzéloghitelezés soran a fedezetként szolgald ingatlanok értékét
statisztikai alapu értékbecsléssel allapitsak meg az ingatlanérték monitorozdsa és
Ujraértékelése soran. Uj hitelkihelyezések tekintetében azonban a CRR nem tar-
talmaz specialis szabdlyokat, igy explicit kizaré rendelkezéseket sem. Ugyanakkor
azt rogziti, hogy a biztositékok értékelését minden esetben fliggetlen értékbecs-
[6nek kell elvégeznie. Az Eurdpai Bankhatdsag (European Banking Authority, EBA)
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irdnymutatdsa'? alapjan az érték megallapitdsa nem automatikusan, a modell dltal
eredményil adott érték elfogadasaval térténik, hanem a statisztikai modszer segéd-
eszkozként funkcional, amely alapjan a folyamatban tovabbra is részt vevd fluggetlen

P

értékbecsl6 allapitja meg az értéket.

A statisztikai alapu értékbecslés alkalmazdsat a CRR dltal meghatarozott tékeko-
vetelmény-szabalyok is befolydsoljdk. Az ingatlanok vonatkozasaban®® ugyanis az
intézmények csak akkor tekinthetnek egy kitettséget vagy egy kitettségrészt teljes
mértékben fedezettnek, ha teljestilnek a rendeletben szerepld taxativ feltételek,
igy pl. az értékiiket rendszeresen monitorozzak, valamint a fedezetek biztositva
vannak.!* A CRR és az EBA fent hivatkozott irdnymutatasa alapjan arra kovetkeztet-
hetlink, hogy a statisztikai alapui mddszertannal értékelt ingatlanfedezet kizardlag
abban az esetben vehet6 figyelembe a hitelezési kockazatok t6kekovetelményének
meghatarozdasa soran csokkentd tételként, ha a fliggetlen értékbecslé a modell ki-
meneti adataibdél meghatdrozott becsiilt forgalmi érték megbizhatdsagat egyedileg
felllvizsgdlja (sziikség esetén korrigalja), és azokat lakdingatlanonként hitelesiti.’®
Ez nem jelenti a helyszini szemle lefolytatdsanak sziikségességét, de az értékbecslé
szakértelme és az altala elérhetd egyéb informacidk alapjan valé ellenérzést igen.

A fentiek szerint a tagdllamok széles korben alkalmazhatjdk a statisztikai érték-
becslést, amennyiben nemzeti jogszabalyaik erre felhatalmazdst adnak. Hazankban
a kockdazatvallalas korlatozasa érdekében a hitelintézetnek a hitelkihelyezésrél tor-

ténd dontése elétt meg kell gy6z6dnie a szlikséges fedezetek meglétérdl és valds
értékérdl'e, melyet a PM rendeletben meghatarozott szabalyoknak megfelelGen kell
megallapitani. A PM rendelet 2021. februar 5-t6l tette lehetévé, hogy valamennyi
hitelintézet alkalmazza a statisztikai alapu értékbecslést az Uj hitelek kihelyezése

soran is az alabbi feltételek mellett:*”

a) az értékbecslés alapjaul szolgald ingatlan lakds megnevezés(i lakdingatlannak
mindsiil, és alapterilete maximum 150 nm;

b) fekvése szerint Budapesten, megyeszékhelyen, megyei jogu varosban vagy
a budapesti agglomeracidban van;

12 A hitelnyujtasrdl és a hitelmonitorozasrol sz6l6 2020. méjus 29-an kiadott irdnymutatas https://www.eba.
europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2020/Guidelines%20
on%20loan%20origination%20and%20monitoring/Translations/886684/Final%20Report%200n%20GL%20
on%20loan%20origination%20and%20monitoring_COR_HU.pdf

1 1d. 47c. cikk, 125. cikk (2) bek. d) pont, valamint 126. cikk (2) bek. d) pont

14 Részletesen Id. CRR 208. és 229. cikk

15 EBA-iranymutatas 210. pont

16 A hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol sz616 2013. évi CCXXXVIL. torvény (Hpt.) (https://net.jogtar.
hu/jogszabaly?docid=a1300237.tv) 99. §-a alapjin

71Ld. PM rendelet 5. szdmu melléklete


https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2020/Guidelines%20on%20loan%20origination%20and%20monitoring/Translations/886684/Final%20Report%20on%20GL%20on%20loan%20origination%20and%20monitoring_COR_HU.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2020/Guidelines%20on%20loan%20origination%20and%20monitoring/Translations/886684/Final%20Report%20on%20GL%20on%20loan%20origination%20and%20monitoring_COR_HU.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2020/Guidelines%20on%20loan%20origination%20and%20monitoring/Translations/886684/Final%20Report%20on%20GL%20on%20loan%20origination%20and%20monitoring_COR_HU.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2020/Guidelines%20on%20loan%20origination%20and%20monitoring/Translations/886684/Final%20Report%20on%20GL%20on%20loan%20origination%20and%20monitoring_COR_HU.pdf
https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a1300237.tv
https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a1300237.tv
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c) az értékbecslést megeldz6 naptari évben az adott telepiilésen/keriletben lega-
l[dbb 10 db — egymastdl fajlagos araban legfeljebb 30 szazalékkal eltér6 — ingat-
lan-adasvételre sor keriilt;

d) az adott tgylet tekintetében a hitelfedezeti mutatd (HFM) értéke legfeljebb 60
szazalék lehet.

3.2. A hazai lakaspiac jellemzéi

A hazai lakashitelezés dinamikusan névekszik, az elmult 2 évben évente atlagosan
tobb mint 900 millidrd forint értékben tortént Uj hitelkihelyezés (MNB 2021b). A hi-
telezés teriileti eloszldsa azonban nem egyenletes, Budapesten és Pest megyében
nyuUjtjak a legtobb lakashitelt, mig Négrad és Tolna megyében folydsitottdk a leg-
kevesebb lakashitelt 2019 6éta, mely adat korreldl a megyei népességi adatokkal
(4. abra).

4. abra
Az ujonnan folydsitott lakashitelek megyei eloszlasa (2019. januar — 2021. julius, darab)

3% alatt
[—13-5% kozott
3 5-15% kozott
. 15% felett

Megjegyzés: Az id6szak alatt megyénként folydsitott uj lakdshitelek eloszldsa az idGszaki teljes uj lakds-
hitel-dllomdnyhoz viszonyitva.

Forrds: MNB
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A lakdshitelezés azonban nemcsak teriletileg, hanem telepiiléstipusonként is jelen-
t6s eltéréseket mutat, féként, ha egyes bankok portfélidjat kiilon-kiilon is megvizs-
galjuk. Itt 1athatd, hogy bizonyos pénziigyi intézmények inkabb a févarosi/nagyvarosi
hitelezésben, mig masok a kisebb teleplilések lakashitelezésében erdsek (5. dbra).

5. abra
Az Gjonnan folyésitott lakashitelek telepiiléstipusonként és bankonként
(2019. januar — 2021. julius)

%

%

100 - — — — 't 100
90 A F 90
80 — — fso
70 A 70
60 1 - 60
50 | L 50
40 - 40
30 1 L 30
20 1 L 20
10 - L 10

0 T T T T T T T -0
1 2 3 4

5 6 7 8

B FGvarosi kerllet  HEEE Megyei jogl varos [ Varos
[ Nagykozség [ Kozség

Megjegyzés: A szamok a 8 O-SII (Egyéb rendszerszinten jelentds intézmények, Other Systemically Impor-
tant Institutions) nagybankot jelélik (CIB Bank, Erste Bank, KH Bank, MKB Bank, OTP Bank, Raiffeisen
Bank, Takarék Bank, Unicredit Bank).

Forrds: MNB

Az Gjonnan folydsitott lakdshiteleket tovabb vizsgalhatjuk a finanszirozott ingatlan
tipusa alapjdn is. A statisztikai értékbecslés kapcsan ez azért is fontos, mert nem
minden tipusu ingatlan értékelhetd ilyen mddszerrel, kell bizonyos szdmossag ahhoz,
hogy a bankok megfelel6 mennyiségl adattal rendelkezzenek az egyes ingatlan-
tipusokrdl. Az elérhetd adatok alapjan lathatd, hogy a bankok csaladi haz és lakas
tipusu ingatlanokat finansziroznak elsGsorban, igy a statisztikai értékbecslés is ezen
ingatlantipusok — vagy ezek egy sz(ikebb — kérében indulhat meg el&szor, az egyedi
jellemzék kisebb jelentdsége miatt varhatdan a lakdsok piacan (6. dbra).
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6. dbra
Az ujonnan folyésitott lakashitelek ingatlantipusonként (2019. januar — 2021. julius)

% %

50 - - 50
45 | L 45
40 A - 40
35 - t 35
30 - - 30
25 - - 25
20 - L 20
15 4 - 15
10 A - 10
5 | . s
0 — 0
Csalddi haz Lakas Ikerhaz Sorhaz Egyéb

Megjegyzés: Az egyéb kategoria az iidiil6, gardzs, iroda, lzlet, beépitetlen és egyéb lakdingatlan fede-
zeteket tartalmazza. Becslés a legnagyobb értéki fedezet alapjdn.

Forrds: MNB

A statisztikai értékbecslés alkalmazasara a PM rendelet tobb feltételt is allit, igy
érdemes megvizsgalni, hogy az elmult évek hitelezése alapjan mekkora kort érint-
het potencialisan a helyszini szemle nélkili értékbecslés lehetGsége. A rendelet
feltételein kivil vizsgaltuk a hitelek allami tdmogatott min6ségét is, mivel ezen
hitelek esetében jogszabaly irja el6 a helyszini szemle szlikségességét. A legerGsebb
feltételnek a HFM feltétel (PM rendelet 5. melléklet 2.d pont), mig a legenyhébbnek
a négyzetméter alapu korlat bizonyult (7. dbra).

7. dbra
Becslés a statisztikai alapu értékbecslésre alkalmas ingatlanok aranyara
(2019. januar — 2021. julius)

% %

100 ; - 100
90 ] - [ 90

80 1 - L 80
70 A - 70
60 4 - 60
50 1 - 50
40 - - 40
30 4 - 30
20 1 E— 122
10 4 - 10
0 - - T - T T T T 0
Osszesen Allami >150 nm HFM >60%  Tranzakcids Megfelel
tdmogatott feltétel nem

Megjegyzés: A telepiiléstranzakcids feltétel a NAV ingatlantranzakcios adatbdzisanak 2019-es adatai
alapjdn kalkuldlt érték.

Forrds: NAV, MNB
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Osszességében elmondhatd, hogy jelentds lehet a statisztikai alapu értékbecsléssel
értékelhetd ingatlanok szama: a 2019 6ta folydsitott lakdingatlannal fedezett piaci
jelzéloghitelek mintegy 20-30 szazaléka felelhetett meg a PM rendelet altal felalli-
tott kdvetelményeknek, mely nagysagrendileg mintegy 50—-70 ezer Ugyletet jelent
az elmdalt 2,5 évben?®.

3.3. Az értékbecslések gyakorlati alkalmazasa

A statisztikai alapu értékbecslés jogszabdlyi hatterének és alkalmazdasdval kap-
csolatos tapasztalatoknak megismerése érdekében 2020 nyardn az MNB kérdGiv
formajaban mérte fel az eurdpai gyakorlatot®. A felmérésre érkezett 14 orszag
jegybankjanak (illetve felligyeleti hatésaganak) valasza alapjan elmondhatdé, hogy
a nemzeti jogszabalyi hattér jellemzGen lehet6vé teszi a statisztikai alapu értékbecs-
Iés alkalmazasat kilonboz8 felhasznalasi célok esetén, a legtdbb orszdg azonban
explicit médon csak a monitorozas tekintetében biztosit erre jogi lehetGséget (3.
tabldzat). A gyakorlati tapasztalatok is kdvetik a jogszabalyi kornyezetet, egyes ese-
tekben bizonyos korlatozasok mellett (Csehorszagban tranzakciészam alapu korlatok,
Németorszagban kordbbi értékelés megléte és hitelosszegkorlatok).

3. tablazat
A statisztikai alapu értékbecslés gyakorlati elterjedtsége nemzetkozi szinten

NO
Hitelnyujtaskor -
Refinanszirozaskor -
Monitorozéaskor v

Megjegyzés: a piros négyzetek esetén egy intézmény sem haszndlja, a vildgoszéld pipa esetén néhdny
intézmény haszndlja, k6zépzold pipa esetén széles kérben elterjedt, s6tétzold pipa esetén minden intéz-
mény haszndlja.

Forrds: MINB 2020-as kérddives felmérés

2021. év elején az MNB a hazai bankok korében is felmérte a statisztikai alapu ér-
tékbecsléssel kapcsolatban megfogalmazott igényeket és azonositott kockazatokat®.
A beérkezett valaszok (10 bank, a lakossagi jelzaloghitel-allomany 95 szazalékat
lefedve?!) alapjan elmondhatd, hogy a bankok a statisztikai alapu értékbecslést mar
az elkévetkezend§ egy éven belll sokrétlien, szamos banki folyamatban tervezik
hasznalni (4. tabldzat). A valaszaddk tobbsége harom éven belil a lakashitel-kihe-
lyezésik akar 30 szazalékanal is alkalmazna a statisztikai alapi mddszert??, ezzel
ugyanis a tobbségi vélemény szerint 50-80 szazalékkal csdkkenthetdk lennének

18 Az dllami tdmogatott lakdshitel Ugyleteket nem vettiik figyelembe, mivel ott jelenleg a jogszabdly kotelezd
helyszini szemlét ir eld.

19 Nemzetkozi kérdéiv a statisztikai értékbecslés jogi kornyezetérsl (MNB 2020-as felmérés)

2 Felmérés a hazai pénzligyi intézmények statisztikai értékbecsléssel kapcsolatos terveirél (MNB 2021-es
felmérés)

2 A lakdingatlannal fedezett jelzéloghitelek 2020. decemberi dllomanya alapjan

22 Az OTP mar jelenleg is biztosit a potencialis Uigyfelei részére tajékoztato jellegli statisztikai alapu értékbecslési
lehet&séget: https://www.otpip.hu/online-ertekbecslo-kalkulator
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az értékbecslés koltségei. Ugyanakkor szinte minden bank jelezte, hogy a PM ren-
deletben meghatarozottaknal szigorubb feltételek el6irdsat is tervezi a statisztikai
alapu értékbecslés hasznalata tekintetében (pl. tovabbi terileti, illetve ingatlantipus
szerinti korlatozasok, hiteltipus szerinti sz(kitések, szigorubb LTV-elGirasok).

4. tablazat

A hazai bankok hitelezési folyamataik soran alkalmazott statisztikai értékbecslésekre
vonatkozo gyakorlata és a jovébeli terveik

El6zetes hitelbiralat Hitelbiralat Erték-feliilvizsgalat Ujraértékelés
Jelenleg | Tervezi | Jelenleg | Tervezi | Jelenleg | Tervezi | Jelenleg | Tervezi
Valaszadé
bankok 0 6 0 9 3 6 3 5
szama
Lakds Lakds Lakas
Albetétes | Lakds Csaladi Minden
Lakds lako- Csaladi Lakds haz lakod-
Fedezet- Albetétes ingatlan haz Albetétes | Minden ingatlan
tipusok lako- PM Minden lako- lako- PM
ingatlan rendelet | lako- ingatlan ingatlan rendelet
szerinti ingatlan Termd- szerinti
ingatlanok fold ingatlanok

Megjegyzés: A megjelenitett fedezettipusok a vdlaszado intézmények dltal leird jelleggel megadott, nem
egységesitett vdlaszok.

Forrds: Szerkesztés az MNB 2021-es kérddive alapjan

4. A statisztikai alapu értékbecsléshez sziikséges adatok elérhetGsége
és a hozzaférés kihivasai nemzetkozi kitekintésben és Magyarorszagon

A statisztikai alapu értékbecslési mddszertanok sikerességéhez, az értékbecslések
pontossagahoz kdézponti jelent6séggel bir az alapul szolgadlé adathalmaz megfelel§
tartalma és minGsége, valamint az ezen adathalmazt tartalmazé adatbazis kialaki-
tasa. A statisztikai alapu értékbecslések elterjedésének jelentds korlatja a piaci sze-
replék szamara a korabbiakban bemutatott jogi alkalmazhatdsagon tul a megfeleld
adatokhoz t6rténd hozzaférés hianya, mely jogalkotdi tamogatas nélkil nehezen
orvosolhatd: a nagyobb, informacidval jobban elldtott intézmények esetében adat-
monopodliumok alakulhatnak ki, a kisebb intézmények pedig Iényegesen nagyobb
hatrannyal, ezdltal koltségesebben tudnak csak hitelezni, gyengitve a hitelpiaci
versenyt. A nagy adatbazist kiépit6 bankok informaciés monopdliuma strukturalis
rendszerkockazatokat erésithet fel, amennyiben bizonyos szerepl6k sokkal tébb
és jobb informaciokkal rendelkeznek versenytarsaiknal. A kisebb adatbazissal ren-
delkezd pénzlgyi intézmények csak rosszabb mindségd, lassabb és dragabb fede-
zetértékelést tudnak végrehajtani, ami az esetleges veszteségeiken keresztil akar
rendszerszinten a nagy adatbazist hasznald versenytarsaikra is negativan hathat.?

2 A strukturdlis rendszerkockdzatokat okozo piaci kudarcokrdl 1asd: Freixas et al. (2015) 5. fejezet

Tanulmadny
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4.1. Nemzetkozi helyzet

Az MNB 2020 nyaran készitett kérdGives felmérésében kiilon figyelmet forditott az
egyes orszagok altal statisztikai alapu értékbecslések elvégzéséhez felhasznalhato
adatbazisok elérhetdségének feltardsara. A valaszokbdl kideriilt, hogy kivétel nélkul
mindegyik orszagban egyarant alkalmaznak allami és nem dallami adatbdzisokbdl
szarmazo adatokat (5. tdbldzat).

5. tablazat

Az egyes orszagokban elérhetd statisztikai értékbecsléshez felhasznalhaté adatba-
zisok tipusai

3 Epitésiigyi Ingatlan- Adobhatésagi Ingatlar?j Statisztikai
Allami . I " e tranzakciés adatok,
regiszter nyilvantartas adatbazis . -
adatbazis adatbazis lakasarindex
DK PL PL CZ, HR, LT, PL | DE, FI, MT, RO
Ertékbecslé Kiilsé
) . tarsasagok/ Bankszovetségi Szolgaltatoi Ingatlanportalok értékbecslék
Nem "f‘"fm' bankok adatbazis adatbazisok | hirdetési adatai értékbecslése
kezelést adatbazisai
informaciok
DE, DK, FI, LV,
DK, ES, HR PL oL RO cz cz

Megjegyzés: A tabldzatban az aldbbi kérdésre érkezett vdlaszok szerepelnek: ,,From what kind of data-
bases, data sources do the internal and external appraisers of credit institutions get data for the use of
statistical valuation models, methods?”

Forrds: Szerkesztés az MNB 2020-as kérddive alapjdn

Szamos eurdpai példa azt mutatja, hogy egységes térekvések kezdenek kibon-
takozni az ingatlan-értékbecslésekkel foglalkozé szakteriileteken, amelyek célja
olyan multifunkciés adatbazisok létrehozasa, amelyek pontosabban, gyorsabban
és koltséghatékonyabban tudnak adatokat szolgaltatni az arra jogosult felek részére.
A Romaéniai ErtékbecslSk Orszagos Szovetsége (ANEVAR) 2015-ben hozta létre az Un.
BIG adatbazist, amelybe valamennyi értékbecsl6 koteles felvezetni az altala elkészi-
tett értékbecslési szakvélemény adatait. Az adatbazis az ingatlanok hitelbiztositéki
értéke mellett tovabbi, anonimizalt adatokat is tartalmaz, és az értékbecslGkon tul
hozzaférhetnek pénziigyi intézmények is (Stan 2015). Lettorszagban a legszélesebb
koérben alkalmazott adatbazis a magankézben lévé Cenu Banka®*, amely ingatlan-
tranzakcids adatokat szolgéltat. Az adatbazis tobb adatforrast is 6sszekapcsol (pl. az
ingatlan-nyilvantartas ingatlanpiaci adatbazisa) és lehet6séget kinal az adatok kilon-
b6z6 paraméterek szerinti szlirésére, vagy akar a keresési teriilet térképen térténd
megjelolésére. Danidban az elmult években politikai vitdk targyava valt a statisztikai
értékbecslés pontossaganak kérdése, tekintettel arra, hogy az orszagban évtizedek
Ota e mddszertan alapjan allapitjdk meg, hogy a tulajdonosoknak mekkora mértéki

2 https://cenubanka.lv/en. Let6ltés ideje: 2021. oktéber 8.
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ingatlanadét kell fizetnilik évente® . Magat az értékbecslést a helyi onkormanyzat
végzi, az adatok hozzaférhet6ségét az orszdgos ingatlankataszterbdl biztositjak
(Wolters 2002). A kataszterbdl felhasznalt adatok azonban nem voltak elegendéek
ahhoz, hogy pontos képet adjanak egy ingatlan valds piaci araval kapcsolatban.
A jelenlegi kormanyzat a problémdkra reagdlva bévitette a felhasznalhaté adatok
korét, igy 2021-t6l az értékbecslésnél mar figyelembe vehet6ek az ingatlanrdl késziilt
fényképek, a helyi adottsagok (pl. erdd, tenger, kozlekedési lehet&ségek elérhetd-

sége), illet6leg referenciaként a kornyéken eladott ingatlanok tranzakcids arai is.?®
4.2. A hazai helyzet

Magyarorszagon is szamos, ingatlanra vonatkozé adatot tartalmazé adatbazis Ié-
tezik mind allami, mind magankézben (8. dbra), melyek hitelnyujtok szamara vald
elérhetGsége nagymértékben segithetné a pontos statisztikai alapu értékbecslések
elkészitését.

8. abra
Ingatlanra vonatkoz6é adatokat tartalmazé allami és nem allami adatbazisok
Magyarorszagon

Ingatlan Ingatlan jogi k A”|a,f'nj
tranzakcios helyzete g ebZ‘? fesuk
adatai Tulajdoni adatbaziso

NAV Ingatlan- viszonyai

illeték- nyilvan-
adatbazis tartas
Ingatlan Meghata-
részletes in?azt?;tn
jellemz&i B RemfPreuf P
! MNE SIEEVI  jellemz6k
ING nyilvan-
adatbazis tartasok
Erték-
klngatlan-k becslSk
Ozvetitd Arték-
NGPY: adatai bsgféksei UL
Piaci ar. biztositéki
Ingatlan érték
alapjellemzéi Részletes
jellemzés
L Ertékbecslés
Nem dllami Fedezetkezelés
kezelésu adatai
informaciok

Forrds: Szerkesztés Béres — Tringer (2020) alapjdn

2> New Danish Property Assessments. https://lead-roedl.dk/en/nye-ejendomsvurderinger/. Letoltés ideje:
2021. oktdber 8.
% https://lead-roedl.dk/en/nye-ejendomsvurderinger/. Let6ltés ideje: 2021. oktéber 8.
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NAV kezelésében Iévé illeték-adatbdzis: a NAV az ingatlanatruhazadshoz kapcsolédé
illeték megfelel6 mértékének megallapitasa érdekében adatbazist vezet a tranzak-
cidval érintett ingatlan szerz6désben szereplé értékét alapul véve.

Féldhivatal dltal vezetett ingatlan-nyilvdntartds: a nyilvantartds alapjaul szolgalé
tulajdoni lapon szerepl6 adatok naprakészen, teljeskorlen, a kdzhitelesség bizto-
sitadsa mellett tanusitjak az adott ingatlan jelenlegi allapotara vonatkozd jogokat,
tényeket, az ingatlanra vonatkozé tulajdoni valtozasokat.?”

Banki értékbecsl6k dltal kezelt adatok, értékbecslési szakvélemények: az érték-
becslési szakvélemények tartalmazzdk a legszélesebb adatkort, mely egy kdzponti
adatbazis kialakitasahoz sziikséges lehet. A szakvéleményben szerepel az érintett
ingatlan arazdsara hatd informaciok széles kore, valamint a helyszini szemle eset-
leges kivaltasat nagymértékben tdmogatd fényképek is talalhatdak.?

Ingatlankézvetitd oldalak: az ingatlankozvetit6 oldalak alapvetéen az eladd/kiadd
altal megadott adattartalommal toltik fel adatbazisaikat, de nagyobb ingatlankoz-
vetitéknél jellemz6 gyakorlat az adatok kozvetit6 altal torténd validalasa. A nyil-
vantartas kozponti eleme a kindlati ar, de az ingatlan mérete, elrendezése mellett

a feltlintetett eladdsi drat befolydsold tovabbi jellemzéket is tartalmaz.

A Lechner Tuddskézpont dltal miikodtetett Orszdgos Epitésiigyi Nyilvdntartds
(5 alnyilvantartds): internetes elérés(i, adatbazis-alapu, épitéstigyet kiszolgdld in-
formatikai alkalmazdsok kdzponti rendszere, melyet a Lechner Nonprofit Kft. sajat
informatikai infrastruktirajan Gizemeltet. A nyilvantartas 5 adatbazisbol? tevédik
Ossze, amelyek az ingatlanok széles korben hasznosithatd adatait tartalmazzak.>°

MNB ingatlantranzakcids adatbdzis (MNB ING): az MNB a felligyeleti tevékenysége
keretében, az intézményi adatszolgaltatdst kib&vitve gydjt széles korl informaciokat
a Magyarorszag teriiletén lévé finanszirozott lakdingatlanokrél, amely adathalmaz
a jov6ben ugyancsak potencidlis inputként szolgalhat egy kdzponti adatbazis kiala-

kitasahoz.3!

A hazai bankok egyre nagyobb mértékben kivannak kilonb6z6 forrasu adatbazi-
sokra tamaszkodni nemcsak a statisztikai alapu, de a hagyomanyos értékbecsléseik
soran is. Az MNB altal megkérdezett bankok (10) kozil jelenleg 4-5 bank hasznalja

2 Az ingatlan-nyilvantartasrol sz6l6 1997. évi CXLI. térvény masodik része. https://net.jogtar.hu/
jogszabaly?docid=99700141.tv

8 Ld. PM rendelet 4. szamu melléklete i

» Epitésligyi hatdsagi engedélyezési eljarasokat Tamogatd elektronikus Dokumentéciés Rendszer (ETDR),
E-épitési naplo, E-kbzmd, E-tanusitds, Orokségvédelmi nyilvantartas

30 https://lechnerkozpont.hu/oldal/e-epitesugy. Letoltés ideje: 2021. oktdber 8.

31 A nyilvantartas a pénzugyi szervezetek altal a finanszirozas soran megismert ingatlan addsvételi tranzakciok
adatai mellett részletes informacidkat tartalmaz az addsvétel targyat képezé ingatlanrdl a finanszirozdshoz
kapcsolddo értékbecslésbdl, valamint az ingatlan azonositdsara szolgald adatok tekintetében a foldhivatali
nyilvantartasbol.
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a fentebb ismertetett adatbdazisok valamelyikét, a jov6ben viszont mar minden va-
laszado felhaszndlna ezeket az informdacidkat (6. tabldzat).

Hagyomanyos Statisztikai alapu
értékbecsléseknél értékbecsléseknél
Jelenleg Tervezi Jelenleg Tervezi
hasznalja hasznalni hasznalja hasznalni
Ertékbecsl6k értékbecslései 5 5
Ingatlankozvetit6 adatbazis 4 5
Sajat banki adatbazis 4
Tranzakciés adatbazis 4

Megjegyzés: A dobozok szine a vdlaszaddk szamadt jeléli: piros (0), narancssdrga (1-3), sdrga (4—6), z6ld
(7-10). A vdlaszaddk a hitelintézetek lakdingatlannal fedezett hdztartdsi hitelezésének 95 szdzalékdt
fedik le (2020. december).

Forrds: Szerkesztés az MINB 2021-es kérdGives felmérés alapjan

4.3. A hazai adatelérést hatraltato tényez6k

Jelenleg a Magyarorszagon elérhetd adatbazisok jellemzéen elkilontlten mikdd-
nek, az adatok sokszor pontatlanok vagy hidnyosak, igy a hozzaférés és az adatok
felhaszndlhatdsaga korantsem optimalis. Emellett az is problémat jelenthet, hogy
bizonyos adatbazisok tartalma a szabalyozasi mddositasok kovetkeztében tovabb
sz(ikllhet, még nehezebbé téve az adatok amugy is korlatozott elérhet&ségét.

A statisztikai alapu értékbecslés elvégzéséhez szlikséges adatok szétaprdzott, nehe-
zen 0sszekapcsolhatd adatbazisokbdl torténé beszerzése szignifikans idG- és koltség-
igénnyel jar. Ez versenyhatranyt okoz azon kisebb intézmények szamara, amelyek
sajat portfélidjukban nem rendelkeznek megfelel6 mennyiségl adattal, igy kiilsé
forrasokhoz kell fordulniuk. A nagyobb intézmények esetében is jelent6s javulast
eredményezne a kiloénb6z6 forrdsokbdl szarmazo, ellen6rzott adatok egységes,
kézponti platformon vald elérése. Az MNB 2021-es kérdGives felmérése alapjan is
egyértelm(ien azonosithatd az ingatlan-adatvagyonhoz valé megfelelG, széleskor(

hozzaférés kialakitasanak piaci igénye.
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5. A statisztikai alapu értékbecslések hazai elterjedését tamogatd
javaslat

Javaslatunk alapjan Magyarorszagon egy kdzponti adatbdzis keriilne kialakitasra,
mely ingatlanonként tartalmazza az ingatlanokra jellemz6, statisztikai értékbecslés-
hez sziikséges adatokat. Az adatbazis els6sorban mar létez6 nyilvantartasok tartal-
mat integralna. Az adatok egységes feltételek mellett vald, kdzponti elérhetésége
biztositja egyfeldl, hogy minden szerepl6 szdmara azonos csatornan keresztiil el-
érhetd, egységes és azonos mindségl informacidk alljanak rendelkezésre az érték-
becslésekhez, ami igy egyenld versenyfeltételeket teremtve 0sztonzi az értékbecslési
modellek fejlesztésének versenyét és a hitelpiaci versenyt is, a kéltséghatékonysag
és az alacsonyabb hitelkamatok iranyaba terelve a piacot.

Az 6nall6 adatbazis létrehozasat indokolhatja, hogy ily médon nem sziikséges iga-
zodni egyik mar meglévd adatszolgaltato adatstrukturajahoz sem, elkilénilt rend-
szerként kdnnyebben lehet valtoztatni rajta. Emellett az egyedi felhasznalasi cél mi-
att specialis felhasznalasi és mikodési rendet igényel, aminek kialakitdsa célszeriibb
lehet egy 6nallé rendszerben (pl. csak akkor szolgaltathaté egy adott ingatlanrdl
informacid, ha az ingatlanra vonatkozé, sziikséges mennyiség(i adat mar rendel-
kezésre 4ll). Kiemelt figyelmet kell tovabba forditani a megfelel adatminéségre:
a kulonbo6z6 adatbazisokbdl érkezé adatok egymdsnak torténé megfeleltetését,
Osszefésiilését és tisztitasat is el kell végezni ahhoz, hogy megbizhato értékbecslések
késziilhessenek ezen adatok alapjan.

5.1. A kézponti adatbazissal szemben tamasztott alapvetd elvarasok

A kozponti adatbazis kialakitasakor fontos szempont, hogy minél szélesebb, de
anonimizalt adatkor allhasson a szektor rendelkezésére, hiszen ez tdmogathatja
leginkabb a kockazatkezelési modellek kifinomultsagat, igy egyuttal a hitelkihelye-
zéskori, helyszini szemlét nélkiiloz6 értékbecslések lefolytatasanak alapjat képezheti
(9. dbra).
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9. dbra
A kézponti értékbecslési adatbazis sematikus miikdése
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A kiilénb6z6 ,,adatbazisok” eltér6 mddszertannal és kiilonbdz8 idépontokban rogzi-
tett adatkorokkel rendelkeznek. Erre figyelemmel biztositani kell az adott ingatlanra
vonatkozd adatok

e gsszekapcsolhatdsdgdt: az ingatlanok legjellemz6bb azonosité adatai a telepuilés-
név és helyrajzi szam kombindcidja, valamint a pontos cim (teleptlésnéy, iranyi-
tészam, kozterilet neve, jellege, hdzszam, emelet, ajtd);

az adatok kézétti inkonzisztencidk felolddsdt: az egyes ,,adatbdazisok” adatrogzi-
tései kozotti id6beli és mddszertani eltérések és téves adatrogzitések esetenként
ellentmondasos informacidkat eredményeznek, emiatt szlikséges

— az adatok keletkezési koriilményeinek (mikor keletkezett, mi az informacio for-
rdsa) megismerhet6ségét biztositani;

— megfeleld strukturat (definicids kereteket) kialakitani az adatok standardizalt-
saganak biztositasara;

— az ezek kisz(irésére és kezelésére alkalmazott technikakat szlikséges kialakitani.
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A kialakitas soran figyelemmel kell lenni arra, hogy a m(kédési modell ne keletkez-
tessen a szektor szereplGi tekintetében — pusztan a szabalyozoi tevékenységnek
készonhetden — versenyelényt/hatranyt azzal, hogy olyan IT-megoldasokat hasznal,
amelyek nem elérhet6ek valamennyi intézmény szdmdra, vagy kialakitasuk arany-
talan nehézségekbe és/vagy koltségekbe Utkdzne. Az intézmények sajat mechaniz-
musaikkal, infrastrukturaikkal vélhet&en gyorsan tudjak majd adaptalni a helyszini
szemlét nélkil6z6 statisztikai értékbecslésre kialakitott miikodési modellt, de sza-
molni kell azzal, hogy nem minden szerepl6 képes majd megfelelen felkésziilni
a rendszer induldsdra. Ennek érdekében a szabalyozdi, felvigyazoi, illetve (adat)
szolgdltatdi oldal tekintetében mar a rendszer induldsakor térekedni kell a minél
nagyobb foku automatizaltsagra, a felhasznaldi oldal igényeit és eszkdzrendszerét
figyelembe vevé technolégiai megoldasokra.

Tekintettel arra, hogy az adatok adatbazisba keriilése esetén személyes adatok ke-
zelése valdsul meg, megfelel§ adatvédelmi garancidkat kell kialakitani a bemend
és kozponti kézben feldolgozott informdcidk vonatkozdsdban. Az EU altaldnos adat-
védelmi rendelete (GDPR)* szigoru szabalyokat tartalmaz az érintettek adatainak
kezelésére vonatkozdan. A GDPR 5. cikke taxative felsorolja, hogy a személyes adatok
kezelésének mely elvek figyelembevételével kell megvaldsulnia. E korben kieme-
lendd, hogy az adatokat célhoz kototten, csak a sziikséges mértékben, naprakész
pontossaggal kell kezelni, és taroldsuknak olyan formdaban kell torténnie, amely
az érintettek azonositasat csak a személyes adatok kezelése céljainak eléréséhez
szlikséges ideig teszi lehetévé. Egy kdzponti adatbazis |étrehozatala sordn egyrészrél
a fenti elvek kikényszeritése, masrészrél az adatkezelés jogszerliségének biztositasa
céljabdl megkerilhetetlennek tlinik a felhatalmazasok és technikai kovetelmények
jogszabalyokban torténd rendezése.®® El6fordulhat, hogy azért, hogy a mar kezelt
adatok csak a szlikséges mértékben és formaban keriljenek felhasznalasra, olyan
technoldgiai megolddsokat kell valasztani, amelyek biztositjak, hogy az output infor-
macidkat a felhaszndldk ne tudjak visszafejteni az érintett személyek tekintetében.
E korben megoldas lehet, ha az értékbecslésre vonatkozé mUikddési elv szerint egy
kézponti médszertan alapjan mar maga az adatbazis-kezel6 végzi el az input ada-
tokbdl a sziikséges miiveleteket, és csak a végeredményt juttatja el a végfelhaszna-
I6khoz. Ugyancsak alkalmazhaté megoldasnak tlinik, hogy az adatfeldolgozas soran
az adatkezel6 a kimend adatokon oly mérték torzitast végez (pl. helyrajzi adatok
tekintetében), ami lehet6vé teszi az értékbecslések végrehajtdsat, de az ingatlan
és a kapcsolddd személyes adatok azonositasat nem.

32 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2016/679 Rendelete (2016. aprilis 27.) a természetes személyeknek
a személyes adatok kezelése tekintetében térténé védelmérdl és az ilyen adatok szabad aramlasarol,
valamint a 95/46/EK rendelet hatalyon kivll helyezésérdl (altalanos adatvédelmi rendelet). https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32016R0679

3 Jogalkotdi tevékenység hianyaban az érintettek hozzajaruld nyilatkozata is elegendé lehet az adatbazis
feltoltéséhez, ugyanakkor igy az annak mikodéséhez szlikséges adatmennyiség elérése Iényegesen hosszabb
tavon valdsulhat csak meg.
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5.2. A kozponti értékbecslési adatbazis javasolt felépitése

A bemeneti adatok kotelez6en szolgaltatandé kérét meghatdrozott adatszolgaltatdk
bocsatandk rendelkezésre, a jovében pedig lehet6ség lenne a meghatarozott adat-
szolgdltatdk korének bovitésére, esetlegesen opcionalis adatszolgdltatds biztosita-
sara. Az adatszolgaltatokkal egyeztetett, legfontosabb elérhetd adatokat tartalmazé
adatkorok kapcsdan meg kell hatarozni, hogy azok milyen szabdlyrendszer szerint
kerllnek frissitésre, mi biztositja a megbizhatdsagukat. Emellett azt is rogziteni kell,
hogy mekkora az az egy ingatlanra vonatkozd minimum informacidmennyiség, mely
alapjan az adatkozlésre sor kertilhet.

Az adatbazis kezelésére célszer(i egy olyan — az adatszolgaltatoktol és adatfelhasz-
naloktol eltéré — harmadik felet bevonni, amely rendelkezik adatbazis-kezelési és
Ugyfélkapcsolati tapasztalatokkal, és képes az ligyfélérdekek 6sszehangoldsara. Ez
lehet akdr egy mar |étez6 adatbazis-kezeld, vagy esetleg egy Ujonnan, kifejezetten
ezen adatbazis kezelésére létrehozott vallalkozas. Az adatok adatbazisba kerilése
érdekében egységes definicids rendszert kell meghatarozni, mely minden adatszol-
géltato tekintetében alkalmazhato, és lefed minden relevans adatkort. Az adatbazis
mUkodbéképességéhez szdmos technikai részletet kell kidolgozni. llyen tébbek kozott
az egyes informacioforras-tipusok szerinti egyedi sablonok kialakitdsa, az adatok
kezelése tekintetében pedig az inkonzisztencidk felolddsara egységes logikai rend,
az adatataddsokat biztositd mechanizmusok és az adatok helyesbitési rendjének
meghatdrozasa.

Javaslatunk alapjan az adatok felhaszndalasa egy kezdeti és egy folyamatos bovi-
tési fazisbdl dllna, ezért a kdzponti adatbazist ugy kell étrehozni, hogy a késGbbi
bévitések a lehetS legkevesebb atalakitast tegyék sziikségessé. Az adatbazishoz
kapcsolddd kommunikacios csatornaknak a legtobb esetben kétiranyd kommuni-
kaciot kell tudniuk biztositani, egyes szereplSk esetében azonban felmertl, hogy
csak inputokat kildenek.

Az adatbazis miikodése szempontjabdl meglatasunk szerint két szlikséges részfolya-
mattal kell szdmolni: az adatszolgaltatas és az adatlekérés folyamata. Az adatszolgal-
tatds naprakészségét az adatbazis jellege hatdrozza meg: mivel javaslatunk szerint
0nallé adatbazis keriilne kialakitasra, az adatszolgdltatdsnak az adatok bekeriilé-
sét/valtozasat kdvetSen a lehetd legrévidebb idén beldl kell megtérténnie, annak
ellenére, hogy figyelembevételiikre csak a kdvetkez6 tranzakcids ar rogzitésekor
kertilhet sor. Az adatok befogaddsa feldolgozasuk mellett magaval vonhatja a ko-
rabbi adatok torlésének szlikségességét, amennyiben egy kordbban mar rogzitett
adat mdédosul, és Uj tranzakcids ar is rogzitésre keril. Emellett szlikséges, hogy az
adatbazisbdl csak akkor keriljenek ki adatok, ha az értékbecslések elvégzéséhez
szlikséges minimum adatkor rendelkezésre all. Fontos garancidlis rendelkezés, hogy
bar az adatbazisban az egyes ingatlanoknak azonosithaténak kell maradniuk (még

Tanulmadny



Az ingatlanok statisztikai értékbecslését tdmogatoé kézponti adatbdzis létrehozdsa

ha torzitott, anonimizalt azonositdk alapjan is), a kimend adatok kdzott nem lehet
az ingatlan azonositasara alkalmas paraméter (10. dbra).

10. dbra
Az adatok feldolgozasanak egy lehetséges miikdési modellje

Adatszolgaltatd Adatbazis-kezel6
Adatvaltozas a Adatigény
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| e
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A kialakitas soran figyelemmel kell lenni arra, hogy a mikodési modell pusztan
a szabdlyozodi tevékenységnek koszonhet6en ne keletkeztessen a szektor valamely
szereplGi szdmara versenyel6nyt vagy hatranyt azaltal, hogy olyan megoldasokat
alkalmaz, amelyek nem minden intézmény szamara elérhet6k, vagy kialakitasuk
nehézségekbe, koltségekbe Utkézne. A hozzaférhetd, széles adatkort felhasznald
értékbecslési modellek ki- és tovabbfejlesztése jelentbs forrasigénnyel jarhat, emi-
att a szabdlyozéknak mérlegelnitik kell, hogy a nyitva all6 lehet&ségek kozil mely
megoldasok révén lehet a leghatékonyabban kihaszndlni az Uj adatbazis adta le-
hetGségeket. Meglatasunk szerint a banki adatlekérések tekintetében alapvetéen
kétféle modell képzelhet6 el:

1. Kézponti mddszertan alkalmazdsa: ebben az esetben az adatkérék csak az ér-
tékbecslés eredményére vonatkozo igényt nydjtanak be, az adatbazis pedig az
eltarolt adatainak felhasznaldsdval — a jogszabdlyi, szabalyozdi elvarasok alap-
jan — egy nyilvanos maodszertant futtat le. A megoldas elénye, hogy mérsékli
az értékbecslés pontossagat érinté kockazatokat, az igénybe vevd intézmények
tekintetében nem jelentkezik kozvetlenil fejlesztési koltség, igy az igénybevétel

113



Grosz Gabriella — Herbert Evelyn — Izsdk Gdbor — Szdsz Katinka

114

feltételei e tekintetben kiegyenlitettek. Hatranyosan érintheti ugyanakkor azokat
az intézményeket, amelyek mar fejlett értékelési mddszertanokat alakitottak ki,
de ezeket a tovabbiakban mar nem tudnak hasznositani. Raadasul emellett a mo-
dellek innovacidjat, az uj modellfejlesztések beépitését is lassithatja.

2. Egyedi mddszertan alkalmazdsa: ebben az esetben minden intézmény egyedi
adatigénnyel fordulhat az adatbazishoz, mig az értékbecslést egyedi mddszertan
alapjan végzi el. Az eljaras a diverzifikacio révén, bankrendszeri szinten kocka-
zatmérsékl6 hatdssal jarhat, és jelent8s 6sztonz6ként hathat a banki fejleszté-
sekre, ugyanakkor a kisebb intézményeket hatranyosan érintheti. Az intézményi
modellek alkalmazasa esetén a szabalyozénak meg kell teremtenie a rendszeres
mindségellendrzések kovetelményét, a sziikséges megfelelGségi kritériumokat
és visszatesztelési elGirasokat, hogy a modellek sajatossaga ne eredményezzen
kiugré szamitasi eredményeket.

5.3. ElI6nyok, kockazatok, kihivasok

Az ingatlanokkal foglalkozé szegmensek — kiilondsen a pénzpiacok — szerepl&i sza-
mara szamos elényt hordozhat egy, a digitalizacids torekvésekkel 6sszhangban |ét-
rehozott, folyamatosan elérhet6, széles korl és megbizhaté adatokat tartalmazé
adathalmaz kialakitdsa, valamint a tarolt ingatlanadatok lekérdezhet6ségének meg-
kalonboztetésmentes biztositdsa. Az MNB 2021-es kérdSivére adott valaszaikban
a hazai intézmények kiemelték, hogy alapvetd elvaras az adatokkal szemben azok
naprakészsége, magas mindsége, standardizaltsdga és szinkronizaltsaga, a bizony-
talan adatok és szélséséges értékek kiszlirése.

Egy kozponti adatbazis |étrehozatalaval az egyes intézményeknek — amennyiben
nem kell feltétlenll sajat adatbazist kiépitenilik, azt nem kell rendszeresen karban-
tartaniuk és a valtozo infrastrukturalis és szabalyozdi kdrnyezethez igazitaniuk — je-
lentds pénziigyi-, technoldgiai és human eréforrasai szabadulhatnak fel. Ez a kolt-
ségmegtakaritas mas fejlesztésekre fordithato, ezaltal a pénziigyi intézmények kozott
a verseny tovabb élesedhet. Masrészt a kozponti adatbazis az értékbecslési folyama-
tokat automatizalhatdéva, gyorsabba és megbizhatdbba teheti, nagyobb adatbazis
allhat az intézmények rendelkezésére és kisebb bizonytalansaggal szamolhatnak az
eljarasban. A rendszer egyértelm(ien tdmogatja az inkonzisztencidk csokkentését,
melyet végsé6 soron a szektor szerepl6inek tigyfelei is megérezhetnek. Az adatbazis
centralizaltsdganak torténd kitettség ugyanakkor kockazatokat is hordoz magéban,
ha az adatbazis-kezel6 nem tud kell6képpen gyorsan reagdlni a piaci események-
re, nagysagabodl adéddan nehezen formalhatéva teszi a meglévd infrastrukturakat,
igy azok barmely fejlesztése és mddositasa jelent6s koltségekkel jarhat. Az adatok
pontossaga is kritikus jelent6séggel bir egy ilyen komplex, kénnyen hozzaférheté
infrastruktura esetén, tekintettel arra, hogy rendszerszint{ problémakat okozhat,
ha az informdacidk hidnyosak, tévesek, nem naprakészek.
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Az inkonzisztenciak, valamint az adatminGségi problémadk minimalizalasa érdeké-
ben is hasznos lehet mar kiépitett csatornakat alkalmaznia az Uj adatbdzisnak, igy
a fejlesztés koltségei mind az allami, mind a piaci szerepl6k szdmara alacsonyan tart-
haték. A mar kifejlesztett, kiprobalt infrastruktira nemcsak a rendszer fenntartasi
koltségei kapcsan bir addicionalis értékkel, de az adatbazisok kdnnyebb bévithets-
sége, Uj adatfolyamok becsatorndazasa is egyszer(ibben valdsulhat meg, amennyiben
az IT-rendszereket csak finomhangolni kell. A kezdeti idészakban ugyanakkor azzal is
szamolni kell, hogy a kisebb piaci szerepl6k szdmdra nehézséget okozhat a rendsze-
reik atallitasa az adatokhoz vald hozzaférésre. Szamukra tehat kihivasokat jelenthet
egy szélesebb adatkor alkalmazdsa, ugyanakkor ezek a kiilonbségek a kordbban
emlitett felszabaditott forrdsok dtcsoportositasaval révid Uton eltlinhetnek.

Egy kdzponti adatbazis |étrehozasa tekintetében a legnagyobb gyakorlati kihivast
vélhet6en a létrehozatalkor torténd ,6sfeltoltés” okozhatja. Amennyiben megfelel
adatmennyiség mar a kezdeteknél nem all rendelkezésre, Ugy a kdzponti adatbazis
fejlesztése is megrekedhet, és érdektelenséget valthat ki az érintett piaci korbdl.
Az értékbecslés pontossaga és megbizhatdsaga — a megfelel6 mddszerek alkalma-
zasa mellett — nagyban fligg a felhasznalt adatok alkalmassagatol és az adatbazis
megfelel6 megalkotasatdl. Az alkalmazott statisztikai mddszerek altal megalkotott
értékbecslési eredmények egyik f6 hibaforrdsa — a folyamat barmely elemének
szandékos befolyasolasat figyelmen kiviil hagyva — a hasznalt adatbazis lehet; igy
példaul felmerilhet az egyes adatbazis-elemek hibaja, azok nem megfeleld 6sz-
szekapcsolasa, a tul kevés adatot magaban foglald, illetve nem reprezentativ adat-
halmaz. Ennek megfelel6en a kbzponti adatbazisnak képesnek kell lennie azoknak
a bejovs adatoknak az integraldsara, melyeket a , kiils6” adatbazisok mas modszer-
tan alapjan rendszereztek, illet6leg képesnek kell lennie az adatbazisnak a hasonlé
vagy ugyanolyan adatokat egymasnak megfeleltetni (pl. a foldhivatali nyilvantartas
NAV-adatokkal torténé 6sszekapcsoldsa esetén).

A statisztikai értékbecslés alapjaul szolgald adatbazis mikodése megfeleld jogszaba-
lyi kornyezet nélkill elképzelhetetlen. Meglatdsunk szerint egy megfelel6 adatminé-
séggel és -mennyiséggel rendelkezd ingatlan-adatbazis tekintetében az ,6sfeltoltés”,
valamint a kés6bbi m(kddés is csak torvényi felhatalmazds alapjan valésulhat meg.
A lehetséges adatszolgaltatok korét tekintve lathatd, hogy miikodésiiket eltéré jog-
szabalyok szabalyozzdak, a naluk megtalalhatd személyes adatok kezelésérél jellem-
z6en agazati torvények rendelkeznek, ugyanakkor ezen adatok harmadik fél felé
—igy kilondsen a létrehozandd kdzponti adatbazis felé — torténd szolgaltatdsahoz
tovabbi mdédositasok sziikségesek. Az adatkezel§ szervezet tekintetében elenged-
hetetlen, hogy az Orszaggy(ilés torvénnyel rendelkezzen arrdl, hogy kit6l, milyen
céllal kapja az adatokat, azokat meddig kezelheti, és adott esetben kinek adhatja
tovabb. Meglatdsunk szerint az adatlekérdezési modell kialakitasa soran kdzponti
kérdés az adatok anonimizalt formaban torténd atadasa, ami biztositja, hogy az

115



Grosz Gabriella — Herbert Evelyn — Izsdk Gdbor — Szdsz Katinka

116

intézményi felhaszndldk oldaldn a statisztikai modell alkalmazasakor ne meriljon
fel a személyes adatok kezelésének problémaja.

A rendszer elfogadottsaga, megbizhatdsaga, valamint jogszabalyi keretei alapvetden
befolydsolhatjak a piaci szerepl6k csatlakozdsat. A mar nagyobb, sajat adatbazist
kiépitd piaci szereplGket csak e sziikséges el6feltételek megléte esetén lehet On-
kéntesen a kdozponti adatbazis mlikodésének, illetve miikdodtetésének igénye felé
terelni. Az ingatlanok féldrajzi elhelyezkedésébél addddan egy pusztan sajat adatba-
zis hasznalata esetén jelentGsebben szlkilhet a statisztikai értékbecslésre alkalmas
hitelUgyletek potencidlis szdma az intézmények eltéré mérete és féldrajzi jelenléte
miatt (lasd 4. és 5. dbra), egy kozponti adatbazishoz térténé hozzaféréssel ugyanak-
kor Iényegesen béviilnek a felhasznaldsi lehetdségek. Tovabbi 6sztonzd elem lehet,
ha olyan adatok is elérhet6vé valnak a rendszerben, amelyekhez csatlakozas nélkiil
nem, vagy csak nehezen lehetne hozzaférni. A kdzponti adatbazisban valo részvétel
és az oda torténd adatszolgdltatds noveli az érintett szerepl6k miikodésének haté-
konysagat, potencidlis Uj piacokat megnyitva ezzel résziikre. A csatlakozas révén az
adatbazis-épitd ingatlankdzvetit6k mikddésiik soran pontosabban tudjdk arazni
a kindlt ingatlanokat, igy egységnyi id6 alatt tobb tranzakciét hajthatnanak végre,
kozvetetten pedig a hazai lakdsallomany forgasi sebességére is hatassal lehetnek.
Az értékbecsl6k szamara sem lehet érdektelen a belépés, hiszen a helyszini szemlén
kivili értékbecslési piacon tul a statisztikai alapu értékbecslési piacra is beléphet-
nek. Az EBA-iranymutatds alapjan az értékbecsl6k teljes mértékben tovdbbra sem
lesznek megkerilhet6ek a statisztikai értékbecslés esetén sem (lasd 3.1. fejezet),
a kézponti modell |étrehozdsa és mikodtetése alapvets érdekik lesz, ha kdvetni
kivanjak a piaci trendeket.

A rendszer kifejlesztési és fenntartasi koltségeinek meghatdrozédsa soran figyelemmel
kell lenni az adatbdzis azon alapvet6 céljara is, hogy valamennyi érintett szerepld
el tudja érni az adatbazist, és csatlakozasuk egyértelm el6nyokkel jarjon a hozza-
férésnek koszonhet6en. Az arazasnak igy sziikségszerlen tikroznie kell, hogy az
egyes csatlakozok milyen mértékben veszik igénybe az adatbazis infrastrukturajat.
A rendszer feldllitasa és akar késébbi bévitése soran ugyanakkor elképzelheték olyan
szcendridk, hogy a csatlakozé szervezetek sajat adatvagyonukkal hozzajarulhatnak
a rendszer létrehozataldhoz és fenntartasahoz, igy ezen adatvagyon mértékétdl
és minGségétdl fliggben kedvezményes koltségekkel szamolhatnak, és érdekeltté
tehet6k az adatok minél nagyobb és pontosabb atadasaban, valamint elérésében.

6. Konkluzié
Az ingatlanfedezetek értékbecslése szamos egyéb banki folyamathoz hasonléan
napjainkban jelentds atalakuldason megy at. A hagyomanyos, helyszini szemlét alapul

vevl értékbecslések helyett egyre inkabb elterjedtté valik a statisztikai alapu érték-
becslések alkalmazasa nemzetkozileg és varhatdan hazdnkban is. Ennek jogszabalyi
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feltételeit az elmult évben az eurdpai és hazai jogszabdlyok médositasai is megte-
remtették, hosszabb tavon ugyanakkor varhatéan tovabbi valtozasokra lesz sziikség
ahhoz, hogy a mddszer minél szélesebb korben elterjedhessen.

A hazai bankok véleménye alapjan is varhatdéan egyre nagyobb teret nyernek majd
a statisztikai alapu értékbecslések a kiilonb6z6 banki folyamatokban. Ezek m(iko-
déképességéhez, a kapott értékbecslések pontossdgahoz azonban nem elégséges
az alkalmazhatdsag jogi kereteinek biztositasa. Olyan adatokra van sziikség a tény-
leges hasznosithatdsdgukhoz, amelyek kellGen részletesek, pontosak, rendszeresen
ellenérzottek. Mivel a jelenlegi hazai ingatlanokra vonatkozé adatbazisok rendkiviil
szétaprozottak, és sokszor hozzaférésik is korlatozott, ez nagyban megneheziti a pi-
aci szerepl6k hozzaférését a sziikséges min6Gségl és mennyiségl adatokhoz, kil6-
nosen a kisebb méretl vagy révidebb multra visszatekintd intézmények esetében,
ami gyengiti a szerepl6k kozotti versenyt. Ezért a jelenlegi, kiilonallé adatbazisok
0sszehangoldsaval egy olyan kdézponti adatbazis létrehozasat javasoljuk, melyben
az adatok egységesen és naprakészen rendelkezésre allnak. Az ingatlanokat érinté
adatok jelentGs része a kiilonb6z6 allami szerveknél keriil rogzitésre, amibdl kdvet-
kezik, hogy a meglévé allami adatvagyon kezelése és felhasznalasa kiemelt jelent6-
séggel bir, és szdmos folyamatban képes a nemzetgazdasag hatékony miikodésének,
versenyképességének tdmogatdsara. Ebbe az iranyba mutat a Nemzeti Adatvagyon
Ugynokség |étrehozasa is, azonban tovabbra is kiemelten kezelend az allami szerep-
I6k rugalmas és nyitott hozzaallasa az adatvagyon kezelésével, valamint a sziikséges
Iépések idGszerl megtételével kapcsolatosan. Egy ilyen adatbazis segitené a pia-
con az egyenl6 versenyfeltételek megteremtését, automatikusan, koltséghatékony,
gyors és megbizhaté mddon lenne képes kiszolgdIni az adatigényeket. Egy kdzponti
rendszer csokkenti az adatok kozotti inkonzisztenciak esélyét, és az Uj tipusu adatok
beillesztése is egyszer(ibbé valhat, nem igényel minden egyes felhasznalé részérdl
addicionalis informatikai fejlesztési |épéseket. A bankoknak a hitelezési folyamatok
esetén pontosabb és gyorsabb értékbecslések elkészitésére nyilna lehetGsége, és
egyéb belsé folyamataik fejlesztése esetén is tdmaszkodhatnanak a kézponti ada-
tokra, akar termékfejlesztésrél, akar a workout folyamatok hatékonyabba tételérdl
legyen sz6. Emellett a hitelfelvevék oldalan is jelent8s id6- és koltségesokkenéssel
jarhat a helyszini szemlék elhagyasa. Becslésiink alapjan évente nagyjabdl 20-30
ezer lgyfél esetében lenne lehetdség statisztikai alapu értékbecslés elvégzésére.
A hagyomanyos értékbecslés 30 ezer forintos dijanak Uj mddszer miatti, a bankok
altal vart 50 szdzalékos csokkenése esetén ez a lakdshitel-felvev6knél évente akar
300-450 milli6 forint kdzvetlen megtakaritast eredményezhet, amit a gyorsabb hi-
telbirdlatbdl eredé jobb Ugyfélélmény és alacsonyabb cipStalp-koltségek egészit-
hetnek ki.

Természetesen egy ilyen adatbazis is rejt kihivasokat, mint példaul a piaci folya-
matokra vald gyors reagalas megteremtése, vagy az adatok naprakészségének, az
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adathibak minél gyorsabb kijavitdsanak igénye. Ezekre a kihivdsokra a szabalyozdk-
nak és a rendszer Uzemeltet6jének egyarant fel kell késziilnie.

Osszességében Ugy latjuk, hogy egy kdzponti adatbazis nagyban el6segitené, hogy
a jov6ben az ingatlanfedezetek értékelése soran a statisztikai alapu értékbecslések
kiemelt szerepet jatsszanak. Ezzel el6segitenék a meglévé hazai adatvagyon opti-
malis kihasznalasanak megteremtését, az adatgazdasag beinditasat, a banki folya-
matokban mar elindult digitalizacid tovabbi elterjedését, a banki verseny erésitését,
a gyorsabb Ugyintézést és a koltségcsokkenést mind a piaci szerepldk, mind pedig
az tgyfelek oldalan.
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Centripetalis és centrifugalis er6k az Eurdpai
Unioban*

Szapdry Gyorgy

A 21. szdzad gazdasdgi valsdgai kihivds elé dllitottdk az Eurdpai Unio egységes-
ségét. A kezdeti erds centripetdlis eréket uj, nem vdrt centrifugdlis er6k kezdték el
gyengiteni. Vajon mit hoz a j6vé az Eurdpai Unid szamdra? Hogy tud szembenézni
a nem vdrt kihivdsokkal? A jelenleg legfontosabb megosztd, széthuzé erék az EU-n
beliil a témeges migrdcio kezelése, az EU kéltségvetése kériil kialakult vitdk, az
egységes kiilpolitika hidnya és a szuverenitds versus foderalizmus kérdése. Az esszé
ezeket a kérdéseket veszi sorba, ugyanis nem létezhet erds, befolydsos, egységes
Eurdpa a migrdcios vdlsagra minden tagorszag dltal elfogadott megoldds nélkiil, egy
jobban 6sszehangolt kéltségvetési és kiilpolitika nélkiil, valamint a nemzetdllamok
szuverenitdsdt biztosito kimondott és egységesen elfogadott értelmezés nélkiil. Ezek
a témdk valdszinli még éveken dt megosztd, centrifugdlis eréként fogjdk neheziteni
az eurdpai integrdcio elbre vitelét, de sziikséges ezekrdl beszélni, hogy fel lehessen
ismerni a legfontosabb teendéket.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: N14, F53, H61, H63, H77

Kulcsszavak: Eurdpai Unid, migracid, EU koltségvetés, kiilpolitika, szuverenitas
1. A kezdeti centripetalis er6k

1945-ben a masodik vilaghaboru egy romokban heveré Eurdpat hagyott maga utan.
A tobb évig tarté haboruskodds sok millié arvat, éhezd, otthonukat elhagyni kény-
szerUld allampolgart, lebombdzott varosokat hagyott maga utdn. Az emberek mind
a békét szomjaztak. Ez a kollektiv cél volt az eurdpai integracioét elindité legfonto-
sabb Osszetarto erd. Bar a kontinensen ismét béke honolt, Eurdpa kettészakadt egy,
a szovjet kommunista diktatlra zsarnoksaga ala kényszeritett Kelet-Eurdpara és egy
erds6dd, gazdasagilag gyorsan fejl6d6, demokratikus Nyugat-Eurdpadra.

Robert Schuman javaslatara létrehoztak 1951-ben az Eurdpai Szén- és
Acélkozosséget, hogy Schuman szavaival élve, a haborut ne csak elképzelhetetlen-
né, hanem fizikailag is lehetetlenné tegyék, ezzel ellehetetlenitve a fegyverkezést

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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egy Ujabb habordhoz. A Schuman-nyilatkozatként hiressé valt javaslat igy kezd6-
dott:

LA vildgbékét csak ugy lehet megdrizni, ha az azt fenyegetd veszélyekkel ardnyban
dllo kreativ eréfeszitéseket tesziink. Az, amivel egy jol szervezett és életteli Eurdpa
hozzad tud jdarulni a civilizdciohoz, elengedhetetleniil sziikséges a békés kapcsola-
tok fenntartdsdahoz. [...] Europdt nem lehet egy csapdsra felépiteni, sem pusztdn
valamely k6z06s szerkezet kialakitdsdval integrdlni. Konkrét megvaldsitdsokra, de
mindenekelbtt a tényleges szolidaritds megteremtésére van sziikség. Az eurdpai
nemzetek G6sszefogdsdhoz sziikség van arra, hogy Franciaorszdg és Németorszdg
kozott megsziinjen az évszdzados ellentét.”

Innen gybkerezik az a centripetalis, 6sszetartd erd, amely megalapozta, kisérte, elére
vitte az eurdpai integracié menetét a mara elért eredményekhez: a négy szabadsag,
azaz az aruk, a szolgaltatasok, a t6ke és a munkaerd szabad dramlasa, a Schengeni
Ovezet és a kozos pénz létrehozdsa. Azonban az egyre szorosabbra f(iz6d6 integraciot
kikbvezé ut sem volt konfliktusmentes. Gondoljunk az Egyesiilt Kirdlysag Eurdpai
Gazdasagi Kozosséghez (az EU elddje) vald csatlakozasanal de Gaulle francia elnok
kétszeri vétdjara, a francia , lres szék” politikdra, amikor de Gaulle hat hénapon at
bojkottdlta a Tandacs liléseit, valamint az euro bevezetése és a keleti bévités koruli
vitakra. Az ,,Ures szék” politikdjara azért érdemes visszaemlékezni, mert egy olyan
fontos témahoz kapcsolddik, ami ma az egyik kiemelkedd centrifugdlis tényezé:
a szuverenitds partiak és a foderalistak 6sszecsapdsa. A francia bojkott megakada-
lyozni kivanta a foderalistak kezdeményezését, hogy a Tanacs tobbségi szavazéassal
hozza meg dontéseit. Franciaorszag elérte, hogy a fontos témakban a dontéseket
egyhanguan kelljen meghozni a Tanacsban, ez a mai napig érvényes gyakorlat. A té-
ma viszont megint napirendre kerult, mert egyre tébb nyugat-eurdpai orszag kivan
ezen valtoztatni, aminek egyik mozgatérugdja a keleti bévitésben gydkerezik. Erre
a késébbekben részletesebben kitérek.

A négy szabadsag biztositasaval és a kozos pénz bevezetésével a centripetalis erék
dominancidjanak korszaka lezartnak tlinik, és uj centrifugdlis er6k |éptek fel. Ahogy
Kiran Klaus Patel (2021) is felhivja a figyelmet, mdar Jean Monnet is arrdl beszélt,
hogy az eurdpai integraciod cikkcakkos Utveszt6kon at halad el6re, és minden valsa-
got meg kell ragadni a tovabbi integracio erdsitésére. Az utolsé masfél évtized nem
sz(ikolkodott valsagokbol. A 2007-2008-as nagy pénziigyi valsag és a Covid19-valsag
felszinre hozott olyan problémadkat, amelyekkel eddig nem kellett szembesiilnitik
az immar 27, a Brexit el6tt 28 tagorszaghol 4llé Eurdépai Unidnak. Philippe Aghion
és szerzGtdrsai (2021:312) a kreativ romboldsarél sz616 kényviikben tobbek kozott
a kapitalizmus jovéjérél irnak. A gazdasagi ndvekedés lassulasa, a jovedelemelosztas

1 A Schuman-nyilatkozat teljes szovege megtalalhatd az Eurdpai Unid honlapjan: https://europa.eu/european-
union/about-eu/symbols/europe-day/schuman-declaration_hu. Letdltés ideje: 2021. november 9.
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egyenl6tlenségének rohamos ndvekedése, a klimavaltozas altal keltett szorongas
és a globalizacié el6térbe keriilt problémai megkérddjelezni latszanak a kapitalista
gazdasag hatékonysagaba vetett hitet. A kapitalizmusnak kétségkiviil vannak hat-
ranyai, képes pénziigyi valsdgokat okozni, bizonytalanna teszi a munkahelyek meg-
tartdsat, nem tudja j6l megoldani a jovedelemegyenlétlenségeket. A szerzé szerint
a kapitalizmus egy identitaskrizis kereszttlizébe kertlt. Ez elmondhaté az Eurdpai
Unidrél is. Mivel az igért jolét bekovetkezése bizonytalanna valt, az integracidhoz
kapcsolddo politikai és tarsadalmi atalakuldssal szembeni ellenallds meger6sodott,
és a kompromisszumon alapulé nemzetkozi egytttmikodés [étjogosultsaga meg-
kérdGjelez6dott (Patel 2018:279).

Altalanossagban is megéllapithatd, hogy a kezdeti dsszetartd erd, a béke fenntarta-
sa felhigult az évtizedek folyaman. A mai politikai dontéshozok és a lakossag nagy
tobbségének szdmara a masodik vilaghaboru mar tavoli torténelem. Csak példaként
emlitem, Emmanuel Macron francia elnok 1977-ben sziletett, 32 évvel a masodik
vildghdboru vége utan. O egyébként elkotelezett vezets az Eurépai Unid erdsitése
irdnt, de ez altaldanossdgban nem mondhaté el minden orszagra, gondoljunk csak
a Brexitre.

A keleti bévités is Uj dimenzidét hozott magaval. A gyakran és jogosan hivatkozott
70 év béke, amit az EU Eurdpdaban biztositott, mdshogy cseng annak a szdz millié
embernek a fulében, akik ebbdl a 70 évbdl 40-et a szovjet megszallds alatt szen-
vedtek el, elszakitva attél a lehetdségtdl, hogy szabadon, a demokraciat épitve és
gazdasagi gyarapodassal élhessenek Ugy, mint a nyugat-eurdpai emberek. A volt
szovjet szatellitorszagok emberei jogosan biiszkék arra, hogy szabadsagukat sajat
maguk vivtak ki kiilonosebb nyugati segitség nélkil. Rdaddsul Németorszag egye-
sitését egyes nyugat-eurdpai orszagok eleinte aggddva nézték. Akkoriban élt még
az a mondds, hogy ,,Németorszagot annyira szeretik, hogy kett6ét akarnak beldle”.
Ezzel szemben a volt szocialista orszagok lelkesen tdmogattak Németorszag ujra-
egyesitését — hazank ebben elismerten donté szerepet jatszott. Ahogy Helmut Kohl
német kancelldr mondta, az els6 téglat a berlini falbdl Magyarorszag Gtotte ki.
A szovjethatalom uralma alatt gyotrédé orszagok polgarai tudtdk, hogy Eurépdban
nem lesz tartdés béke Németorszdg egyesitése és a kelet-eurdpai orszagoknak az
Eurdpai Unidba vald integralasa nélkdl.

Az eurdpai identitds kérdésével szdmos szerz6 foglalkozott, példaul Martonyi Janos
(2018), Trécsanyi LdszI6 (2021), Thierry Chopin (2018), Ugur Tekiner (2020), Janik
Szabolcs (2021), hogy csak egy parat emlitsek a legfrissebb publikaciok kozil. A , ko-
z0s identitds” kérdése all a gondolkodds kozéppontjaban, azaz hogyan parosul,
egyeztethetd Ossze a kézOs eurdpai identitds a nemzeti identitassal, és hogyan defi-
nidlhato az utdbbi. Az eurdpai identitdsroél vald gondolkodds valtozott az id6k folya-
man az integracio elérehaladtdval és a bévitési hullamok kovetkeztében. Mdshogy
gondolkodtak errél, amikor a k6z0sség még csak a hat alapitd tagorszaghdl allt, és
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mashogy manapsdg, a 27 tagorszagot magdban foglalé Eurdpai Unidban. Az alapi-
t6 orszagok idején az eurdpai identitas kérdése politikai szinten alig foglalkoztatta
a dontéshozokat, és a civil tarsadalmat sem izgatta kiilonosebben ez a kérdés, a fi-
gyelem a gazdasdgi integracio |épéseire Osszpontosult, az ,,eurdpaisag” mint olyan
nem volt vita tdrgya, a nemzeti identitast senki nem kérd&jelezte meg. Az északi
és déli bévités mar a kdzéppontba helyezte ezt a kérdést, ami a tervezett eurdpai
alkotmany elbukdsaban és a lisszaboni szerz6dés korili vitdakban kristalyosodott ki.
A keleti b6vités, a Nyugattdl 40 éven at elszakitott orszagok integralasa felhevitette
a vitat, ami, mint latni fogjuk, meghtzddik a centrifugalis erék felszinre keriilése mo-
gott is. Sose felejtsiik el, hogy kilonfélék maradunk, mikozben eurdpaiak vagyunk,
figyelmeztet Trécsdanyi (2021).

2. Centrifugdlis er6k megjelenése

Az Eurdpai Unidt ma megoszté kérdések jelentSs részének a gydkerei visszavezet-
het6k az emlitett valsagok altal felszinre hozott problémakra: eltéré novekedési és
munkanélkiliségi ratak, ami meghatdrozza a koltségvetési raszorultsagot; névekvd
jovedelemkilonbségek, ami noveli a tadrsadalmi fesziiltséget és elégedetlenséget,
valamint eltér6 egészségiigyi rendszerek és a lakossag egészségligyi allapota, ami
befolydsolja a jarvany kezelését és lefutasat. A fejl6d6 szegényebb orszagokban
a valsagok hatasai hatvanyozottan vannak jelen, amelyek, haborus kérnyezettel
parosulva, elinditottak egy tomeges bevandorlasi hulldmot. Ezek a tények mind
szétfeszit6 erGket inditottak be az Eurdpai Unidn belll, amelyek multidimenzionalis
jellegliek, és ativelnek a hagyomanyos Kelet-Nyugat vagy Eszak-Dél ellentéteken.
Négy széthuzd er6re szeretném felhivni a figyelmet: a migracidra, a koltségvetési
politikara, a kilpolitikara és a szuverenitdsra.

2.1. Migracié

Az illegdlis tomegmigracié manapsdg az egyik legsilyosabb megoszté tényezé.
A kilonboz6 torténelmi tapasztalatok ebben fontos szerepet jatszanak. A gyarma-
tosité orszagok hozzaallasat a tdvolrdl jott bevandorldk befogaddsa irant évsza-
zados tapasztalatok formaltak. A nyugat-eurdpai orszagok tilnyomo tobbségének
voltak gyarmatai: az Egyesilt Kirdlysagnak, Franciaorszagnak, Spanyolorszagnak,
Portugdlianak, Belgiumnak, Hollandianak, Olaszorszagnak, és az elsé vilaghdboru
el6tt Németorszagnak is. Ezeknek az orszagoknak alkalmuk volt megismerkedni gyar-
mataik lakéival, kulturdjukkal. A bevandorldk els6sorban a volt gyarmatokbdl jottek,
el6szor a képzettebbek, akik mar beszélték a gyarmatosité orszag nyelvét, utana
a kevésbé képzettek, de a folyamat fokozatos volt, és a lakossagnak volt ideje hoz-
zaszokni a betelepiilék jelenlétéhez. Rdadasul sok Dél-Azsiabdl, Dél-Kelet Azsiabol
és Afrikabdl jott bevandorlé vagy leszarmazottjaik kivivtak a befogadd nemzet el-
ismerését az lzleti életben, sportban, zenében, irodalomban, még a politikdban is
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elértek magas vezetGi pozicidt. Ma mar ez a folyamat sem fesziiltségmentes a t6-
meges bevandorlds elindulasaval a mult évtizedben. Mégis azon orszagok, amelyek
gyarmatokkal rendelkeztek, ,, befogaddbb” allaspontot képviselnek, ebben a torté-
nelmi tapasztalatokon tul taldan a gyarmatositék felel6sségtudata is szerepet jatszik.

Ezzel szemben a kdzép-kelet-eurdpai orszagoknak nem voltak gyarmataik, népes-
ségik nem keveredett tavolrdl jott bevandorldkkal, nem volt tapasztalatuk fokoza-
tosan megismerkedni gyokeresen mas kulturakkal, viszont hirtelen szembesiilnitik
kellett a hataraikon attord vagy attorni szandékozé hatalmas bevandorld tomegek-
kel. Természetszer(en ellenallnak ennek, mint latjuk, mar nemcsak Magyarorszag,
hanem Lengyelorszag és a balti orszagok is hatarvédd kerités épitésébe kezdtek.
Ez megosztja az EU kdzosségét, mert a gazdagabb gyarmatositd orszagok, ahova
a bevandorldk el szeretnének jutni, a migransok kotelezd elosztasat szorgalmazzak
az EU-tagorszagok kozott. A keritések tulajdonképpen a gazdagabb nyugat-eurdpai
orszagokat védik. A tengerparttal rendelkez6 orszagok is szorgalmazzak az elosz-
tast, mert nehezebb és humanitarius szempontbdl is kényesebb a bevandorldkat
a tengeren feltartéztatni, mint a szdrazfoldi utakon, amit egyébként a migransok
preferalnak, mert biztonsagosabb. Tehat a tdmeges migracid kezelése olyan centri-
fugalis er6t képez, ami a torténelmi tapasztalatok eltéré mivoltaban gyokerezik, és
amihez jelentdsen hozzajarul a nyugat- és kelet-eurdpai orszagok kozotti életszinvo-
nal-kiildonbség is. A hdboruskodas és az afrikai kontinensen a klimavaltozas okozta
elterjedd szdrazsag miatt Utra kel6 emberek tomeges megjelenése Eurdpa hatdrainal
még hosszu éveken at kiemelkedd megoszté témaként lesz jelen az Eurdpai Unid
politikai vitdiban. Eurépa gazdag és védtelennek mutatkozik, ami vonzéva teszi kon-
tinenslinket a szegényebb orszagok bevandorldi szamara.

2.2. Koltségvetési politika

ségi ratak és a koltségvetési mozgastér terén. Az eurozdna atlagos munkanélkiliségi
ratdja 8 szazalék, de példaul Gorogorszdgban és Spanyolorszagban a rata kb. 16
szazalék? (IMF 2021). Mig 2007-ben az allamaddssag mindossze hat orszagban ha-
ladta meg szignifikdnsan a GDP 60 szazalékat jelent6 maastrichti kritériumot, addig
2021-re az elbrejelzések szerint 14 orszag fogja atlépni ezt a szintet. Viszont itt is
nagyok a kilonbségek: az eurozéna atlaga a GDP 100 szdzaléka, de pontosan azok-
ban az orszdgokban, ahol nagy a munkanélkiliség, mint Gorogorszag, Spanyolorszag
és Olaszorszag, az dllamaddssag nagymértékben meghaladja ezt, Gordgorszagban
példdul a 200 szazalékot is (IMF 2021)3. Az egységes monetaris politikdhoz tartoznia
kellene valamilyen szinten egy kozos koltségvetési politikdnak, de ilyen nincs,
csak fiskdlis szabalyok, amiket tébbnyire nem tartottak be. Az erre vonatkozo

2 el6rejelzés a 2021-es évre
3 el6rejelzés a 2021-es évre
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szabdlyokban konny( kivételeteket taldlni, hivatkozva az eltérd korilményekre és
évekig a tulzott deficit eljaras alatt all6 orszagok biintetésfizetésének elengedésé-
re. Ismét napirendre kerult ezeknek a szabalyoknak az esetleges megvaltoztatasa.

Ha lenne egy fiskdlis unid, aminek létrehozatala egyel6re az utdpia tartomdanyaba
sorolhatd, akkor az automatikus stabilizatorok részben kezelni tudndk a munkanélki-
liségi ratak kilonbségébdl szarmazod problémakat, és az elkeriilhetetlen megszoritd
intézkedéseket enyhiteni lehetne, mert teret adna anticiklikus fiskalis politika alkal-
mazasara. igy viszont sziikség van mankdra, kiilsé segitségre. Itt tetten érhet6 egy
masik centrifugélis erd, az Ujra el6térbe keriilt Eszak-Dél érdekiitkdzés, aminek félre-
érthetetlen jele a , fukar négy” (Ausztria, Hollandia, Svédorszag, Dania) kdvetelése és
sikere, hogy megnoveljék a hitelek részét a vissza nem téritendd 6sszegek rovdsara
az Eurdpai helyreallitasi terv, a Next Generation EU forrasainak kedvezményezettjei
szamara. Ez vilagos jele annak, hogy a gazdagabb és szegényebb orszagok kozotti ér-
dekkonfliktus a jovGben is kisérni fogja az EU integraciods torekvéseit. Ez akadalyozza,
illetve lassitja az olyan tovabbi Iépéseket a gazdasagi integracidt erdsité dton, mint
példaul az eurdpai bankbetét-biztositasi rendszer |étrehozasa vagy a bankszanalasi
alap feltoltése, mivel a gazdagabb orszagok, f6leg Németorszag, tartanak attél, hogy
nekik kell majd finanszirozni mas orszagok bankjainak veszteségeit. A gazdagabb
orszagok a kockazatok csokkentését hangsulyozzak, mas orszagok a kockazatok por-
lasztasaban érdekeltek. Bar a helyredllitasi alapnak van egy Ujraelosztasi szerepe,
amennyiben ardnyosan tébb pénz jut azoknak az orszagoknak, amelyek a jarvany
miatt tobbet szenvedtek, de amint lathatjuk, ez éppen oda vezetett, hogy kihegyezze
a gazdagabb-szegényebb orszdgok kozotti érdekkiilonbséget.

Az eredeti javaslat az volt, hogy a 750 millidrd euro helyreallitasi alapbdl 500 mil-
lidard eurdt vissza nem téritendé juttatasként bocsdssak a jogosult tagorszagok ré-
szére, és 250 milliard eurdt kélcsonként. A ,fukar négy” elérte, hogy ez az arany
390-360 milliard euréra maédosuljon, ami jelent6s valtozas az eredeti javaslathoz
képes. Ujdonsag, hogy a tagallamok kozésen vallalnak garanciat a 750 milliard euro
(2018-as arakon) kolcsonért, amit a Bizottsag fog felvenni a piacokrél. Magyarorszag
folyéaron 8,6 milliard euro vissza nem téritend6* és 9,7 milliard euro kélcsénre
jogosult a Next Generation EU helyredllitasi alapbdl. Az EU 2021-2027-es hétéves
koltségvetési keretébdl, amely a Brexit miatt mar eleve kisebb, mint az el6z6 hétéves
keret, Magyarorszag szamara a kohézids alapbdl befolyd 6sszeg mértéke csokken
(1. dbra), mert a kohézids forrasokat meghatarozé képlet valtozott azon orszagok
javara, ahol a szegényebb régiok egy f6re jutd jévedelme alacsony. Tobb tagorszag is
van, ahol a szegényebb régidkban az egy f6re jutd jovedelem alacsonyabb a magyar
atlagnal.

47,2 millidrd euro a Recovery and Resilience Facility (RRF) alapbdl és 1,4 millidrd euro egyéb alapokbdl.
MNB-szamitds az EU-Bizottsag adatai alapjan.

125



Szapdry Gyérgy

126

1. dbra
Tamogatasok a 2014-2020 és 2021-2027 EU-s koltségvetési keretbdl

(a GDP szazalékaban)
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Megjegyzés: A 2013. és a 2020. évi GDP ardnydban, éves dtlaggal szdmolva. Tartalmazza a kohézids
forrdsokat és a Kozés Agrdrpolitikai alapokat. A Next Generation EU forrdsait nem tartalmazza.

Forrds: MNB-szamitds az Eurdpai Bizottsdg adatai alapjdn

Erdemes egy pillantdsra visszatérni az dllamaddssag témajahoz. Nem vitatott, hogy
a valsagok kezeléséhez szlikség volt és még tovabbra is sziikséges lehet a koltségve-
tési kiadasok noveléséhez a munkahelyek megdrzése, a munkanélkiliség enyhitése
és a jarvany leklizdése érdekében. Természetesen ez az dllamaddssagok megug-
rasahoz vezetett. Egyes neves kézgazdaszok korében (ldsd pl. Blanchard 2019) az
a tétel kezdett elterjedni, hogy az dllamaddssag mar nem is olyan fontos kérdés
a fejlett orszagokban, mert strukturdlis okok kovetkeztében megfigyelhet6 egy tobb
évtizedes trend, miszerint az allami kotvényekre fizetett hosszu tdvi nomindlis ka-
matok csokkennek (2. dbra). Ezen kdzgazddszok azon a véleményen vannak, hogy
még a pesszimista szcendriok szerint is a GDP novekedése a fejlett orszagokban ezt
az alacsony kamatszintet trendszerlien meg fogja haladni, s igy az allamaddssag
magatdl el fog olvadni (Szapdry — Hardi 2021).
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2. abra
10 éves allamkotvény nominalis hozama (1981-2020, 5 éves atlag, szazalékban)
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Forrds: Federal Reserve Economic Data (FRED)

Matematikailag ez igaz allitds, de azt feltételezni, hogy a megfigyelt trend min-
dig igy fog folytatddni a jovében, veszélyes. A kamatok alakuldsa ugyanis eltérhet
a trendtdl, ha a bizalom egy orszag fizet6képességében megrendiil, pont a magas
allamaddssag vagy a fizetésimérleg-hiany miatt. Erre szamos példa van. Egy ma-
sik neves kozgazdaszt idézve, a pénzligyi vilag veszélyessé valhat, ha a kormanyok
elhiszik, hogy egy csodaorszagban élnek, ahol a fiskalis kényszer nem érvényesdl
(Wyplosz 2019).

2.3. Kiilpolitika

Az Eurdpai Unid kiilpolitikdjat tekintve Oroszorszag és Kina felé megosztott. A krimi
félsziget annektalasaval és katonai beavatkozdsdval Kelet-Ukrajndban Oroszorszag
szembetaldlta magat a NATO ellenallasaval. Kévetkezésképpen az Eurdpai Unid
szankciokat vetett ki Oroszorszaggal szemben, amit a tagorszagok egyhanguan tamo-
gattak. Ennek ellenére komoly nézetkiilonbségek alakultak ki az Eurépai Unidn belil.
Lengyelorszag és a balti dllamok, amelyeknek kdz6s hataruk van Oroszorszaggal, és
taldn még azt is mondhatjuk, hogy a tébbi szocialista orszaggal szemben gyodtrelme-
sebb tapasztalatokkal rendelkeznek a Szovjetunidval kapcsolatban, kemény fellépést
varnak el az EU részérdl. Ez az allaspont termékeny talajra lel egyes nyugati orsza-
gokban, bar nem ambivalenciamentesen, ha figyelembe vessziik az Eszaki Aramlat-2
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beruhdzdsdnak értheté mddon hathatdés tdmogatdsat Németorszag részérdl.
Németorszag ugyan nemrég felfliggesztette a gdzszallitas engedélyezését, de csak
atmentileg. Magyarorszag arnyaltabb politikat folytat Oroszorszaggal szemben. Mi
megtapasztaltuk, hogy amikor a nagyhatalmak a fejiink felett 6sszecsapnak, annak
elszenvedé alanyai vagyunk. Rdadasul a gazelldtasunk is Oroszorszagtdl fligg, mikoz-
ben keressik a forrdsok diverzifikdciéjat. Magyarorszag egy kodlcsonos tiszteletben
tartds logikdja mentén alakitja ki politikajat Oroszorszag viszonyaban. Ez valtotta ki
egyes nyugat-eurdpai politikusok szemében azt a nézetet, hogy Magyarorszag Putyin
tréjai falova az Eurdpai Unidban. Ez a narrativa, hasonldan a tomeges migracidohoz
valé viszonyuldshoz, csak szitja a Nyugat-Kelet ellentéteket, erdsiti a széthizé erdket.

Kinaval szemben az EU-nak vannak jogos sérelmei. A reciprocitas hidnya a kereske-
delemben és a beruhazasokban, valamint a szellemi tulajdon védelmének hetyke
kezelése komoly kritikakat valtott ki az Eurdpai Bizottsag és egyes nagy nyugat-eu-
ropai tagorszagok részérdl. A kozép-kelet-eurdpai orszagok probaljak minél jobban
kihasznalni a nyugati orszagokhoz képest még gyerekcip&ben jard kereskedelmi és
beruhdzasi lehetéségeket Kindval. Az Egy Ovezet Egy Ut és a 16+1 (Litvania nemrég
kilépett) kinai kezdeményezésekre gyanakvdan tekintenek a nyugati EU-tagorszagok,
azt sugallva, hogy a volt szocialista orszagok megagyazzak Kina politikai befolya-
sat Eurdpaban. Ez a vélekedés valdszinlileg erdsodni fog, ahogy a kereskedelmi,
befektetési, tudomdanyos és kulturalis kapcsolatok intenzivebbé valnak tobb ko-
zép-kelet-eurdpai orszaggal. A nyugat-eurdpai orszagok ebben az esetben is meg-
osztd magatartast tanusitanak, figyelembe véve, hogy a kereskedelmi forgalom és
a beruhdzasi tevékenységek Kina és Nyugat-Eurépa kozott messze meghaladjak
a kelet-eurdpai orszagokét.

2.4. Szuverenitas

A szuverenitds versus foderalizmus a legvitatottabb kérdés. Mar de Gaulle idejében
is kulcsfontossdagu volt. A Brexitet is ez a téma f(itotte, a global Britain a szuverenitds
teljes mértéki visszaszerzését vizionalta. Mondhatnank, hogy ez a legjelent6sebb
centrifugdlis erd, ami, mint egy alvé vulkan, alkalomadtan a felszinre tor, és lavajaval
olyan sériiléseket okoz a kornyezetében, amelyek hatdsat nehéz el6re megbecsiilni.
Napjainkban a jogallamisag helyzete Lengyelorszaghan és Magyarorszagon borzolja
a kedélyeket. Mindkét orszag azt vallja, hogy az Eurdpai Unid a szervein keresztil
olyan kérdésekben akar dontést hozni, amelyeket a tagorszagok nem ruhdaztak at
az Eurdpai Unidra. llyen példaul a tomeges bevandorlds, ami megvaltoztatna a né-
pesség kulturdlis és vallasi 0sszetételét, vagy a csalad védelme. Még nem tudni,
hogy mi lesz ennek a végkimenete, de itt érdemes egy pillanatra megallni. Bar
a multban mas orszagok, nem kevésbé Németorszag is, kidlltak az alkotmanyos
identitas sérthetetlensége mellett, és vitattak az eurdpai jog feltétlen és korlatok
nélkili els6bbségét a tagorszag jogrendszere felett, a fent emlitett két esetben ismét
kitapinthato egy Kelet-Nyugat kozotti nézetkilonbség. Tobb oka is van annak, hogy
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Eurdpa keleti térfelének egy részén aggallyal tekintenek Briisszel névekvé beleszéla-
sara olyan témakba, amelyeket a tagorszag a sajat belligyének tekint, és amelyeket
véleményik szerint nem ruhaztak at az Unio hataskorébe. Egyfell a kelet-eurdpai
orszagok nem voltak, nem lehettek ott az alapok lefektetésénél, nem vettek részt az
ezt Ovezd vitdkon, mar csak a lisszaboni szerz6dés megsziletésén lehettek jelen, de
ez a szerz6dés nem volt el6zmények nélkiili. MasfelSl az aggdlyokat erGsitik a rossz
tapasztalatok Moszkva uralma alatt. Végil a gyors jélét, amivel az eurdpai unids
tagsag kecsegtetett, elmaradt, ami szintén ndvelheti az ellendllast Briisszellel szem-
ben. Ezek statisztikailag nem mérhet6 érzések, viszont befolyasoljak a politikusok
gondolkodasat annak ellenére, hogy a kelet-eurdpai népek tobbsége az EU-ban latja
a jovGjét. Az se segiti a kelet-nyugati 6sszefogdst, amikor olyan kijelentések hagyjak
el befolyasos nyugati politikus szajat egyes kelet-eurdpai orszagok irdnyaba, hogy
az Eurdpai Unié nem egy ATM, vagy hogy térdre kell kényszeriteni Magyarorszagot.
Ismert, hogy az ilyen kijelentések legtobbszor az adott politikusok sajat lakossagadhoz
szolnak, de azért érdemes ezeket a megszdlaldsokat feleleveniteni, mert ramutat-
nak egy fontos centrifugalis tényez6re, nevezetesen, a kelet-eurdpai orszagokat ki
lehet, ki kell oktatni.

Nem lesz erds, egységes Eurdpai Unid, ha az Uj tagorszagokat nem tekintik egyen-
rangunak. Az egyre szorosabb Eurdpa (ever closer Europe) nem valdsithatd meg
a tagorszagok és polgaraik beleegyezése nélkil. Egység a kilonbségben, szoktdk
hangoztatni, de a kiildnbségeket nem mindig értik meg vagy fogadjak el jé szivvel.
Egy nemzet nemcsak a nyelvében, hanem térténelmében és kulturajaban is él.
A kelet-eurdpaiak curriculumahoz tartozik Nyugat-Eurépa torténelmének isme-
rete. Személyes tapasztalatom, hogy Nyugaton vajmi keveset tudnak — mondjuk
— Magyarorszag, Romania, Bulgdaria, Horvatorszag térténelmérél, népességének
Osszetételérdl.

Ismét elGtérbe kerilt a kérdés, hogy a szOvetségi vagy a szuverén nemzetallamokra
épllé struktura a legjobb Ut a szorosabb és szolidarisabb demokratikus eurdpai
integracio felé. Véleményem szerint a nemzetallamok (nation states) nem veszé-
lyeztetik ezt a torekvést. Ellenkezdleg, a 20. szazadi eurdpai felszabadité haboruk és
a kommunista diktaturdval valé szembenallas a tanulsaga annak, hogy er6s eurdpai
nemzetallamok az eddig kitalalt legjobb egység, koz0sség, ami meg tudja teremteni
a bizalmat és 4ldozatkészséget a szabadsag és a demokracia védelmére. A francia
ellenalldk és a szovetségesek oldalan harcold lengyel katonak a masodik vilaghaboru
idején mint hazdjukhoz hlséges francidk és lengyelek haltak hési halalt. Az 1956-0s
forradalomban és szabadsagharcban felkel6 emberek is mint magyar hazafiak az
orszag flggetlenségért harcoltak. Ezek a példak jol tanusitjdk a nemzeti identitas
er@sségét. Csak erds és dinamikusan fejl6dé nemzetdllamok garantdlhatnak erds
Eurdpai Unidt.

129



Szapdry Gyérgy

130

3. Hogyan tovabb?

A legfontosabb és legnépszer(bb integracids Iépések mar a hatunk mogott vannak:
az egységes piac, Schengen, a kdzos pénz. Még hatravannak azonban fontos Iépések,
amelyek er@sitenék a gazdasagi integraciot és az Eurdpai Unid ellenalld képességét
a jové valsagaival szemben, tovabba a felkésziiltségét is az Uj kihivasokra: a bankunié
befejezése, a szolgdltatasok és tékepiacok tovabbi liberalizacidja, a fiskalis politikak
redlisabb alapon valé 6sszehangolasa az eurozénan beliil, a klimavaltozas kezelé-
se. Meg kell célozni a szorosabb egyiittm(ikodést a kutatdsban és oktatasban és,
horribile dictu, a kilpolitikdban is. Kina felemelkedésével és Amerika geopolitikai
befolyasanak lathato visszaszorulasaval, valamint stratégiai figyelmének Azsia felé
fordulasaval csak egy er8s és 6sszetartdbb Eurdpa tudja megtartani versenyképessé-
gét és befolydsat a kialakuld uj vilagrendben (Szapdry — Plész 2019). Megujult a szan-
dék, hogy az Unid egy gyorsan bevethet6 hadsereget allitson fel. Noha évtizedeken
at kiemelt kérdés volt a kozos védelmi politika, az érdekkilonbségek mindeddig
megakadalyoztak egy eurdpai harci egység létrehozasat, amihez vélhetéen a né-
met ,,Schuldkult” (nemzeti blintudat) is hozzajarulhatott. A geopolitikai valtozasok
remélhet6leg meggydzik a politikusokat Eurdpa védelmi képességének erdsitésére.

Eurdpaban kétségtelenil van egy szoros 0sszetarté er6, ami a gazdasagi érdekeken
tul a kozos, bar viharos torténelemben és a keresztény alapokon nyugvé tarsada-
lom Osszetételében gyokeredzik. Azonban az Ujonnan felszinre tort és fent taglalt
széthuzd erdk sajnos elvonjak a figyelmet a sziikséges reformokrol, és felemésztik
a kivitelezésiikhoz szlikséges energiat. Vitak mindig voltak és mindig is lesznek egy
olyan kdzdsségben, mint az Eurdpai Unid, amelynek tagorszagai kiilonb6z6 nyelvek-
kel és kulturaval és részben eltéré torténelemmel is rendelkeznek. Erés Eurépahoz
annyi kell, hogy minden tagorszag ezeket a kiilonbségeket elfogadja és tiszteletben
tartsa. Ismert, hogy Németorszag és Franciaorszag az eurdpai integracid motorja,
az 6 szoros szovetségik nélkiil az eurdpai projekt nem halad elére. Nem lehet erés,
egységes Eurdpa a kdzép-kelet-eurdpai orszdgok teljes korl egyenrangisaganak
elismerése nélkil sem, ami a kbzos gondolkodasban és egymast torténelmének és
kultirajanak kdlcsonos megismerésén nyugszik. Ahogy Martonyi Janos (2018:109),
Magyarorszag volt kiligyminisztere fogalmaz: ,, K6zép-Eurdpa vitathatatlanul Eurdpa
része... K6zép-Europa egy intenzivebb, siiribb Eurépa. Egy magasabb fordulatszam-
mal rendelkezd Eurdpa.”. Henri Bergson francia filozéfust idézve: ,A j6vé nem az,
ami be fog kévetkezni, hanem az, amit tenni fogunk”.
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Reflexidk — Gottfried Péter ,,Gondolatok az euro
magyarorszagi bevezetése idozitésének dilem-
majarol” esszéjére*

Tertak Elemér

Gondolatok az euro magyarorszdgi bevezetése idézitésének dilemmdjardl cimmel
jelent meg Gottfried Péternek, a Magyar Nemzeti Bank (MNB) Monetdris Tandcsa
tagjdnak esszéje a Hitelintézeti Szemle 2021. évi szeptemberi szamdnak Jévéképiink
cimd rovatdban. E vdlaszcikk az esszé érveit és kbvetkeztetéseit egésziti ki. Az euro
bevezetése feltételeinek teljesitésérél az Eurdpai Bizottsdgnak (EB) és az Eurdpai
Kézponti Banknak (EKB) kétévente legaldbb egyszer jelentést kell tennie Eurdpai
Unio miikédésérdl szolo szerz6dés? 140 (1) bekezdése szerint a Tandcsnak. Gottfried
Péter esszéje azonban tudatosan nem errél szél, hanem arrdl fogalmaz meg fontos
gondolatokat, hogy ha hazdnk mdr teljesitette a feltéteket, akkor mikor és milyen
mds feltételek teljesiilése esetén érdemes a csatlakozds tekintetében vdllalt kéte-
lezettségének eleget tenni. Két ok miatt is idészer(i ezen elgondolkodni: egyfeldl
az EU-ba ndlunk késébb belépett Horvdtorszdg és taldn még Bulgdria is révidesen
csatlakozik az eurobvezethez, s ezzel 6t orszdgra csékken a kiviil maradd orszdgok
szama, mdsfeldl viszont Svédorszag hazdnkndl kilenc évvel kordbban vdlt az EU
tagjavd, azonos kételezettsége van az euro bevezetésére, Iényegében minden csat-
lakozdsi kritériumot teljesit, mégsem tervezi beldthatd idén beliil az eurdt bevezetni.
Emellett azért is idGszerli az elemzés, mert immadr két évtizedes tavlatbol értékelni
lehet és kell, hogy az euro mennyiben vdltotta be a hozzdfiiz6tt reményeket, illetve
az Egyesiilt Kirdlysdgnak — a Gazdasdgi és Monetdris Unié (GMU) elmélyitésének
belsé ,ellenzékének” — a tdvozdsa miként befolydsolja a GMU jévdjét.
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Reflexiok Gottfried Péter esszéjére

1. Bevezetés

Gottfried esszéjét nagy fellitéssel kezdi: ,,Nem dllt meg az EU, illetve az eurozéna
vildggazdasdgi és vildgkereskedelmi részesedésének trendszer(i csékkenése, és nem
sikeriilt a zondn beliili konvergenciat elérni.” (Gottfried 2021:112.)

A szerz6nek abban teljesen igaza van, hogy az euro bevezetése 6ta az Eurdpai Unid
— s benne az eurodvezet — gazdasdga az elmult két évtized soran jelent6s valtoza-
sokon ment keresztill, aminek kovetkeztében az euro bevezetésének inditékai is
Ohatatlanul valtoztak, vagy Uj megyvilagitasba kerultek. A végbement valtozasokat,
a jelenlegi helyzetet, valamint az integracidé varhato fejl6dési irdnyait ezért min-
denképpen értékelni kell a vallalt csatlakozds id6zitésének a mérlegelésekor. Ennek
soran kevésbé mértékado szempontnak tlinik az, hogy az euro bevezetése éta folyta-
tédott az EU, illetve az eurozdna vildggazdasagi és vilagkereskedelmi részesedésének
trendszer(i csokkenése, hiszen mar a kezdettdl fogva sem lehetett hosszu tavua cél
az eurozdna vilaggazdasagi és vilagkereskedelmi részesedésének megérzése vagy
akar novelése. Mar csak azért sem, mert az EU demografiai jellemzéi, illetve a nagy
azsiai orszagok — Kina és India — gazdasagainak mar akkortajt beindult felemelkedése
elGrevetitette annak arnyékat, hogy Eurdpa sulya a vildggazdasagban csdkkenni fog.
Mindazonaltal az euro bevezetése hozott bizonyos elényodket, hiszen példaul mig az
EU vildgkereskedelmi részesedése jelenleg 17 szazalék, addig az euro a vilag tarta-
Iékdevizainak 21 szazalékat teszi ki (IMF 2021), s ez a részesedés magasabb, mint
amennyi az ,eléddevizaké” volt egylttesen 1998-ban (Eichengreen — Mathieson
2000). Persze az a kezdeti remény, miszerint az euro bevezetése visszaszorithatja az
amerikai dollar dominans szerepét, mar hamar szertefoszlott; a dollar részesedése
ugyanis a tartalékdevizdk dsszetételében 1998 éta mit sem csokkent.

Ugyancsak teljesen igaz az, hogy az eurotvezeten bellli régidk kozotti felzarkdzas
nem haladt igazan elGre. Egy tovabbi feszit6 problémat, —amit a szerzé nem emelt
ki az esszéjében — abban ldtok, hogy 2008 6ta az eurodvezetnek az USA nove-
kedésének még a felét sem sikerilt elérnie. Az eurodvezet lassu névekedésének
elsédleges oka a kindlati kapacitasok mérsékelt bévilése, amit féleg a munkaképes
kord népesség folyamatos csokkenése, valamint a teljes termelékenység gyenge
ndvekedése okoz. El6re tekintve sem igéretesek a kilatasok: a demografiai fliggdségi
rdta az EU-ban 2080-ra varhatéan megkétszerez6dik. Ezen a probléman a bevandor-
Ids elméletileg ugyan segithet, de ez sok helyiltt komoly nehézségekbe ttkozik, és
nemkivanatos tarsadalmi és gazdasagi mellékhatdsokkal is jarhat. A termelékenység
tekintetében pedig az okoz gondot, hogy az innovacid, ezen belil a digitalizacié te-
rén az EU mindmaig szamottevd lemaradasban van mind az USA-val, mind Kinaval
szemben, pedig éppen az amerikai gazdasag Uj technoldgidk |étrehozdsa és felhasz-
nalasa terén nyujtott teljesitménye volt az egyik alapveté motivuma a Lisszaboni
Stratégia meghirdetésének 2000 marciusaban.
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2. Az euro bevezetésének indokairdl

A szerz6 érvelésében fontos szerepe van annak, hogy az euro létrehozasat a politikai
megfontoldsok legaldbb annyira befolydsoltdk, mint a gazdasdagiak. A vasfiiggony
leomlasa, a német egység kozeli, Eurdpa Ujraegyesitésének csak kicsit tavolabbi pers-
pektivaja annak idején valdban okkal vetette fel Ujra az eurdpai hatalmi egyensuly
kérdését. F6leg Franciaorszagban valtott ki aggodalmat, hogy vajon az uj kérilmé-
nyek nem vezetnek-e a kialakult stabilitast veszélyezteté német tulsidlyhoz, szamol-
va azzal is, hogy a kelet-kozép-eurdpai régidban Németorszag jelent6s befolydsra
tesz majd szert. A francidk ezért valamilyen biztositékot akartak szerezni arra, hogy
a valtozasok nem vezetnek az egyensuly felboruldasahoz. E veszély kikiiszobolésének
a szolgalataba és feltételélil allitottak a kozos pénzt, mint egy olyan acélpantot a hor-
doén, amely az Uj kortilmények kozott is biztositja a megbonthatatlan 6sszetartozast
legaldbb a német-francia viszonylatban.

Am nemcsak a francia félelmek jatszottak komoly szerepet az euro megsziiletésében,
hanem a német megfontolasok is. Helmut Kohl német kancellar gy vélte, hogy az
euro bevezetése nemcsak a két Németorszag egyesitésének az elfogadtatasahoz
sziikséges, de ahhoz is elengedhetetlen, hogy f6 eurdpai kereskedelmi partnerei
a nemzeti fizet6eszkdzeik leértékelésével ne tehessenek szert elényre a német ter-
mékekkel szemben.

Mindkét befolydsos eurdpai vezetének volt tehat valamilyen mogoéttes célja a mo-
netdris unié létrehozasaval, amibe annak ellenére vagtak bele, hogy szdmos kozgaz-
dasz figyelmeztetett arra, hogy az Eurépai Gazdasagi K6zosség nem alkot ,,optimalis
valutadvezetet”. Azéta a kezdeti inditékok nyomatéka ugyan elenyészett, dm maga
az euro azodta is valdsagos horddpantként tartja 6ssze az eurozonat. Gérogorszag
és Olaszorszag gazdasagi nehézségei kapcsan példaul tobbszor is felmerilt annak
a gondolata, hogy krénikus egyensulyi gondjaikon sokat segithetne az eurodvezet
elhagydsa, dm ezek a javaslatok rendre elvetésre keriiltek, mivel a kivalds olyan
turbulencidkkal jarhat, amelyek a t6le remélt javulas helyett még sulyosabb val-
sagot okozna.?

Az euro egyediségét az jelenti, hogy mogottes egységes allami strukturat nélkiloz6
pénzként hoztdk létre. Kordbban a kdzgazddk a pénzt a kibocsato allam egyik saja-
tossaganak, s6t tulajdonanak tekintették, azonban az eurdval az Eurdpai Gazdasagi
Kozosségnek olyan pénze lett, ami mogott nincs sajat fiskalis hattér, ez pedig ké-
s6bb szinte megoldhatatlannak tlné problémak forrasdva valt. Amikor ugyanis az

2 A valdsag tehdt emlékeztet arra, amit szamos kdzgazdasz szerint legtalalébban az Eagles egyuttes Hotel
California cimd hires slagerének zaré stréfaja fogalmazott meg: ,We are programmed to receive. / You
can check-out any time you like, / But you can never leave!” (,Azért vagyunk, hogy [vendéget] fogadjunk.
/ Kijelentkezhetsz barmikor, / De sosem tévozhatsz!”), Forras: Hotel California lyrics. https://genius.com/
Eagles-hotel-california-lyrics. Let6ltés ideje: 2021. november 9.
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eurodvezetben vélsag bontakozott ki, nehéz volt azt egyértelmlien megallapitani,
hogy a bajok vajon a k6zos pénz emlitett hidtusabdl fakadnak-e (aminek kikiiszo-
bolése az intézményi rendszer befejezését, vagyis a fiskdlis hattér megteremtését
igényli), vagy azok csupan a nemzetkozi t6kearamlas zavarainak mashol is el6fordulo
mintajat kovetik.

Az euroOvezet egy tovabbi konstrukcids hibdja abban gyokerezik, hogy az EU tag-
orszagaiban meglehetGsen eltéré felfogasok vagy filozofidk uralkodnak az integra-
ci6 folyamatardl és fejlédésérdl. A német, vagy altaldnosabban az északi orszagok
integrdcids jovGképe a szabalyok kdvetkezetes és szigoru betartdsan alapul, mig
a francia, illetve a déli orszagok elképzelésében a hangsuly inkabb a rugalmassag,
az alkalmazkododképesség és a szolidaritds szlikségességén van. Az euro létrehozasa
soran az északi felfogas dominalt, s ez hatarozta meg a konkrét szakpolitikai pre-
ferencidkat. A szabalyalapu megkozelités az értékvesztés és a fizetésképtelenség
elkeriilését tartja fontosnak, az ugynevezett erkodlcsi kockazatok miatt pedig tart
a fiskalis ment6csomagok hasznalatatdl. Ezekbél a megfontolasokbdl kiindulva az
Eurdpai Unié mUkodésérdl sz6l6 szerzédés 125. cikke szerint az Unié nem felel
a tagallamok kézponti kormanyzatanak, helyi kozigazgatdsi szerveinek, kozjogi tes-
tuleteinek, egyéb kozintézményeinek vagy kozvallalkozdsainak kotelezettségeiért,
és nem vallalja at azokat; s a tagallamok sem felelnek egy masik tagallam kotele-
zettségeiért, és nem vallaljdk at azokat. Ezenkivil az EKB és a tagallamok kozponti
bankjai nem nyujthatnak kdzvetlendl hitelt az unids és tagallami kozszféra szamara.
Az addssaginstrumentumok tekintetében egyrészt tiltott a kdzszektor altal kibocsa-
tott értékpapirok els6dleges piaci vasarlasa, mdsrészt a masodlagos piacon torténé
vasarlast sem lehet e tilalom kijatszasara felhasznalni. A monetaris finanszirozasnak
a tilalma azonban a déli orszagok csoportjaban késébb a bankok és az dllamhaztartas
kozotti negativ visszacsatolas (,,6rdogi kor”) kialakuldasahoz vezetett, mert a koltség-
vetési hidnyt finanszirozd nemzeti dllamkotvények jelentds dllomanyat a tagorsza-
gok kereskedelmi bankjai halmoztak fel a mérlegeikben (kiakndzva az dllampapirok
altaldnos 0 kockazati sulyozdsat), ,viszonzasul” pedig a gyenge allamhdaztartassal
rendelkez6 kormanyok kimentik az illikviddé valt allampapir-allomany miatt nehéz
helyzetbe keriilé bankokat.

Gottfried szerint ,,A holland vezetés(i un. Hanza-csoport probdlkozik, de er6sen néni
ldtszik a német-francia-déli csoport kbzétti 6sszhang és befolyds. Ezzel egyiitt ne-
héz kompromisszumokat kell kihordani olyan kérdésekben, mint példdul a pénziigyi
kockdzatok megel6zésének és megosztdsdnak célszer(i ardnya, a szolidaritds modja
és mértéke.” (Gottfried 2021:115.)

Gottfriedtdl eltéréen én nem észlelem a német-francia-déli csoport kozotti 6ssz-
hang és befolyas novekedését. Késébb maga a szerz6 is ramutat arra, hogy
»Németorszdg és a zondn beliil vele hasonléan gondolkodd Hollandia, Ausztria,
Finnorszdg, vagy a zondn kiviili Svédorszdg és Ddnia gazdasdgai egyfajta erds
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tdrsadalmi egyeztetésen alapuld piacgazdasdgi modellt alkalmaznak...” (Gottfried
2021:120.). J6l tikrozi ezt, hogy Németorszag ugyan szavakban (idvozolte, am —
legaldbbis a pénziigyi kockdzatok megel6zésének és megosztasanak célszer( ara-
nya, a szolidaritds modja és mértéke tekintetében — nem karolta fel Emmanuel
Macronnak 2017. szeptemberi Eurdpa-politikai kezdeményezését és hasonlé tar-
tézkodassal reagdlt a francia elndknek az Eurdpai Unié polgérait 2019 marciusdban
megszolitd nyilt levelében az ,,eurdpai reneszanszrol” felvazolt elgondolasaira is.
Elméletileg persze a legutdbbi német valasztds utdni Uj kormany hozzaallasa valtoz-
hat, am azt se feledjiik el, hogy a 2022-es francia elnokvalasztas is hozhat valtozast
az eddigi francia elgondoldsokban.

Teljesen egyetértek viszont a szerz6 azon felvetésével, miszerint , Erdekes lehet an-
nak vizsgdlata, hogy mennyire rajzolddik ki olyan mintdzat az eddigi tapasztalatok
alapjan, amely hasznosithato a jovét illetéen. Igaz-e az a gyakran emlegetett min-
tdzat, hogy az euro két tdborba rendezte a tagorszdgokat: a visszatéréen egyensulyi
problémdkba (itk6z6 déliekre és a tartds fizetési és kereskedelmi mérlegtdbblettel
rendelkez6 nyugatiakra.” (Gottfried 2021:119.)

3. Strukturalis kiilonbségek a ,,déliek” és a ,,nyugatiak” k6zott

A lengyel szarmazasu Jan Zielonka oxfordi politolégus professzor szerint az Eurépai
Unidnak nincs erGs és koherens kulturalis identitastudata, még kevésbé létezik egy
eurdpai démosz vagy pdtria (Zielonka 2005:4). Ezt tetézi, hogy a monetdris unid
a politikai fejlédés kilonbozd szintjein 1évé és gazdasagpolitikai szempontbdl eltérd
maodon szervezdd§ allamokat tomarit. Mindebbdl az kévetkezik, hogy az eurodvezet
el6tt allé problémak zéme nem az optimalis valutadvezet elmélete altal feltételezett
aszimmetrikus gazdasagi sokkokbdl, hanem inkdbb a tagallamok gazdasagpolitika-
janak intézményi hatterében fennallé kilonbségekbdl fakad. Ez a kériilmény pedig
neheziti a kozos fizetGeszkdz bevezetése érdekében 1997-ben elfogadott stabilitasi
és novekedési paktum kovetkezetes érvényesitését is. Sokan vannak persze, akik re-
ményei szerint a gazdasagi és monetaris union belll id6ével fokozatosan megsziinnek
ezek az intézményi kiilonbozéségek, am mivel az intézményi felépitmények torté-
nelmi hagyomanyokon nyugszanak, megreformalasuk és 6sszecsiszoldsuk nehézkes
és hosszadalmas folyamatnak igérkezik.

A legfontosabb kilénbség, ami megklilonbozteti az ,,északi” tagallamok , koordi-
nalt piacgazdasagait”, koztiik Németorszagot, Belgiumot, Ausztriat, Finnorszagot
és Hollandiat a foldkozi-tengeri térség orszagaitdl, koztiik Spanyolorszagtdl,
Portugdliatdl, Gorogorszagtol, Olaszorszagtdl és a tobbnyire inkdbb velik szolida-
ris Franciaorszagtol, leginkabb a munkaaddi és munkavallaléi szervezetek, vala-
mint a kormanyzat egylittmUikodése terén figyelhet6 meg. Németorszag jellegze-
tes példaja azoknak az észak-eurdpai gazdasagoknak, amelyek az agazati alapon
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szervez8dG, erGs szakszervezetek és az er6s munkaaddi szovetségek megallapoda-
sai révén képesek a kivitelik elé6mozditasa érdekében kordaban tartani a fajlagos
munkaerékoltséget, mert a szocialis partnerek hozzaszoktak a konszenzusra torek-
v6 egyeztetéshez. Dél-Eurdpa piacgazdasagi modellje viszont ettdl eltér6 mddon
mUkodik. Gordgorszagban, Olaszorszagban, Portugalidban, Spanyolorszagban, de
még Franciaorszdgban is a sokszor gyenge érdekérvényesitd erével biré munkaadaéi
érdekképviseletek olyan politikailag befolyasos szakszervezeti konféderacidkkal ke-
rilnek szembe, amelyek azonban sokszor egymassal szemben is kiizdenek. Bar kor-
manyzati kozrem(ikodéssel a két oldal kozott itt is sziiletnek szocialis paktumok, de
szildrd megegyezésen alapuld tartds bérmegdllapodds tébbnyire nem tud kialakulni.
Ennek kdvetkeztében az exportdgazatokban a kiilpiaci verseny ugyan visszafogja
a béreket, viszont a versenynek nem kitett 4gazatokban szinte alig lehet gatat vetni
a bérkoveteléseknek, ami aztan a gazdasag egészében felhajtja a fajlagos munka-
er6koltséget, rontva az exportérok versenyképességét. Ezt sulyosbitja, hogy a déli
orszagok tobbnyire nem rendelkeznek olyan mindségli szakképzési rendszerrel, ami
el6segitené a magas hozzaadott értékd termelést és a folyamatos innovaciét. Emiatt
a déli orszagokban sok exportdlé cég a viszonylag olcsd, am kvalifikalatlan munka-
erével termelt drukkal kelt versenyre, dm exportképességiiket 1989 utan sulyosan
erodalta a tagjeloltté valt kelet-kozép-eurdpai orszagok vallalkozasaival kibontako-
zott verseny, kés6bb pedig az azsiai orszagok olcsé, am minGségileg versenyképes
kinadlata. Devizaszerzésben ezért a természeti adottsagokat kiaknazo idegenforgalom
szerepe nétt meg, ami sajatos fliggGséget teremtett az északi orszagokbdl és a vilag
mas részeibdl érkez6 turistaktol.

A bemutatott két eltérd piacgazdasagi modellre a monetaris uniénak nyilvanvaléan
eltérd kovetkezményei vannak. A GMU-n belil az eurdt bevezets északi orszagok
folytatni tudtak a mar régdta kovetett exportvezérelt novekedési stratégiaikat.
Raadasul az euro bevezetése utdn a déli szomszédjaik mar nem tudtdk leértéke-
Iéssel ellensulyozni a felhajtott bérszinvonal okozta versenyhatranyukat, sét az
még kedvezett is az északiaknak, mert ,visszafogta” az euro (kiils6) arfolyamanak
a felértékel6dését. Ennek kovetkeztében az ,északi liga”, azon belll Németorszag
kereskedelmi tobblete gyors novekedésnek indult mind az EU-n beliil, mind az EU-n
kivil. Mindennek kovetkezményei kés6bb, az eurovalsag kitorése utan kdlcsonos
vadaskodasokhoz vezetett a két orszagcsoport kozott.

Egyetértek a szerz6vel abban is, hogy valtozatlanul nem megoldott az, hogy féleg
a nagy és befolydsos tagorszagok esetében miként kényszerithet6 ki a stabilitdsi
és novekedési paktum szabdlyainak a kdvetkezetes betartasa, jéllehet fiskalis unié
hidnyaban a monetaris unié stabilitdsdanak a kulcsa a fegyelmezett koltségvetési
politika. Emiatt viszont a kisebb és szegényebb tagorszdgok esetében sem lehet
a szabdlyokat maradéktalanul érvényre juttatni. A tények azt mutatjak, hogy e téren
is érvényesiil az orwelli ,Allatfarm” szabalya, miszerint ,,Minden dllat egyenld, de
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egyes dllatok egyenlébbek a tobbinél.”3. A tulzotthidny-eljards Franciaorszag ese-
tében példaul 2003 6ta 6t esztendd kivételével végig napirenden volt, a Bizottsag
a deficit- és az addssagkorlat sorozatos tullépését mégis mindig nagyvonaltan, meg-
értéen kezelte. De hasonld volt a helyzet Németorszag esetében 2002—2003-ban,
amikor az akkoriban éppen gyengélkedd orszag ugyancsak ,,megért6” felmentést
kapott a kotelezettségeinek a teljesitése aldl. Mds nehéz helyzetbe sodrédott orszag
viszont nem élvezett ehhez hasonld kivételezettséget.

4. Mit tanulhatunk masok példajabdl a magyar eurocsatlakozas tekin-
tetében?

Milyen kovetkeztetések vonhatdk le mindebbdl a magyar eurocsatlakozasra vo-
natkozoan? — teszi fel Gottfried a kérdést. Véleménye szerint harom dimenziéban
érdemes valaszokat keresni:

1. az eurozéna konstrukciéjanak tovabbi alakuldsa,
2. az euro bevezetésének kdvetkezménye Eurdpa-politikdnk mozgasterére,
3. a csatlakozas kozvetlen anyagiakban kalkulalhatd elény-hatrany mérlege.

Erdemes a szerzé altal javasolt harom szempont alapjan kozelebbrdl is megvizsgalni,
hogy mit is hozna Magyarorszdgnak az eurocsatlakozas.

Az euro bevezetése 6ta nem bizonyosodott be, hogy pusztan az eurozénahoz valé
tartozas egyfajta magasabb min&séget jelentene, amibdl kimaradni biztosan hat-
ranyos, illetve amibe belépni bizonyosan el6nyds kovetkezményekkel jarna. Lehet
ugyanis kivil maradva a gazdasag szerkezetét javitani, de lehet bent |éve is lemarad-
ni, ugyanis elsGsorban nem a pénz nemén mulik, hogy az egyes orszagok kozul kik
lesznek hosszabb tavon a vesztesek, és kik a nyertesek. Egy, az IMF munkatarsai altal
az arfolyamrendszerek kapcsan a 2003 és 2016 kozotti id6szakot feldlels vizsgalddas
(Bakker 2017 és Belhocine et al. 2016) szerint példaul a névekedés atlagos litemé-
ben nem mutatkozott |ényeges kiilonbség az eurozéndhoz mar csatlakozott, vagy
az eurdhoz rogzitett arfolyamrendszert alkalmazd orszagok, illetve a rugalmas arfo-
lyammechanizmust miikddtetd orszagok kozott. igy példaul Svédorszag, Csehorszag
vagy Lengyelorszag adatai egyarant azt tanusitjak, hogy ,van élet az eurozéonan kivil
is”. A kiviilmaradds nem sziikségszer(len sujtja a nagy exportdlé véllalatokat, azok
ugyanis az egymas kozotti és kilfoldi partnereikkel valé elszamolasokban tobbnyire
az eurot hasznaljak, ezért ki tudjak kiiszobolni az arfolyamkockazat és a devizakon-
verzié koltségeinek a jelentds részét, emellett kedvezs feltételekkel tudnak eurdban
denominalt hiteleket is felvenni, hiszen bevételeik jelent8s része is e pénznemben

: Orwell, G. (1989): Allatfarm: Tiindérmese. AB fiiggetlen, Eurépa Kényvkiadd, 10. fejezet.
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keletkezik. A nemzetgazdasag azon szektoraiban viszont, ahol a bevételek, illetve
a jovedelmek nemzeti fizetGeszkozben (pl. forintban) keletkeznek, mint példaul
a haztartasok esetében, a keser( tapasztalatok nyoman a devizaaddssag gyakorla-
tilag teljesen megsz(int, a belpiacra szallitd, illetve a szolgaltatdsokat végz6 vallal-
kozasok pedig a nemzeti pénznemben is elegendd hitelhez tudnak jutni, tovabba
az dllamhaztartdsok devizaaddssaga ugyancsak jocskdn csokkent. Igaz, a behozatal
miatt ezekben az orszagokban fennmarad az arfolyamkockazatnak valé kitettség,
de annak mértéke tobbnyire kezelhetének bizonyult. Az eurozénan kiviil maradt,
rugalmas arfolyamrendszert alkalmazd gazdasagok a tapasztalatok szerint jobban
tudtak alkalmazkodni a kilsé sokkhatdsokhoz, ezdltal valamelyest gyorsabban is
tudtak noévekedni, az utébbi id6kben pedig jobban tudtak kivédeni az eurodvezetbdl
»importdlt” deflacids nyomast. Ennek persze dra van, amennyiben naluk valamivel
magasabb az inflacié iteme, s a vasarlder6ben mért konvergencia is hosszabb id6t
vesz igénybe.

A kivil maraddk kozott kiilonodsen tanulsdgos Svédorszag példaja. A svéd kormany
kérésére Lars Calmfors iranyitasaval 1996-ban készitett jelentés (Calmfors 1996)
meggy6z6en megindokolta, hogy az eurodvezethez valé korai, tehat 1999-es csat-
lakozds elhalasztdsa mellett sz6l6 érvek sokkal nyomdsabbak, mint a k6zos pénz
bevezetése melletti indokok. Svédorszag roéviddel az EU-hoz térténd csatlakoza-
sa el6tt sulyos recesszion esett at, ami a GDP 5 szazalékos csokkenését, valamint
a munkanélkiliség 9 szazalékra vald drasztikus novekedését okozta, a koltségvetési
deficit pedig 1993-ban a GDP 13 szazalékara szokott. Ebbdl eredéen a legfontosabb
visszatarto tényez6 a névekvé munkanélkiliségnek és a ndvekvé koltségvetési hidny-
nak a kockazata volt. 1991 és 1993 kozott a relativ fajlagos munkaerdkoltségek 20
szazalékkal csokkentek, ami elsGsorban a svéd korona leértékelésének volt kdszon-
het6. Ezért indokolatlannak tlint az euro avantgard projektjéhez torténd elsietett
csatlakozas, aminek kovetkeztében nagyon korlatozottd valé monetdris eszkdztarral
kellett volna az esetleges Ujabb aszimmetrikus sokkokkal megkiizdenie egy olyan
orszagnak, amelyben a teljes foglalkoztatottsagnak volt politikai prioritdsa. A jelen-
tés ugyanakkor javasolta nyitva hagyni az ajtét az eurodvezetbe térténd belépés
szamara, s ramutatott a GMU-n kivil valé maradas szdmos lehetséges hatranyara
is, igy példaul a politikai marginalizaciéra, a kedvez6tlen arfolyam-ingadozasokra
vagy az eurozdndval folytatott kereskedelem magasabb tranzakcids koltségeire.
A kezdeti tartézkodds gazdasagi indokainak megsz(inte utan a végs6 dontés meg-
hozatalat a kormdany 2003 &szén egy népszavazassal a polgarokra bizta. A népsza-
vazas elutasito volt: a szavazok 55,9 szazaléka ellenezte az euro bevezetését, s csak
42 szazalék tdmogatta. Az exit poll felmérések szerint a szavazatok megoszlasa jol
tikrozte a csatlakozas el6nyeinek és koltségeinek az egyes tarsadalmi csoportok
kozotti varhatd megoszlasat. A nem szavazatok a versenynek nem kitett agazatok-
ban, igy kiilondsen a kdzszféraban foglalkoztatott szavazdk, valamint az alacsony
jovedelmdek, a munkanélkiliek és az alacsonyabb végzettségliek korében, vagyis

139



Tertak Elemér

140

a kozszféra transzfereitdl fligg6é csoportokndl domindltak. Az igen szavazatok ara-
nya a versenyszektorban, a gyors novekedést elért térségekben, valamint a magas
jovedelmiek és a jol képzettek korében volt a legerésebb (Jonung 2004). A svéd
gazdasag a kivilmaradas ellenére is jol teljesit, s az eurokrizis hatdsait is alacsony
munkanélkiliséggel és kiegyensulyozott dllamhdaztartassal vészelte at. Ezért az euro
bevezetését annak idején még erbteljesen tamogatd kézponti bank (Heikensten
1999), valamint a befolyasos nagyvallalati szektor sem szorgalmazta Gjabb ligyddnt6
népszavazas kiirasat, mert nem merdilt fel olyan nyomés indok, ami 18 év sordn meg-
valtoztatta volna a szavazdk véleményét. Kozvetetten ezt tanusitjak a Svédorszagi
Statisztikai Hivatal (SCB) altal rendszeresen készittetett kozvélemény-kutatdsok is,
amelyek szerint a svéd vdlaszaddk tobbsége 2009 6ta szakadatlanul ugy véli, hogy
az eurdt nem kell bevezetni.*

Mint azt az a svéd példa is alatamasztja, Gottfried joggal allapitotta meg, hogy
,0z euro bevezetése nemcsak védéernyét jelent, hanem a nemzeti mozgdstér sziiki-
Iését is. A kérdés tehdt ugy fogalmazhaté meg, hogy inkdbb bizunk-e abban, hogy
a sziikséges vdltozdsokat jobban és gyorsabban le tudjuk vezényelni egyediil, mint
eqgy sokszerepl@s rendszer részeként. Raaddsul az idé szamit. Ha kiilsé sériilékenysé-
glinket gyorsan tudjuk csékkenteni, akkor nagyobb a sikeres kintlét esélye, ha nem,
jobb a nagyobb biztonsdgot jelentd kozdos fedél.” (Gottfried 2021:125.)

Az eurodvezethez eddig csatlakozott kelet- és kdzép-eurdpai orszdgok tapasztalatai
azt mutatjak, hogy valéban profitdltak a tranzakcids koltségek és az arfolyamkoc-
kazat csokkenésébdl szarmazo megtakaritasbol. Emellett tobb orszag kormanya az
euro bevezetésével polgarai szamara a megtakaritasaik értékallésagat és a turiz-
musnak a pénzvaltds megszlinése miatti fellendiilését igérte. A kisebb nemzetgaz-
dasagok szdmara a gyors eurocsatlakozast az emlitett megfontolasokon tul az is
indokolta, hogy szamukra a rugalmas arfolyampolitika alkalmazdsa és fenntartasa
nehezebb feladatot jelent, mint a nagyobb orszagok szamara. Ezt latszik igazolni
az a korilmény is, hogy a 2004. 6ta kivétel nélkil a kisebb méretl gazdasagok ve-
zették be, vagy tervezik bevezetni az eurét. Szlovénia vagy a balti orszagok példaja
azonban azt is tanusitja, hogy a 2008—-2010-es valsagot megeldzd ,,napfényes” id6-
szakban tortént korai csatlakozas az eurovélsag soran fajdalmas belsé leértékelést
— azaz a bérek és jaradékszer( ellatasok nominalis csokkentését — kényszeritett
ki. Szlovakia esetében pedig belpolitikai feszilltségeket okozott, hogy roviddel az
eurocsatlakozas utan a gorog valsag kapcsan felmerdlt terhekbdl — visszamendleges
jelleggel —is részt kellett véllalnia. Az adatok tlikrében az eurozéndba vald belépés
egyetlen orszdgban sem eredményezett szignifikdns gazdasagi elénydket; annak
indokoltsagat inkabb politikai és/vagy tarsadalom-lélektani tényezék igazoltak. igy
pl. a balti allamok esetén az orosz gazdasagi befolyastdl valé teljes fliggetlenedés
vagya, Szlovakia esetén a mediari , 6rokségtél” valdo megszabadulas dhaja, valamint

4 Sweden and the euro. https://en.wikipedia.org/wiki/Sweden_and_the_euro. Letoltés ideje: 2021. november 20.
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a szlovak koronanak a cseh korondhoz képesti kezdeti 1:1-es atvaltasi arfolyamanak
fokozatos romldsa, amit csak az euro bevezetésével sikerllt megallitani. A tarsa-
dalom-lélektani tényez6k fontos szerepét mutatja, hogy az euro bevezetésének
a kiszobén allé Horvatorszagban és Bulgdridban a bevezetés tdmogatottsaga a la-
kossdg korében kisebb, mint példdul Magyarorszag vagy Romania esetében. Ennek
a latszélag paradox jelenségnek a legvaldszin(ibb magyarazata abban van, hogy az
emberek félnek a csatlakozds masutt is megtapasztalt arfelhajté hatdsatdl (Eurdpai
Bizottsdg 2021).

Lengyelorszag és Csehorszag esetében a ,tavolmaraddst” a gazdasagpolitikusok és
az elemz6k tobbsége f6leg az eurodvezethez torténd realkonvergencia még befe-
jezetlen voltaval, valamint a még mindig fenndllé strukturalis kilonbségekkel indo-
koljak. Emellett mindkét orszdag illetékesei azt is hangsulyozzak, hogy a k6z0s pénz
bevezetése a vart el6nyok mellett olyan kotelezettségekkel is jar, amelyek terheit
szintén figyelembe kell venni az eurodvezetbe vald belépés id6zitésérél sz616 dontés
meghozatalaban. igy példaul szamolni kell az Eurépai Stabilitasi Mechanizmusban
torténd tékejegyzéssel, valamint a bankoknak az Egységes Szandlasi Alaphoz valé
hozzajaruldsdval is, s6t most mdr az 6ndll6 bankfelligyeleti rendszert is fel kellene
adni még az euro bevezetése el6tt, vagyis még miel6tt a bankok jogosultta valnanak
az EKB altali refinanszirozasra.

Az integracié felé tett minden Ujabb Iépés tdmogatottsdga valamennyi orszagban
annak flggvénye, hogy milyen varakozasok vannak annak a gazdasagra, illetve az
életszinvonalra gyakorolt hatdsara nézve, azaz hosszu tavu elényokkel jar-e az integ-
racié elmélyitése még akkor is, ha egyesektSl atmeneti dldozatokat kdvetel. Jelenleg
mindkét orszag kormanyzata ugy itéli meg, hogy az eurodvezethez valé gyors csat-
lakozasnak szerény lenne a gazdasagi hozadéka, amivel szemben a kézzel foghatd
terhek korantsem tlinnek elhanyagolhatdnak. Ezért az adott helyzetben a kivarast
tartjak a legjobb stratégianak. Ez 6sszhangban van azzal, hogy a lakossag mind-
két orszagban az atlagosnal kisebb mértékben tartja hazajat felkésziltnek az euro
bevezetésére. Ugyanakkor a lengyelek joval nyitottabbnak tlinnek a bevezetésre,
mint a csehek. A két orszag kozotti kiilonbséget leginkdbb a csatlakozas arfelhajtd
hatasatol vald félelem eltéré intenzitdsa magyarazza (Eurdpai Bizottsdg 2021).

5. Az eurdpai integracid varhato fejl6dése és az euro bevezetése kozotti
kélcsonhatasok

A kivdras cseh és lengyel stratégiaja azért is tlinik most megfontoltnak, mert egye-
I6re az sem vildgos, hogy az eurdpai integrdcio, ezen beliil pedig az eurodvezet
milyen irdnyba fejlédik tovabb. Sok politikus és neves kbozgazda szerint szamos
érv szol amellett, hogy az eddiginél nagyobb koltségvetési hataskorok legyenek
Brisszelre ruhdzva. A jelenleginél nagyobb kiterjedésd, kozosségi szintl koltségvetés
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és nagyobb kozos kockdzatvallalas mellett kétségteleniil szdmos kdzgazdasagi érv
sorakoztathato fel. Viszont az eurdpai intézmények jelenlegi strukturaja és muko-
dése mellett a tovabbi centralizacidénak a legitimacidja a demokracia szempontjabdl
erdsen megkérdgjelezhetd.

Mindazonaltal a kéltségvetési centralizacid hivei a Next Generation EU program
keretében kivételesen vallalt koz6s kockazatot, illetve a hozza kapcsoléddan te-
remtett sajat bevétel szedésének a jogat el6re mutatd és a korszakvaltast jelz6
fontos lépésnek tartjdk. A koronavirus-jarvany negativ hatdsainak enyhitésére ese-
ti jelleggel meghozott egyszeri intézkedések azonban valéjaban a monetaris unié
mellé sziikségesnek tartott fiskdlis unio kiépitését6l még nagyon messze allnak.
Az Eurdpai Unidnak vagy eurodvezetnek nemzetek feletti demokraciava térténé
atalakitdsara vonatkozé eddig megismert elképzeléseknek pedig egyike sem tiinik
jelenleg az 6sszes tagdllamban politikailag keresztilvihetének. (Int6 tanulsaggal
szolgdl erre, hogy az Eurépai Alkotmanyrdol 2005-ben tartott népszavazas az északi
tdborba sorolt Hollandidban és Luxemburgban, illetve az inkdbb a déliekkel tarté
Franciaorszagban egyarant elbukott, jéllehet 1958-ban mindharom orszag alapitdja
volt az Eurdpai Gazdasagi Kozosségnek.) A ténylegesen eurdpai politikai partok,
illetve a kozottik vald hatékony politikai versengés hianyaban ugyanis az eurdpai
intézmények miikodésének demokratikusabba tételére iranyuld legambicidzusabb
elgondoldsok is csak csekély biztositékat igérik a valaszték altali elszdmoltathaté-
sagnak. Rdadasul az eurovalsag, illetve a mostani koronavirus-jarvany kezelésével
kapcsolatos tapasztalatok alapjan tovabbi hatdskdroknek az eurdpai intézményekre,
tehat az Eurdpai Bizottsagra vagy az Eurdpai Parlamentre torténé atruhdzdsanak
a politikai tdmogatottsaga is meglehetdsen alacsonynak igérkezik.

Ennek latszdlag ellentmond, hogy a kdzvéleménykutatdsok szerint az eurdpai vélasz-
tépolgarok tobbsége valtozatlanul elényben részesiti az eurét és az EU-tagsagot. Am
ez a tdmogatds napjainkban korantsem a megtapasztalt el6nyokon alapul, hanem
egyfeldl a Brexit ,,mellékhatasainak” megismerésén, masfel6l azon félelmen, hogy
az eurozdna szétesése miatt egyes tagallamok és polgdraik jelent6s veszteségeket
szenvednének el. Az eurovalsagot kisérd kinos egyezkedések tapasztalatai mar rég
megcéfoltak azt a kezdeti hitet, miszerint a kdzos pénz haszndlata egy olyan koope-
rativ jatékhoz hasonlit, amely minden részvevének nyereséget hoz. A polgarok je-
lentGs része tart attél, hogy az unids szintlivé valé gazdasagpolitikabdl kézzelfoghatd
elényt csak évtizedes tudatos épitkezéssel lehetne realizalni (s a kis tagallamok
szamara még ez sem tlinik biztosnak). S nem teljesen alaptalanul: az eurovalsag-
ra és a virusjarvanyra eddig adott valaszok inkabb egy olyan zérd 6sszeg( jatékra
emlékeztetnek, amelyben az Uj kezdeményezések el6nyei, illetSleg kockazatai és
koltségei egyenlétlenil oszlanak meg a részvevik kdzott. Nem meglepd tehat, hogy
a tagorszagokban érzékelhet6en lelohadt a lelkesedés a gazdasagi és politikai integ-
racié tovabbi elmélyitése irant, s n6tt az eurdpai integracio irant szkeptikus partok

Jévéképliink



Reflexiok Gottfried Péter esszéjére

befolydsa. Beldthatd idén beliil tehdt nehéz lesz az eurdpai szerz6dések modosi-
tasahoz sziikséges tobbségi tamogatast megszerezni, enélkil viszont az integracid
min&ségi valtoztatasa sem lehetséges.

Am nem csupdn az integracié jovéjére vonatkozo vizidk kapcsan meriilhetnek fel
kétségek, hanem amiatt is, hogy az eurozdéna kézponti bankja, az EKB miként tudja
majd kivezetni a hatalmasra duzzadt allamkotvény-vasarlasi programjait, beleértve
a 2020-ban Pandémias Vészhelyzeti Eszk6zvasarlasi Programot (PEPP). Kivaltképpen
azért, mert ezek a programok szinte korlatlan 6sszeg(ek, allokaciéjukat pedig nem
kototte meg sem a tagallamoknak az EKB alapt&kéjében vald részesedése, sem pedig
a kibocsatott kotvények valamilyen aranyositott fels6é hatara. Minthogy pedig az EKB
gyakorlatilag kiiktatta a piac szerepét az ingatag koltségvetéssel rendelkezé tagalla-
mok allampapirjainak a kibocsatasaban, s ezeknek a jelent8s része az EKB portfoli-
ojaba kerlilt, a szorult helyzetben Iévé kormanyok nagyobb mértékben névelhették
kiadasaikat és addssagukat, mint amit a stabilitasi és névekedési paktum megenged,
s amekkora anyagi felel6sség 6ket az alaptSke-részesedésiik alapjan terheli. Kilon
elgondolkodtaté az, hogy a megengedettnél nagyobb mértéki eladésodas f6leg az
eurodvezet tagallamait jellemzi: a GDP-hez viszonyitott eladésodottsagi rata 2020
végén az EU egészében 75,9 szazalék, az eurodvezetben pedig 85,8 szazalék volt.
A paktum kovetelményei aldl a koronavirus-jarvany gazdasagi hatasai miatt atme-
netileg ugyan valamennyi tagorszag felmentést kapott, a tirelmi id6 lejarta utdn
pedig valdszin(ileg sor kerl a fels6 addssagkorlat mértékének valamilyen felilvizs-
gdlatdra is, de ett6l az addssdg nyomaszto terhe fennmarad. Az eddig felgyllemlett
kockazatok valamekkora része pedig dhatatlanul az euroévezetbe Ujonnan belép&kre
is haramlani fog, mikozben kérdéses, hogy ennek fejében milyen engedményekre
szamithatnak az eurodvezethez csatlakozd orszagok. Tetézi ezt a problémat, hogy
az EKB 2014 juniusatdl fokozatosan csokkentette az irdnyadd kamatlabakat, amig
2019 szeptemberében el nem érte a —0,5 szazalékot a betéti rendelkezésre allas
tekintetében. A kamatlabak leszoritasaval az EKB els6sorban az eurozéna bankjainak
a hitelezési aktivitasat kivanta serkenteni a gazdasag élénkitése végett (Schnabel
2020). Ennek a kamatpolitikdnak azonban jarulékos mellékhatdsa is volt, ameny-
nyiben jelent8s jovedelemtranszfert valdsitott meg a megtakaritdk rovasara és az
addsok javara, ezen belil jécskdn csokkentve a megengedettnél nagyobb mértékben
eladdsodott tagorszagok koltségvetését terhelé kamatkiadasokat. A koronavirus-jar-
vany kovetkezményei, koztiik az elhalasztott kereslet megjelenése és az eurozéna-
ban emiatt is az EKB inflacids céljat immar meghaladd mérték( inflacié azonban
mar nem teszi lehet6vé ennek a kamatpolitikanak a tartds folytatasat, ami viszont
6hatatlanul megnéveli a felduzzadt adéssagok miatti kockazatot. Osszességében te-
hat az eurodvezethez valé csatlakozas egyelGre nem kecsegtet kedvezd kilatasokkal.
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6. Kovetkeztetések Magyarorszag szamara

Az el6z6ekben kifejtettek miatt Magyarorszag és — az eurodvezethez rovidesen csat-
lakozé Horvatorszdgot meg Bulgariat leszamitva — az eurozénan kiviili négy orszag
szempontjabdl nézve kétséges, hogy a mihamarabbi csatlakozassal jol jarnanak. Mint
arra mar 13 esztendeje Darvas Zsolt és Szapary Gyorgy intettek: ,,a gazdasdg egy
fére juto jévedelemben mért kezdeti fejlettségi szintje, valamint a redlkonvergencia
sebessége kihatnak a kévetendd stratégidkra és a belépés iddzitésére.” (Darvas —
Szapdry 2008:833.)

A csatlakozas idealis id6pontja akkora tehetS, amikor a nemzetkozi versenyképes-
ségiinket sikeriil legaldbb a tagallami mezény fels6 harmadahoz felzarkdztatni, illet-
ve amikorra az eurozéna mar megbirkdzott a felgyllemlett problémaival, s ezaltal
kiszamithatéva vdlnak a csatlakozas konkrét feltételei és varhaté kdvetkezményei.
Mindez azonban akdr még hosszu éveket is igénybe vehet. A csatlakozds hossza-
dalmassagat jozanul sejtik a kiviil maradd orszagok polgarai is: az Eurobarométer
felmérése szerint tizb6l négy valaszadd szerint orszadgdban az euro bevezetése csak
tizéves tavlaton belll térténik meg, s6t a megkérdezettek 17 és 51 szazalék kdzotti
hanyada ugy véli, hogy az euro bevezetésére egyaltalan nem kerl sor (Eurdpai
Bizottsdg 2021).
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Mi okoz inflaciot? — A jegybanki politikak és az
inflacié kapcsolata*

Balogh Andrds

Jelen cikk gazdasdgtorténeti példdkon és vdlsagtapasztalatokon keresztiil vizsgdlja,
hogy milyen tényezbk jarulnak hozza a magas inflacioval jellemezhetd idészakok
kialakuldsdhoz, kiemelten értékelve a gazdasdgpolitikai dgak szerepét. A gazdasdg-
politikai megfontoldsok hdtterében meghtzodd kézgazdasdgi elméletekre utalva az
irds réviden bemutat egy feltérekvé megkézelitést is, a modern monetdris elméletet,
rdmutatva annak infldcidval kapcsolatos lizeneteire.

1. Bevezetés

Az elmult évtizedek relative alacsony inflacids ratainak okat sokan probaltdk mar
feltarni. Az 1970-es évek nemzetkozi szinten tapasztalt magas inflaciéjat kovet6
években észszer(i magyarazatnak latszott, hogy a megfelel6 monetdris politika és
a latszdlag jol miikédé, uralkodd kozgazdasagi irdnyzatok mellett az egyre nyitot-
tabba valé globalis kereskedelem, példaul Kina belépése a vilagpiacra tdmogatta az
alacsony inflacids kornyezetet. Azt kdvetben, hogy a 2008—2009-es valsag feltarta
a felszin alatt kialakult pénzligyi egyensulytalansagokat, a jegybankok altal a pénz-
lgyi rendszerbe juttatott hatalmas mértékd likviditas nem gy(rizott be a redlgaz-
dasagi szféraba, ezaltal az inflacids ratdk sem kezdtek emelkedni. A 2008—2009-es
valsagot elhizddo kilabalasi periddus kovette. A gazdasagpolitikai agak célja tobbé
nem az inflacié leszoritasa, hanem annak célra emelése volt.

A 2020-ban kitort koronavirus-valsag okozéja egy egészségligyi vészhelyzet volt,
nem pedig a gazdasdgi és pénziigyi rendszer strukturdlis problémadi. A kilabalds meg-
induldsat kovet6en ebben a kérnyezetben a kereslet gyorsabban all helyre, mint
a kindlat, tekintve, hogy a kordbbi kapacitdsokhoz valé visszatérés eréforras- és
idSigényes. Ez a surlddas természetszer(ileg vezet el a megemelkedett inflacidhoz
egy tulkeresletes allapoton keresztiil. Ezt a hatdst er6siti, hogy a gazdasdgpolitikai
agak hatalmas mennyiségu likviditast juttattak a gazdasagba. Valtozast jelentett
viszont, hogy a programok nagyobb célzottsag és erdteljesebb egyuttm(ikodés
mellett mentek végbe a gazdasagpolitikai agak kozott. Tekintve a megemelkedett
inflacié hatterében meghtzddo tényez6ket, szdmos dontéshozd a jelenség dtmeneti
jellegét hangsulyozza. Amennyiben azonban a jelenlegi magas inflaciés folyamatok

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlentil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Balogh Andrds a Magyar Nemzeti Bank k6zgazdasdgi elemzdje. Email: baloghan@mnb.hu
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beépiilnek a szereplSk varakozasaiba és hatast gyakorolnak dontéseikre, a részben
atmeneti tényez6k dltal okozott inflacid tartdssa vélhat. Egy feltorekvd kdzgazdasagi
megkozelités, a modern monetaris elmélet? alapjan azonban a gazdasag aktudlis
allapotabdl kovetkez6en sem vehetjlik biztosra, hogy a jelenleg tapasztalt magas
ardinamika tartdssa valik a jovGben.

2. Az inflacid torténelmi tavlatokbol

Ha célunk a koronavirus-jarvanyt kovetéen megjelend inflaciéo megértése, vizsgala-
tunk egyik fontos allomasa a torténelmi tapasztalatok 6sszegzése lehet. Az Egyesiilt
Allamokban tébb mint 150 év inflaciés adatai alapjan elmondhatd, hogy kifejezetten
magas inflacids idGszakok ritkan és kevés kivétellel viszonylag révid ideig alltak fenn,
jellemz&en haborukhoz és valsagokhoz kapcsolddva (1. dbra).

1. dbra
Az inflacié alakulasa az Egyesiilt Allamokban
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Fontos kivételt jelent azonban az 1970-es évek. A korszakot az angolszdsz szakiro-
dalomban a Great Inflation, vagyis a ,Nagy Inflacié” id6szakaként irjak le, ekkor
szamos tényez6 nyoman tébb mint egy évtizeden at maradt fenn a magas inflacio.
Mig a 60-as években az amerikai CPl-arindex inflacidja atlagosan 2,4 szdzalékon
alakult, az 1970-es években ez az érték 7,1 szdzalék volt. A magas inflacié hatteré-
ben nagy szerepet jatszott az els6 és a mdsodik olajvalsag 1973-1974-ben, illetve

1 Modern Monetary Theory (MMT)
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1979-ben. Azonban a magas nyersanyagarak 6nmagukban nem garantéljak a magas
inflacié tartdssagat, sokkal inkdbb meghatarozé volt a gazdasagpolitikai dontéshozdk
hozzadllasa az inflaciéhoz.

A gazdasdgpolitikat szamottev6en meghataroztak a vietnami haboruhoz kapcsolédé
koltségvetési kiadasok, illetve a Bretton Woods-i aranystandard rendszer felbomldsa.
Ekkor a dontéshozdk szamara mar jé ideje a teljes foglalkoztatottsag megteremtése
volt az egyik legfontosabb cél. Ekozben a dontéseket a Phillips-gorbe szemlélete
hatotta at, vagyis a dontéshozdk ugy tartottdk, hogy az inflacid visszafogasa csak
a munkanélkiliség novekedésén keresztil érheté el. Az olajar-emelkedést a kdz-
gazdaszok a jegybank hatdskorén kivili tényezének tekintették, azonban az altala
okozott munkanélkiliséget nem. Ebben az 6sszevetésben a foglalkoztatottsagi szem-
pontok nagyobb prioritast élveztek. Az inflacié magas maradt, a Federal Reserve
teret adott a novekvé fiskalis egyensulytalansagoknak, mikozben a munkanélkiiliség
nem csokkent (Bryan 2013).

Az ardinamika mérsékldését végil a gazdasagpolitika és a kdzgazdasagi megko-
zelités szamottevd valtozasa hozta csak el. Az 1970-es évek végére az Egyesiilt
Allamokban az inflacié egyértelm(i ellenséggé valt a lakossag szemében: a kor-
manyzat és a gazdasagpolitika irdnti bizalom megcsappant, az izleti beruhazasok
lassultak. 1979-re, amikor Paul Volcker kerilt a Fed élére, az uralkodd szélirany
megfordult: az arstabilitast és a teljes foglalkoztatottsdgot célzd politika kulcsaként
mar az inflacid leszoritasat tekintették. Volcker egyértelm(ivé tette a Fed elkotele-
zettségét az inflacid elleni kiizdelemben, a kamatemelések mellett a tartaléknove-
kedés Utemét alakitva szoritotta le az inflacidt. Emellett az inflacio leszoritasaban
kormanyzati oldalrél komoly tdmogatdst jelentett a munkaer8piac fokozatos libe-
ralizaldsa, illetve a szakszervezetek szerepének mérséklése is (Peters 2008). A siker
nem érkezett azonnal, ugyanakkor a hiteles, arstabilitast célzé monetaris politika
évtizedekre megalapozta az inflacié kordaban tartdsat.

Ugyanebben az id6ben az Egyesult Kiralysagban is hasonlé folyamatok jatszédtak
le. Az 1979-ben alakult Thatcher-kormany vezetésével torténé munkaerdpiaci li-
beralizacié mellett a Milton Friedman altal fémjelzett monetarizmus nemzetkozi
el6retorésével 6sszhangban az inflacid monetaris jellegét hangsulyozo szigoru ira-
nyultsagu jegybanki politika véguil az Egyesult Kirdlysagban is elhozta az inflacié
mérséklédését (DiCecio — Nelson 2009).

A ,Nagy Inflacid” idGszakat 25 évnyi ,békeidd” kovette az inflacid terén. A jegyban-
kok ez idG alatt egyre szélesebb korben tértek at az inflacids célkbvetésre, a gaz-
dasdgstruktura szamottev6en megvaltozott, megatrendek, mint a globalizacié és
a digitalizacio, valamint a szolgaltatdsok szerepének névekedése egyarant az alacso-
nyabb és kisebb volatilitdsu inflacié felé mutatott, mikdzben a jelentésebb sokkok
is elkerlilték ezt az id6szakot. A jo gazdasagpolitika latszélag eredményt hozott,
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elfedte azonban mindazt a pénzligyi egyensulytalansagot, amit aztan a 2008—2009-
es valsag konyortelendl a felszinre hozott. A valsag kitorésével az alacsony inflacid
évtizedei nem értek véget. Ekkor azonban a visszafogott ardinamika mar fenyegetést
jelentett, ugyanis a deflacié rémét vetitette elGre. A széljards ismét valtozott, a gaz-
dasagi aktivitas felélesztése mellett fontossa valt az arszinvonal jegybanki célokkal
0sszhangban lévé emelése is.

3. A 2008-as valsagkezelés fogyasztoi inflaciot nem okozott, de esz-
kézar-inflaciot igen

A 2008-as globalis pénzligyi valsag jelentGs kihivas elé allitotta a gazdasagpolitikai
dontéshozdkat, ami a monetaris politika teriletére is érvényes volt. Egyrészt a val-
sag kezdeti, akut szakaszaban szamos orszagban gyors beavatkozasra volt sziikség
a bankrendszer stabilitdsanak és megfelel6 mikodésének biztositasa, valamint
a piaci folyamatokban tapasztalt zavarok enyhitése érdekében. Mdsrészt rendkiviil
elhuzéddnak bizonyult a valsag, igy annak kezelése elengedhetetlenné tette Ujsze-
rd monetaris politikai eszkdzok alkalmazasat. A vdlsag kezdeti, akut szakaszaban
tobbnyire kiilonbozé likviditasnyujtéd intézkedésekkel probaltak helyreallitani a jegy-
bankok a bankkozi piaci zavarokat és a pénziigyi stabilitast. Emellett a kedvezétlen
makrogazdasagi folyamatokra jelent6s monetaris lazitassal reagaltak: el6szor az
irdnyadd kamatot csokkentették a jegybankok, ami azonban viszonylag révid idén
belll elérte vagy megkdzelitette effektiv alsoé korlatjat.

Az irdnyadd kamat alsé korlatjanak problémajara valaszként elGszor a Federal
Reserve, majd mas jegybankok is mennyiségi lazité intézkedéseket vezettek be.
Emellett a jegybankok tobbsége elGretekintd irdnymutatassal igyekezett mérsékelni
a gazdasdgi szerepl6k hosszabb tavu kamatvarakozasait a tovabbi monetaris lazitds
biztositasa érdekében. A globalisan meghatédrozé jegybankok mellett szamos egyéb
kézponti bank is kivételesen laza monetdris politikat folytatott a valsagot kdvet6en.
Kevés kivételtdl eltekintve altaldnossagban elmondhatd, hogy a nemkonvencionalis
lazité intézkedések kovetkeztében a jegybankok mérlegf66sszege a valsagot kove-
t6en érdemben nétt (2. dbra). A Fed GDP-aranyos mérlegf6osszege b6 10 év alatt
tobb mint haromszorososara, mig az EKB mérlege kdzel hdromszorosdra ndévekedett.
A japan jegybank GDP-ardanyos mérlegf6dsszege kozel egy évtized alatt tobb mint
négyszeresére emelkedett A mérlegbdviilések hatterében féként az eszkézvasarlasi
programok alltak.
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2. adbra
Jegybanki mérlegbdviilések felbontasa a targyévi GDP aranyaban
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Megjegyzés: Japdn esetében a részletes mérlegre vonatkozo legkordbbi adat — amely konzisztens
a késébbi mérlegadatokkal — 2011 elejére vonatkozik.

Forrds: Kézponti bankok honlapjai, FRED, Eurostat, japdn Cabinet Office

Az adott gazdasagok pénziigyi rendszerének sajatossagai, illetve a valsag soran
felszinre keriilt problémak karakterében meghataroztak az egyes eszkozvasarlasi
programok eredményességét. Ugyanakkor a programok osszességében sikeresen
meérsékelték a hosszu hozamokat, noha az EKB esetében az eurodvezet kiilonb6z6
régidira eltéré hatassal voltak (Eser — Schwaab 2016). Emellett a programok hozza-
jarultak egyes eszkdzarak inflacidjanak emelkedéséhez: a fejlett t6zsdeindexek, az
ingatlan- és nyersanyagarak tobbsége jelentésen emelkedett. Az eszkozar-emelke-
dést jol reprezentalja, hogy az évtized végére az amerikai S&P 500 index tébb mint
haromszorosara, a NASDAQ kozel négyszeresére emelkedett, mig a német DAX
index és a japan Nikkei index dupldzott a 2010 elején regisztralt értékhez képest.

Az eszkozvasarlasi programok ugyanakkor nem teljesitették teljes mértékben az ere-
detileg elvart célokat. A programok redlgazdasdgi hatdsai vitatottak: a szakirodalom
altal becsult makrogazdasagi valtozok kozott nagyok a killonbségek (tobbek kozott:
Engen et al. 2015; Weale — Wieladek 2016; Baumeister — Benati 2010; Hammerman
et al. 2019; Andrade et al. 2016). Az inflacids ratdk tovabbra is elmaradtak a jegy-
banki céloktdl a valsagot kdvetben. Ezen felill, a becslések alapjan az Gjabb és Ujabb
eszkOzvasarlasi programok addicionalis redlgazdasagi hatasa csokken6 mértékiinek
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bizonyult (Chung et al. 2011). A valds redlgazdasagi hatds megismerését tovabb
bonyolitja az is, hogy nehéz mérni a programok pontos hatasat.

Az eszkozvasarlasok mogott meghuzdédé elképzelés szerint a jegybank vasarlasai
kovetkeztében a hosszu pénzpiaci hozamok mérsékliédésével relative jovedelme-
z6bbé valik a redlgazdasagi hitelezés a bankok szamdra, aminek hatasara emelkedik
a fogyasztas és a beruhdzas is, ami végsé soron a redlgazdasag és az inflacié nove-
kedését eredményezi. Ugyanakkor a valdsagban a transzmisszids lancok hossziak
és sériltek voltak. A jegybanki eszkdzvasarlasi programok hatdsara kedvezé téke- és
arupiaci befektetési lehet&ségek nyiltak, ami végs6 soron magasabb megtakaritasi
ratat eredményezett. A mérsékl6d6é hozamok igy az eszkdzarak emelkedését tdmo-
gattak a redlgazdasagi ndvekedés és inflacié emelése helyett.

Az elmaradt, vitatott realgazdasagi hatds mogott tobb ok huzédhat meg. Az egyik
ilyen, hogy a valsag kitérésekor a maganszektor nagymértékben el volt addsodva,
ami hatdssal volt a fogyasztdsi és beruhazdsi dontésekre a valsag id&szaka alatt és
az azt kovet6 években is. Emiatt a maganszektor elhizédé mérlegkiigazitast hajtott
végre, ami gatolta a programok hatékony realgazdasagi begy(ir(izését (Csortos —
Szalai 2015). Emellett a monetaris és a fiskalis politika kozott nem volt megfelel§
koordinacio: a globdlisan meghatadrozé jegybankok ugyan nagy volumend( progra-
mokat hajtottak végre, de a kormdnyzati keresletélénkit6 programok elmaradtak
(Aizenman — Pasricha 2010). A monetaris és fiskalis politikai koordindcié kilondsen
az eurozénaban Utkozott akadalyokba, ami hozzajarulhatott a vartnal csekélyebb
mértékl makrogazdasagi hatdsokhoz. Mindezek mellett az elmult évtizedekben
megvaltozott az inflacid természete: gyengililt a gazdasagi ciklus és az inflacié kozot-
ti kapcsolat eréssége (Balatoni 2018). Olyan megatrendek (példdul a demografiai
folyamatok, digitalizacid vagy a globalizacid) er6sddtek tovabb, amelyek az inflacié
mérséklédésének iranyaba hathatnak.

4. Miért hozhat inflaciot a koronavirus-jarvany?

A jelenlegi valsagot a 2008-ashoz képest eltéré karakterisztika jellemzi. Fontos k-
I6nbség a két valsag kozott, hogy a jelenlegi valsag kivaltd oka nem a gazdasagi
és a pénzligyi rendszer strukturalis hidnyossagaibdl ered, mint 2008-ban. Emellett
a koronavirus-jarvany okozta valsag soran nem volt hitelsz(ike, a hitelpiacok mko-
déképesek maradtak. Ez f6ként annak koszonhetd, hogy a 2008-as valsag a pénzligyi
rendszerek és a prudencidlis politikdk megerdsodését hozta el, igy a koronavirus-jar-
vany negativ gazdasagi hatasai stabil pénzlgyi rendszerek mellett érvényesultek.
Segitette a mostani valsag kezelését tovabba, hogy a 2008-as valsag soran a jegyban-
koknak el kellett sajatitaniuk a nemkonvencionalis eszk6zok alkalmazasat, amelyek
azota az eszkoztar szerves részeivé valtak. Mindezen tényezdket figyelembe véve
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a kilabalast a koronavirus-jarvany terjedésének eredményes megfékezése hatarozza
meg.

A valsagra adott gazdasagpolitikai reakcid gyors és hatdrozott volt a fejlett gaz-
dasagokban. A globdlisan meghatdrozoé jegybankok mérlegei a korabbi valsaghoz
képest nagyobb mértékben névekedtek: 2008 és 2013 kozott a fejlett jegybankok
GDP-aranyos mérlegf60sszege jellemzGen atlagosan 2—4 szazalékponttal emelke-
dett évente, mig a 2020. februart kdvets egy évben 14-28 szazalékpontos néveke-
dést figyelhettliink meg. Ez f6ként a jegybanki programok nagyobb volumenének
kdszonhetS. A programok célzottabban is valdsultak meg, hozzajarulva a piacok
likviditasi helyzetének megG6rzéséhez. A vélsagkezelést tAmogatta a monetaris és
fiskalis politika kozotti er6sebb koordinacid is, aminek kdszonhetéen tébb program
jegybanki-kormanyzati egylttmkodésbdl sziiletett. Hazankban ilyen példaul a hi-
telmoratdrium, amely tdmogatta a maganszektor keresletének stabilitasat a valsag
alatt. Emellett a kormdanyzatok szamottevé gazdasagélénkité fiskalis programot haj-
tottak végre. Mindezek hatdsdra mérsékeltebb munkaer6piaci visszaesés valdsult
meg. A szamottevd allami szerepvallalds eredményeként az adllamaddssag-ratak
intenziven emelkedtek (3. dbra).

3. abra
A GDP-aranyos brutté allamadéssag alakulasa a G20 orszagokban
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A rovid id6 alatt véghez vitt hatalmas mérték(i jegybanki programok eredményeként
kibocsatott pénzmennyiség, vagyis a monetaris bazis mind az Egyesiilt Allamokban,
mind az eurozénaban ériasi mértékben emelkedett. 2021 augusztusara a 2020.
janudri értékhez képest a pénzmennyiség az eurodvezetben kozel 40 szdzalékkal,
mig az USA-ban tobb mint 80 szdzalékkal béviilt. Bar a béviilés mértéke jelentSs
volt, meg kell jegyezni, hogy a pénzmennyiség ndovekedése nem sziikségszerlien
jar az inflacié megugrasaval: amennyiben nem a fogyasztasban csapddik le, hanem
a haztartdsok megtakaritdsaban, illetve a vallalatok mérlegtisztitasaban, a fogyasztdi
arak terén nem véarhato érdemi gyorsulas (Bofinger 2020).

Mikozben a koronavirus-valsag kezelése ritkan latott egyetértésben zajlott a jegy-
bankok és a kormanyzatok kozott, egyes vélemények magat a valsagkezelést tekintik
potencialis inflacios hatasunak. Az érvelés szerint a koronavirus-valsag, amellett,
hogy részben keresleti sokkot is jelentett, ardanyaiban a kindlati oldalon hozott elhu-
z6dd negativ hatdsokat. Ezzel szemben a gazdasagpolitikai dgak valsdgkezelésének
hatterében f6ként a kereslet élénkitése allt, ami tovabb mélyitheti a szakadékot a ki-
nalat és a kereslet kdzott, potencidlisan erdsitve az inflaciés hatdsokat (Larsen 2021).

Mindenesetre az inflacid ismét megjelent: az eurozénaban a tavalyi év utolsé hoé-
napjainak negativ inflacids ratdja mara 3 szazalék folé emelkedett. 2021 elsé felében
atlagosan minden fontosabb nyersanyag ara elérte vagy akar 70 szazalékkal megha-
ladta a valsdg el6tti, 2019-es szintet. A globalis értéklancok kereslethez viszonyitott
lassabb helyreadlldsa a globdlis szallitmanyozdsban és az ipari termelésben fokozédd
koltségnyomashoz vezetett. A Kindbdl Eurépaba iranyuld szallitmanyok koltsége
2021. szeptember elejére a 2020. juniusi szintrél tdbb mint 8,5-szeresére nétt.

Az Ujranyitassal jaro inflacids hatdsok, a nyersanyagarak és a szallitasi koltségek
globdlis emelkedése, bar kulon-kilon atmeneti tényez6knek tekinthetbk, azzal a koc-
kazattal jarnak, hogy az ebbdl kdvetkez6 magasabb ardinamika, tarsulva a valsag-
kezelés keresleti hatasaival, beépiil a gazdasagi szerepl6k varakozdsaiba, aminek
kovetkeztében a jelenleg tapasztalt magas inflacids kornyezet tartésan fennmarad-
hat. A nyersanyagdrak emelkedése tovabbi piaci spekulacidéra nyit teret, ami az arak
tovabbi emelkedése felé hathat. A feszesed6 munkaer&piac mellett emelkedé bérek
szintén a magasabb inflacid tartdsabb fennallasa felé mutatnak, mikozben akar
egy ar-bér spirdl kialakulasahoz is vezethetnek. A varakozasok szerepét jol tiikrozi,
hogy az amerikai és az eurdpai hosszu tavu inflacids varakozdsok 2020 kdzepétdl
folyamatosan emelkednek, mikdzben az Egyesiilt Allamok esetében 2020 &szétdl
mar folyamatosan a cél felett alakulnak.
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A fentieken tul az uralkodé globalis megatrendek egy része strukturalis tényezéként
hosszabb tavon mutathat relative magasabb inflacid felé. A klimavaltozas a nyers-
anyagarak szempontjabodl tovabbi inflacids hatdst jelenthet, rdadasul a csokkend
munkaképes koru lakossdag feszesebb munkaerépiacokat, és igy magasabb bérszintet
vonhat maga utdn. A koronavirus-jarvannyal, valamint az elmult évek geopoliti-
kai fejleményeivel a vilag a globalizacid iranyabdl elmozdult a deglobalizacié vagy
regiondlis integracié felé. A gazdasagok, nagyhatalmak zartabba valdsa a globdlis
ellatasi lanc toredezettségét és a regiondlis gazdasagpolitikdk és termelési lancok
felértékel6dését hozhatja el. Az 4tmenet az Ujraszervez6dd ellatasi lancok miatt
szintén arnovel6 hatasu lehet.

Az 1970-es évek ,,Nagy Inflacid”-jahoz hasonldan a kéltségoldali inflacié az emelkedd
nyersanyagarak és szallitasi koltségek képében ismét jelen van. Ezenkivil a gaz-
dasagpolitikai dgak altal véghezvitt valsagkezelési intézkedések bizonyos keretek
kozott hozzajarulhatnak az inflacid tartdssa vdlasahoz, tekintve, hogy az élénkilé
kereslet egy lassan helyredlld kinalattal parosul. Ebben a keretben fontos szerep
jut a varakozasoknak.

5. A modern monetaris elmélet (MMT) bemutatasa

Az elmult évszdzadban a valsdgok mindig az Ujabb kdzgazdasagi elméletek meg-
er6sodését hoztak el. Az 1929-ben kezd6dd6 nagy gazdasagi vilagvalsdg nyomdn
a keynes-i kdozgazdasagtan tort el6re. Az 1970-es évek ,,Nagy Inflacié”-jara valaszul
a friedmani gondolatok és a monetarizmus kerilt el6térbe, a gazdasagpolitikai vi-
takban pedig a 2008-ban kezd6dé globalis pénziigyi valsag idején egyre tobbszor az
ugynevezett modern monetaris elmélet (MMT) gondolatai jelentek meg.

A modern monetdris elmélet alapfeltevése szerint az inflaciés nyomas attél flgg,
hogy a gazdasagban a kapacitadsok mennyire vannak alul- vagy éppen tulhasznalva
(Powell 2020). Mindez annyit jelent, hogy ameddig a gazdasag a teljes kapacitaski-
hasznaltsag felé halad, nem fenyeget a tartdsan magas inflacié veszélye. Az MMT
képviselSi ugyanakkor késébb arnyaltdk az elméletet: az inflacié emelkedésének
szamos forrasa létezik, amit nem a kereslet altaldnos allapota tiikroz. Emiatt szekto-
ralisan is fontos vizsgalni a kapacitaskihasznaltsagot, akkor is, ha a gazdasag egésze
még elmarad a teljes kapacitaskihasznaltsagtél (FT 2019).

A gazdasagpolitika tekintetében az MMT szerint a fiskalis politikdé a f6szerep, amely-
ja az alul- vagy éppen tulhasznalas melletti helyzeteket (Szalai 2019). A korrekcid
megfelel§ eszkdze az addpolitika, illetve késSbb kiegésziilt a megfelel6 szabalyozas
kialakitasaval is, amely egyes esetekben hatékonyabb eszkozzé is valhat. A koltség-
vetési politika szdmos formaban valdsulhat meg: zéldprogramok és beruhazasok,
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univerzalis tarsadalombiztositas vagy a legnagyobb figyelmet kapé megoldas: a koz-
foglalkoztatasi garanciaprogramok (Job Guarantee). A kézfoglalkoztatasi programban
barki részt vehet egy meghatarozott piacinal alacsonyabb bér mellett. A program
hozzajarul a teljes foglalkoztatottsdg megteremtéséhez, tovabba automatikus sta-
bilizatorként m(ikodik valsag idején. Ez azt jelenti, hogy valsdg idején nd a prog-
ramban résztvevék szama, mikozben a kildbalas utan automatikusan visszaaramlik
a versenyszférdba a munkaer6. Ennek eredményeként kisebb lehet a visszaesés
mértéke valsag idején, kevésbé erodalddik a human t6ke és a program keretében
biztositott alapbér tdmogatja az arstabilitas elérését is. Az MMT képviselSi szerint
a koltségvetést a valds inflacios dinamikak figyelembe vételével kell megtervezni,
igy a valtozd addkulcsokkal és egyéb inflacidcsokkentd tételekkel mar az adott évi
koltségvetés tervezésekor is szamolni kell (FT 2019).

Az elmélet szerint a monetaris politika feladata ezzel szemben a fiskalis politika ta-
mogatasa, illetve szerepet jatszik a pénzligyi stabilitas elGsegitésében is (Matthews
2019; Shirai 2019). Az MMT képviselGi szerint a monetaris politika nem tudja kont-
rollalni az inflacidt, és nem is fliggetlen. Ennek oka, hogy a fiskalis politika a kiada-
saival vagy az addébeszedéseivel hatassal van a bankkozi piac likviditdsara, amely
elmozditja a hozamokat. Ha példaul a kormanyzat noveli a kiadasait, akkor megné
a bankkozi likviditas és mérséklédnek a hozamok. Ha ezt a hatast semlegesiteni
akarja a jegybank, akkor a folos likviditast sterilizalja jegybanki betétben. Emellett
az allampapir-vasarlasi programokkal is monetizalédik az addssag. Végeredményben
a fiskdlis programok hatdsara emelkedhetnek a jegybanki mérlegek. Az MMT kép-
viselGi szerint tovdbba a kamatpolitika Ujraelosztdst eredményez a heterogén sze-
replék kozott, ezért nem célszer( egyediil a monetaris politikdra tdmaszkodni.

Az MMT képvisel6i elméletikben Gjszerl és Gidvos megkozelitést alkalmaznak, mi-
szerint a gazdasagpolitika feladata, hogy a gazdasag a teljes kapacitaskihaszndltsag
felé haladjon. Az elmélet Gidvozli a kapacitdsokat bévité beruhdzasokat, 6sztonzi
a kereslet élénkitését, és alapelve, hogy ameddig a gazdasag a potencialis kibocsatas
felé halad, addig az inflacié sem jelenthet komoly problémat.

Az elméletben azonban az inflacié feletti kontrollt a kormanyzat gyakorolja. Bar
mas gazdasagtorténeti- és szerkezeti jellemz6k — példaul erds szakszervezetek je-
lenléte — mellett, de az 1970-es évek ,,Nagy Inflacio”-jat el6szor kormanyzati eszko-
zokkel, tobbek kozott bérpolitikaval igyekeztek kezelni, sikertelenil. Korunk magas
allamaddssag-ratai emellett novelik a fiskdlis dominancia kockazatat, mely alapjan
a magasan tartott inflacid j6 eszkoz lehet a hatalmas addssagok elinflalasara. A kor-
manyzati m(kodést politikai érdekek vezérlik. Ebben a keretben az addintézkedése-
ken keresztil csokkentendd inflacid politikai kockazatot jelent: az adéemelés nem
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népszerd a lakossag korében, a gyakori adévaltozas pedig kiszdmithatatlanna teszi
az addrendszert és az drak alakulasat.

A ,Nagy Inflacié” id6szaka akkor ért véget, amikor a jegybankok megsziintek passzi-
van tdmogatni a koltségvetési politikat, és teljes korl felelGsséget kezdtek véllalni az
inflacio leklizdésében. Gyakorlatilag ez alapozta meg a jegybanki fliggetlenség intéz-
ményét, amelynek tébbek kozott egyik pillére, hogy a politikai ciklus és a jegybanki
vezet6k mandatuma id6ben eltér. A jegybanki miikédést ugyanis nem valasztasi
ciklusok, hanem az arstabilitas elsédlegessége hatarozza meg.

A koronavirus-jarvany idészakaban szlikséges volt a fiskalis és monetaris politikak
egyuttmikodése a gazdasagok miel6Sbbi talpra allasa érdekében. A torténelmi ta-
pasztalatok azt mutatjak, hogy a jelenlegi valsag elmultdval ebben az egylittm(iko-
désben a jegybankok leginkdbb az arstabilitds gazdasagi szerepl6k altal felhatalma-
zott, elsédleges felelGseiként tehetik a legtobbet az Uj célért: a gazdasagi stabilitas
fenntartdsaért.
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Sikeres felzarkozas a Visegradi régiobadl: Cseh-
orszag példaja*

ifi. Becsey Zsolt — Mdté Aron

A cseh gazdasdgi fejlédést az utobbi, kézel hdrom évtizedben a folyamatos felzdr-
kozas jellemezte, aminek kévetkeztében az eqgy fére es6é cseh GDP csaknem eléri
az EU dtlagat. Tanulmdnyunkban bemutatjuk ezen fejl6dés tényezdit a V4 régio és
kivdltképp Magyarorszdg viszonylatdban. F6 megdllapitdsunk, hogy az elmult 20
évben a gazdasdgi névekedés forrdsa, a javuld munkaerdpiaci folyamatok és magas
és kedvezl szerkezet(i beruhdzdsi rdta mellett a hatékonysdg és a technoldgia javu-
ldsa volt. Ennek fontos tényezdi a magas hazai tulajdonardny a kiemelt dgazatok
tobbségében, a humdntékébe valo befektetés, a relative kiegyenstulyozott regiondlis
szerkezet, a K+F tdmogatdsa és a digitalizdcio térnyerése. A cseh gazdasdg stabili-
tdsa eldrevetiti a nyugat-eurdpai életszinvonal elérését és megdbrzését.

1. A cseh gazdasag relativ fejlettsége

Csehorszdg relativ fejlettsége 2000-ben hasonld volt, mint napjaink Magyarorszagé,
és 20 év alatt sikertilt kitérnie a kbézepes fejlettségbdl az EU-dtlag 94 szdzalékdra.
A kovetkezékben a cseh gazdasag ezen sikerességének sarokpontjait jarjuk korbe.
A cseh gazdasag egy fére jutd hozzaadott értéke! elérte az EU-atlag 94 szazalékat
(1. dbra). Csehorszagnak a masik harom V42-orszaghoz viszonyitva magasabb volt
az indulaskori fejlettsége. Ebbdl a fejlettségbéli elényébdl az utdbbi harom évtized-
ben sem veszitett, hanem azt folyamatosan fenntartotta. Habdar az elmult években
a magyar gazdasagot markans novekedés jellemezte, a cseh gazdasag (és egyébként
a lengyel is) hasonld gazdasagi dinamikdt mutatott. Ennek tiikrében megdllapithat-
juk, hogy bar Magyarorszag jelentdsen kozeledett az EU atlagdhoz, Csehorszaghoz
nem tudott mégsem felzarkodzni.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

ifi. Becsey Zsolt a Magyar Nemzeti Bank kézgazdasdgi elemzéje. E-mail: becseyzs@mnb.hu
Maté Aron a Magyar Nemzeti Bank elemzdje. Email: matear@mnb.hu

1 Vasérléerd-paritason (PPS) szamitott érték.
2 Visegradi vagy V4-orszagok: Csehorszag, Lengyelorszdg, Magyarorszag és Szlovékia
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1. dbra
A V4-orszagok egy fore juto fejlettségének alakuldsa az EU-atlaghoz viszonyitva 1990
és 2019 kozott
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Megjegyzés: Vdsdrléer6-paritdson (PPS) szdmitott GDP/f6 adatok alapjdn
Forrds: Szamitdsok a Eurostat és a WDI (World Development Indicators, WB) alapjdan

Csehorszdg mdr a rendszervdltds elétt is kedvezd gazdasdgi adottsdgokkal ren-
delkezett, els6sorban magas iparosodottsdgdnak készénhetéen. A cseh tartoma-
nyok mar a Habsburg Birodalom idejében jelent8s ipari kapacitasokkal birtak, amit
tdmogatott a birodalmon belili , feladatmegosztas” és a belsé vamok rendszere,
szemben a magyar teriiletek mez6gazdasagi dominancidjdval. A mdsodik vilagha-
boru kitorése el6tt a csehszlovak ipar mar 53 szazalékat adta a teljes gazdasagnak,
ami kozel masfélszerese volt a magyar 36 szazalékos értéknek (Solimano 1991).
A csehek a szocializmusban is megdrizték iparukat, ami kedvezé kiinduld poziciét
jelentett a rendszervaltaskor is, habar ezen id&szak alatt a gazdasagi fejlettség relativ
stagnaldsardl beszélhetiink.

A cseh munkaerdpiacon az 1990-es évek elején joval enyhébb volt az dtmenet, mint
Magyarorszdgon (2. dbra). Mikozben a rendszervaltas utani években kozvetlendl
Magyarorszagon tébb mint 1 millié fével csokkent a foglalkoztatds 4 év alatt, a cse-
heknél ugyanekkor csak kb. 300 ezerrel dolgoztak kevesebben. Majd tébb ciklus
és az utébbi években tapasztalt munkaerépiaci fellendilés utan, 2019-ben a cseh
foglalkoztatottak szama még mindig meghaladta — kozel 800 ezer f6vel —a magyar
szintet. Ezt részben az magyarazza, hogy ugyanazon id6szak alatt Csehorszagban
hazankhoz képest jelentGsen kisebb mértékben csokkent a populacié a természetes
folyamatok miatt. A két orszdg kozotti nagyjabdl 800 ezres kiilonbséget a foglalkozta-
tasban a munkaképes koru lakossag 500 ezer fével magasabb létszama magyarazza
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(jelen esetben a 15-64 éves korosztaly), mig dsszetételét tekintve Csehorszag javdra
billen a mérleg azért is, mert az alacsonyabb végzettségliek aranya alacsonyabb,
mintegy kétharmada a magyarorszaginak (1. tdbldzat). A munkanélkiiliség alacsony
szintre kerlilt az évtized végére, 2020-ban a 15-74 éves korosztalyban 2,6 szazalék
volt a rdta. A munkaerdpiac évek 6ta feszesnek mondhaté: a betdltetlen allashelyek
szama folyamatosan magas szinten van, 2015 6ta meghaladja az EU-atlagot. 2020-
ban a nyitott pozicidk adtdk az 6sszes allashely 5,3 szazalékat, ami EU-szinten rekord
érték, az EU-atlag tobb mint hdromszorosa. A jelenlegi magasabb cseh foglalkoztatas
tehat a népességszambdl és az alapfoku végzettségliek alacsonyabb aranyabdl ered.
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e Csehorszdg == Magyarorszag

Forrds: Penn World Table 10.0

cz HU

Népesség (millié f6) 10,7 9,7
15-64 korosztély (millié f6) 6,8 6,3
Foglalkoztatottak (millié f6) 5,1 4,4
Foglalkoztatasi rata (15-64-es korosztély, %) 74,4 69,7
Alapfoku végzettségliek aranya (%)* 12,3 19,7
Kozépfoku végzettségliek aranya (%)* 65,6 56,7
Fels6foku végzettségliek aranya (%)* 22,1 23,6

Megjegyzés: * a 15-64 éves korosztdly ardnydban.
Forrds: Szamitdsok a Eurostat (MEF) alapjdn
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A termelési tényez6k oldaldrdl megvizsgdlva a folyamatokat az elmdult 20 év-
ben a technoldgia és hatékonysdg javuldsa adta a névekedés tébb mint felét
Csehorszdagban (3. dbra), mikézben a teljes kumuldlt névekedés is meghaladta kézel
9 szdzalékkal a magyar értéket 2000 és 2019 k6z6tt. A termelési tényez6k szerinti n6-
vekedés-felbontdsbdl az tlinik ki, hogy a gazdasagi bévilés strukturaja kedvezd volt
Csehorszdgban. A feszes munkaerépiac miatt a munka hozzdjaruldsa a névekedéshez
mar felsd korlatba Gtkdzhetett, kovetkeztetésképpen a véllalatok a hatékonysaguk
novelésével tudtak fokozni a termelést. Ennek készonhetden a cseh gazdasagot
intenziv ndvekedés jellemzi. A GDP-nOvekedés még igy is elmaradt Szlovakiatél és
Lengyelorszagtdl, ugyanakkor a két orszag jelent6sen alacsonyabb fejlettségi szintrél
indult, mint Csehorszag.

3. abra
A 2000 és 2019 kozotti GDP-novekedés termelési tényezbk szerinti felbontdsa

Szazalékpont Szazalékpont

c 120
100 - 100
80 A - 80
60 A - 60
40 A - 40
20 A - 20

0 r r 0
EU27 Magyarorszag Csehorszag Szlovakia Lengyelorszag
= — R = -

= Munka s T6ke == Technoldgia és hatékonysag (TFP) O GDP-valtozas (%)

Forrds: Szamitdsok a Eurostat és az AMECO alapjdn

2. A cseh novekedést megalapozé strukturalis tényez6k

Csehorszdg felzdrkézdsaban megkeriilhetetlen szerepe volt a térténelmi adottsad-
goknak és a kéltségvetési fegyelemnek. A cseh gazdasag mar a két vilaghaboru
kozott is kiilon utas palyat jart a régid tobbi orszagahoz képest azzal, hogy kilsé
adossagainak aranya mindosszesen 20 szazalék alatt volt 1930-ban (Magyarorszagon
ugyanekkor 56 szazalék). Ez annak volt kdszénhet6, hogy a régidban a csehszlovak
teriletek szenvedték el a legkisebb haborus karokat, valamint nem volt az orszagnak
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jovatételi kotelezettsége sem. A rendszervéltas utan sem tortént irdnyvaltas a cseh
gazdalkodasban. 1995-ben a cseh GDP-ardnyos allamaddssag mindossze 14 szazalé-
kos volt, ami nemcsak a régid orszagaihoz képest jelentett sokkal jobb teljesitményt,
hanem a legtobb EU-allamhoz képest is. A 2008—2009-es pénzligyi valsagot kovetd
eurdpai szuverén addssagvalsag idején sem haladta meg az allamaddssag a GDP 50
szazalékdt. Az addssag dsszetétele — hasonldan az 1920-as években latott aranyok-
hoz — a rendszervaltds utan is kedvez6en alakult azzal, hogy a hazai finanszirozas
dominalt annak ellenére, hogy a cseh bankrendszer tobbsége kilfoldi tulajdonban
volt. Az elmult 25 évben Csehorszagban volt a masodik legalacsonyabb a kulfoldi
finanszirozas aranya az uniéban (4. dbra).

% %
S —,NY - 80
77| I e L 70
60 41| 1| g QT L 60

EU-atlag
50 10 g N EmEgg = - - oo oo oo oo oo oo ooz 50
40 - - - - 18 g s L 40
30 - : - B THN B - P 1 B - 30
20 - : - B THN B - - - - 20
10 A . - - THE B - - 1 [ IF 10
0 - 0
ZEELRQRRYLUEEASRZE P 2T RTBR288E0E%

Forrds: EKB

Az elsé vildghaboru 6ta a folyd fizetési mérleg egyenlegének folyamatosan tamaszt
nyujt a széles ipari bazis. Mindezek eredményeként a cseh gazdasdg alacsonyabb fel-
arakkal (kockazati prémiumokkal) tud mkédni, mint a tobbi volt szocialista orszag.

A bankrendszerben kisebbségben vannak a hazai tulajdonosok, ugyanakkor a tébbi
kulcségazatban jellemz&en nagyobb a hazai tulajdon ardnya, mint Magyarorszdgon
(5. dbra). Az intuicidval ellentétben a magasabb hazai tulajdon nem eredményez
kisebb GNI/GDP-rést Csehorszagban, mint Magyarorszagon, aminek az az oka, hogy
Csehorszagban magasabb volt az kiilfoldi m(ikod6téke (FDI)-jévedelem implicit meg-
térilési rataja, kovetkezésképpen az FDI-jovedelmek kiutalasa is (Balogh et al. 2018).
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Megjegyzés: *A bankszektor eszkézdllomdnya alapjdn

Forrds: Eurostat, illetve a bankszektor esetében EKB

A Magyarorszdghoz viszonyitott magasabb hazai tulajdonhdnyad nagyobb be-
dgyazottsdgot, magasabb termelési multiplikatorokat és jelentGsebb tékeexportot
eredményezett Csehorszdg szamdra. A termelési multiplikatorok azt jelentik, hogy
ha a gazdasag egy forintnyi terméket megtermel, annak kovetkeztében mennyi az
addicionalis hazai termelés, amit keletkeztet a termelési kapcsolatokon keresztiil.
A cseh feldolgozdipar multiplikdtora kdzel 3 tizeddel magasabb, mint a magyar, ami
azt jelenti, hogy dupldja a hazai termelési inputok termelésardnyos felhasznaldsa
(6. dbra).? A cseh ipar egyrészt mar az erGltetett kommunista iparositas el6tt is erds

3 A multiplikdtor jelentése Csehorszag esetében: egy egységnyi bruttd kibocsatasnovekedés tovabbi 0,6
egységnyi kibocsatast eredményez. A multiplikator kiszamitasa a 2017. évi forrasfelhasznalas tablakbol
képzett dgazati kapcsolatok mérlegébdl adodik, Leontief-inverz felhaszndalasaval. A multiplikdtor modellekrél
lasd példdul Koppdny (2017): Makrogazdasdgi és regiondlis hatdselemzés multiplikator modellekkel.
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bazist adott a gazdasagnak, igy a torténelmi adottsagokbdl fakaddan is erésebb
a hazai tulajdont ipar, mint Magyarorszagon. Masrészrél a rendszervaltaskori cseh
privatizacios technika jobban szolgalta azt, hogy a kulcsvallalatok jelent8s része
hazai kézben maradhasson (lasd bévebben Toth et al. 2003). Mindezek eredménye-
ként a feldolgozdipar importhanyada is kisebb, mint Magyarorszdgon, azonban az
alacsonyabb ardnyhoz hozzatartozik az is, hogy Csehorszagban kedvezébb a nyers-
anyag-ellatottsag, mint itthon (ércek, banyaszati anyagok). A magasabb bérhanyad
mutatd kovetkeztében a multiplikatorhatas a jovedelmi csatornakon keresztil is
magasabb, mint Magyarorszagon (6. dbra, utolsé sor).* A bérhanyad annak ellené-
re magasabb Csehorszdgban, hogy a tudasintenziv (valdszinlleg magas fizetés()
munkaerd aranya kisebb, mint nalunk.

6. dbra
A cseh feldolgozdipar multiplikativ tulajdonsagait magyarazé mutatoék (2017)

e | = |

Multiplikator (kibocsatasi) 1,6 1,3 -
Tudasintenziv munkaerd aranya (%) 9,6 12,1 16,2
TERMELES Import arany (a kibocsatasban) (%) 36,6 51,3 33,1

Hazai tulajdon ardnya a
feldolgozdiparban (%)

JOVEDELMEK Bérhanyad (%) 56,4 50,1 57,7

Megjegyzés: *EU27 importardny 19 orszdg adatai alapjdn
Forrds: Szamitdsok a Eurostat adatai alapjan

A tékeexport tekintetében, bdr egyik orszdgra sem volt jellemzé a nagy téomegii
FDI kifektetés, a cseh cégek jelentds, mintegy 5 milliard eurdnyi hozzdadott értéket
termelnek kiilféldén. A cseh vallalkozok kilfoldi érdekeltségei tobb mint kétszer
annyi hozzdadott értéket termelnek, mint a magyar vallalatok kilféldon (7. dbra).
A legf6bb cseh kifektetési célpiac nem meglepé mdédon Németorszag, itt termel
a cseh vallalatok kilféldi érdekeltségeinek 40 szazaléka (hozzaadott értékben ki-
fejezve). Németorszagban nagysagrendileg akkora hozzdadott értéket termelnek
a cseh vallalatok, mint a kiilfoldon m(ikod6é magyar vallalatok 6sszesen. A cseh cé-
gek Szlovakidban is aktivak, amit torténelmi és kulturdlis adottsagok magyaraznak.

4 A két orszdg kozotti addrendszerbdl fakadd kilonbségekkel nem korrigdltuk a mutatot, igy az elkdlthetd
jovedelemmel mért bérhdnyad eltéré eredményeket is adhat.
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Megjegyzés: * Németorszdg nélkiil, ** Visegrddi orszdgok nélkiil.
Forrds: Szamitdsok a Eurostat adatai alapjdn

A magas hazai tulajdon mellett a cseh felzdrkézds mdsik fontos pillérét az okos beru-
hdzdsok jelentették. Ez egyrészrél megnyilvanul abban, hogy az immaterialis eszko-
z0k (példaul szoftverek, adatbazisok, K+F-eszkézok) aranya magasabb volt az elmult
10 év atlagaban, mint Magyarorszagon (8. dbra). Masrészrél az Eurdpai Bizottsag
allami tdmogatasokat vizsgalo igazgatdsaganak gy(jtése alapjan Csehorszagban je-
lentds volt a kornyezetvédelmi célu dllami tdmogatasok ardnya az elmdult id6szakban,
amely jol jelzi, hogy ezen tdmogatdsok hosszu tavu szempontok mentén keriltek
megtervezésre.®

5 A kérnyezetvédelmi tamogatasokbdl nagy aranyt képviseltek a kornyezetterhelést csokkenteni hivatott
infrastrukturalis beruhazésok (példdul vasutépités).
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8. abra
Beruhazasi rata dekomponaldsa az EU orszagai kozt 2010-2020 atlagaban

% %
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Megjegyzés: A bioldgiai er6forrdsok ardnya minimdlis, ide tartoznak példdul a terménévények, erdék,
haszondllatok

Forrds: Szamitdsok a Eurostat adatai alapjdn

A humdntékébe vald beruhdzds volt a cseh gazdasdgpolitika harmadik fontos pillére.
Bar az oktatasra koltott kdzkiaddsok aranya kisebb volt az elmult 20 évben, mint
Magyarorszagon vagy az EU-ban, a PISA-teszteken Csehorszdg megel6zi az EU- és
OECD-4tlagot is, illetve szamos fejlett nyugat-eurdpai orszagot (Ausztria, Hollandia,
Svéjc). Az orszagnak jelenleg 3 egyeteme van a vilag legjobb 500 egyeteme kozott,
ami a legjobb eredmény az EU-hoz 2004 utan csatlakozott tagorszagok tekinteté-
ben.® Egy, a feInGttek kompetencidit mérd felmérésben Csehorszag az EU-allamok
kozotti rangsorban az els6é harmadban végzett (ldsd MNB 2021, 4.9-es fejezet).
A kutatok relativ munkajovedelme meghaladja az Egyesilt Kirdlysag egy fére es6
raforditdsait, valamint az EU-4tlagot is (a raforditasokat vasarléerd-paritason sza-
mitottuk). Az egészségligy, illetve a betegségmegel6zés tekintetében ugyanakkor
fejlédési potencidl azonosithaté Csehorszagban. A tulsulyos felnétt lakossag aranya
az 5. legmagasabb az EU-ban, tovabba a sziiletéskor varhato élettartam — hasonldan
a régié tobbi orszdgdhoz — elmarad az EU atlagatdl.

® A QS Rankings alapjan, minden tudomdényteriletet egybe véve. A legjobb cseh egyetem, a Karoly Egyetem
a 266. helyen végzett.
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3. Kedvez6bb innovacids kornyezet és magasabb digitalizaltsag Cseh-
orszaghan

Csehorszdg versenyképessége teriiletileg szélesebb bdzison nyugszik, mint
Magyarorszagé. Praga 39 szazalékat adja az orszag bruttd hozzdadott értékének,
mig a Brno-Ostrava-Plzen harmas egyutt 25 szazalékot képviselnek. Ezzel szemben
itthon Budapest adja az orszag hozzaadott értékének 47 szazalékat, mig a Miskolc-
Székesfehérvar-Debrecen harmas egyitt csak tovabbi 13 sz4dzalékot ad hozza. Ennek
kovetkezménye, hogy Csehorszagnak nemcsak egy globalis versenyképességi koz-
pontja van, hanem legalabb kett6 (Praga és Brno). Ez a K+F raforditasi adatokon is
jOl tetten érhetd. A K+F-adatok azért j6 terlleti versenyképességi indikatorok, mert
a kutatds-fejlesztés definicié szerint vilagszinvonalat kell, hogy képviseljen, a rafor-
ditdsok magas aranya j6 min6ség(i helyi 6koszisztémat (esetleg kedvezd tdmogatasi
rendszert) jelez. Csehorszagban a brnoi régié hozzdadottérték-ardnyos K+F rafordi-
tasai (2,3 szazalék) megkozelitették Pragat (2,7 szdzalék), illetve a Praga korili régid
(Stfedocesky kraj) a megtermelt hozzaadott értékének ugyancsak 2,7 szazalékat
forditotta kutatasra és fejlesztésre. Ezzel szemben, bar Budapest K+F-raforditasa
hasonlatos a vezetd cseh teriiletekhez (2,5 szazalék), Pest megye mar nem éri el az
1 sz4zalékot sem, illetve altalanossagban véve nagyobb a févaros-vidék szakadék
Magyarorszagon, mint Csehorszdgban (9. dbra). A finanszirozas is organikusabb
képet mutat Csehorszdgban, ahol a véllalati K+F-raforditdsoknak csak 15 szazaléka
jon allami tdmogatasbdl, mig Magyarorszagon ez az arany tobb mint duplaja (32
szazalék’), igy a cseh fejlesztd vallalatok jobban tamaszkodnak sajat er6forrasokra,
mint az allami finanszirozasra.

9. abra
K+F-raforditasok a régids GDP aranyaban NUTS2 régiok szerint (2018, %)

0,6

25 s 1,0
0,8 agl

1,2

0,7

Févaros sulya a K+F kiadasokban
Cz 359
HU 60,7

Forrds: A Eurostat adatai alapjdn a szerzék dbrdzoldsa

7 https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=RDTAX
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A cseh vdllalatokat magas foku digitalizaltsdg jellemzi, f6ként az online kereske-
delem terén (10. dbra). A cseh vallalati digitalizdltsag meghaladja az EU-atlagot
—a rangsorban a 9. helyen dllnak — és jelentsen nagyobb, mint a magyar érték.
Minden munkakort mashogy tud segiteni az Uj technoldgia. Az informdcié aramlasat
tdmogatdé megoldasok, mint a sajat webes honlap, az e-kereskedelem, a szamito-
gép és egymassal kommunikalé eszkézok hasznalata, az lgyfélkapcsolat-kezel6 és
vallalatiranyitdsi szoftverek hasznalata mind olyan digitdlis technolégidk, amelyek
érdemben képesek emelni a véllalati termelékenységet. A felsorolt technoldgiak
terén Csehorszag jol all.

Kiemelendd, hogy az e-kereskedelem adja a KKV-k teljes drbevételének étddét, és ez-
zel a mdsodik legnagyobb értékkel rendelkeznek az EU-ban (Eurostat 2020). A KKV-k
28 szazaléka hasznadlja az online kereskedelmet, mely el&segiti az exporttevékenysé-
get is. A magas digitalis intenzitassal rendelkez6 cseh KKV-k ardnya kimagaslo, mely
egyfajta huzder6t biztosit a tobbi vallalat szamara is. A helyzetet arnyalja, hogy a big
data és felhGalapu-szamitdstechnika hasznalata még nem elterjedt, ami a vallalatok
8 és 16 szazalékara jellemz, és ez az EU-atlag alatt van, azonban ezt a jév6ben al-
lami stratégiai programokkal valtoztatni szeretnék.® Utdbbira nagy szliksége lenne
Csehorszagnak, mivel hiany van digitalis szakemberekbdl, és csupan ez 11 milliard
euro veszteséget jelenthetett a cseh vallalatoknak 2019-ben®.

8 A 2020-2027-es id6szakra elGiranyzott cseh digitalis stratégidra 361 millié eurdt szannanak, mely tdmogatna
a high-tech- startupokat, infrastrukturalis fejlesztéseket és mesterséges intelligencia alapu digitdlis
szolgaltatdsokat, innovativ megoldasok alkalmazdsat és a digitalis képzést.

9 PwC (2019): Central and Eastern Europe Private Business Survey 2019. https://www.pwc.com/gx/en/
entrepreneurial-and-private-companies/emea-private-business-survey/cee-epbs-report.pdf és https://
blog.pwc.cz/pwc_ceska_republika_news/2019/07/nedostatek-zam%C4%9Bstnanc%C5%AF-bude-
%C4%8Desk%C3%A9-soukrom%C3%A9-firmy-letos-st%C3%A1t-p%C5%99es-280-miliard-.html. Letdltés
ideje: 2021. augusztus 30.
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10. dbra
A digitalis gazdasag és tarsadalom fejlettségét méré mutato (DESI) pillérei az EU-
atlaghoz viszonyitva (2019)

Haldzati 6sszekapcsoltsag

Digitalis , Humdén
kozszolgaltatasok \\ t6ke
\
\
\
A vallalatok terén
mutatkozik a legnagyobb
cseh el6ny
W
A digitalis technologidk  « _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ " Internetes szolgaltatasok
vallalati integraltsaga haszndlata

Megjegyzés: Az értékek az EU-dtlaghoz képesti eltérést mutatjdk. A hdldzati dsszekapcsoltsdag pillér
a digitdlis infrastruktura kiépitettségét méri (pl.: internet-lefedettség). A humdn téke pillér a lakossdg
digitdlis ismeretének szintjét mutatja (pl.: szoftverkezelési jartassdg). Az internetes szolgdltatdsok hasz-
ndlata pillér a digitdlis megolddsok lakossdgi elterjedését vizsgdlja (pl.: internetezés gyakorisdga).
A digitdlis technoldgidk vdllalati integrdltsdga a digitalizdcio vdllalati elterjedését méri (pl.: e-kereskede-
lem, honlaphaszndlat). A digitdlis kézszolgdltatdsok az dllami digitalizdlds szintjét mutatja (pl.: adatbd-
zisok 6sszekapcsoltsdga).

Forrds: A Eurostat alapjdn a szerz6k szamitdsai

4. Osszefoglalas és konkluzié

Szakmai cikkiinkben azt vizsgdltuk meg, hogy a cseh gazdasdg 1990-es évek kbzepe
Ota tartd téretlen felzdrkézdsa mégétt milyen strukturdlis és térténelmi tényez6k
huzédnak meg. A rendszervaltds utdn a cseh gazdasdg munkaerdpiaci atmenete
jobban sikerilt (részben a kedvez6bb privatizacids formdnak kdszonhetéen), aminek
kovetkeztében Csehorszag — relative magasabb fejlettsége ellenére is — legalabb
olyan gyors novekedést produkdlt, mint a tobbi volt szocialista orszag. Az elmult
20 év tekintetében a novekedés forrasa — parhuzamosan a munkaerdpiac fesze-
sedésével és a beruhdzasok szerkezetének kedvezévé valasaval — a hatékonysag-
javulds volt. Makrofinanszirozasi szempontbdl kedvezs alapfeltételeket teremtett
a novekedéshez az, hogy a cseh dllam (torténelmi hagyomdanyait kdvetve) prudensen
gazdalkodott, az dllamaddssag tobbsége belfoldi szerepldk kezében volt, tovabba
hogy a stabil ipari bazis megfelel6 tdmaszt tudott nyujtani a folyd fizetési mérlegnek.

Szakmai cikkek — A 21. szdzad kihivdsai



Sikeres felzdrkdzds a Visegrddi régiobdl: Csehorszdg példdja

A cseh gazdasdgot strukturdlis adottsdgai is segitik a tovdbbi névekedésben. A kulcs-
dgazatokban a hazai tulajdon ardnya magasabb, mint a visegrddi régio tébbi or-
szagdban (kivéve bankszektort), amely a cseh termelési hdlozatok minéségének
megtartdsdban jdtszhat szerepet, valamint segiti az orszdgot abban, hogy kézel
5 millidrd euro hozzdadott érték keletkezzen a kiilféldén miikédé cseh vdllalatok-
ndl (a magyar cégek 2,2 milliard eurdt termelnek kulféldén). Innovacios oldalrdl
a K+F-raforditasok teriletileg egyenl6bb eloszlasa, a kutatdi bérek relative magas
szintje és a bels6 forrasok ardnya tdmogatjak a cseh gazdasagi novekedést. A 21.
szazad kihivasaira jol valaszoltak a cseh vallalatok azzal, hogy az online értékesité-
si platformokat viszonylag hamar adaptaltak. Egy felmérés szerint tovabba a cseh
KKV-k 91 szazaléka vezetett be fenntarthatdsagi intézkedést, ami jéval kedvez&bb
a 77 szazalékos magyar aranynal (EB 2020). Mindezek koévetkeztében véleményilink
szerint joggal itéljik meg ugy, hogy a cseh névekedés stabil [dbakon all, és mas volt
szocialista orszdgok szamara is szamos tanulsaggal szolgal.
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A magyar biztositasi piac helyzete és finanszi-
rozo képessége*

G. Szabd Andrds — Nagy Koppdny

A cikk bemutatja a biztositdsi szektor méretét, és kitér a kézelmult folyamataira,
illetve a szabdlyozdsban tértént vdltozdsokra. Réviden ismerteti a 2020-as koro-
navirus-jdrvdny biztositdsi szektorra gyakorolt hatdsait, és ezzel egyiitt a jévébe
tekintve — a Magyar Nemzeti Bank (MNB) kordbbi publikdciéjanak megfeleléen —
tovdbbi névekedési lehetbségeket vdzol fel. Rdmutat a biztositdi befektetésekben
rejlé dllamaddssdg- és gazdasdgfinanszirozd lehetdségekre is.

1. Bevezetés

A biztositasok elsédleges célja a mindennapok sordn a kockdzatot jelenté esemé-
nyek elleni felkésziilés a tobbi tigyféllel alkotott kockadzatkozdsségben. Ezen pénziigyi
termékek donté részben egyéni szinten kottetnek, igy meghatdrozd éngondosko-
dasi formaként lehet rajuk tekinteni. A kar- és szolgaltataskifizetések mérséklik az
elszenvedett veszteséget, illetve megtakaritasi célu életbiztositasok esetében hoz-
zdjarulnak az életpalya-jovedelem atcsoportositasahoz.

A biztositasi eseményeket kovetd kifizetések egyéni szinten stabilizaljak a gazdasag
alakuldsat, kiszamithatébba téve mikodését. A szektor relativ méretével parhuza-
mosan néhet annak stabilizdld hatdsa, tehat a nagyobb biztositasi penetracié fo-
kozhatja a biztositasi piacnak a teljes gazdasagra gyakorolt pozitiv hatdsat. A szektor
jelentGségét noveli, hogy kistsszegl, rendszeres, féként lakossagi befizetések foly-
nak be a megtakaritasi célu életbiztositdsokba, tobbségiikben nem mas befektetési
eszkozoktél vonva el forrast, igy novelik a megtakaritdsi ratat. Az igy felgyllemlett
Ugyfélvagyon tobbletfinanszirozasi forrasként szolgalhat az allami és a maganszektor
szdmara egyarant.

2. A biztositasi piac mérete
A hazai biztositasi piac gazdasagi jelentGségének egyik mérészama a szektor be-

vételének a bruttd hazai 6ssztermékhez (GDP) mért aranya — azaz penetracidja.
A biztosito részvénytarsasagok és nagyegyesiiletek brutté dijbevételének GDP-hez

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

G. Szabo Andrds a Magyar Nemzeti Bank vezetd elemzdje. E-mail: szaboandr@mnb.hu
Nagy Koppdny a Magyar Nemzeti Bank igazgatdja. E-mail: nagykoppany@mnb.hu
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viszonyitott ardnya 2020-ban 2,5 szazalék volt (1. dbra). Magyarorszag igy az eu-
répai orszdgok alsé harmaddba tartozott, ahol a régids orszagok kozil magasabb
a lengyel (2,7 szazalék), illetve a cseh adat (3,0 szazalék). Utdbbiak miatt a masik
harom visegradi orszag atlagos penetracidja (2,7 szazalék) is meghaladta a hazai
szintet. A tdbbi, ndlunk fejlettebb gazdasagokbdl allé orszagcsoport, mint a Club
Med (Gorogorszag, Olaszorszag, Portugalia és Spanyolorszag) és az EU15, a visegradi
orszagoknal magasabb értékkel rendelkeztek (5,3 és 7,3 szazalék).
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Forrds: EIOPA, Eurostat, KSH, MNB

A hasonlé gazdasagi fejlettségli orszagokhoz képest is alacsony a hazai penetracid
mértéke, ami mar énmagdban a biztositasi piac béviilési lehet&ségeire utal. A 2008-
as gazdasagi valsag eldtti idészakban folyamatos emelkedés jellemezte a mutatét,
és 2007-ben el is érte a 3,6 szazalékos historikus csucsot. A valsag negativ hatdsai
miatt csOkkent a biztositasi szektor szolgaltatdsai iranti kereslet, és a krizis az Ggy-
felek egy részét az életbiztositasokban felhalmozott megtakaritasanak kivételére
kényszeritette. Ennél kisebb hatassal, de ugyancsak a megtakaritasokat csokkentette
a devizahitelek kedvezményes végtorlesztése 2011-2012 folyaman.
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A biztositasi piac tartés felivelése jelent6s mértékben fligg a makrogazdasagi kor-
nyezettél. Egyrészt a nem-életbiztositasok esetében — pl.: kdtelezé gépjarmd-fe-
lelGsségbiztositas (KGFB), lakasbiztositas — sziikséges a biztositandd vagyontargy
megléte, tehat a tdrsadalom vagyonanak bdéviilése. Masrészt az életbiztositasok
oldalardl a szektorba bedramlé megtakaritasok jelentik a névekedés forrasat, amely-
re megfelel6en magas jovedelemszint mellett kerilhet sor. Végiil, mivel a biztosita-
sok jelenleg nem tartoznak a tarsadalom alapvet6 igényeihez (alacsony ugyanis az
életbiztositasi lefedettség), csak tartdosan emelked6 gazdasagi teljesitmény mellett,
némileg késleltetve valdsulhat meg a biztositasok iranti kereslet ndvekedése.

A fentiek nyoman a 2010-t6l fokozatosan fellendiil6, majd 2013-tdl stabilizalédé
gazdasagi folyamatok hatdsa csak évekkel kés6bb (2016-tdl) jelent meg latvanyo-
sabban a biztositdk dijbevételében. Emellett a nem-élet ag béviilését jelentésen
befolyasolta a KGFB-dijak alakuldsa. A 2007-et kdvetSen elindult csokkenést egyrészt
a dijak kalkulacidjat alapvet6en meghatdrozo karkifizetések mérséklédése okozta,
masrészt pedig a digitdlis 6sszehasonlité oldalak hasznalatanak elterjedése, ami
fokozta az arversenyt a biztositok termékei kozott, és lenyomta a termékek dijait.
A KGFB-piac kombinalt mutatdja® 2013-ban érte el a historikus csticspontjat, és igy
akkor lett a termék szektorszint(i vesztesége a legmagasabb. A biztositok vesztesé-
geik konszolidalasa érdekében és a karkifizetések ismét elindulé emelkedése miatt
elkezdték emelni a KGFB-termékeik dijat. Az lzletdg szektorszintl konszolidacidja
2016-ban valdsult meg, amikor a beszedett dijak ismét meghaladtak a koltségek és
a karkifizetések 6sszegét. Ett6l fogva a KGFB-dijbevétel jelentds hajtderejét képezi
a nem-élet dgnak, és egyuttal a teljes biztositasi szektornak. Mindehhez a 2019.
januar 1-jétél ezen termékkategoriara is kiterjesztett biztositasi adé dijakba torté-
né beépitése is hozzajarult az utdbbi 2 évben. Tovabba a KGFB-lizletag bévilését
érdemben segitette a biztositott jarmUallomany névekedése: az elmult 5 évben
kozel 6todével (1 millié darabbal) emelkedett szektorszinten a szerz6dések szama.?

A KGFB-piac karhanyadanak kedvezG6tlen valtozasai mogott a biztositok versengd,
alacsony dijai alltak, amelyek egyes intézményeknél a piac teljes ismeretének hia-
nya miatt a sziikségesnél alacsonyabb arazashoz vezettek. Az MNB altal 2018-ban
létrehozott és azéta miikodtetett, tételes kotelez gépjarmi-felel6sségbiztositasi
szerz8dés- és kdradatbazis (KKTA) a KGFB-piac valamennyi intézménye szdmara
tdmogatast jelent biztositasaik prudens arazasdhoz. Emellett a KKTA-ban térolt
granularis adatok a korabbiaknal mélyebb felligyeleti elemzésekre adnak lehetd-
séget a teljes piacra nézve, a szerz6désekre és a karokozokra vonatkozéan teriileti
(iranyitdoszamonkénti) adatokkal ellatva.

1 Az adott termék koltségének és karkifizetésének 6sszege aranyositva annak megszolgalt dijaval.
2 MNB (2021): Biztositdsi, pénztdri, t6kepiaci kockdzati és fogyasztévédelmi jelentés. Magyar Nemzeti Bank.
https://www.mnb.hu/letoltes/kockazati-jelentes-2021-hun-0621.pdf
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Fogyasztoi oldalrél is érezhetS volt a kell6 informaltsag hidnya a KGFB-piacon.
Az MNB altal 2021-ben kidolgozott és kdzzétett KGFB-index az atlagos ligyfél szama-
ra is lehet6vé teszi a dijszintek alakulasanak nyomon kovetését. Ezenfelil a becsilt
atlagkarvaltozas és az ado figyelembevételével képes szemléltetni, hogy a karok és
add valtozasat kiszlrve miként valtozott az atlagdij. A KGFB-index a kdzvélemény
szamara a KKTA-bdl szarmazé adatoknak koszonhet6en tud atfogd képet adni a pi-
acroél, mert nemcsak a biztositot valték dllomdanyat fedi le, hanem a maradé szer-
z6déseket és az Uj belépbket is.

Az MNB a fogyasztdbarat pénziigyi termékek palettajanak bévitésével 2019-ben
meghirdette a palydzhatd Mindsitett Fogyasztdbarat Otthonbiztositds (MFO) minGsi-
tést. Az MNB a nem-élet 4g masik nagy termékcsoportjat, a lakasbiztositasokat célzé
MFO-val a termékek tartalmanak egységesitését és szinvonalanak emelését tlizte ki
célul. A 2020-ban lezajlott biztositoi termékfejlesztések, majd a palyazataik leadasat
kovet6en az lgyfelek szdmdra mar 2021-ben elérhetévé valtak az MFO mindgsités(
lakasbiztositasok. A standardizalt tartalommal lehet&ség nyilik a nagyobb verseny
és a megnovekedett atlathatdsag okan az tgyfélbizalom erésodésére.

Az életbiztositasi oldalon, elsésorban a megtakaritdsi célu életbiztositasok jelent6-
sége miatt, szintén a 2013-tdl stabilizdlédd gazdasagi novekedés hozta meg ismét
a tartds bovilést. Ehhez jelent6s mértékben hozzajarult a 2014 utdn megkotott
nyugdijbiztositasok szja-kedvezményének bevezetése. A nyugdijbiztositds a tobbi
megtakaritasi célu életbiztositassal egyiitt a hosszu tavu dngondoskodast célzo ter-
mékek kozé tartozik, ezért a megfelel6 gazdasagi kornyezet mellett elengedhetetlen
a bizalom kialakitasa és fenntartasa.

Az lgyfélbizalom kialakitasa és a kordbban tapasztalt félreértékesitések elkeriilése
érdekében az MNB a jogalkotdval és a piac szereplGivel egylttmiikodve megalkotta
az etikus életbiztositasi szabalyozast.® A megtakaritasi elemmel is rendelkez6 élet-
biztositasok szabalyozdsanak elsédleges célja volt az atlathatdsag és az 6sszehason-
lithatdsag novelése fair ar-érték arany mellett. Az el6bbiek eléréséhez kiemelten
hozzajarult a biztositdsi szakma altal korabban mar hasznalt, majd az MNB &ltal
rendelet szintjén meghatarozott teljes koltségmutatd (TKM), mely egyrészt segi-
ti az egyes termékek Osszehasonlithatdsagat, masrészt pedig az MNB unit-linked
(8/2016. sz.) ajanlasaban meghatarozott TKM-limitek lehetdséget adtak az MNB
altal elfogadhaté koltségszint irdnydba torténd elmozduldshoz.

Az etikus életbiztositasi szabalyozas az tigyfélbizalom erdsitésével hosszu tavon stabil
allomany kialakitasat teszi lehetévé, ami a szektor m(ikodését, jovedelmezGségét

3 Matyds Miklos Déniel — Nagy Koppény — Szajké Katalin — Szekeres Dévid — Szegedi Maté (2016): Etikus
életbiztositds: evollicié vagy revolicié — Az etikus életbiztositdsi szabdlyozds el6zményei, elemei,
hatdsa, nemzetkézi pdrhuzamok. Biztositds és Kockazat 3(4): 12—-37. https://mabisz.hu/wp-content/
uploads/2018/08/biztositas-es-kockazat-3-evf-4-szam.pdf

175


https://mabisz.hu/wp-content/uploads/2018/08/biztositas-es-kockazat-3-evf-4-szam.pdf
https://mabisz.hu/wp-content/uploads/2018/08/biztositas-es-kockazat-3-evf-4-szam.pdf

G. Szabd Andrds — Nagy Koppdny

176

a kordbbiakhoz képest tervezhet6bbé teszi. A 2017. januar 1-jétél teljessé valo sza-
balyozasi keret nem okozott jelentGs visszaesést az életbiztositasok értékesitésében,
ugyanakkor a célok teljeslltek, illetve az irdnyukba torténé elmozdulas tapasztalha-
t6. A szerzési jutalékok mértéke a bevezetett Uj szabalyoknak megfelel6en csdkkent,
igy a sperativ (fenntartdsi) jutalékok hangsulyosabba valtak, ami az értékesitéket
az allomany tartéssagdnak megdrzésére 6sztonzi. Az érintett termékek esetében
a unit-linked ajanlasban meghatarozott TKM-limiteknek megfelel6en csékkent a kolt-
ségszintjlk, és ezzel egyltt mérséklédtek a vagyonkezelés kozvetlen és kozvetett
koltségei is. A unit-linked életbiztositasokhoz kapcsoldédd nettd pénzaramok lejarati
szerkezetének atlagideje megnétt, hangsulyosabba valtak a tdvolabbi id6szakok, ami
kdzvetve utal a stabil, hosszu tavon is megmarado szerz6désallomany kiéplilésére.

3. Novekedés a koronavirus-jarvany utan

A koronavirus-jarvany hatasait ellensulyozé gazdasagi intézkedések érdemben befo-
lyasoltak a biztositasi szektor gazdasagi kérnyezetét. A korabbi években (2016-2019)
[atott atlagos névekedési dinamika 9,0 szazalék volt, amely a kedvezétlen kornyezet
hatdsdra 2020-ban 4,7 szazalékra lassult. Ha 2019-t61 a KGFB-biztositasi add beépi-
tésétll megtisztitva vizsgaljuk az idGsort, akkor 7,8, illetve 3,7 szdzalékos ndvekedés
szamolhaté ugyanezen id6szakokra.

A biztositéi szaporulat szerz6désszamdanak alakuldsa alapjan a termékek donté
tobbségének értékesitésében azonban nem lathatd érdemi csokkenés 2020-ban.
Az életbiztositasok irdnti keresletre hatott némileg a jarvany. A haldleseti életbizto-
sitasok szaporulat darabszama némileg emelkedett, mikdzben a megtakaritasi célu
szerz8déseké csokkent. Ugyanakkor a nem-életbiztositdsok kozott — egy termék
kivételével —a normalis piacmenet folytatédasat tapasztalhattuk. Egyediil az utas-
biztositdsok esetében lathaté érdemi visszaesés, mivel a kijarasi korlatozasok és az
orszaghatdrok atjarhatdsagat korlatozo intézkedések miatt jelentGsen visszaesett
a termék irdnti kereslet (2. dbra).
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2. adbra
A szaporulat szerz6désszama
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A 2008-as gazdasagi valsag utani idészakot jellemzd dijbevétel-csokkenés elmara-
dasat tobb, az akkori valsagtdl eltéré korilmény segitette 2020-ban. A foglalkozta-
tottak szdma valdszinlileg magas tudott maradni a megtakaritasi célu biztositassal
rendelkezd ligyfelek kdzott, igy tovabbra is tudtdk fizetni a biztositdsok dijait, még ha
Osszességében az Uj szerzések szdma mérséklddott is az el6z6 évhez képest. Emellett
a kordbbi valsagot jellemzd hitelezési valsag nem volt jelen, illetve lehet&ség nyilt
a hitelezési moratdériumra, ami szintén hozzajarult ahhoz, hogy az tgyfelek ne vegyék
ki az életbiztositdsokban felhalmozott, hosszu tavu céllal elhelyezett megtakari-
tdsaikat. Az orszaghatarok megnyitasat kovetéen az utasbiztositasi Gizletdg ismét
névekedni kezdhet, enyhitve a koronavirus-jarvany hatdsat, és a biztositasi szektor
2016 utan elkezd6dott ndvekedése folytatddhat.

Az MNB a biztositasi (és részben az dnkéntes nyugdijpénztari) szektorral kapcsola-
tosan 2018-ban egy jov6képet publikdlt ,,A biztositasi szektor 10 éves jovEképe 7
pontban” cimmel.* A kiadvanyban a jegybank az érett piacokhoz torténd felzarko-
zashoz sziikséges trendeket és elvarasként megfogalmazott célokat rogzitette 2016.
évi induléponttal. Az MNB egyebek kozt a dijbevétel lehetséges alakulasarol tobb
palyat is felvazolt, amelyek a biztositasi szektor béviilésének lehetséges dinamikait

4“MNB (2018): A biztositdsi szektor 10 éves jovéképe 7 pontban — 6ngondoskoddsi kitekintéssel. Magyar
Nemzeti Bank. https://www.mnb.hu/letoltes/biztosi-ta-si-szektor-jo-vo-je-pst-online.pdf
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mutattak be. Ezek koziil kettének van relevancidja az elmult évek névekedésének
fényében: a tapasztalati palyanak és az emelkedé penetraciés palyanak (3. dbra).

A tapasztalati palya a kordbbi id6szak alapjan a GDP béviilésétél némileg elmaradé
szektorszintl ndvekedést vetitett elGre. A biztositok dijbevételének alakuldsa ko-
vette ezt a ndvekedést 2019-ig, majd 2020-ban pozitiv irdnyban szakadt el t6le, ami
a koronavirus-jarvany miatt hozott intézkedések okozta GDP-csokkenésnek tudhatd
be. A kovetkez6 évtdl szamitva kb. 5—6 év mulva — amennyiben a biztositasi piac
novekedése visszatér ennek a palyanak a kdzelébe — a piac mérete egyharmaddal
lehet nagyobb a jelenleginél.

3. dbra
A bruttd dijbevétel alakuldsa a biztositasi szektorban
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Megjegyzés: A tapasztalati és az emelkedd penetrdcids pdlya a 2016 utdni GDP és infldcids tényadatok
alapjan médosult.

Forrds: KSH, MNB

Az emelkedd penetracids palya a fentebb emlitett 3 szazalékos penetracids célt je-
[6lte ki 2026-ra a szektor szdmdra, amely a GDP-n6vekedést meghaladd bdviiléssel
szamol. Emiatt a 2020-as gazdasagi csokkenés kozelebb juttatta a szektort a célérték
eléréséhez, azonban hosszu tavon a piaci béviilést elGsegit6 1épésekre lesz sziik-
ség. A kitlizott penetracids szint egyrészt visszatérés lenne a korabban (legutébb
2010-ben) mar teljesilt dllapothoz, masrészt ezzel Magyarorszag a régids orszagok
élére kerlilne. Ehhez a biztositasi szektor dijoevételének a jelenlegi 1204 milliard
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Ft-rél 2026-ra megkozelit6leg tovabbi 1000 milliard Ft-tal kellene bdviilnie, amivel
meghaladnd Csehorszag 2020. évi penetracios értékét.

A 2016-2020 kozotti ndvekedés elsésorban a nem-élet dgnak volt kdszonhet6, és
Magyarorszag folytatédé gazdasagi felzarkdzasa esetén ez a trend a kdvetkezs né-
hany évben még fennmaradhat. E mogott az all, hogy a fogyasztasi célu igények ed-
dig dont6en els6bbséget élveztek az dngondoskodassal szemben, igy a megvasarolt
vagyontargyakhoz (pl. lakasok, jarmdvek stb.) kapcsolodé biztositasokra mutatkozott
kereslet. Hosszabb id6tavon azonban a vagyoni igények fokozatos telit6désével és
az etikus életbiztositasi szabdlyozas hatdsdra meger6sddd bizalom, valamint a de-
mografiai helyzet romldsa nyoman fokozédé dngondoskodasi sziikséglet miatt az
életbiztositasok jelenthetik a f6 hajtéerét a piac béviiléséhez.

4. Befektetések

A biztositok befektetési tevékenységének egyik tarsadalmilag hasznos sajatossaga,
hogy a lakossdgi kis 6sszegli rendszeres megtakaritasokat képes kumuldlni és jelen-
t6s O0sszegli befektethet6 vagyontdomeggé konvertalni. Az élet agi dijbevétel eréso-
désével tovabb néhetnek az életbiztositas-technikai tartalékok, amelyek mogott az
Ugyfélvagyon részét képezs eszkdzok is jelen vannak. Ha a fentebb emlitett tényezdk
segitik a megtakaritasok felfutasat, akkor a gazdasdg miikodtetése szamdra jelentds
forrasok vélhatnak elérhet6évé. A tartalékokon tul a biztositok befektetik a szavatold
t6kéjiket is (amely a 2016-0s Szolvencia ll-re tortént atallas éta az MNB &ltal ajanlott
150 szazalékos t6keszint felett alakul a piaci szerepl6k dont6 tobbségénél), igy az
a gazdasag szamara szintén forrasként szolgélhat.

Szolvencia Il szerinti értéken a biztositéi eszkdzallomany 2020-ban 3150 milliard
Ft volt, amelybdl 48 szdzalékot kdzvetlenll magyar allampapirba fektettek az in-
tézmények (4. dbra). A befektetési jegyek mogottes eszkdzosszetételét figyelembe
véve ez az arany 52 szazalék, 6sszesen 1650 milliard Ft, ami Magyarorszag forintban
denomindlt addssaganak 5,7 szazaléka volt. A jelentds, hazai fizet6eszkoz(i dllampa-
pir-allomdny elsGsorban a nem unit-linked allomany mogotti eszkozok részét képezi.
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4. dbra
A biztositok befektetéseinek eszkozosszetétele 2020-ban (Mrd Ft)
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A biztositdk egyrészt a biztos hozamu, likvid fizetGeszkozoket részesitik elényben,
amelyekkel megbizhatdan tervezhetik a jov6ben vart pénzaramaikat, masrészt a fo-
rint denominacid elénye a devizakockazat kikiiszobolése (a varhatd kifizetésekkel
azonos pénznemben torténd befektetés), amely esetre a Szolvencia Il szabalyrend-
szer alacsonyabb szavatolot&ke-sziikségletet hatdroz meg. Ezeket a szempontokat
egyedil az elmult években tapasztalt alacsony hozamkornyezet irhatta volna felil,
azonban a forint hozamgorbe nem csokkent le olyan mértékben, hogy a biztosi-
téknak megérte volna magasabb hozamu, de kockazatosabb eszkozokbe atcso-
portositani a befektetéseiket. A magyar allampapir fenti két, szamukra kedvez§
tulajdonsaga miatt a biztositdk varhatdan a jov6ében is azok stabil vasarléi lesznek,
igy biztos forrdsat adhatjak a magyar dllamadéssdg finanszirozasanak.

A biztositdsi szektor tovabbi el6nye, hogy az életbiztositdsok pénzaramainak lejarati
szerkezete 20 éven tulra nyulik, ami érdekeltté teheti az intézményeket a hosszu
lejaratu (akér 20 éves) allampapirok vésarlasarban is. Jelenleg a 2041/A és a 2038/A
elnevezés( dllampapirok dllomdanydnak 6sszesen 18 szdzaléka van a biztositdk be-
fektetései kozott. A nyugdijbiztositasok tovabbi felfutasaval és altaldban az élet-
biztositdsok megmaradasanak javulasaval tovabbi addssagfinanszirozo szerepet is
betolthetnek az intézmények.

A kozvetlen befektetések koziil a masodik legnagyobb csoportot a befektetési jegyek
képezik, amelyek a biztositdk eszkozeinek 36 szazalékat tették ki 2020-ban. Ez az
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eszkozkategdria szinte teljes egészében a unit-linked életbiztositasok tartalékainak
fedezetél szolgal. A befektetési jegyek mogott 54 szazalékban részvények allnak,
amelyek mutatjak, hogy az Ggyfelek a magasabb hozamlehet6ségek érdekében az
intézményeknél nagyobb aranyban részesitik elényben a kockazatosabb befektetési
formakat.

A befektetési jegyek gazdasagot tdmogato jellege arnyaltabb az allampapirokénal,
mivel azok 63 szazalékban kiilfoldi hatter( eszkozoket takarnak. Ez azt jelenti, hogy
a biztositok eszkozein beliili kbzvetlen és kozvetett befektetések 0sszességében
egynegyed részben kulfoldi gazdasagokat finansziroznak, ugyanakkor hdromnegyed
részben a hazai gazdasagot latjak el forrassal. Magyarorszag gazdasagi felzarkdza-
saval (azon belll a vallalati szektor béviilésével) parhuzamosan azonban javulhat
a hazai befektetési arany, igy a biztositok hosszu tdvon a magyar t6zsde és gazda-
sagpolitika természetes szovetségesei lehetnek.

5. Osszefoglalas

A magyar biztositasi szektor relativ méretét tekintve a gazdasag 2,5 szazalékat fe-
di le, amely a hasonlo fejlettségl orszagok tekintetében alacsonynak tekinthetd.
Az alacsony penetracids szint a 2008-as valsagnak és az azt kdvetd gazdasagi ne-
hézségeknek tudhatd be. Ugyanakkor a gazdasagi fellendiléssel javult a szektor
dijbevétele, és a pozitiv tendencidt a 2020-ban kibontakozd koronavirus-jarvany
miatti gazdasdgi lassulds sem torte meg, csak enyhén lassitotta. A biztositok al-
lomanya a kedvez6tlen koriilmények ellenére is tartdsnak bizonyult. Mindezt az
MNB intézkedései is tdmogattak, amelyek a jév6ben tovabb erdsithetik az tigyfelek
bizalmat a szektor irant. J6 esély van arra, hogy a magyar gazdasagi teljesitmény
alakuldsaval parhuzamosan béviiljon a szektor bevétele, és a biztositasi penetracio
ismét a korabbi idészakokra jellemz6 3 szazalék folé keriiljon 2026-ra. Az életbiz-
tositasi dijbevétellel 6sszhangban névekedhet a tartalékokban felhalmozott tGgy-
félvagyon. A biztositok befektetett eszkdzeinek jelent8s része mar most is része
az allamaddssag finanszirozasanak, és aranylag nagy hanyadot képvisel a hosszu
tavu allamaddssag forrasellatasan beliil. Hosszu tdvon a biztositasi szektor nemcsak
nodvekvé sulyu szereplGjévé vallhat a gazdasagnak, hanem segitheti a gazdasagpoli-
tikai célok megvaldsitdsat és a hazai t6zsde finanszirozasat is gy, hogy a lakossagi
kisosszeg(, rendszeres megtakaritasokat konvertalja jelent6s 6sszegl befektethetd
vagyontomeggé.
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Urbanisztika kozgazdasagi megkozelitésben*
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Edward Glaeser:

A vdros diadala — Hogyan tesz legnagyobb taldimdanyunk gazdagabbd, okosabbd,
kérnyezetkimél6bbé, egészségesebbé és boldogabbad?

Pallas Athéné Kényvkiadd, Budapest, 2020, p. 428
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A varosok fejlédésfolyamataival, tervezésével és fejlesztésével kapcsolatos kérdések
sokdig messze alltak a kbzgazdasdgtan tudomanydnak f6aramatél. Noha a hatva-
nas évek elejétél aktivizal6do regiondlis gazdasagtan tudomanyterilete, majd azon
bellil az Un. varosgazdasagtan (vo. Mills 1987; McCann 2001) fokozatosan bevonta
a térbeli dimenzidt a kdzgazdasagi gondolkodasba, a varosok és varosrégiok szerepe
a gazdasagi novekedésben csak a kétezres évektdl értékel6dott fel latvanyosan,
szorosan kapcsolddva Krugman (2003) Uj gazdasagfoldrajzot és Porter (2008) régi-
Ok kozotti versenyt és versenyképességet bevezet6 munkdssagahoz. Bar a varosok
jelent&sége a gazdasagi fejlédésben megkérddjelezhetetlennek tekinthetd, a varos-
fejlédés, varosfejlesztés tagabb tarsadalmi, kornyezeti, kormanyzasi és térszerkezeti
Osszefliggéseit vizsgald — vagyis a kdzgazdasagtan fogalomkészletén tulmutatd — ur-
banisztikai értelmezése az elmult masfél évtizedben kap csak jelentdsebb figyelmet
kozgazdasagi oldalrdl.

Edward Glaeser ,,A vdros diadala — Hogyan tesz legnagyobb taldImdnyunk gazda-
gabbd, okosabbd, kérnyezetkimélGbbé, egészségesebbé és boldogabbd?” cimd, nagy
siker( konyvében olyannyira a varosfejl6dés, a varosfejlesztés, sGt a varostervezés
tdgabb Osszefliggésrendszerével foglalkozik, hogy azt is mondhatjuk, munkajaval
egyfajta kdzgazdasagi urbanisztikat vezetett be a szélesebb nemzetkdzi gondolko-
dasba. A nagy sikert befutott kdnyv el6sz6r 2011-ben jelent meg a The Penguin Press
gondozasaban. Magyarul a Pallas Athéné Konyvkiadé adta ki 2020-ban. Edward
Glaeser (1967-) a Harvard Egyetem nemzetkozi ismertségli kozgazdasz professzora,
aki palyafutasat mar régebb Ata a varosi folyamatok, a varosi gazdasag kutatdsanak
szentelte. Jelentds figyelmet kapott munkai jelentek meg a varosi szegregdcio, varosi
blindzés és az ingatlanpiac kapcsolatardl, leggyakrabban hivatkozott mlve pedig

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzék, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Salamin Géza a Magyar Urbanisztikai Tdrsasdg elnéke, a Budapesti Corvinus Egyetem egyetemi docense.
E-mail: president@mut.hu
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a fogyasztasra specializalt varosokrél szél (Glaeser 2000; 2001), mig legujabban
egyre inkabb az innovacid, a klaszterek dsszefliggéseit vizsgalja varosi kontextusban
(Glaeser et al. 2012).

A szerz6 mar a konyv kissé provokativ alcimével is vildgossa teszi, hogy a varo-
sok gazdasagi jelentéségének megitélése kapcsan nem kivan elfogulatlan lenni, s
a kotet valdban sok részében ellentmond a leginkabb kézvélekedésnek tekintheté
allaspontoknak. A varost az emberi civilizacid legnagyobb ,taldlmanyanak” tartja,
amely a tdrsadalom szamtalan kihivasara valaszt ad, és ami megfogalmazasa szerint
voltaképpen felnagyitja az emberiség erésségeit. A kotet egyszerre tudomanyos
és ismeretterjeszt6 karakter(i. Ahogyan az a kotet rendkiviil gazdag jegyzeteiben is
nyomon kdvethetd, a munka a szerzd széleskorld tudomanyos munkdssagan alapul,
mégis olvasmanyos formaban van megirva. A torténetekkel, konkrét varosok esetei-
vel szinesitett mondando szélesebb kdzonség szamara is kozel hozza a varosfejlédés
kiilonb6z6 formdinak gazdasagi 0sszefliggéseit és kovetkezményeit.

Glaeser konyve elején vildgossa teszi néz6pontjat arrdl, hogy miben all a varosok
gazdasagi jelent&sége. Eszerint a varosok a magas népslirliségbd6l adddé s(irlibb in-
terakciok révén az Uj gondolatok kialakuldsanak lehetdségét, az innovacio lehet6sé-
gét hordozzdk; gyljt6-eloszté (HUB) szereplik van, amelyben kozlekedési rendszerek
csomopontképzd és varosformald szerepe a meghatarozo; a termelékenység és ezzel
a magasabb jovedelemtermelés képességét hordozzak. A varosok jelentGségét jol
jelzi, hogy a gazdasagi novekedés és az urbanizacié mértéke nemzetkdzi mintdkon
elemezve erdteljesen korreldl. Altalanossagban, ha egy orszagban 10 szazalékkal
né a varoslakdk aranya, akkor ugyanezen idGszak alatt az egy f6re jutd kibocsatas
30 szazalékkal bévl.

A bevezetés és a konkluzidk fejezetein kivil kilenc részre tagolddik a konyv, melynek
mindegyikét egy-egy figyelemfelhivd kérdésként megformalt cim jeldl. A fejezetek
a varosokkal foglalkozé tarsadalomtudomanyi munkak altal is elemzett, ismert varosi
problémakoroket jarjak korbe, azonban jellemzéen a megszokottdl eltéré modon,
néhol mar-mdar provokativan pozitiv megkozelitésben. A kényv f6 témakorei kozt
a varosi tudastermelés és innovacid, a varosi hanyatlds, a nyomornegyedek és a bér-
haznegyedek kérdése, a varosi mérethatékonysag és fogyasztas, a varosok vertikali-
san novekvé beépitése (pl. felhékarcolokkal), a varosok térbeli szétterilése (urban
sprawl), a kdrnyezetterhelés és a varosi siker, illetve az okos varosok emlitendék.

A varosok mindenekel6tt a tudds fékuszpontjaiként jelennek meg. Az ékori Athéntdl
kezd6dSen mindig is a varosok tudtak a leghatékonyabban kozvetiteni a tudast a ci-
vilizacidk kozott, a varosi kozelség lehetdvé teszi a kulturak 6sszekapcsolddasat. Ma
a nagyvarosok, azok kell6en koncentralt belsé teriletei adnak idedlis kozeget az
Uj tuddsnak, a tudds megosztasanak és cseréjének, ezzel egyltt az innovdcidnak.
A szerz6 az indiai Bangalore példajat mutatja be, ahol egy magas szinvonalu egye-
tem, kellemes kulturalis kozeg és a vonzo klima, valamint egy nemzetkézi vallalat
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jelenléte jarul hozza ahhoz, hogy a varos az indiai tehetségeket 6sszekdsse az ame-
rikai piacokkal. A human t6ke a fizikai infrastruktiranal sokkal jobb magyarazatot ad
a varosok valds sikerére. Az USA varostérségeit vizsgald szamitdsai alapjan a szerzé
szerint, ha valamely terilet egyetemi diplomadval rendelkezé feln6tt népessége 10
szazalékos novekedést mutat 1980-ban, abbdl a kovetkez6 hisz évben az egy fére
jutd bruttd varosi termék 22 szazalékos ndvekedése kdvetkezik. Ertheté médon
a kényv konkluzidiban megjelend javaslatok kozott kiemelt helyet kap a humdén
t6ke fejlesztése mint az egyik legfébb varosfejlesztési teendd. A varosok igazi sike-
rének kulcsa a tehetségek vonzasara vald képességben rejlik, amelyre j6 példaként
Szingapurt hozza fel.

Glaeser tobb témakor kapcsan is amellett érvel, hogy a kdzvélekedésben varosi
problémaként szdmontartott jelenségek valéjdban nem az urbanizacié negativ
mellékhatasai, hanem kifejezetten olyan pozitivumok, amelyek tarsadalmi-gazda-
sagi megolddsokat jelentenek a kiilonb6z6 kihivasokra. A szerz6 példaul kifejti és
bemutatja, hogy a varosi szegénység jelenléte 6nmagaban valéjdban nem valami
rossz, hanem egy lényeges tarsadalmi funkciét jelez. A varos ugyanis azért vonz-
za a szegénységet, mert a felemelkedés lehetGségét hordozza, vagyis a tarsadalmi
mobilitds jele a szegénység jelenléte.

Glaeser kilon hangsulyt ad annak, hogy a varosok nem csupdn a termelés, pro-
duktivitds és az alkotas tereit jelentik, de a fogyasztds kdzpontjaiva is valtak, és
ebbdl az is kovetkezik, hogy — megfogalmazasa szerint — a boldogsag (a szérakozas)
legfontosabb terei is egyben. A jolét ndvekedésével egyiitt az emberek anyagi lehe-
t6ségeik emelkedésével egyre inkdbb életstilusok, fogyasztasi-rekredcids igényeik
szerint vdlasztanak lakdhelyet, életteret.

A varosok kornyezeti kihivasaival kapcsolatos, szintén meglehet&sen provokativ al-
l[dspontot mutat be a kdnyv. A természetkozeli zold kornyezethez vald visszatérés
gondolatanak az amerikai kulturaban komoly tradiciéi vannak, az amerikai tarsada-
lomban jelentds igényként jelenik meg a zold-természeti kbrnyezetben [évé életet
biztositd lakhatas. Glaeser szerint ez a fajta természetszeretet egy téves és karos
illuzio. Szerinte az ember akkor banik legjobban a természeti kdrnyezettel, ha attdl
lehet6leg tavol marad, és inkabb sirl nagyvarosokban él. Az el6varosi, kertvaro-
si, f6képp természetkozeli életforma ugyanis sokkal nagyobb 6koldgiai labnyomot
eredményez, hiszen a varostdl tavolabbi lakdhely esetén |ényegesen nagyobbak
az — autdval megtett — ingdzasi tdvolsagok, mikdzben a kertes csalddi hazak sokkal
tobb energidt fogyasztanak és a szétszértabb telepilésmorfoldgia miatt dltaldban
is alacsonyabb a kdzm{(ivek hatékonysaga. A hagyomanyos, s(ir(ibb varosoknak lé-
nyegesen kisebb a széndioxid kibocsatasa azzal, hogy nem igényelnek (annyi) autds
kozlekedést. J6 példaja ennek, hogy a New York-iak kevesebb mint harmada jar csak
autdval, mig az ingdzd amerikaiak korében ez az ardny 86 szazalék, New York City egy
fére jutd energiafogyasztdsa pedig a mdasodik legalacsonyabb az USA-ban. Az USA
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globalis felel6ssége pedig kiemelkedGen nagy, hiszen az 6sszes széndioxid-kibocsa-
tas egyotodéért felel, ami tébb mint Eurdpa és Latin-Amerika kibocsatasa egyutt.
Ennek 40 szazaléka az autéhasznalatbdl és a lakdépuletekbdl szarmazik, mindkettd
az urbanizacids életforma jellegével, az orszagra jellemz8 varosstrukturaval all szoros
Osszefliggésben. A szerzd szerint tehat kifejezetten karos a varostervezésnek a hu-
szadik szazad elejétél napjainkig jelenlévé markans irdnyzata, a kertvaros modell.

Ez azonban nem az egyetlen, amugy jellemzen koztiszteletnek 6rvendd varoster-
vezési megkozelités, amivel szembehelyezkedik a szerz6. Hatdrozottan allast foglal
ugyanis az olyan varosrendezés ellen is, amely erételjesen korldtozza a varosokban
az épitkezéseket, elsésorban az intenzivebb beépitéseket. Megitélése szerint ott,
ahol a telepiilésrendezés épitési vagy éppen miiemléki szempontok miatt merev
korlatokkal fogja vissza az épitkezéseket, a sz(ikos kinalat miatt hamar nagyon dra-
gak lesznek az ingatlanok, ez korlatozza a fejl6dést, és ezzel hozzajarul a varosbdl
vald kikoltozésekhez a varosok fizikai terileti szétteriléséhez, aminek probléma-
javal — amit 6 is annak tekint — kiilon fejezet foglalkozik. Ezzel egyiitt részletesen
kibontja a felhGkarcoldk és altaldban is a vertikdlisan kiterjedt beépités elényeit,
ami legaldbbis vitatott kérdésnek tekinthet6 az élhetdséget és emberi kapcsola-
tokat el6térbe helyezd vagy éppen a hagyomanyos varosképet védé urbanisztikai
iranyzatok korében.

Edvard Glaeser a kotet vizsgdlt kérdéskoreinek bemutatdsaval térténelmi idékon
ativel6en, nagyszamu varos példajan keresztiil elemzi a varosfejlédés és a gazdasag
szoros 6sszekapcsolodasat. Bar példdival globalis kitekintésre torekszik, alapveté
szemlélete az Egyesiilt Allamok vildgat tiikrézi — nagy orszag egységes piaccal —,
ezért az eurdpai és magyarorszagi gyakorlat néz6pontjabdl szemlélve, az amugy
is provokativnak szant kényv kilonosen kihivd. A magéanszféra fokozdédo térnye-
rése ellenére is az eurdpai teriileti és varostervezésben tovabbra is nagyon erés
a fejlesztéseket orientdld és korlatozd terilethasznalati szabdlyozds. Amerikdban
kozismerten magas az allampolgarok mobilitasi hajlanddsaga, ami a leértékel6dé
varosokbdl vald elkoltozések dinamikdjat is erdsiti. A jdomodduak mobilitdsa pedig
még erGteljesebb, ezért a varosok elnéptelenedése és névekedése is erételjesebben
jelentkezik, ami pl. a korabbi iparvarosok (pl. Detroit) gyors népességcsdkkenésé-
ben jelenik meg, mikdzben a téke foldrajzi mobilitdsa is nagyobb foku az amerikai
piacon belil. A szerz6 meggy&z6dése, hogy miként az tzleti vallalatok vildgaban is
szlikséges a verseny, Ugy a varosok és az onkormanyzataik kozotti verseny is egész-
séges az emberekre és a vallalkozasokra nézve. A verseny sarkallja arra a varosokat,
hogy jobb szolgaltatasokat nyujtsanak, és az arakat alacsonyan tartsak. Hazai és
altaldban eurdpai nézépontbdl kifejezetten megleps lehet a szerz6 azon vélekedése,
ami szerint a vildg termelékenyebb és igazsdgosabb hely volna, ha a szabdlyozdsok
térsemlegesek lennének. Az Eurépai Unidban erételjesen jelen 1évé teriileti politikak
helyett azt allitja, hogy a szolidaritds jegyében nem a szegény helyeket kell segiteni,
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hanem kizardlag a szegény embereket. Kelet-K6zép-Eurdpdban és pl. Budapesten azt
[athatjuk, hogy nem kis részben az EU-politikdk biztatasdra az elmult két évtizedben
kifejezetten a tertletalapu és integralt varosrehabilitacids programok értékel6dnek
fel a varosfejlesztésben, erGteljes dllami szerepvallalas és jelentds EU kohézids poli-
tikai tdmogatas mellett, bar kétségtelenil a piaci szféra szerepvallalasanak fokozo-
dasaval kisérve (vo. Kocsis 2015; Salamin 2019). Ugyanakkor a kdzforrasokbdl meg-
valdsulé varosfejlesztés gazdasagdsztonzé szerepének elismerése Magyarorszagon
is mindinkabb teret nyer, amit pl. az EU Kohézids politika varosfejlesztésre dedikalt
tdmogatdsainak gazdasagfejlesztés-orientalt hazai forrasfelhasznalasa is céloz 2014
ota (V0. Péti 2014; Péti — Salamin 2016).

JOl szemlélteti a szerz6 szemléletének és foldrajzi kozegének eltérését az, ahogyan
a varosok és allamok kozotti elvandorldsokrol fogalmaz. Mikézben a nemzetalla-
mok valdsagaban él6 Eurdpaban szamos tarsadalmi, gazdasagi, allami koltségvetési
okunk lehet arra, hogy a nagyaranyu kontinensen belili attelepiiléseket elkerljik,
addig Glaeser igy fogalmaz az USA-n belili vandorlasrél: ,,Amikor az emberek ter-
melékenyebb helyekre kéltdoznek, olyankor az egész orszdg gazdasaga is felviragzik.
Amikor az emberek kellemes helyekre kéltéznek, jobban élvezik az életet, és amikor
mérsékeltebb klimaju helyeken laknak, kevesebb energiat fogyasztanak.”
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The,,Old Lady of Threadneedle Street” — A Bank
of England és az angol bankrendszer kialakulasa*

Varga Bence

Richard D. Richards:
The Early History of Banking in England
P.S. King & Son Ltd., Orchard House, Westminster, London, 1929, 345. o.

A Magyar Nemzeti Bank szakkdnyvtaranak allomanyaban szamos régi, hazai és kl-
foldi konyvtarakban egyarant nehezen fellelhetd szakkonyv megtaldlhaté. A szerzé
ezen konyvek kozil ismertet egy, a kilfoldi kozgazdasagi/banktorténeti szakiroda-
lomban alapm(inek tekinthet6 kotetet. Az 1929-ben megjelent konyv Anglia bank-
rendszerének korai szakaszat mutatja be. A kotet iréja az idén 140 éve sziiletett
Richard D. Richards (1881-1937), aki az elsé vildghaboruban is aktivan szolgalt,
majd nagyobb szamban a hdborut kévetéen publikdlt elsésorban gazdasagi, azon
belil is banktorténeti témakban. Kutatasanak kdzpontjadban a Bank of England és
az angol bankrendszer kialakuldsanak torténete allt, e témaban szamos cikke jelent
meg kiilonboz6 periodikakban. Jelen kotet, bar tilnyomé részben a 16—17. szazadi
angol bankrendszerrel foglalkozik, az azt megel6z6, illet6leg a 18. szdzadi angol
bankolasba is betekintést nyujt.

Angliaban valtékat mar a 14. szdzadban is hasznaltak, jelent6sebb mértékben azon-
ban a Tudorok uralkodasa (1485-1603) alatt terjedt el a kereskedelmi tevékenység
bévilésével parhuzamosan. A f6bb kereskedelmi partnerek Anglia szdmara ekko-
riban Franciaorszag és Flandria voltak, de az angol keresked&k széles kord kapcso-
lataira utal, hogy — nyilvanvaldan a gyarmatositassal 6sszefliggésben — tébbek ko-
z6tt afrikai orszagokkal is folytattak kereskedelmet. Az els6k kozott t6keegyesitéssel
(joint-stock) létrehozott tarsasag az 1553-ban alapitott Company of Adventurers
of London Trading to the Ports of Africa, vagy ahogyan akkoriban nevezték, ,The
Guinea Company” volt, amely mintegy 15 kereskedelmi hajot mikddtetett, és sza-
mos arucikk mellett példaul afrikai vorosfeny6t is importalt a kontinensrél.

I. Erzsébet (1533—-1603) és I. Jakab (1566—1625) idejében a nagyobb angol varosok-
ban elsésorban a kereskedGk, drusok, pénzvaltok és aranymivesek mikodtek pénz-
Ggyi kozvetitéként, 6k tekinthetbk az elsé ,, bankaroknak” Anglidban, akiket ekkor

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Varga Bence a Magyar Nemzeti Bank vezetd feliigyelGje. E-mail: vargabe@mnb.hu
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mar ezzel az elnevezéssel is illettek. A vidéki terlleteken f6ként a gyapjutermel6k és
gabonatermeszt6k kapcsoldodtak be a kereskedelembe, igy altaldnos gyakorlat volt,
hogy a keresked6k gyapjutermel&knek nyujtottak hitelt, a késébbi gyapjuellatmany
megel6legez6 ellentételezéseként. A pénziigyi kozvetit6k elterjedéséhez a kereske-
delem béviilése mellett még egy fontos korilmény hozzajarult, nevezetesen a tor-
vényileg szabalyozott, de relative magas felszdmithaté kamatszint. Az 1545. évi VIII.
torvény lehet6vé tette a 10 szdzalékot meg nem haladd kamatszint felszamitdsat,
és bar a késébbi években ez fokozatosan csokkent (1623-ban 8 szazalékban, 1660-
ban pedig 6 szazalékban, majd 1713-ban 5 szazalékban maximaltak), ez a kezde-
ti 10 szazalékos, jelentékenynek tekinthetd kamatszint, kiegészilve az ekkor mar
csirdjaban megjelend biztositasi termékekkel, mindenképpen 6sztonzéleg hatott
a vallalkozasi kedvre.

A lebonyolitott pénzigyi tranzakciok jelent&ségét tekintve Sir Thomas Gresham
(1519-1579) kereskedd emelhetd ki, aki az 1550-es években Uzleti tevékenységét
els6sorban Antwerpenben folytatta a Fugger csalad itt Iétrehozott képviseletén
keresztiil. A londoni t6zsde megalapitdjaként is szdmontartott Gresham, mint a ,ki-
ralyi udvar bankdra”, varosi kolcsondk felvételének kdzvetitésében is aktiv szerepet
vallalt. London szdmara is jelentds kolcsonoket tudott biztositani, ami hozzajarult
ahhoz, hogy késGbb London a pénziigyi kdzpontok soraba emelkedhessen. A varo-
si kdlcsonoket kezdetben jelentSs részben angol kereskeddk nyudjtottak szamukra
meglehetdsen kedvezd kamatfeltételekkel, ezt igazoljak azok a feljegyzések, melyek
alapjan 1610. december 24-én London varosa 6 angol kereskedd szdmara fizetett
vissza 30 ezer font kélcsont mintegy 3 ezer font kamat mellett. Késébb a keresked 6k
mellett a zaloghitelez6k is mind nagyobb aranyban kapcsolédtak be a hitelezésbe, és
az 1660-as és 1670-es években — f6ként a nem engedélyezett zaloghitelezés soran —
az uzsora, illetve az eltulajdonitott zalogtargyak értékesitése is gyakori jelenség volt,
amely jelentGs kihivasokat tdmasztott szabalyozasi szempontbdl. , Betétgy(ijtéssel”
Anglidban el8szor a pénzvaltdk kezdtek el foglalkozni: 1616-bdl taldlhatunk utala-
sokat arrél, hogy a pénzvaltéknal , betétet” helyeztek el megGrzésre (ekkor még
nem kamatoztatasra), melyet a pénzvaltdk kolcsdn nyujtasara is felhasznalhattak.

Az aranym(ivesek magdnbanki tevékenysége is jelentésen hozzajarult Anglia gazda-
sagi fejl6déséhez a késéi Stuart-idészakban. A londoni aranym(ivesiizletek mar-mar
bankokhoz voltak hasonlatosak a Stuart-restaurdacio id6szakaban az 1660-as éveket
kovetSen, hiszen ekkor mar kamatot fizettek az elhelyezett betétek utan, kdlcsont
nyUjtottak, valtdkat is nagy szamban leszamitoltak, aranyrudak cseréltek gazdat az
Uzleteikben, aktiv pénzvaltd tevékenységet folytattak, és mindezeket mar f6konyvi
nyilvantartasokban vezették. Tobb aranymdves (aki sok esetben zadloghitelezéssel
is foglalkozott) nem kizarélag belfoldi, hanem kulfoldi klienturaval is rendelkezett,
valamint a kiralyi udvar és a hadsereg finanszirozasaban is részt vett. Ez utébbi kilo-
nosen a cromwelli id6kben, ezen belil is az els6 angol-holland haboru (1651-1654)
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id&szakaban fordult el nagyobb aranyban, de korabban a polgarhaboru éveiben
(1642-1649) is jellemzd volt. llyen komplex tevékenységet ellaté aranymiives volt
példaul Sir Charles Duncombe (1648-1711), akit késébb a brit alséhaz tagjanak,
1708 és 1709 kozott pedig London polgarmesterének vdlasztottak. Duncombe
mintegy 400 ezer font értékd vagyont halmozott fel tizleti tevékenységével, mellyel
a leggazdagabb alséhazi tagnak szamitott akkoriban. Egyes aranym(ivesek meg-
bizasbol mas, szintén banki tevékenységet is folytatd aranymdveseknek lattak el
banki tevékenységet (bankers to other goldsmith bankers). Emellett kotelezvényt
is kiadtak, mely kezdetben a ndluk elhelyezett betétek mindenkori visszafizetését
garantdlta. Az aranymi(vesek viszont kés6bb kihelyezhették a ndluk elhelyezett be-
tétet, és az altaluk kiadott kotelezvénynek nem feltétlenil volt meg minden esetben
a pénzfedezete. igy joggal mondhatjuk, hogy az aranym(ivesek a banki tevékenység
végzése, valamint a kdtelezvény, azaz a tulajdonképpeni forgalomképes ,,papirpénz”
kibocsatasa és a hitelez6i szerep ellatasa Utjan a késébb alapitott Bank of England
egyes funkcidit is ellattak. A kiadott kotelezvényeket bizonyos feltételek teljesiilése
mellett szélesebb korben is elfogadtdk, el6szor a kereskedelmi torvény alapjan,
majd a polgdri jogrendbe vald beéplilését kovetben 1704-t6l torvényi rendelkezés
alapjan atruhazhatdva is valt. A kotelezvények kibocsatdsat ekkor még kdzponti
szerv nem szabdlyozta, és éppen ez a szabalyozatlan pénziigyi tevékenység volt
az, ami ravilagitott arra, hogy sziikség van egy olyan kézponti szervezetre, amely
a ,papirpénz-kibocsatast” szervezetten, szabalyozottan és felligyelt modon végzi. E
korilmény igy jelent6s részben hozzajarult a Bank of England 1694. évi létrehozasa-
hoz. llyen banki tevékenységet is folytatd aranym(vesek voltak tobbek kdzott a not-
tinghami Smith-ek, a darlingtoni Backhouse and Pease-ek és a bristoli Vaughan-ek,
akik még az 1672. évi kincstari moratériumot! kdveten is sikeresen tudtak folytatni
maganbanki tevékenységiiket. Tobb modern bankhaz is az aranymuivesek korabbi
maganbanki Gzleteibél nétte ki magat, igy példaul a Child’s Bank — melyrél Charles
Dickens is emlitést tett Tales of Two Cities cim( kdnyvében — még 1923-ban is md-
kodott, de az 1692-ben alapitott National Provincial Bank és a szintén ikonikusnak
szamito Lloyds Bank is hasonldan aranymduves hattérrel rendelkezik.

Nemzeti bank (,,national bank”) létrehozasara vonatkozo javaslatok nagyobb szam-
ban az 1550-es évek masodik felében jelentek meg Anglidban, ezek elsGsorban
amszterdami és velencei példak alapjan kivantdk az intézmény m(ikodését meg-
szervezni. Altalanossagban a hitelsziikséglet kielégitésére (elsésorban London, York,
Coventry, Bristol és Exeter varosokban), a kevésbé tehetds polgarok ,tdmogatasara”,
a hadsereg és az uralkodéhaz kiadasainak finanszirozasara, tovabba — velencei min-
tara — a kereskedelem bévitésére javasoltak ekkoriban a nemzeti bankot Iétrehozni.
John Cooke (1608-1660) legf6bb ligyész ezzel 6sszefliggésben azt javasolta, hogy

1 Az 1672. évi atmeneti, 1 évig tarto kincstari moratériumot (,Stop” of the Exchequer) |. Karoly (1600-1649)
vezette be abbdl a célbdl, hogy a kincstar bevételeit ne az dllamaddssagok torlesztésére, hanem a kdzelgé
haborura valé felkészilésre tudja forditani.
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a szegények szamara kis 0sszegben is nydjtson a bank hiteleket a késébbiekben,
kamat felszdmitdsa nélkil. A bankalapitashoz szlikséges t6ke befizetésére vonatko-
zban tobb javaslat is szlletett, ezek kozul kiemelend6 egy un. kollektiv befizetéshez
kapcsolodod kezdeményezés, ennek alapjan a haztartasok heti rendszerességgel ta-
gonként fél penny 6sszegben (kivéve a szegényeket és a kiskortakat), a vagyonosok
4 font 6sszegben, a hivatalnokok (mivel 6k ritkan vagy pedig egyaltaldn nem vesz-
nek részt a katonai szolgalatban) és a vallalatok rendszeres kiilén addztatasa utjan
javasoltdk biztositani a nemzeti bank Iétrehozasahoz és folyamatos m(ikodéséhez
sziikséges anyagi forrasokat.

Nagyobb hatast azonban Francis Cradock (?-1667?) 1660-ban megjelent
,Expedient”, majd az 1661-ben kiadott ,Wealth Discovered” cim( pamfletjei kel-
tettek. Cradock Angliat 100 korzetre javasolta felosztani, ahol a nemzeti bank (vagy
,Royal” Bank, Cradock elnevezése alapjan) mellett valamennyi korzetben egy-egy
fiokbank létrehozdsat javasolta, kivdltva az aranym(ivesek maganbanki tevékenysé-
gét. A kamatszint fels6 hatdrat egységesen 3 szdzalékban javasolta megallapitani,
a kolcson fedezeteként elsGsorban ingatlanokat tartott célszerlinek elfogadni, és
a fidkbankok — Cradock elképzelése alapjan — zaloghitelnyujtdssal is foglalkoztak
volna. Ez a teriileti alapon szervez6d6 vidéki (tartomanyi) bankhaldzat (,,land” vagy
,country” bank) Iétrehozasanak gondolata a kés6bbi években is felszinre kerilt
tobb szakird esetében is, példaul Hugh Chamberlen (1632? —17217?) orvos, pénzlgyi
szakiré 1690-ben megjelent ,Dr. Hugh Chamberlen’s Proposal to make England Rich
and Happy” és Daniel Defoe az 1697-ben kiadott ,,An Essay Upon Projects” cim(
munkajaban. Erdemes megemliteniink, hogy Defoe irodalmi munkassaga mellett
gazdasagi kérdésekben is gyakorta allast foglalt, és a késGbb létrehozott arvasagi
alap (Orphans’ Fund? vagy Orphans’ Bank, ahogyan Defoe nevezte) létrehozasat
is szorgalmazta. A szakmai kozvélemény részérGl azonban a vidéki bankhaldzat |ét-
rehozdsanak gondolata nem keriilt szélesebb korben elfogaddsra, mindazonaltal
ezen vélemények is hozzajarultak ahhoz, hogy 1695-ben |étrejohetett az Asgill and
Barbon’s Land Bank, majd egy évvel késGbb a National Land Bank. A ,land bank”
tipusu intézmények miikodése azonban kevésbé volt sikeres, ennek hatterében vél-
het6en a lakossagi bizalom hianya, valamint az aranymdvesek kiterjedt és sikeresnek
mondhatd hitelezési tevékenysége allt. Elterjedésiiket tovabb hatrdltatta, hogy sok
esetben e bankok nem voltak tulzottan t6keer&sek, és tékehelyzetiik rendezése
a meglévé és egyre sulyosbodd valutaproblémak miatt nehézkesnek bizonyult.

A lll. Vilmos (1650—-1702) uralkodésa alatt 1694-ban elfogadott Tunnage Act-tel
a Bank of England-et — vagy ahogyan akkoriban hivatkoztak ra: ,The Bank”, majd

2 Az Orphans’ Fund felhasznalasi célja a késébbi években sajnalatos médon &talakult. A parlament 1766-
ban dontést hozott arrdl, hogy az alap forrasait kozuleti fejlesztésekre is fel lehet hasznalni, igy Orphans’
and Improvement Fund-nak nevezték at, majd az drvasdagi tdmogatds fokozatos hattérbe szoruldsaval
parhuzamosan nevét London Bridge Approaches Fund-ra véltoztattdk. Mindazonaltal az Orphans’ Fund
a Bank of England uténi legnagyobb reputécidval rendelkezé ,intézmény” volt akkoriban.
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kés6bb, 1797-t6l James Gillray elhiresilt karikaturaja nyoman ,The Old Lady of
Threadneedle Street” néven is illették — elsédlegesen hagyomanyosnak tekint-
het6 kézponti banki funkcidk ellatasara hoztak létre. Ellentétben példaul a Bank
of Amsterdam-mel, amely ezek mellett példdul a t6zsdei mikodésre is jelent8s
befolydst gyakorolt. A Bank of England-et meglehet6sen kedvezétlen gazdasagi
kérnyezetben alapitottdk: a Franciaorszaggal folytatott haboruk és az elszenvedett
vereség kovetkeztében 1690 és 1699 kozott az angol gazdasag szempontjabdl egyet-
len év sem szamitott kedvezének. Vélhet6en ezért is kovetkezett be, hogy a Bank of
England létrehozasat kovetd kezdeti években is mar jelent6s 6sszegl kolcsénoket
(1,2 millié fontot 8 szazalékos kamatszint mellett) nyujtott a kormanyzat szamara.
A gazdasag mellett az angol valuta is rendkiviil rossz dllapotban volt, a forgalomban
[évé eziistérmék nagymértékben elhaszndltak voltak, igy értékik (sulyuk) jelentésen
csokkent, ami — kilénosen kilféldon — megnehezitette széles kor( elfogadasukat,
tovabba 1696-ra a forgalomban 1év6 érmék mintegy 10 szdzaléka hamisitott volt.
Mindezek kovetkeztében 1696 és 1699 kozott végbement az Isaac Newton vezette
Kiralyi Pénzverde bevondsaval az érmecsere (Great Recoinage), melynek koltsége
nem kevesebb, mint 2,7 millié fontot tett ki. Az érmék veretéséhez |étrehoztak fio-
kokat is Bristol, Chester, Exeter, Norwich és York varosokban. Az érmecsere ugyan-
akkor nem ment zékken6mentesen, a folyamatot szdmos szakmai vita, a lakossag
részérdl kisebb panik, a nemesfém értékének és az arfolyamnak jelentds volatilita-
sa el6zte meg. Az érmecsere lezarultat megel6z6en kronikus pénzhiany lépett fel,
ennek kezelésére Charles Montagu (1661-1715), Halifax gréfja, pénzigyminiszter
dontésének koszonhetben kincstari valtdkat is kibocsatottak pénzhelyettesités cél-
jabol. A gazdasdg talpra allitdsa, a valutahelyzet stabilizdlasa és a Bank of England
|étrehozdsa tehat meglehetsen elhizédo és eréforras-igényes folyamat eredménye
volt, Richards a kdvetkez6kben foglalta 6ssze az altalanos helyzetet: , Az dllamcséd
elkerilése rendkivili eredménynek szamitott. Az, hogy a Bank of England nem je-
lentett azonnal cs6dot, még ennél is nagyobb eredmény volt”. Defoe a mar emlitett
»An Essay Upon Projects” ciml munkdjaban a Bank of England ilyen kériilmények
kozott tortént |étrehozdsdval kapcsolatban hasonlé dicséretnek adott hangot, az
angol nemzet , kiilonleges dicsfényének” nevezve azt.

A kihivasok tehat a Bank of England |étrehozasat kovetd években sem szlintek meg,
az érmecserével forgalomba hozott Uj érmék mennyisége ugyanis kezdetben nem
bizonyult elegenddnek, a készpénzsziike a késGbbi években igy tovabb fokozddott.
Ezen koriilmények 1696. mdajusban bankrohamot és a készpénzkifizetés részleges
besziintetését eredményezték, aminek kdvetkeztében a jegybank részvényeinek
arfolyama fokozatosan csokkent. E tendencia a kozelgd spanyol 6rokésodési habo-
ra (1701-1714) kiiszobén er6sodott, és az arfolyam csokkenését tovabb fokozta,
hogy tobb részvényes nem tudta fizetni hozzajaruldsat a jegybank t6kéjéhez, igy
a részvénypakettek teljes vagy részleges eladasara kényszerult. Ezek eredménye-
ként a Bank of England alapitdsat kovetS években a t6kehelyzet megszilarditasa

Kdényvismertetés



The ,,Old Lady of Threadneedle Street” — A BoE és az angol bankrendszer kialakuldsa

érdekében osztalékkifizetésre nem kerilhetett sor. A kdvetkez6 id6szak ugyanakkor
mar kedvez6bben alakult, a Bank of England statuszanak meger&sodését eredmé-
nyezve (példaul a végrehajtott t6keemelés vagy a vidéki bankok bankjegykibocsatasi
jogainak korlatozasa utjan). Megemlitendd, hogy egészen 1826-ig a Bank of England
volt az egyetlen t6keegyesitéssel |étrehozott angol bank. A jegybank kizarélagos
bankjegykibocsatasi jogot véguil 1844-ben kapott.

Bar kényvrecenzidt az Gjabb kiadasu konyvekrél olvashatunk jellemz&en, mégis azt
gondoljuk, hogy az ilyen és ehhez hasonld alapmiinek tekinthet6 irodalmakat is
célszer( lehet id6rél-id6re kézhez venniink. Az is tapasztalhatd, hogy — vélhetGen
a gazdasdgi valsdgok ujabb és Ujabb megjelenésével — egyre nagyobb érdeklédés
mutatkozik a banktorténeti szakkényvek irant. A tobb mint 90 éves megjelenésnek
kdszonhetGen a kotetet olvasva sok Uj informacidhoz juthatunk, hiszen sajnala-
tos médon nem kizardlag jelen kotetet, hanem egyaltalan ebben a témakaorben is
nehezen taldlhatunk magyar kiadasu konyvet. Végezetiil a Magyar Nemzeti Bank
megalapitdsanak centenariumahoz kozeledve érdemes megemlékezniink, hogy nem
kizdrdlag a Bank of England alapitasanak kérilményei voltak valsdgosnak tekintheték
az eurdpai bankrendszerek torténetében: a Magyar Nemzeti Bankot szintén rend-
kivil nehéz koérilmények kozott hoztak létre, hiszen az elszenvedett vilaghdborus
vereség, az orszagot ért human, anyagi és terileti veszteségek, valamint a valuta-
stabilizacios problémak jelentds kihivasok elé allitottak a magyar gazdasagpolitikat
is. Tovadbbi parhuzamként emlithet6, hogy a magyar valutastabilizaciéra meghataro-
z6 mértékben éppen a Bank of England altal nyujtott kélcson utjan nyilt lehetség,
melyet jelent8s részben az angol és magyar kiilkapcsolatok ebben az idészakban
megvaldsulé — nem utolsd sorban Popovics Sandor elsé jegybankelnokiink szemé-
lyes tekintélyének és széles korben elfogadott szakmai elismertségének készonhetd
—dinamikus fellendiilése tett lehet&vé.
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Beszamolo a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag
2021. évi vandorgylilésének pénziigyekrdl,
eurordl, zoldfinanszirozasrdl és versenyképes-
ségrél szold beszélgetéseirdl™*

Toth Ferenc — Kolozsi Pdl Péter — Lorant Baldzs — Juhdsz Katalin

2021. szeptember 23-24-én 59. alkalommal rendezték meg — ez alkalommal hibrid
formaban — a Magyar Koézgazdasagi Tarsasag (MKT) éves vandorgytilését, amely
a magyar kozgazdasz-tarsadalom egyik legjelent6sebb hagyomanyaval rendelkezé
és egyben legnagyobb éves konferencidja. A vandorgy(ilésen a nyitd és a plendris
Ulések mellett 22 tematikus szekcid érdekes panelbeszélgetéseinek videdfelvéte-
leit lehetett megtekinteni az interneten. A rendezvény nyitd plenaris el6adasait
Matolcsy Gyérgy, a Magyar Nemzeti Bank (MNB) elndke, Urge-Vorsatz Didna fizikus,
klimakutatd, a Kozép-eurdpai Egyetem egyetemi tandra, az ENSZ Eghajlatvaltozasi
Kormanykozi Testllete (IPCC) harmadik munkacsoportjanak alelnéke, Kaushik Basu,
a Nemzetkozi Kozgazdasdagi Tarsasag volt elndke, a Vildgbank korabbi vezetékozgaz-
désza és Domokos LdszId, az Allami Szamvevdszék elndke tartotta. Jelen beszamo-
[6nkban a bankvezérek kerekasztal-beszélgetésérdl, a kdzponti bankok alelndkeinek
az euro bevezetésérdl folytatott véleménycseréjérél, a zéldfinanszirozas kérdésko-
rérél, valamint a versenyképességet és fenntarthatdsagot 6sztonzé allamrol sz6ld
szekciollésekrdl adunk tajékoztatast.

Virdg Barnabds, az MNB alelnékének moderaldsa mellett magyar kereskedelmi
bankok fels6vezetdivel folytak kerekasztal-beszélgetések. A résztvevék Hegediis
Eva, a GRANIT Bank Zrt. elndk-vezérigazgatdja, Bencsik LdszI6, az OTP Bank Nyrt.
vezérigazgatd-helyettese, Jelasity Radovan, az ERSTE Bank Hungary Zrt. elndk-ve-
zérigazgatdja, a Magyar Bankszovetség elndke, Szabd Baldzs, a CIB Bank Zrt. val-
lalatitizletdg-vezetGje és Sods Gdbor, az UniCredit Bank Hungary Zrt. vezérigazga-
to-helyettese, a véllalati és befektetési banki divizié vezetGje voltak.

A beszélgetés témaja a magyar bankpiaci és a nemzetkdzi banki trendek megvitatdsa
volt. Felvezet6ként Virdg Barnabds rovid aktudlis helyzetértékelést tett: a 2008—
2009-es valsag egyik altalanos globdlis tanulsaga az volt, hogy a bankok hajlamosak

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Toth Ferenc a Magyar Nemzeti Bank vezet6 kézgazdasdgi elemzéje. E-mail: tothf@mnb.hu
Kolozsi Pdl Péter a Magyar Nemzeti Bank igazgatdja. E-mail: kolozsip@mnb.hu

Lérdnt Baldzs a Magyar Nemzeti Bank junior elemzdje. E-mail: lorantb@mnb.hu

Juhdsz Katalin a Magyar Nemzeti Bank elemzéje. E-mail: juhaszka@mnb.hu

Konferenciabeszamold



Beszdmold a Magyar Kézgazdasdgi Tarsasdg 2021. évi vandorgy(ilésérdl

prociklikusan viselkedni, tehat konjunktura idején névelik, mig problémak esetén
csokkentik a hitelezést, ezéltal hozzajarulnak a valsag elmélylléséhez. Ezzel szemben
az elmult masfél évben azt lattuk, hogy Magyarorszagon a valsagkezelésben kiemel-
ten fontos pillér volt mind a lakossagi, mind a vallalati hitelpiac, amely aktivitasaval
segitette a gazdasag helyredllasat. Virdg Barnabds az emogotti okokrdl kérdezte
a résztvevbket. Ennek kapcsdn a résztvevék elmondtak, hogy 2008-ban globalis
pénziigyi és bizalmi valsag volt, amelynek epicentruma a sértlékeny bankrendszer
volt, de az 6sszes szektort egységesen érintette. A mostani egy strukturalisan mas
tipusu valsag, bizonyos szektorokat nagyon negativan érintett, mig masok szamot-
tev6en novekedni tudtak, amire jé példa a digitalis infrastruktura jelentés fejl6dé-
se. 2008-ban rossz volt a makrogazdasagi és hitelezési helyzet Magyarorszagon.
Most viszont a gazdasag fundamentumai kifejezetten jok voltak, emellett szdmos
intézkedés segitette az ligyfeleket, a bankrendszer magas t6keszinttel és megfelel6
likviditassal rendelkezett, emiatt tudott a hitelezés ndvekedni. Kulcslépés volt az
MNB Novekedési Hitelprogramja, amely hosszu lejaratu, kamatmentes forrast biz-
tositott a bankrendszer szdmara, és ezaltal hozzajarult az ligyfelek és bankok kozotti
bizalom helyreallasdhoz is. A banki vezet6k sokat tanultak az el6z6 valsagbdl, ezért
most felkésziiltebbek voltak, illetve az dllami kezességvallalas és garanciaprogramok
is nagyban segitették a hitelnyudjtast. Mind nemzetkézi, mind hazai szempontbdl
optimizmusra ad okot, hogy sikeriilt jé| kezelni az egészségiigyi valsaghelyzetet,
a gazdasag egésze kivaldan teljesitett.

Virdg Barnabds elmondta, hogy a hitelezés teriiletén minden szegmensben hitelbd-
viilés tapasztalhat6. Tovdbbra is 20 szazalék felett van a kis- és kdzépvallalkozasok
hiteldinamikaja. Az Uj lakdshitel-kibocsatas historikus csticson van. A moratérium
alatt allé hiteldllomany fokozatosan csdkken, bar még mindig jelentds. Felmerilt
a kérdés, hogy ez utdbbi kapcsdn mik a varakozasok? A bankok nem tudnak pontos
szamokat mondani, és becsléseik széles horizonton allnak. A szabdlyozast nagyon
megengeddnek tartjak, ezért olyanok is bennmaradhatnak, akik esetén ez nem
indokolt. Ugyanakkor bankrendszer-szinten nincs likviditdsi probléma, és tekintettel
a konzervativ hitelezésre, a cégek egészséges miikodésére és ezaltal a jo hitelport-
foliora, ugy vélik, hogy egyre kevesebb kélcsénfelvevének van olyan problémaja,
amiért a moratériumban kellene maradnia. Kiemelte, hogy azon ligyfeleknek, akik
képesek a hiteltorlesztésre, sajat Gzleti érdekiik, hogy ezt mihamarabb megtegyék.
A korabbiakhoz képest 6ridsi kiilénbség a 3. moratériumnal, hogy az ligyfeleknek be
kell jelentkezniiik a moratériumba, ez nem automatikusan térténik meg. A bankok
folyamatosan kommunikalnak tgyfeleikkel, és ott, ahol tényleg probléma van, egye-
di megallapodast kotnek majd. A kdrnyezé orszagokban mar lezarult a moratérium
idGszaka, és az az egyértelm(i nemzetkozi tapasztalat, hogy a nemteljesité hitelek
allomdanya nem novekedett meg jelentés mértékben. A bankok optimistak a magyar
nemteljesitd hiteldllomany alakuldsanak tekintetében.
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Virdg Barnabds ezt kbvetden a vallalati hitelpiac alakuldsara tért at. Megjelent az
inflacid, ezért az MNB kamatemelési ciklusba kezdett, és az NHP kivezetésre kerdlt.
Ilyen kortilmények kozott milyen trendekre szamitanak a bankok? A bankok felséve-
zetdi részérdl elhangzott, hogy nem a kamatemelés a cégek legnagyobb probléma-
ja. Ez egyrészt az NHP-s hitelek fix kamatozasanak kdszonhet§, illetve masrészt az
alapanyaghiany és az drndvekedés, valamint a munkaer&vel kapcsolatos nehézségek
jelentenek problémat. Az MNB Novekedési Kotvényprogramja hatalmas likviditast
adott a véllalatoknak. Az alapkamat emelkedése ellenére a (f6leg a beruhdzasi jel-
legli) hitelkereslet nem csokkent, s6t nétt, hiszen a vallalatok tovabbra is negativ
redlkamattal tudjak finanszirozni mkodésiiket. Dinamikus lakossagi hitelemelkedés
varhato CSOK teriiletén. A névekvé béreknek koszonhetéen a fogyasztasi hitelezés
is er6s lesz. A bankok kozotti szoros verseny is hozzajarul ahhoz, hogy a hitelek ne
draguljanak tulzottan, és a banki marzsok csékkenése varhato.

A kovetkezd téma a digitalizacid volt. Virdg Barnabds elmondta, hogy az IT-
infrastruktura fejlett Magyarorszagon, de a netbankolas ardnya mégis relative ala-
csony, az internetez6k minddssze 60 szazaléka hasznalja. Mi lehet ennek az oka?
A kereskedelmi bankok vezetdi szerint ez részben edukacids kérdés is, de novekszik
a netbankolas penetracidja, az online bankolas nagyobb aranyl Magyarorszagon,
mint a kornyez6 orszagokban, illetve az lgyfelek egyre nyitottabbak a netbankok
és a banki mobilapplikaciék hasznalatara. Emellett a digitalizacié tovabbi elterje-
dése jogszabalyi kérdés is, hiszen a jogszabalyi kornyezetnek nem szabad gatolnia
a banki termékek minél szélesebb kdrének digitdlis Utra terelését. Ennek kapcsdn
felmerilt a BigTech megjelenésének kérdése egyes banki részpiacokon. Jelenleg
a bankok — f6leg az Eurdpai Unidban — sokkal szigoribban vannak szabalyozva, mint
a BigTech-cégek, ezért a verseny nem egyenld feltételek és esélyek mellett zajlik,
ami veszélyes is lehet. Kilondsen az adatkezelésre és az adatok elérhet&ségére
vonatkozd szabdlyozasnak kellene azonosnak lennie. A bankrendszernek egy gyor-
san atalakulé vildgban kell meg®ériznie a stabilitdsat. A BigTech-cégek nem tudnak
minden terileten versenyezni a bankokkal, csak bizonyos részpiacokon, példaul
a fizetési forgalomban, de hosszu lejaratu hitelnyujtasra nem alkalmasak.

Ezt kdvet6en Virdg Barnabds a banki konszolidaciét, a méretgazdasagossag miatti
hatékonysdgot emlitette, ami a 2008-as valsag egyik fontos lizenete volt. A bankok
szerint ez a folyamat az egész vildgban zajlik, ez a természetes irany, nalunk is sziik-
séges lépés, és van is erre példa, lasd a Magyar Bankholding esetét.

A kriptopénzek kapcsan volt olyan banki vélemény, mely szerint példdul a bitcoin
az illegadlis (pl. ember- és kdbitdszer-) kereskedelem pénze, illetve a pénzmosas
futtatta fel, hiszen a szabdlyozoi kereteken kiviil esik. Emellett olyan spekulativ és
volatilis eszkéz, ami varhatdan hosszu tdvon nem lesz versenyképes a legalis tevé-
kenységekkel szemben. Ugyanakkor a vilag kézponti bankjainak 86 szazaléka aktiv
elemzéseket folytat a kdzponti banki digitdlis pénz bevezetése kapcsan, s6t mintegy
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60 szazalékuk mar a kisérleti projektek fazisaban tart, tehat a digitdlis atallas elér-
te a kdzponti bankokat is. A kereskedelmi bankok részérél elhangzott, hogy ezen
torekvések tdmogatanddk, hiszen ez egy szabdlyozott fizetGeszkoz lehet, szemben
a piaci kriptopénzekkel, amelyekre semmilyen, tehat példaul befektetésvédelmi
szabalyozas sem vonatkozik. Ha viszont egy kdzponti bank hasznalja ezt a technolé-
giat, az teljesen mas helyzet, hozzdjarulhat a készpénzforgalom csokkentéséhez, és
realis irdnyt jelenthet a piaci kriptopénzekkel szemben. Virdg Barnabds a résztvevék
figyelmébe ajanlotta az MNB ebben a témaban néhany hénapja kiadott konyvét.!

Zarasként a zoldfordulat keriilt sz6ba, amely meghatarozza a jov6é m(ikédési modell-
jét. A 21. szazad kulcsa a fenntarthato fejl6dés, amiben a bankoknak is aktivan részt
kell vennilk. Virdg Barnabds elmondta, hogy az MNB az els6 zéldmandatummal
rendelkezd kozponti bank Eurdpaban, amely mar kidolgozta z6ldstratégidjat, és
ennek keretében elinditotta Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Programijat, illetve a Zold
Otthon Programjat. Ugyanakkor még mindig magas a hazai bankrendszer karbonki-
tettsége, és az nem is csokkent az elmult években. A kereskedelmi bankok jelezték,
hogy van elfogadott stratégidjuk, és megfelelnek az ezirdnyu kérésnek, részt vesz-
nek a zoldfinanszirozasban, s6t emellett a tarsadalmi felel6sségvallalas kérdésével
is foglalkoznak, és figyelembe veszik a fenntarthatdsagi szempontokat. Van olyan
bank Magyarorszagon, amely mar jovére karbonsemleges lesz.

Az eurdpai uniods szekcidban 6t kdzép-eurdpai orszdg — Csehorszag, Horvatorszag,
Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovdkia — kdzponti bankjainak alelnékei mond-
tak el véleményiket az euro bevezetésének feltételeit, elényeit és hatranyait,
kockazatait illetéen a Monetary decisions in Central Europe. Euro today, tomor-
row or after tomorrow? (Monetdris dontések Kézép-Eurdpaban, Euro ma, holnap
vagy holnaputdn?) cimet visel6 panelbeszélgetésben, melynek résztvevdi Marta
Kightley, a Lengyel Nemzeti Bank elsé alelndke; Marek Mora, a Cseh Nemzeti
Bank alelnoke; Michael Faulend, a Horvat Nemzeti Bank alelndke; Virdg Barnabds,
a Magyar Nemzeti Bank alelndke, és Odor Lajos, a Szlovak Nemzeti Bank alelnoke
voltak, mig a moderator lvdn Gdbor, a Magyar Kézgazdasagi Tarsasag Eurdpai Unids
Szakosztalyanak elndke volt.

A beszélgetés Ursula von der Leyen, az Eurdpai Bizottsag (EB) elndkének azon nyi-
latkozataval kezd6do6tt, mely szerint ,Az euro az eurdpai egység, a jolét és a szolida-
ritas kézzelfoghatd jelképe”. A kérdés az volt, hogy mennyire tikrozik ezt az eddigi
eredmények és az eurobevezetés tanulsagai. Ennek kapcsan Odor Lajos el6szor
attekintette az Eurobarométer felméréseinek legfrissebb eredményeit. A valaszaddk
80 szazaléka szerint az euro az Eurdpai Unid (EU) egésze szamara jo dolog, mert ugy
vélik, hogy hasznalata megkonnyiti az tzleti tevékenységek folytatasat. Véleménye

L Egy uj kor hajnaldn — Pénz a 21. szdzadban. Magyar Nemzeti Bank, 2021. julius 7. https://www.mnb.hu/
sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2021-evi-sajtokozlemenyek/ut-a-jovobe-mnb-tanulmanykotet-a-penz-21-
szazadi-forradalmarol
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szerint az euro mint kozos fizet6eszkdz az eurdpai egységet tikrozi. A szolidaritds
jelei még a szuverén addssagvalsag és a Covid19-valsag idején is jol lathatdk. A jolét
kapcsan vannak jé és rossz példak egyarant, de hangsulyozta, hogy a legfontosabb
kérdés az eurodvezethez torténd csatlakozaskor a gondolkodasmaéd, a szemlélet
és ezzel egyiitt a szakpolitikdk megvaltoztatasa, mivel végil is nem az euro, hanem
a gazdasagpolitikdnk az, ami sikeres vagy sikertelen lehet.

Marta Kigthley azzal kezdte, hogy az eurdpai integracio igen fontos politikai kez-
deményezés, amelynek célja az EU polgarai gazdasagi jolétének novelése azaltal,
hogy tdmogatja a kiegyensulyozott gazdasagi ndvekedést. Ugyanakkor, ha az euro-
csatlakozas koltségeit és hasznat mérlegeljiik, a kett6 egyensulya szdmos tényez6tél
fligg. Az eurozéna konvergencidja az utébbi tiz évben leadllt, s6t egyes orszagok
esetén divergencia és a konjunkturaciklusok névekvd szérodasa figyelheté meg.
A 2020-as valsagra az eurozdna egészen masképpen tudott reagalni, mint a korab-
bira. A kordbbi valsag idején Lengyelorszag jobban jart az 6nallé monetaris politika
folytatdsdval, el tudta keriilni a recesszidt, mert a zloty leértékel6dése javitotta az
arversenyképességet. A mostani valsag soran is gyorsan reagaltak a lengyel dontés-
hozok, és habar volt némi recesszid, ez az egyik legenyhébb szint( volt Eurépaban.

Michael Faulend egyetértett az EB elndkével, hiszen kiilondsen a koronavirus-jarvany
soran az euro egyfajta eserny6ként szolgalt és szolgal most is az eurozdéna szama-
ra. Az euro egyértelm(ien a legkézzelfoghatobb kozosségi szimbdlum, az eurdpai
polgarok éppen az euro miatt érzik magukat eurdpainak, hiszen a kdzos fizets-
eszkdz az emberek mindennapi életének részévé valt. Emellett az euro a masodik
legfontosabb tartalékpénznem a vilagon. Ha egy orszag bevezeti az eurdt, akkor az
adott orszag gazdasagi és politikai hirneve azonnal javul. Az euro vonzerejét az adja,
hogy kdzvetlenil, pozitivan hat a névekedési potencialra, ndveli a negativ sokkok-
kal szembeni ellendlloképességet, a kdltséghatékonysagot és a versenyképességet,
valamint javitja a hozzaférést a nemzetkozi pénziigyi piacokhoz. Mindez elGsegiti
a beruhdzasok, a foglalkoztatas és az egész gazdasag novekedését. A szolidaritas
kapcsan kiemelte, hogy a valsagban legsulyosabban érintett orszagok tamogatott,
vészhelyzeti finanszirozdsban részesiltek.

Marek Mora arrdl beszélt, hogy fenntartasai vannak az EB elnokének nyilatkozata
kapcsan, és elmondta, hogy miért is Csehorszag a legszkeptikusabb az eurdt illetéen.
Véleménye szerint a jolét és az egység szempontjabdl kissé vegyes a kép. Példaul
az eurozéna az egy fére juté GDP tekintetében még mindig az Egyesiilt Allamok,
Japdan és az Egyesiilt Kirdlysdg mogott van, és az euro elsé évtizedében az egy fére
juté GDP novekedése gyengébb volt, mint ezekben az orszagokban, bar az aktivi-
tasi rata tekintetében jobban teljesitett. A gazdasagi konvergencia — a célkit(izés
ellenére — nem valdsult meg az eurozénaban, mikozben a nem eurozéna-tagallam
Csehorszag folyamatosan konvergal az eurozéna atlaga felé, mivel megfelelGen
mUkodik a monetaris politikdja és a gazdasagpolitikdja is. Az eurozonat alapvetSen
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inkdbb politikai megfontoldsok mentén hoztak létre, ami lényegesen kiilonbozott
a maastricht-i kritériumoktdl, és ez az eurozénan belil dllandésult problémat okoz
strukturalis gyengeségei miatt.

Virdg Barnabds szkeptikus volt, és ugy vélte, hogy az EB elntke kissé tulértékelte
a kozos fizetGeszkoz szerepét az eurdpai egységet, jolétet és szolidaritast illetéen.
Egyetértett abban, hogy az utdbbi évtizedben komoly eredményeket értek el, ezaltal
jobb lett az euro megitélése, mint korabban. Az is nagy eredmény, hogy a korabbi
valsaghoz képest sokkal jobb volt a mostani valsag kezelése. Ugyanakkor van még
javitandé terilet. Az utébbi két évtizedben az eurozénanak a globalis GDP-bél vald
részesedése csokkent, illetve az eurozéna tagdllamainak jelentGs részénél az egy
fére jutd GDP relativ nagysaga is csokkent vagy stagnalt, ami az euro jéléti szimbo-
lum szerepét kétségbe vonja. Az eurozdna intézményi reformja — szamos lényeges
el6relépés ellenére — még mindig befejezetlen. A korabbi folyofizetésimérleg-hi-
anyok megszlintek az eurozéna déli tagdllamaiban, de példaul Olaszorszag vagy
GoOrogorszag GDP-szintje még mindig messze a 2008-as alatt van. Eurozénan kivdili
orszagként Magyarorszag feladata a hosszu tavon fenntarthaté felzarkdzas elérése
és az euro bevezetésének megfelel6 id6zitése.

A moderator kovetkezd kérdése az volt, hogy megfelel6en versenyképes-e a ko-
zép-kelet-eurdpai régid, és sikerilt-e elérni a konvergencia kell6en magas szintjét
az euro bevezetéséhez. A lengyel alelnékasszony, Marta Kightley elmondta, hogy
Lengyelorszag és az egész régid sokat tett a felzarkdzas érdekében az elmult 20
évben, de még sok teendd van. Habar bekapcsoldodott a regionalis értéklancokba,
novelte részardnyat a vilagkereskedelemben, de a lengyel fejl6dés az olcsé munka-
erére épll, és kevésbé innovativ, mint az eurozdéna orszagai, valamint gazdasaganak
strukturdja is eltér az eurozéndétol.

Michael Faulend horvdt alelnék szerint az eurozdona problémai nem az euro miatt
vannak, hanem egyes orszdgok hibds gazdasagpolitikdja, elsésorban a fiskalis és
bérpolitikdja miatt, illetve figyelembe kell venni a monetaris és arfolyampolitika
korlatait. Horvatorszag egy kis euroizalt gazdasag, és mint ilyen, fontos érdeke,
hogy mihamarabb csatlakozzon az eurozénahoz. A konvergencia elért szintje vagy
az optimalis valutadvezetre vonatkozd kritérium nem olyan mutatészamok, ami
alapjan a csatlakozasi dontést érdemes meghozni.

A cseh kézponti bank alelnéke, Marek Mora elmondta, hogy 2008 éta évente meg-
vizsgdljak a csatlakozas kérdését, és eddig mindig arra a kdvetkeztetésre jutottak,
hogy még nem sziikséges belépni az eurozonaba. Véleménye szerint szinte minden
feltételnek megfelelnek, és barmikor be tudnanak lIépni az eurozénaba, illetve ott
kdnnyedén meg tudnak allni a helyiiket, de a csatlakozds alapvetéen politikai aka-
rat kérdése. A csatlakozast igazdbdl az eurozéna jelent8s strukturalis gyengeségei
miatt nem javasolja.
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Virdg Barnabds, a magyar alelnék szerint az eurozéna legfontosabb tanulsaga,
hogy egy orszadg versenyképességének javitasa vagy a strukturdlis problémainak
rendezése sokkal nehezebb feladat az eurozéndban, mint azon kivil, kiilonosen
valsaghelyzetben, és ez lelassithatja a felzarkdzasi folyamatot. A konvergencia miatti
inflaciétobblet tul magas lehet. Ha a pénziigyi rendszer nem eléggé fejlett, akkor
ez aldadssa az euro bevezetését, mind pénzigyi stabilitasi, mind monetdris politikai
szempontbdl. Az MNB mintegy két évvel ezel6tt 0], szélesebb kori csatlakozasi kri-
tériumrendszert dolgozott ki az euroérettség vizsgdlatara, és arra jutott, hogy még
korai lenne az eurozénahoz torténd csatlakozas. Célunk a fenntarthato felzarkdzasi
palya folytatdsa, ezért az MNB az euro biztonsagos és sikeres bevezetése mellett
elkotelezett, aminek feltétele a bevezetés optimalis id6zitése.

Odor Lajos szlovdk alelnék Ggy vélte, hogy az eurozénahoz térténd csatlakozas na-
gyon Osszetett kérdés, fligg az adott orszag intézményi hatterétdl, az arfolyamrend-
szerétdl, a gazdasdga szerkezetétdl, de még a lakossagi megitéléstdl is. Igazdbdl csak
egy olyan hatarozott vezet6re lenne sziikségilik, aki mer vallalni némi kockdzatot,
mert a sikerre nincs teljes kord garancia. Véleménye szerint a nem eurozénas viseg-
radi orszagok barmikor be tudnak vezetni az eurdt, és jol boldogulnanak, ha megfe-
lel6 politikakat alkalmaznak. Mind a bent I1évd, mind a még kint |évé tagdllamoknak
egy sikeresen m(ikddé eurozdnara van szliksége. Ugyanakkor felhivta a figyelmet,
hogy az arfolyam leértékel6dése nem oldhatja meg a versenyképességi probléma-
kat. Aki hozzaszokott ehhez, annak nagyon nehéz dolga lesz az eurozénaban, hiszen
erre ott nincs lehetG8ség. Szlovakidnak egy jelent6s strukturalis reformcsomagot
kellett végigvinnie, még az euro bevezetése el6tt. Ha egy EU-s tagallam be akar Iépni
az eurozonaba, akkor at kell alakitani a gondolkodasmadjat, és nem kell megvarni,
hogy minden tokéletes legyen. A legnagyobb figyelmet a koltségvetési, a makro-
prudencidlis és a munkaerGpiaci politikara kell 6sszpontositani. Sajnos Szlovdkia az
utébbi évtizedben nem tudott el6relépni a strukturdlis mutatdk tekintetében, és
jelenleg ugy tlnik, hogy a kdzepes jovedelem csapdajdval kiizd.

Ezt kovetGen azt a kérdést vitattdk meg, hogy aranyban van-e a szolidaritasi és sta-
bilitdsi mechanizmus ara az el6nyeivel. A horvdt alelnék szerint az elénydk eddig
hatdrozottan felilmultak a koltségeket, és nagyon fontosnak tartja a mechanizmust
az egész eurozéna szdmdra. Hatalmas, alacsony koltségli és hosszu lejaratu hitelezési
kapacitasrol és jelent8s transzferrél van szo, amely valsag idején ellendlléképességet
és stabilitast biztosit, koltségvetési megtakaritasokat jelent, tovabba segit megaka-
dalyozni a tovagy(ir(iz6 negativ hatdsokat.

Cseh részrél némi aggaly meriilt fel, hogy ez a mechanizmus mennyire van 0ssz-
hangban a Maastrichti SzerzGdéssel, illetve hogy ez a valsagot tompité mechaniz-
mus, valamint az Eurdpai Kézponti Bank politikdja — amely megprébalja lenyomni
a kockazati feldrakat — az egyébként sziikséges strukturdlis reformok elhalasztasahoz
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vezethet. Ez viszont felveti az erkodlcsi kockazat kérdését, raadasul ezaltal a nem
versenyképes orszagok a hatalmas transzferek ellenére tovabbra sem Iépnek elére.

Magyar részrél az hangzott el, hogy tul korai megitélni a szolidaritasi és stabilitdsi
mechanizmus elényeinek és hatranyainak egyenlegét, amely sokkal jobb most, mint
tiz évvel ezel6tt. Komoly eredmények sziilettek példaul a bankunio létrehozésaval,
de a betétbiztositasi rendszer még nem jott Iétre. Ugyanakkor sok probléma meg-
oldatlan még, lasd a fiskalis unid vagy a bels6 egyensulytalansagok kérdését.

A szlovdk résztvevd kiemelte, hogy hibasnak tartja azt a hozzadllast, hogy egy rend-
szer m(ikodése kapcsan csak a pénziigyi koltségek és hasznok egyenlegét vizsgaljak.
Itt nem egy megtéril6 befektetésrél, hanem inkabb egyfajta biztositasi mechaniz-
musrol van szd. Masrészt az eurdpai intézményrendszernek még mindig szdmos,
a sikerességhez sziikséges, nagyon fontos eleme hidnyzik. Sajnos példaul nincs egy
ex-ante szuverén restrukturdldsi mechanizmus, nincs vildgos menetrend egy na-
gyobb fiskalis integracio irdnydba, tovabbra is fennall a bankok és az allam kozotti
ordogi kor, konkrét példaként a koncentracids limit és a szuverén kockazati felar
hidanyat emlitette.

A lengyel alelnék szerint is az eurdpai stabilitasi mechanizmus és a bankunié nagyon
pozitiv fejlemények, de példaul hianyzik a kdzos betétbiztositasi alap. Az elényok
tekintetében a szélesebb értelemben vett hasznossagot kell szamitasba venni.
A koltségek kozott pedig figyelembe kell venni, hogy azt is meg kell fizetni, amikor
a hataskorok eurdpai szintre kertilnek atruhdzasra, és emiatt a végrehajtando poli-
tikak kevésbé illeszkednek a helyi pénzligyi rendszer sziikségleteihez.

Az utolsd téma a kéz6s monetaris politika jovéje volt. Horvdtorszdg szamara a ko-
z6s monetaris politika egyértelmien elényosnek tlnik, mivel mind pénzigyi, mind
kereskedelmi szempontbdl er6sen integralddott az eurozénaba. Emellett magas az
euroizaltsag szintje, ami kulcsfontossagu tényez6 az eurozéndhoz valé csatlakozas
kérdésében, mivel emiatt az arfolyam- és kamatlabpolitika alkalmazhatésaga korla-
tozott kord. Az EKB monetaris politikaja megfelelének tlinik Horvatorszag szamara.
Emellett az alelndk kiemelte, hogy javult a konjunkturaciklusok szinkronizaltsaga.

Lengyelorszdg szemszogébdl nézve a konjunkturaciklusok még nem eléggé har-
monizaltak az eurozénaéval, a lengyel novekedési Gitem, az inflacié és a hosszu
tavu kamatlabak mértéke is joval magasabb, mint az eurozénaban, emellett a zloty
atmeneti leértékel6dése kiils6 sokkok esetén tovabbra is egyfajta el6nynek szamit.

Csehorszdg szdmdra is fontos, hogy az eurozéna monetaris politikaja sikeres legyen,
fliggetlendl attél, hogy eurozdna-tag vagy sem, hiszen ez minden EU-s tagallamra
hatassal van. Az eurozéna azonban még mindig alapvet6 strukturalis gyengeségek-
kel kiizd, ami az 0sszetételébdl adddik. Nagy kérdés, hogy az eurozéna jelenlegi
architektdrdja mennyire valsagalld. A kozos fiskdlis kapacitds |étrehozasa stabilizalo
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funkciét télthetne be, de ez azt a veszélyt is magaban rejtheti, hogy allanddsult
transzferek lesznek a versenyképes tagallamoktdl a kevésbé sikeresek iranyaba, és
ez politikailag nagyon nehezen kezelhetd.

Az MINB alelnéke szerint a kdz6s monetaris politika jelentds kihivassokkal szembesiil.
Az inflacio globalisan emelkedik, bar még nem tudhaté, hogy ez 4tmeneti jellegi-e.
Az viszont lathatd, hogy az eurozéna egyes tagédllamaiban 1 szazalék koérili, mig
mas tagallamokban az 5 szazalékot is elérte. Nagy kérdés, hogy erre hogyan reagal
majd az EKB. A masik fontos tényez6 a zoldforradalom, amely trenddé valt a vilag
kdzponti bankjaiban, és varhatdéan ezt az EKB is kovetni fogja. A harmadik tényezé
a digitalizacio, a digitalis fizet6eszk6zok, ami nagyon aktudlis téma globalis szinten.
A 21. szazadban azok az orszagok, amelyek a digitalis pénz terén megnyerik a ver-
senyt, a redlgazdasagi téren is komoly elényre fognak szert tenni.

A szlovdk alelnék szerint a digitalizacio és a z6ld aspektusok lehet6ségeket és egy-
ben kihivasokat is jelentenek. Az inflacio tekintetében kevésbé aggddott, az elmult
tiz évben nagyon alacsony volt az inflacié az eurozénaban. J6 lenne, ha az inflacié
hosszu tavon a cél kozelében lenne. Ugyanakkor évatosnak kell lenni, nehogy ellen-
Grizetlen legyen az inflaciés kornyezet. Nagy kihivas, hogy az eurdpai monetaris
politikdnak nemcsak monetaris politikai kérdésekkel kellett foglalkoznia, hanem
olyanokkal, amelyek inkdbb a fiskdlis politikdhoz tartoznak. A masik kulcsfontossagu
téma, hogy az eurozdna tulsagosan sokat koncentral a belsé problémaira, és szem
el6l veszti a globdlis 6sszképet.

Osszességében igen élvezetés, gondolatébresztd panelbeszélgetést lathatott a ko-
z6nség, amelynek sordn szamos elgondolkodtaté téma meriilt fel, és atfogd képet
kaphatott a kdzponti bankok véleményérél a kozeljové varhatd nagy kérdéseivel és
kihivasaival kapcsolatban.

A fenntarthatdsagi szekcidban idén négy el6adast, valamint egy panelbeszélgetést
hallgathattak meg az érdekl6dék. Kandrdcs Csaba, a Magyar Nemzeti Bank alelnoke,
az MKT Fenntarthatdsagi Szakosztalyanak elnokségi tagja el6addsaban az MNB altal
2019-ben elinditott Z6ld Program életutjat, az azzal 6sszhangban megtett felligyeleti
|épéseket mutatta be. Az MNB alelntke egy révid helyzetértékelés keretében ismer-
tette, hogy egy klimakockazatokrél sz616 felmérés alapjan a magyar bankok esetében
az alacsony felkésziiltséghez magas kockdzat parosul, rdaddsul egyes intézmények
kitettsége mar stabilitdsi kockdzatot is jelenthet. Kiemelte tovabba, hogy a hazai
kotvénypiac gyorsan zoldil, de a z6ldpénziigyi termékek egyel6re nem terjedtek
el kell6 mértékben. Ezt kovetGen a Z6ld Programot, annak 3 pillérét és gyakorlati
megvaldsuldsat prezentalta. Az elsé pillér, a pénziigyi rendszert érintd intézkedé-
sek részeként az MNB felligyelete Zold Ajanlast készitett a hitelintézetek szamara,
a z6ldfinanszirozas beinditdsat 6sztonzé zold-t6kekovetelmény-kedvezményeket
vezetett be, tovabba kidolgozas alatt van egy fenntarthaté tékepiaci stratégiai do-
kumentum, valamint klima-stresszteszt is.
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Kandrdcs Csaba alelndk ezutan réviden ismertette az MNB oktatdsi és kapcsolat-
épitési tevékenységét, amely a Z6ld Program masodik pillére, végezetil pedig bemu-
tatta a harmadik pillér részeként megtett Iépéseket: az MNB 5 év alatt 80 szazalékos
kibocsatascsokkenést szeretne elérni sajat mikodésében, a fennmarado részt sem-
legesiteni kivanja falltetési programjaval, tovabba egy klimavaltozassal kapcsolatos
pénziigyi jelentést, az ugynevezett TCFD-jelentést is publikalni fog.

Kolozsi Pdl Péter, a Magyar Nemzeti Bank Jegybanki Eszkoztar, Devizatartalék és
Kockdazatkezelési Igazgatdsdganak igazgatdja a 21. szazad megatrendjei utdn bemu-
tatta, hogy miért indokolt a jegybankok klimavaltozassal, kornyezeti fenntarthato-
saggal kapcsolatos szerepvallaldsa. Hangsulyozta, hogy a fenntarthatésag szorosan
kapcsolddik a jegybankok hagyomanyos mandatumaihoz, az arstabilitds eléréséhez
és fenntartasadhoz, a pénzigyi kdzvetitérendszer stabilitdsahoz és a realgazdasag
tamogatasahoz. Ezt megerdsiti, hogy a vilag vezet6 jegybankjai is aktivan foglalkoz-
nak a témdval. Az MNB jegybanki kérokben korai belép&nek szamit a zoldllésben,
2021 tavaszan az MNB fenntarthatésagi manddtumot kapott az Orszaggydléstél.
Fontos mérfoldké volt tovabba az MNB zoldeszkoztar-stratégidjadnak megalkotdsa
és 2021 juliusi publikalasa, amely az eddigi, f6leg felligyeleti zoldintézkedések utan
a monetaris politika zolditésének irdnyait mutatja be. A stratégiai dokumentumban
kordlirt jov6kép és kildetés is bemutatasra kerliilt, el6adasat pedig az eszkoztar
zolditésének két olyan kijel6lt iranyaval zarta, amelyek mar meg is valésultak. Ennek
megfeleléen ismertette a 2021 augusztusaban elindult Zold Jelzaloglevél-vasarlasi
Programot, céljait és paramétereit, végiil pedig a fedezetkezelés zolditésének in-
dokait és m(ikodését.

Vizkeleti Sdndor, az Amundi Alapkezel6 Zrt. vezérigazgatdja, a Befektetési
Alapkezel6k és Vagyonkezel6k Magyarorszagi Szévetségének (BAMOSZ) elndke, az
MKT Fenntarthatdsagi Szakosztalydnak elnokségi tagja ,,Fenntarthatdsdg és ami mé-
gbtte van” cimmel, Q& A-formaban tartotta meg el6addsat. Kiemelte, hogy a fenn-
tarthatdsagi szempontoknak egyre nagyobb sulya van a befektetési dontéshoza-
talban. Mig korabban szubjektiv médon prébaltak ezen szempontokat figyelembe
venni a vallalatok értékelésekor, addig mostanra kialakult mar egy eszkoztar, az ENSZ
17 Fenntarthatd Fejlédési Céljara éplil6 ESG-mddszertan, ami segiti a befektet&ket
a dontéshozatalban. Megjegyezte, hogy eleinte sok vallalat plusztehernek élte meg
ezt, azonban sokan rajottek, hogy mennyire fontos a befektet6k véleménye, erre
példaként a Volkswagen-csoport dizelbotranyat hozta fel. Az ESG-szempontok elter-
jedése miatt sok vallalat készit fenntarthatdsagi stratégiat, a kiilonboz6 érdekeltek
(stakeholderek) véleményét figyelembe véve. Kiemelte tovabba, hogy befektetéi
oldalrél nézve egyre jobban részesévé valnak a befektetési stratégiaknak az ESG-
szempontok, tovabbd egyre keresettebbek az impact termékek, melyek dedikalt
célja a fenntarthatdsag. Végezetiil a fenntarthatdsagi kozzétételekrél szold unids
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rendelet, az SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) tgyféltajékoztatasi
kotelezettséggel kapcsolatos vetiileteit is ismertette.

Léga Mdté, a Magyar Nemzeti Bank Strukturdlt Finanszirozas Stratégiai
Igazgatésaganak igazgatdja zoldkdtvényekrél és azoknak a Novekedési Kotvény-
programban (NKP) torténd kibocsatasi lehet&ségeirdl tartott prezentaciot. ElGszor
réviden ismertette az NKP eddigi eredményeit a zoldkotvények tekintetében, majd
részletesen bemutatta a két legnagyobb nemzetkozi z6ldkotvény-standardot, az
ICMA Z6ld Kotvény Elveket (Green Bond Principles, GBP) és a CBI Klimakotvény
lyamatokat, a kiilsé felUlvizsgalat tipusait, valamint a két standard kozotti eltéréseket
is prezentalta. Ezutan ismertette a zoldkdtvény-kibocsatas elényeit, melyek kozott
a pozitiv marketing-értéket, az ESG-befektetSk elérését és az MNB Z6ld t6kekove-
telmény-kedvezményét emlitette meg. Végezetiil attekintette a fenntarthatdsaghoz
kotott kotvényeket (Sustainability-Linked Bond), azok eltéréseit a zoldkotvényektél.

A négy el6adas mellett egy panelbeszélgetés is része volt idén a fenntarthatdsagi
szekcidnak. A beszélgetés moderatora Végh Richdrd, a Budapesti Ertéktézsde Zrt.
vezérigazgatdja, az MKT Fenntarthatdsagi Szakosztalydnak elntke volt, a résztvevék
pedig Ifj. Chikdn Attila, az Alteo Nyrt. vezérigazgatdja, az MKT Fenntarthatdsagi
Szakosztdlydnak elndkségi tagja, valamint Vajda Attila, a Vajda Papir Kft. alapité-tu-
lajdonosa, Ugyvezets igazgatdja voltak. A két cégvezér elészor roviden bemutatta
vallalataik m(ikodését, majd attértek a pandémia hatasaira, melyek kozul Chikan
Attila kiemelte, hogy a vallalatvezet6knek ujfajta bizalmat kellett kiprébalniuk mun-
katdrsaik iranydban, és hogy er6sodtek a puha kritériumok a munkavallaldk sze-
mében. Ezzel egyetértve Vajda Attila kiemelte a kdrnyezettudatossag erésodését
és norvég kozpontjuk altal szerzett ismereteik jelentéségét. Az ellatdsi lancok kap-
csan kapott kérdésre valaszolva Chikdn Attila megjegyezte, hogy az Gizembiztonsag,
a koltséghatékonysag és a fenntarthatésag harmasaban igyekeznek megtaldlni az
optimumot, a partnerek igényeivel 6sszhangban. Ezutan kiemelte a decentralizalt
energiatermelés népszerlisddését, valamint hogy a pandémia hatdsdra a vallalatok
Ujragondoltdk energiastratégiajukat. Vajda Attila szerint a jov6 nagy kihivasa az lesz,
hogy lesz-e elég munkavallalé a termel6 szektorban és Gket hogyan lehet képezni,
illetve hogy a robotizacié milyen hatassal lesz a m(ikddésre. Attérve a finansziro-
zasi vetiletekre ismertette, hogy a Vajda Papir Kft. volt az els6 termel6 vallalat
Magyarorszagon, amely zoldkotvényt bocsatott ki.

Chikdn Attila a részvénypiaccal kapcsolatban ismertette, hogy a nagyobb piacokon
a jobb ESG-minésitéssel rendelkezé cégek értéke markansan jobb volt az elmult
években. A kotvények kapcsan megjegyezte, hogy két kibocsatasukat, amely az
MNB NKP segitségével valosult meg, erés tuljegyzés kisérte. ElImondta tovabba,
hogy az ESG-szempontok integraldasa nem csak kotelesség, hanem versenyel6nyt
jelenthet, és kdnnyebben juthat finanszirozashoz egy ESG-szempontokat figyelembe
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veve vallalat, s6t ez akar id6vel a vallalat fennmaradasanak feltétele is lehet. Vajda
Attila ehhez azt flizte hozza, hogy barmely vallalat képes tenni a fenntarthatosagért,
tovabba esetiikben példaul a viz- és a villamosenergia-felhasznalasbol eredeztetheté
megtakaritasok komoly versenyel6nyt jelentenek. Végezetil, ismét a munkavalla-
I6kra kitérve, kiemelte, hogy a fenntarthatdsag fontos tényezd a munkavallaldkért
folytatott versenyben, a fiatal generacidk pedig jéval érzékenyebbek ebbdl a szem-
pontbdl.

A 2021. évi Kdzgazdasz Vandorgy(ilés versenyképességi szekcidlilése immaron ha-
todik alkalommal kerilt megrendezésre. Az MKT Versenyképességi Szakosztalya
altal szervezett szekcidé a koronavirus-jarvany utani idészakra fokuszalva vizsgdlta
a versenyképesséq és fenntarthatdsdg kulcskérdéseit egy nyitdel6adas és egy kerek-
asztal-beszélgetés keretében. A nyitéel6adast Parragh Bianka, a MNB Monetaris
Tanacsanak tagja, a Nemzeti Kozszolgalati Egyetem kutatas-fejlesztési tanacsaddja
tartotta, ,,Oszténzé dllam a versenyképességért és a fenntarthatdsdgért” cimmel.
A szekcidulés kerekasztal-beszélgetése ,,Melyek a versenyképesség és fenntarthato-
sdg kulcskérdései a koronavirus-jarvdany utdn?” cimmel zajlott, melynek résztvevaéi
Csath Magdolna egyetemi tandr, a Versenyképességi Tandcs tagja, Lovdszy Ldszlo
kormdnyzati stratégiai kutatdsokat ellaté miniszteri biztos és Jdnoskuti Levente,
a McKinsey vezet6 partnere voltak. Az allami, az akadémiai és a vallalati szektor
képviseldit felvonultatd, sokrétl diskurzust Baksay Gergely, az MNB Ugyvezet6 igaz-
gatdja moderalta.

Parragh Bianka el6adasaban részletesen ismertette, hogy az 6sztonz6 allam mo-
dellje miként segitheti el6 a hosszu tavu versenyképességet és fenntarthatdsagot.
Csak az erds allam képes olyan hatékony 6szténzérendszert alkotni, amely a tébbi
gazdasdgi szereplét tartds egylittmiikédésre készteti. Ez az 6sztdénzd allammodell
hazdnk esetében is sikeres volt a 2010-es években el6bb az adéreform, majd 2013-
tdl a monetdris politika megujitasa terén, s6t a koronavirus-jarvany kezelésében is,
ami hozzdjarult a gyors hazai gazdasagi helyreallashoz. Az 6szt6nzé allammodell
aktiv szerepvallalast jelent, egyensulyt képezve a tisztan piaci koordindcio és a bi-
rokratikus allami szabdlyozas kozott a pozitiv 6szténzék aktiv alkalmazésa, illetve az
érintett szereplékkel vald konstruktiv piaci egylttm(ikodés révén.

Magyarorszagon kilonlegesen sikeres példat jelentett az 6sztonzé dllam miikodé-
sére a devizahitelek forintositdsa, ami a kormanyzat, a jegybank és a Bankszovetség
egyuttmkodésével zajlott le 2014-2015-ben. Tovabbi sikeres példa a jegybank
Névekedési Hitelprogramja, melynek keretében a hazai kis- és kézépvallalkozasok
szamara biztositottak kedvezé hiteleket, és amely hatékonynak bizonyult a befa-
gyott hitelpiac Ujjaélesztésére. A kormanyzati intézkedések kozott a legkiemelkeddbb
eredménnyel a 2010-t6l bevezetett adéreform, azon beliil az egykulcsos személyi
jévedelemadd bevezetése all, amely hatékonyan 0sztondzte a munkavallaldst és
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dontéen hozzajarult ahhoz, hogy az évtized végére mintegy 850 ezer fével tobben
dolgozzanak, mint 2010-ben.

A példa nélkiili egészségligyi és gazdasagi kihivast jelentd koronavirus-valsag elleni
kiizdelemben is sikeresnek bizonyultak az 6szténzé allam eszkodzei. A jarvany so-
rdn a dontéshozdknak egyszerre harom teriileten kellett megoldast taldlniuk: meg
kellett védeni a lakossdg egészségét, mérsékelni a gazdasdgi vdlsdgot és elkerilni
a pénziigyi egyensuly tulzott felborulasat. A valsagkezelés eredményességét az MNB
Jarvanykezelési Versenyképességi Indexével szemléltette az el6add. A jegybank inde-
xe 9 mutatd? vizsgalataval komplex szemléletben ragadja meg a valsag altal sujtott
teriiletek mindegyikét (egészség, redlgazdasag, pénziigyi egyensuly). A 2020-2021-
es magyar valsagkezelés a teriiletek tobbségében jobbnak bizonyult a tobbi visegradi
orszag atlagos teljesitményénél. A magyar oltasi program az egyik leggyorsabb volt
az Unidban, és a munkanélkiliséget sikerilt az egyik legalacsonyabb szinten tartani.
Tovabbd az MNB programjainak és a hitelmoratériumnak készonhetéen a valsag
alatt hazankban béviilt a leggyorsabban a bankrendszer altal a maganszektornak
nyujtott hiteldllomdany az Eurdpai Unidban. A jegybanki index mutatdiban elért
teljesitményt 6sszegezve Magyarorszag a 7. legeredményesebben kezelte eddig
a Covid-vélsagot az EU-ban — emelte ki Parragh Bianka.

Az el6ado végiil a magyar gazdasag el6tt alld potencialis kihivasokra is kitért. Mar
a koronavirus-jarvany kezdete el6tt vildgossa valt, hogy a termelékenység bévitésé-
hez olyan versenyképességi tényez6kbe kell fektetniink, mint a kutatds és fejlesztés
0sztonzése vagy a humantbke fejlesztése. Parragh Bianka szerint a magyar gazdasag
szdmadra a tudds- és technoldgiaintenziv névekedési pdlydra valo dtdllds az egyik
legfontosabb, hosszu tavu kitorési lehet6ség. A jarvany okozta valsdg azonban Uj
kihivasokat is felszinre hozott. Kiemelte, hogy a kdvetkez6 évtized megnyeréséhez
mar nem elegendG csupan a gazdasdagi novekedésre vagy a pénziigyi egyensulyra
torekedniink, hanem a gazdasdgi modellnek minden aspektusbdl fenntarthatévad
kell valnia. A fenntarthatdsag és a versenyképesség egyidejl javitasat elsGsorban
a gazdasdg zolditésén és digitalizdcidjan at érhetjik el. Mindkét folyamat jelent8s
allami 6sztonzést igényel: a korforgdsos gazdasag elérése érdekében példaul zold-
allamkotvények kibocsatdsa, mig a digitalizdcidhoz tobbek kdzt a KKV-k digitaliza-
l[dsdnak tamogatdsa vagy az allami e-kozigazgatas fejlesztése teriiletén. A jovGben
az 0sztonz6 allamnak folytatnia kell azon gazdasdgi 0sztonz6k erGsitését, amelyek
a fenntarthato felzarkdzast szolgdljak.

A nyitéel6adast kovets kerekasztal-beszélgetésen Baksay Gergely els6 kérdésként
azt fogalmazta meg, hogy a versenyképesség szintje 0sszefligg-e a jarvany elleni

2 Az MNB Jarvanykezelési Versenyképességi Indexének kilenc mutatdja: (1) betegek széma, (2) Covid-halalozés
és a tobblethalalozas egyuttes mutatdja, (3) lakossag atoltottsaga, (4) GDP-valtozas 2019 végéhez képest,
(5) foglalkoztatottak szamdnak valtozasa 2019 végéhez képest, (6) munkanélkiliségi rata, (7) dllamhaztartasi
hidny, (8) folyo fizetési mérleg egyenlege és (9) a hitelintézeti hiteldllomany valtozasa.
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védekezés sikerességével. Csath Magdolna professzor asszony szerint ezt az ered-
ményt kevéssé érdemes a versenyképességhez kotni. ElImondta, hogy a kilabalas
gyorsasagat inkdbb a gazdasag szerkezetének (nemkonjunkturalis, azaz valsagal-
|6 4dgazatok ardnyanak), valamint a gazdasagpolitikai reakcidknak tulajdonitana.
Az egészségligyi versenyképesség szerepe azonban nem elhanyagolhato, hiszen
a jarvany lefutdsat nagyban befolyasolta, milyen egészségi allapotban érte a pan-
démia az egyes orszdgok lakossagat.

A kérdésre reflektalva Jdnoskuti Levente kiemelte, hogy a versenyképességnek van-
nak olyan tényezG6i, amelyek szerepet jatszhattak a valsdgkezelés eredményessé-
gében. Erre utal, hogy a McKinsey felmérése szerint a digitalisan jobban felkészilt
orszagok tudtak ezt az idGszakot sikeresebben atvészelni. Lovdszy LdszIé miniszteri
biztos az intézmények versenyképességének, hatékonysaganak fontossagat hangsu-
lyozta, ami a nagy kihivasok elleni kiizdelemben, mint a jarvanyok vagy a klimaval-
tozas, kilondsen jelentbs szerepet jatszik. Ezért idvozolte a Magyar Nemzeti Bank
330 pontos kiadvanyat is, amely érdemben segitette az dllam, az MNB, illetve a ver-
senyképességgel foglalkozd szakmai és tudomanyos szervezetek egylittm(ikodését.

A beszélgetés azzal folytatédott, hogy valtozott-e a versenyképességi tényez6k
fontossdgi sorrendje, sulya a jarvanyt megel6z6 id&szakhoz képest. Csath profesz-
szor asszony szerint egyrészt nagyon sok fog mulni azon, hogy a véllalatok lzleti
modelljikkel lekdvetik-e a vevék valtozd igényeit (digitalizacid, élményvezérelt ve-
vBkapcsolat), masrészt olyan puha tényez6k értékelédtek fel, mint hogy mennyire
becsili meg egy tarsadalom a teljesitményt. A McKinsey vezet6 partnere Ugy vél-
te, nem a versenyképesség dsszetevinek megvaltozasardl van szé, hanem inkabb
a fejlédés folyamatainak felgyorsulasardl, amit példaul jél mutat, hogy a digitalis
szolgaltatdsokat haszndldk tekintetében Magyarorszag felzarkdzott a nyugat-eurdpai
orszagokhoz. A McKinsey amerikai vallalatokat vizsgalva azt taldlta, hogy amely valla-
latok képesek voltak a Covid19-jarvany idészaka alatt is innovacidba fektetni, illetve
nagyobb mennyiségl volt a K+F-koltésik, azok a pandémia alatt sem szenvedtek
bevételcsokkenést. A miniszteri biztos azt a trendet hangsulyozta, hogy a mester-
séges intelligencia, az automatizacio és a technoldgiai innovacid szerepe fokozottan
néni fog, ami szamos munkahelyet atalakit majd. Ez abban is megmutatkozik, hogy
hazédnkban a magas hozzaadott értékd termékek exportja n6tt az elmult években.

Meghatdrozd volt a beszélgetésben az a gondolat, hogy hidba allnak rendelkezésre
eléremutatd technoldgiai innovacidk, ha nincsenek olyanok, akik (izemeltessék.
Az el6adodk egyetértettek abban, hogy az egyszer(ibb, alacsonyabb képzettséget
igénylé munkak kertilhetnek leginkabb automatizéldsra vagy helyettesitésre mes-
terséges intelligencia altal. Ezért fontosnak vélték, hogy minél magasabb hozzaadott
értékld munkak dominaljak az ipardgakat. Elhangzott az is, hogy a munkavallaléknak
nagyjabol 50 szdzaléka palyamddositdsra fog kényszerilni. A diskurzus sordn min-
den résztvevd elengedhetetlennek vélte a képzettség novelését, a felsGoktatasban
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féként a STEM3-tudomanyterileteken. Az oktatas és a digitalis képességek fejleszté-
se mellett a K+F-re dldozott forrasok novelését is sziikségszer(inek itélték a globalis
trendekhez torténd alkalmazkodasban.

Baksay Gergely végil arrdl is kérdezett, milyen a versenyképesség és a fenntartha-
tésag kapcsolata. Jdnoskuti Levente gy fogalmazott, mara mar a versenyképesség
részévé valt a fenntarthatdsag, ami szabalyozdi, tdrsadalmi és tékepiaci nyomasnak
is koszonhetd. Ez utdbbira példaként szolgalhat, hogy a z6ldbejelentésekre mennyire
intenziven és gyorsan reagalnak a t6kepiacok. Lovdszy LdszI is egyetértett azzal,
hogy ez a két fogalom kéz a kézben jarnak, azonban felhivta a figyelmet, hogy nem
feltétlenil minden megoldas fenntarthatd, amit annak gondolunk. A Nemzetkozi
Energialigyndkség szamitasai szerint a megujulé energidval 6sszefliggésben létre-
hozott Uj technoldgiak jelentds asvanyianyag-sziikséglete akar hatszorosa is lehet
a mainak a 2050-es karbonsemlegességi cél eléréséig. Példaul a széleréml(ivek ener-
giatermeléséhez szlikséges asvanyianyag-igény (a turbindk asvanyianyag-igényes
lapatjai matt) 3—4-szeres lehet, mintha ugyanezt az energiat atomenergiabdl nyer-
tuk volna. Csath Magdolna azt hangsulyozta, hogy a versenyképesség ugyanugy
hosszu tavu fogalom, mint a fenntarthatdsag, ezért nélkilozhetetlen a korforgdsos
gazdasag megteremtése, amihez a tarsadalom szemléletvaltasara is sziikség van.
Zarogondolatként megfogalmazasra kerilt, hogy a hatalmas gazdasagi, tarsadalmi,
és technolégiai valtozasok kozepette elemi jelentGségli, hogy tiszta jov6képpel,
hosszu tavu stratégiaval rendelkezzlink.

3STEM: angol bet(isz6, amely a természettudomanyos, a technoldgiai, a mérnoki és a matematikai
tudomanyteriletekre utal a felsGoktatasban (angolul: Science, Technology, Engineering and Mathematics).
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Digitalis jegybankpénz és a renminbi szerepe
a koronavirus-jarvany utan — Beszamolo a Buda-
pest Renminbi Kezdeményezés Konferenciarél*

Mikes Veronika — Puhl Gyérgyi

2021. szeptember 16-an a Magyar Nemzeti Bank (MNB) immar hatodik alkalommal
rendezte meg a Budapest Renminbi Kezdeményezés Konferenciat “Central Banks’
vaccine against Covid19 and the role of China and the RMB in the post-pandemic
era” cimmel. A pandémia nem vart kihivasok elé allitotta az emberiséget, azonban
Uj lehet6ségeket is hozott magdval. A korabban kialakult megatrendek, a digitali-
z4cio és a kornyezeti fenntarthatdsdag Uj lendiletet kapott az utdbbi id6szakban, és
hatasuk a pénziigyi rendszert sem kerilhette el. A digitdlis jegybankpénz (CBDC)
fejlesztése kiemelkedd lehet&ségeket rejt magaban, amellyel kapcsolatban élénk
parbeszéd zajlik a szakértbk és a jegybankok képviselGi kozott. Ezen a téren kiemel-
kedik Kina, amely minden mas orszagnal el6bbre jar a digitalis jegybankpénze tesz-
telésében, és a valsag kezelésében is [atvanyos eredményeket ért el. A Kinaval valé
j6 kapcsolatokat erdsitendd az MNB 2015-ben utnak inditotta a Budapest Renminbi
Kezdeményezés Konferenciat, amely idén a kdzponti bankok Covid19 okozta glo-
balis valsag elleni védekezését, Kina és a Renminbi (RMB) jarvany utani szerepét,
valamint a digitdlis jegybankpénz fejl6dését jarta koriil elismert nemzetkozi és hazai
szakért6k kozrem(ikodésével.

A koronavirus-jarvany eddig nem tapasztalt kihivasok elé éllitotta a vilag nemzeteit,
tesztelve az egyes orszagok valsagkezelési képességeit. Az egészségligyi valsag és
a sorozatos lezardsok nyomas ald helyezték a gazdasagot, és tobb millidrd ember
életében hoztak alapvetd valtozasokat. A veszteségek mellett azonban a jarvany
Uj lehetGségeket is nyitott a tovabbi kooperacidra és fejl6désre. Az utébbi évti-
zedekben elindult trendek, igy a digitalizacid és a kérnyezeti fenntarthatdsag uj
lendiletet kapott az elmult valsagos idGszakban, a valsagkezelés bajnokai pedig
a helyzeti el6nylikben rejl6 lehet6ségek kiaknazasa felé fordultak. A koronavirus-jar-
vany ismételten rdmutatott a digitalizacié lehet6ségeire a pénziigyi rendszerben, és
a megbizhaté elektronikus fizetési lehet6ségek fontossagara hivta fel a figyelmet,
amelyek kialakitdsdban kiemelt szerep jut a kézponti bankoknak. Kina eredmé-
nyes valsagkezelése mellett jelentGs eredményeket ért el a digitdlis jegybankpénz

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzék, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Mikes Veronika a Magyar Nemzeti Bank szakértGje. E-mail: mikesv@mnb.hu
Puhl Gyérgyi a Magyar Nemzeti Bank szakértdje. E-mail: puhlgy@mnb.hu
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kutatdsdval és tesztelésével kapcsolatban is, fontos tanulsagokkal szolgélva a vilag
tobbi orszdga szdmara, s habar még mindig a dollar dominal a nemzetkozi keres-
kedelem és pénzligyi piacok tekintetében, a renminbi nemzetkozivé tételére tett
eréfeszitései is megtériilni latszanak.

Az MNB 2015 marciusaban, a Jegybanki Renminbi Programjahoz kapcsoléddan
inditotta Utjara a Budapest Renminbi Kezdeményezés Konferenciat, amelynek cél-
ja a kinai jegybankkal (People’s Bank of China, PBoC) kialakitott szoros kapcsolat
tovabbi erGsitése, valamint a kinai renminbi nemzetkozivé valdsanak fontossaga-
rél és hatdsardl szold parbeszéd elGsegitése volt. A kezdeményezés nem titkolt
szandéka, hogy el6segitse a renminbi nemzetkozi sulyanak novekedését, erGsitse
a kinai-magyar gazdasagi kapcsolatokat, valamint meger&sitse Budapest szerepét
a kinai-kozép-eurdpai kapcsolatokban. A kezdeményezéssel az MNB fontos torekvé-
se volt, hogy szélesitse a magyarorszagi befektetési és finanszirozasi forrasok korét,
s elGsegitse a hatdrokon atnyulé gazdasagi tevékenység novekedését. A hatodik
Budapest Renminbi Kezdeményezés Konferencia e célok és a koronavirus-jarvany
okozta nemzetkodzi helyzettel 6sszhangban Kina valsagkezelését, a renminbi nem-
zetkozivé valasat, és nem utolsé sorban a digitdlis jegybankpénz fejl6dését vette
goéres6 ald kinai és nemzetkozi szakért6k hathatds tdmogatasaval.

A konferenciat Patai Mihdly, az MNB nemzetkozi kapcsolatokért, készpénzlogisztika-
ért, pénzigyi infrastrukturaért, digitalizacidért és hitelosztonzésért felelds alelndke
nyitotta meg, hangsulyozva, hogy a vilag a koronavirus-valsadg utan vitathatatlanul
meg fog valtozni. Véleménye szerint az elmult 40 évben kialakult két megatrend,
a digitalizacio és a kornyezeti fenntarthatdsag kérdése meghatarozo lesz a kbvetkezé
két évtizedben, és jelent6sen formdlni fogja az emberiség jovéjét. A felgyorsuld
digitalizacio és a pénz forradalma az egész pénzrél és kozponti bankokrél valé gon-
dolkodasunkat atalakithatja, mig a jegybankok egyre aktivabb szerepet vallalnak
a gazdasag zolditésében, amelyre kivald példa az MNB idén megszerzett, Eurépdban
egyedildllé z6ld mandatuma. Mindazonaltal az elmult 40 évben a korabban emli-
tett két megatrenden kiviil szamos mas jelentds esemény is tortént, amelyek kozil
kiemelkedik Azsia, és azon beliil is Kina felemelkedése, amely régié gazdaségi és
geopolitikai sulya a jov6ben tovabbra is néni fog. Kiemelte, hogy bar a nemzetkozi
kereskedelem 70-75 szdzalékat a dollar dominadlja, a renminbiben elszamolt kil-
kereskedelmi tranzakcidk az utdbbi évtizedben az 6tszorosére néttek, valamint az
utdbbi négy évben a renminbi mértéke megharomszorozddott a nemzetkozi deviza-
tartalékokban az IMF adatai szerint. Hangsulyozta, hogy a magyar és kinai pénzigyi
rendszerek egyre inkdbb 6sszekapcsolddnak, amit a Bank of China magyarorszagi
hosszu tavu jelenléte is bizonyit, valamint a China Construction Bank is hamarosan
megkezdi m(kodését orszagunkban. Szintén kiemelendé a kinai dllamkotvények
jelenléte a magyar devizatartalék-porfélidban, valamint az MNB 2013-ban kotott ha-
roméves devizaswap megallapoddasa a PBoC-vel, amit azéta tobbszor megujitottak.
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A konferencian videdlzenetében Szijjarto Péter killgazdasagi és kiiligyminiszter
kiemelte, hogy a koronavirus-jarvanyt kovetd Uj vildggazdasagi korszakban a be-
fektetésekért vald versengésben Magyarorszag sokat profitalhat a keleti nyitas po-
litikaja jegyében Kinaval kialakitott kivald kapcsolataibdl. Ennek is kdszonhetSen
Magyarorszag az Eurdpai Unid leggyorsabb oltdsi kampanyat tudta végrehajtani,
ami a gazdasdg Ujrainditdsdnak az alapja lehetett. Kiemelte, hogy a 2010-ben indi-
tott keleti nyitds politikdja a kdlcsonos tiszteleten alapul és mindkét orszag profitdl
belSle. A killigyminiszter méltatta az er6sodé kinai befektetési és kereskedelmi
kapcsolatokat, s hogy minden nehézség ellenére a tavalyi évben 25 szazalékkal nétt
a kereskedelem volumene a két orszag kozott, mig idén tobb mint 50 szdzalékkal
ndétt a magyar export Kindba. A jé kapcsolatokat bizonyitja, hogy a Bank of China
Magyarorszagon alakitotta ki regiondlis kdzpontjat, tovabbd 2020-ban a kinaiak
hoztak a legtobb befektetést az orszdgba. A kiiligyminiszter biszkeségét fejezte
ki, hogy K6zép-Eurépaban Magyarorszag elséként irta ald az Egy Ovezet, Egy Ut
Kezdeményezés (Belt and Road Initiative, BRI) egyetértési nyilatkozatat.

A megnyitét Dayu Qi, a Kinai Népkoztarsasag Magyarorszdgon akkreditalt rendki-
villi és meghatalmazott nagykdvete vidediizenete zarta, aki a magyar keleti nyitas
politika, valamint az Egy Ovezet, Egy Ut kezdeményezés fontossagdra vilagitott ra
a kétoldalu kapcsolatok elmélyitésében. Hangsulyozta, hogy a kozép-kelet-eurdpai
régidoban Magyarorszag a f6 célpontja a kinai befektetéseknek, emellett Kina nagy
jelent6séget tulajdonit a renminbi fejlesztésének a kozép-kelet-eurdpai piacokon
és az eurdpai RMB-kotvénypiac tovabbi bovitését tervezi. Hozzatette, jelenleg
Magyarorszag az egyetlen szuverén orszag, amely dim sum kétvényt és panda kot-
vényt is kibocsatott. Kiemelte, hogy a renminbi nemzetkozivé tétele kulcsfontossagu
a kinai gazdasag fellendiilésében, valamint timogatast nyujt az Egy Ovezet, Egy Ut
és a keleti nyitas politikajahoz. A kinai gazdasag tekintetében elmondta, hogy a kinai
GDP 12,7 szazalékkal nétt az idei elsé félévben, a kinai gazdasag gyors felépiilése
pedig lehetdséget nyit az RMB nemzetkozivé tételére. Az RMB settlement index
2019 és 2020 kozott 13,4 szazalékrél 16,1 szazalékra n6tt, ami mutatja, hogy egyre
tobb tranzakcidhoz hasznéljak az RMB-t. Hozzatette, a Regionalis Atfogd Gazdasagi
Partnerség (Regional Comprehensive Economic Partnership, RCEP) megalapitasa
a gazdasagi egylttm(kodés fejlesztése mellett szintén tdmogatja az RMB nemzet-
kozi hasznalatat.

Kinai valsagkezelés és az RMB nemzetkoziesedése

A konferencia els6 panelja a kinai valsagkezelést, az RMB nemzetkozivé tételét és
a jarvany utan kialakulé vildggazdasagban és nemzetkdzi pénziigyi rendszerben
betoltott szerepét jarta korul, valamint zéld pénziigyi kérdésekre is kitért. A panel
moderatora, Banai Addm, az MNB monetdris politikdért és devizatartalék-kezelésért
felel6s ligyvezet( igazgatdja felvezetésként elmondta, hogy a koronavirus-jarvany
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kovetkezményeként a jegybankoknak a 2008-as valsaghoz képest Uj tipusu, kul-
sG irdnybdl érkezd vélsaggal kellett szembenéznilik, amely a readlgazdasagban és
a pénziigyi piacokon is bizonytalansagot okozott. A jegybankok két okbdl is kulcs-
szerepet jatszottak a kialakuld gazdasagi valsag kezelésében. Egyrészt a pénziigyi
stabilitds érdekében elegendd likviditast kellett biztositaniuk a piaci szereplék sza-
mara, masrészt fontos szerepik van a gazdasdg atalakuldsat irdnyito trendeket, igy
a digitalizaciét és a kornyezeti fenntarthatésagot érintéen is.

A panel vitaindité el6adasaban Mei Jin asszony, a kinai jegybank (PBoC) Eurdpai
Képviseletének féképviselGje kifejtette, hogy a kinai valsdgkezelés sikerének egyik
kulcsa a jegybank hatékony monetdris politikdja volt. A PBoC altal bevezetett mo-
netaris politikai eszkdzoknek koszonhetSen sikerilt enyhiteni a gazdasagi szerep-
|6k pénzligyi terheit, valamint hitelkedvezményekkel tdmogattak a KKV-kat. A kinai
jegybank végig szilard és megfontolt monetaris politikat folytatott, nem hajtott
végre nullahoz kozeli vagy alacsonyabb kamatcsokkentéseket, illetve nem vezetett
be mennyiségi lazitdsokat. Hangsulyozta, hogy a PBoC Kina karbonsemlegességi
céljaival 6sszhangban, kiemelten kezeli a zold pénziigyeket, és fontosnak mindsitet-
te, hogy a jegybankok er@s szabalyozasi rendszert dolgozzanak ki a zold pénziigyek
fejlesztése és az igazsagos piaci feltételek biztositasa érdekében, illetve 6szténoz-
zék a nemzetkozi egylttmikodést. Gang Yi jegybankelndkre hivatkozva elmondta,
hogy a zold pénziigyek fejlesztése érdekében mobilizalni kell a magan és allami
kézben |évé forrasokat, valamint fel kell allitani egy kotelezd informacié-kdzzétételi
rendszert, amely segiti az informacidk megosztasat a pénzigyi intézmények kdzott.

A kozép-kelet-eurdpai térséggel valé pénzigyi kapcsolatok tekintetében elmond-
ta, hogy egyre tobb kdzponti bank rendelkezik renminbiben denominalt pénzigyi
eszkozokkel, amelyek szerepe varhatéan nemcsak a térségben, hanem globalisan
is novekedni fog a jov6ben. 2020-ban a renminbi hatdrokon atnyuld haszndlata
és a renminbiben denominadlt tartalékok is gyors Gitemben névekedtek. Az Official
Monetary and Financial Institutions Forum jelentése szerint a jegybankok 30 sza-
zaléka tervezi renminbi devizatartalék-portfélid kialakitasat a kovetkezé 1-2 év-
ben, illetve a renminbiben denomindlt eszkdzokbe fektet6 jegybankok 70 szazaléka
tervezi ezen befektetéseinek meghosszabbitdsat, kiterjesztését. A Morgan Stanley
jelentése szerint 2030-ra a vildg devizatartalékdnak 5-10 szdzaléka kinai renmin-
biben lesz befektetve.

A panel folytatdsaban Kurali Zoltdn, az Allamaddssag Kezeld Kézpont Zrt. vezérigaz-
gatdja, Domenico Nardelli, az Azsiai Infrastrukturalis Beruhdzasi Bank (AlIB) Treasury
részlegének vezetdje, valamint Hong Zhong, a Bank of China pekingi Kézponti
Kutatdinézetének igazgatdhelyettese beszélgetett Banai Addm moderélasa mel-
lett. Kurali Zoltan elmondta, hogy habar a devizatartalékok tekintetében a kinai
renminbi novekedik a legnagyobb lGtemben napjainkban, még mindig az amerikai
dolldr dominal a devizatartalékokban (megkozelitéleg 60 szazalék) és a kereskedelmi

Konferenciabeszamold



Digitdlis jegybankpénz és a renminbi szerepe a koronavirus-jdrvdny utdn

tranzakcidkban (megkozelitSleg 80 szazalék) is. A t6zsdei kapitalizacidk vonatkoza-
saban azonban madra jobban észrevehet6 a renminbi ersddése, mivel — bar a teljes
részvénypiaci kapitalizacié 43 szazaléka még mindig az USA-hoz kéthetd —, Kina
tekintetében ez a szam mara meghaladta a 10 szdzalékot, az Eurdpai Unid esetében
pedig 9 szazalék koriil mozog.

Az RMB nemzetkoziesitésével kapcsolatban Domenico Nardelli elmondta, hogy az
AlIB kotvénykibocsatasaval kapcsolatos tapasztalatai alatamasztjak, hogy a renmin-
biben denomindlt pénziigyi eszkdzok egyre népszerlibbek a kilfoldi befekteték
korében. Az AlIB 2020-ban kibocsajtott renminbiben denominalt kotvényének két-
harmadat kilféldi befektet6k vasaroltdk meg. Hong Zhong, a Bank of China képvi-
selGje hozzatette, hogy a renminbi haszndlata hatalmas fejl6désen ment keresztil
az elmult években. Mig 10 évvel ezel6tt a 17. helyen allt a leggyakrabban hasznalt
fizet6eszkozok listajan, addig ma mar az 5. leggyakrabban hasznalt fizet6eszkoz
a vilagon. A pénzlgyi tartalékok diverzifikdcidjat tekintve a beszélgetés résztvevéi
megerdsitették, hogy egyre tébb piaci szerepld dont gy, hogy renminbiben denomi-
nalt pénziigyi eszkdzokbe fekteti be tartalékait. 2021 elsé félévének végére a kilfoldi
befektetéknél 1év6é renminbiben denomindlt pénziigyi eszk6zok dsszege (ideértve
a belfoldi részvényeket és kotvényeket) rekordot dontott, és elérte a 10 ezer mil-
liard RMB-t (1,55 ezer milliard USD), valamint a vilag jegybankjainak és monetaris
hatésagainak 70 szazaléka rendelkezik renminbiben denominalt devizatartalékkal.
A Bank of China képviselGje hozzatette, hogy a jegybankok RMB-ben denomindlt
tartalékai elérték a 287,5 millidrd USD-t, amely tobb mint kétszerese az 6t évvel
ezel6tti értéknek. A jelentds ndvekedés hatterében az all, hogy Kina mara nem csak
egy hatalmas arupiacként jelenik meg mas orszagok szdmdra, hanem befektetések
forrasaként is, amely a kézponti bankok szamara indokoltta teszi bilateralis swap
megallapodasok megkotését.

A ,going out” stratégidval kapcsolatban Hong Zhong kijelentette, hogy a Bank of
China igencsak nagy sikereket tudhat magaénak. 2020-ban a Bank of China kiilfoldi
kirendeltségeinek betét-, illetve hiteldllomanya elérte a 285,1 millidrd USD-t, illetve
a 407,8 millidrd USD-t, amely 6,8 szazalékos, illetve 4,6 szazalékos ndvekedést jelent
az el6z6 év adataihoz képest. A kilféldi kirendeltségek bevételei a Bank of China
Group Osszbevételének 18,8 szazalékat érték el. A zoldkotvényekkel kapcsolatban
elmondta, hogy a kinai kdtvénypiac gyors Gtemben fejlédik, népszerliségének hat-
terében tobb indok all, igy a koltségekben jelentkez6 elénydk (alacsonyabb kamatok
a hagyomanyos kotvényekhez képest), a kotvények tobbféle kategdoridban torténd
kibocsatdsa, a fiskalis és monetaris politika tdmogatdasa, valamint az ESG-iranyelvek
kovetése is egyre inkabb elvards a magan- és a kdzszféra szamara is.
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A jovo pénze, a pénz jovije — digitalis jegybankpénz és az e-CNY

A Budapest Renminbi Kezdeményezés Konferencia masodik panelja ,, What could be the
money of the future? What could the future of money be like? — Central bank digital
currency and e-CNY as the next step in the evolution of the monetary system?”
cimmel a digitalis jegybankpénz kérdését vette gdresé ala. Szombati Aniko, az MNB
Digitalizacidért és a FinTech-szektor fejlesztéséért felelSs Gigyvezetd igazgatdja a be-
szélgetés felvezetéseként elmondta, hogy bar a pénz mindig is valtozé fogalom volt,
a 21. szazad forradalmi valtozasokat hozott. Hasonldan a szocidlis interakcidkban
tortént atalakuldshoz, ahol az internet alapjaiban valtoztatta meg mindennapi éle-
tlinket, a technoldgiai innovacié a pénzigy, és a pénzrdl alkotott elképzeléseinket is
at fogja formalni. Kiemelte, hogy a Covid19 okozta traumat kovet6en a nemzetkozi
pénziigyi piac és a vildggazdasag szereplGi a jegybankok felé tekintenek, varva, hogy
atvegyék a vezetést a pénz innovacidjaban. Hozzatette, a digitalis jegybankpénz
atfogd valaszt nyujthat az Uj korszak kihivasaira.

Bar szamos kdzponti bank vizsgdlja a digitdlis jegybankpénz bevezetésének kér-
dését, senki sem jutott olyan messzire a témdban, mint a kinai jegybank, amely
tobb varosban folytat teszteket sajat digitalis jegybankpénze, az e-CNY minden-
napi hasznalataval kapcsolatban. A masodik panel vitaindité el6adasaban a téma
elismert szakért6je, Changchun Mu, a PBoC Digitalis Pénz Intézetének fGigazgatdja
ismertette az e-CNY projekt legfrissebb fejleményeit és jellegzetességeit. A PBoC
2021 juliusaban kiadta a legels6é e-CNY fehér kdnyvet ,Progress of Research and
Development of E-CNY in China” cimmel, amelyben tobbek kozott a lakossag digitalis
jegybankpénzzel kapcsolatos aggdlyaira kindlnak valaszt. Kiemelte, hogy az e-CNY
a PBoC altal kibocsatott fiat pénz digitalis valtozata, ezdltal térvényes fizet6eszkoz,
amelynek biztositasara kétszint( rendszert alakitottak ki, amelyben egyenl§ feltéte-
lekkel vehet részt barki, aki megfelel az el6irasoknak. Hangsulyozta, hogy az e-CNY-t
MO-ként poziciondltdk, igy nem fizet kamatot és nem jelent versenyt a bankbeté-
tek szdmara, emellett a PBoC sem szamol fel plusz kéltséget partnerei szamara.
Hangsulyozta, hogy az e-CNY-rendszer fokozott figyelmet fordit az adatvédelemre
az un. ,managed anonymity” rendszeren keresztdl.

Az e-CNY bevezetése mogotti okokat ismertetve elmondta, hogy az e-CNY biztosi-
tékot nyujthat a lakossagi fizetési rendszernek, ezaltal fenntartva a pénziigyi rend-
szer stabilitdsat, a pénzigyi integracidt azok szamadra is javithatja, akik a tavolabbi
terlileteken nem jutnak hozza az alapvet6 pénzigyi szolgaltatdsokhoz, valamint
javithatja a kdzponti bank fizetési rendszerének hatékonysagat is. EImondta, hogy
tobb varosban fut pilot program, amelyek helyszineinek kivdlasztdsa soran figye-
lembe veszik a fontosabb nemzeti és regionalis fejlesztési stratégidkat, valamint az
adott varosra jellemzé ipari és gazdasagi jellemz6ket. Arra a kérdésre, hogy a pekingi
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olimpian milyen mdédon lesz hasznositva az e-CNY, Changchun Mu kifejtette, hogy
a kalfeldi felhasznaldk szamara az adatvédelmi kérdések a leglényegesebbek, emel-
lett kinai bankszamlaval sem rendelkeznek, igy a hagyomanyos kinai mobilfizetési
rendszereket nem tudjak haszndlni. Az e-CNY-rendszer kereteiben azonban a kiilfoldi
l[dtogatdk csupan egy mobiltelefonszdmmal is [étre tudnak hozni egy digitalis pénz-
tarcat, amelyre bankkartyajuk segitségével pénzt tolthetnek fel. Azok szamdra, akik
az applikacidk esetében aggddnak az adatvédelem miatt, IC-kartyat biztositanak.

Changchun Mu el6adasat kovetéen Yanyun Wang, a China Construction
Bank (CCB) Magyarorszagi Fioktelepének vezérigazgatdja, Lian Cheng, a Kinai
Tarsadalomtudomanyi Akadémia (CASS) Pénzligyi és Banki Intézetének profesz-
szora, valamint Binur Zhalenov, a Kazahsztani Nemzeti Bank Fizetési és FinTech
K+F kozpontjanak vezetGje folytattak a téma elemzését. A kereskedelmi bankok
szerepével kapcsolatban Yanyun Wang elmondta, hogy a CCB az els6k kozott csat-
lakozott az e-CNY teszteléséhez, ami tobb lehet6séget is kindl szdmukra, igy példaul
csokkenti a fizikai pénz kezelésének koltségét, optimalizélja a kereskedelmi bankok
Uzleti tevékenységét, és elGsegiti a kereskedelmi bankok atalakulasat, valamint kor-
szer(isitését. Hozzatette, a CCB tovabbfejlesztette az alkalmazasi modellt, hogy az
e-commerce-platformokkal is egyitt tudjon miikddni, valamint offline szcenaridkat is
kialakitott. A digitalis jegybankpénz kinai fogadtatasanak kérdésében a panel részt-
vevdi egyetértettek, hogy a kinai felhasznalok 6rommel fogadtdk az e-CNY beveze-
tését, mivel Kindban eddig is nagyon népszer(iek voltak a mobil fizetési eszkdzok,
emellett az ehhez tartozé promécids eszkozok is megszokottak. Lian Cheng viszont
ravilagitott, hogy emiatt a felhasznalok nem latjak a kiilonbséget az e-CNY-rendszer
és a hagyomanyos mobilfizetési platformok kozott, igy nem tudatosul bennik, hogy
torvényes fizet6eszkozrdl van szé. Emellett arra is rdmutatott, hogy a jelenleg futé
tesztek limitdltak, igy a rendszer teljes kapacitasa még nem ismert. Ez kiilonosen
igaz az extrém helyzetekre, mint példaul a természeti katasztrofak, igy tovabbi tesz-
tekre van szlikség.

A kazahsztani jegybank CBDC-projektjével kapcsolatban Binur Zhalenov elmondta,
hogy orszdgdban a digitalis jegybankpénz a nemzeti fizetési rendszer korszerd(si-
tésének része. A digitdlis tenge bevezetése mogotti egyik f6 motivacié a verseny
elGsegitése azaltal, hogy Uj infrastrukturat biztositanak a pénziigyi intézményeknek
Uj pénzigyi szolgaltatasok létrehozasahoz és a pénziigyi piaci szolgaltatasok kina-
latanak noveléséhez. Emellett a digitdlis tenge bizonyos aspektusai, igy példaul az
offline fizetési lehet6ség, el6segithetik a pénzligyi integraciot és a készpénzmentes
fizetések novekedését. A CBDC nemzetkozi felhasznaldsanak tekintetében elmondta,
hogy a hatdrokon atnyulé tranzakciék a nemzetkozi kereskedelem egyik kulcsprob-
[émdja, kiilondsen Kézép-Azsia’ban, a nemzetkdzi CBDC hasznalatahoz viszont el-
engedhetetlen a kooperacio. A jelenleg futd projektek nagy része a technoldgiara
fokuszal, véleménye szerint azonban a legnagyobb kihivast a szabalyozas jelentheti.
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Hangsulyozta, hogy miel6tt a technoldgiai integracio elindulhatna, szamos kérdést
kell tisztazni. A CBDC azutdn lesz a kdvetkezd 1épés, miutdn a vildg nagy gazdasagai,
ill. a kozponti bankok Ugy déntenek, hogy interoperabilitasi szabvanyokat vezet-
nek be.

A teljes esemény visszanézhet6 a konferencia honlapjan: https://www.mnb.hu/
en/the-central-bank/conferences/budapest-renminbi-initiative-conference-2021

Konferenciabeszamold
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