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Hitelintézeti Szemle, 22. évf. 3. szdm, 2023. szeptember, 5-25. o.

Startup-okoszisztéma: javaslatok a magyaror-
szagi startup kornyezet fejlesztésére*

Havas Andrds — Jdnoskuti Levente — Matécsa Mdrta — Vecsernyés Tamds —
Hércsig Kata

Az esszé a startup-Gkoszisztéma gazdasdgban betéltétt szerepét vizsgdlja.
Nemzetkézi kitekintésben elemzi a magyarorszdgi rendszer jellemzéit, ramutat a fej-
lesztendd tertiletekre és nemzetkézi kbvetendd példdkat tekint dt. A vizsgdlat azt mu-
tatja, hogy a gazdasdgi szereplék k6z6tti dtfogd egylittmiikédéssel Magyarorszdgon
is létrehozhatd egy olyan startup-kérnyezet, amelyben 30 ezer uj, magas hozzdadott
értéket termel6 munkahely mellett tovabbi, megkézelitéleg 1,3 millidrd euro kéz-
vetlen rdforditds is megjelenne a gazdasdgban.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: C10, G23, G24, J20, M13, 030, 040

Kulcsszavak: startup-6koszisztéma, versenyképesség, szakképzett munkaerd, inno-
vacio

1. Bevezetés

A vildggazdasagban — tdbbek kdzott — a ndvekvd inflacid, a pandémiat kdvets bizony-
talan gazdasagi helyredllitds, az Ukrajnat érinté haboru, és az eurdpai energiaellatas
atalakitdsanak koltséges folyamata komoly kihivast jelent. Ez alapjan a szakért6k és
az elemz8k tobbsége egyetért abban, hogy a makrogazdasagi feltételek jelentGs és
tartds romlasara kell szamitani.

A startupok is szembesiilnek ezekkel a kihivasokkal, de az is igaz persze, hogy teher
alatt n6 a palma. A legkiemelked6bb nemzetkozi startup-sikerek kozil sok éppen
recesszio idején jott [étre és fejlédott, ilyenek példaul az AirBnb, az Uber, a Slack
vagy a Square. A kihivasokkal teli id6kben ugyanis a véllalkozok inkabb kényszeriilnek

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

Havas Andrds: McKinsey, a budapesti iroda partnere. E-mail: andras_havas@mckinsey.com

Janoskuti Levente: McKinsey, a budapesti iroda irodavezetd partnere. E-mail: levente_janoskuti@mckinsey.com
Matécsa Mdrta: McKinsey, a budapesti iroda partnere. E-mail: marta_matecsa@mckinsey.com

Vecsernyés Tamds: McKinsey, tandcsadd. E-mail: tamas_vecsernyes@mckinsey.com

Hércesig Kata: McKinsey, tandcsadd. E-mail: kata_horcsig@mckinsey.com

Az esszé a McKinsey startupokat tamogaté szervezetének tdmogatasaval készilt a Fueling the Hungarian
start-up ecosystem (Bacso et al. 2023) cimen megjelent cikk és a mogotte allé tanulmany alapjan irédott,
annak a lektori vélemények szerinti kiegészitésével. A szerzék koszonetet mondanak Danos Gabornak, Epelley
Noranak, Kokény Tamasnak, Madarasz Natélidnak és Varga Zsigmondnak a cikkhez nyujtott segitségtikért.

A magyar nyelvi kézirat els6 valtozata 2023. junius 16-an érkezett szerkesztGségilinkbe.
DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.22.3.5
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a kockdazatvallaldsra és innovativ lizleti modellek kialakitdsara, kiprobalasara és at-
fogdbb fejlesztésére. Mig az atlagos véllalatok recesszid idején dvatosak, addig az
ambicidzusabb, kockazatvallaldbb véllalkozasok — kiilénosen a startupok — felismerik
a kinalkozd lehet6ségeket. E sikerek pedig végs6 soron a gazdasag egészének javat
szolgaljak innovacidkkal, termékfejlesztésekkel és munkahelyteremtéssel. Olyan
id6kben, amikor kormanyzati szinten minden eszkozzel igyekeznek a gazdasagi las-
sulds hatdsait enyhiteni, a startup-okoszisztéma fejlesztése kifejezetten igéretes
lehet6séget jelent.

Régids szinten az indulé vallalkozdsok szdmara azonban dilemmakkal jarhat a sziik-
séges er6forrdsok megteremtése. Tobb tanulmany is elemzi a kelet-kdzép-eurd-
pai startupok helyzetének sajatossagait. Az egyes orszagok intézményi kdrnyeze-
te jelent6s hatast gyakorol a cégalapitasi hajlanddsagra, valamint a mar meglévé
startupok vandorlasara — a régio orszagait a startup-alapitdk elvandorlasa jellemzi
(Szennay 2019). Mikozben az elmult években a kézép-kelet-eurdpai orszagok né-
hany kockazati tékével finanszirozott startupja rendkiviil sikeres unikornissa valt,
a kockazatit6ke-alapok mérete messze elmarad az eurdpai atlagtél, az dllam szerepe
a finanszirozasban viszont kiugréan magas (Karsai 2022). Békés és Murakdzy (2012)
Magyarorszagon a gyorsan novekvé vallalatok, mds néven gazellak jellemzéit vizs-
galva azt talalta, hogy a jobb pénziigyi helyzetben |évg, fiatal, képzett munkaerét
foglalkoztatd véllalatoknak mintegy 10 szdzalékkal nagyobb esélye van arra, hogy
gazellava vdljanak. Az eredmények alapjan az is latszik, hogy a gazdasagi ndvekedés
érdekében dsszességében hatékony lehet olyan gazdasagpolitikat kialakitani, amely
tdmogatja a fiatal véllalatokat. Ennek kiegészitéseként, De Nicola és szerzétdrsai
(2021), annak vizsgalata soran, hogy a gazellak hogyan hatnak a magyar gazdasag-
ra, arra jutottak, hogy a gazelldk jelenléte pozitivan fligg 6ssze a kdrnyezetlikben
lévé vallalatok termelékenységének ndvekedésével. Ez igaz azokra a vallalatokra,
amelyek a gazellakkal egy iparagban m(ikodnek, és azokra is, amelyek beszallitanak
olyan ipardgba, amelyben sok gazella van. Ennek két forrdsa lehet: 1) mas vallalatok
tanulhatnak a gazellak vezetGitdl és dolgozditédl a hatékony menedzsmentrdl vagy
marketingrél; 2) a gazelldk jelenléte noveli a keresletet a beszallitdk termékei irant,
igy a beszallitdk nagyobb méretben, potencialisan hatékonyabban tudnak termelni.

Mivel a startupok legnagyobb szamban a szoftverfejlesztés, a kutatds-fejlesztés és
a termékmenedzsment teriletén képzett munkaerére tamaszkodnak, a startupok
szamanak novekedése kivald alapot teremthetne eme szakemberek megtartasa-
hoz, illetve akar a jelenleg kilfoldon dolgozd szakemberek hazacsabitdsahoz is.
A startup-Okoszisztéma kiemelt szerepet jatszik az élvonalbeli (digitalis) szakem-
berek utdnpdtldsanak biztositdsaban és ezzel az elérhet6 szakképzett munkaerd
bévitésében, amibél végs6 soron nemcsak a startupok, de az egyéb vallalatok is
profitadlhatndnak innovacids és fejlesztési céljaik megvaldsitasaban.

Jévéképliink
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2. A kutatas, adatok és feltételezések

Az esszében bemutatott kutatas kiilonb6z6 gazdasdagi és pénziigyi adatbazisok, il-
letve nyilvdnosan elérhet6 forrasok hasznalataval késziilt. A vallalati adatok forra-
sa a Dealroom adatbdzisa, melyet sziikség szerint a helyi szakért6i véleményeket
figyelembe véve korrigaltunk.

A felhasznalt adatok a Dealroom magyarorszagi startup-cégadatbazisbdl szarmaz-
nak, amely a jelenleg nem magyarorszagi székhely(l, de magyarorszagi alapitasu
vallalkozasokat is tartalmazza. A Dealroom a vallalatokat két definicié szerint ming-
siti startupnak. Az egyik esetben az a feltétel, hogy a termék vagy az lizleti modell
(vagy mindkettd) innovativ legyen. A legtobbszor az ilyen vallalkozdsok technoldgiai
arculattal rendelkeznek: a sajat technolégia, szoftver vagy lzleti folyamatok meg-
kovetelik a technoldgiai szaktudast, igy ezek a vallalatok sajat platformjaik kiak-
nazasaval jelentds ndvekedést érhetnek el. A masodik esetben a feltétel a gyors
skalazédas?! vagy skalazhatdsag. Ez annyit jelent, hogy adott egy — lokalis vagy akar
globdlis — gazdasagi probléma, melyre a startup olyan megoldast fejleszt, ami kony-
nyen atvihetd Uj piacokra, egyuttal az indulé vallalkozas gyors novekedését is biz-
tositja. Az adatbazisban el6forduld kdvetkezetlenségek miatt a startupok adatait
az egyes szakaszokban ellenériztik és sziikség szerint korrigdltuk, ha azok nem
feleltek meg a szakértGi véleménynek (példaul az adatbazisban Series B fazisunak
tekintett startup szakértGi allaspont alapjan Series A fazisura lett korrigalva?). Az at-
lagos nettd bér — havi kozel 1 450 euro (amely a kiilonbo6z6 érettségi szakaszoknak
megfelel6en kerllt modositasra) — a Startup Hungary szakértGi jelentése alapjan
kerllt meghatdrozasra.

A vizsgélat soran a kovetkez6 f6bb feltételezésekkel éltiink:

e Egyes startupok gazdasagi hatasat (mind a forrdsbevonds, mind a foglalkoztatds
tekintetében) a konzervativ megkozelités érdekében a felsorolt esetekben kizartuk
az elemzéshdl. 1) EI6-magvet6 (,,pre-seed”): kizartuk a Magyarorszagra vonatkozo
adatok hidnyossagai miatt (példaul a pre-seed startupok mindossze 4 szazalékardl
alltak rendelkezésre finanszirozasi adatok). 2) Exit: kizartuk a magyarorszagi finan-
szirozasra vonatkozo6 adatok korlatozott hozzaférhet&sége miatt. 3) IPO: kizartuk,
mert a tézsdei bevezetések ardnytalanul névelnék a finanszirozasi és foglalkoz-
tatasi hatdst, és mert az aktivabb 6koszisztéma f6 kedvezményezettjei a korabbi

1 Startupok esetén haszndlt kifejezés, gyors novekedésre, nagy novekedési potencialra utal.

2 A Series A-B—C elnevezések a kockazatitGke-befektetSktsl bevont forrdsokndl a finanszirozasi korokre
utalnak, azoknak startup-életciklus és finanszirozas mértéke szerinti strukturdldsa. Ugyan a nemzetkozi
szakirodalomban nincs egyhangulag behatarolt definicié arra, hogy mit6l mingsil egy adott t6kebevonas
adott kérnek, a Dealroom eurdpai startupokra meghatarozott kategorizélasa a kbvetkez6, a bevont téke
mennyisége szerint: (1) EI6-magvetd: 1 millio euro alatt; (2) Magvetd: 1-4 millié euro; (3) Series A: 4-15
millié euro; (4) Series B: 15-40 millié euro; (5) Series C: 40—100 milli6 euro.
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érettségi szakaszban lévé startupok (vagyis a potencidlisan t6zsdei bevezetésre
alkalmas startupok esetében a tobblethatds kisebb volt).

o A feltételezett intézkedések hatasat 2025 és 2030 kozott szamitottuk.

A startupok jo részénél az egyes érettségi szakaszokra vonatkozo finanszirozasi és
foglalkoztatasi adatok csak korlatozottan alltak rendelkezésre (az 6sszes startup 20
szazalékdra volt elérhet6 finanszirozasi, illetve 32 szdzalékara foglalkoztatasi adat
— azonban ebbe beletartoznak a nagyszamu, de nagyon korai fazisu el6-magveté
startupok is, amelyeknek csupdn 4 szadzalékardl allt rendelkezésre adat, mint emli-
tettik, ezeket ki is zartuk a hatdselemzéshdl).

3. A magyar startup-okoszisztéma helyzete

Magyarorszagon jelenleg kozel 3 ezer startup m(ikddik — derl ki a Dealroom, a start-
upok és a kockazati t6ke alakulasat nyomon kévetd globalis informacidszolgaltatd
adataibdl®. Ezek a fiatal vallalkozasok egyuttesen mintegy 10-15 ezer embert fog-
lalkoztatnak, és tébb mint 1 400 millié euro forrast vontak be a szektorba.* A ma-
gyar gazdasag bizonyos erGsségei — példaul a széleskor(i tudomanyos innovacié
lehet&sége, a szakképzett munkaers és a nagy eurdpai piacok kdzelsége — kivald
alapot teremthet egy virdgzd startup-kulturanak. Amennyiben az orszag a meglé-
v@ er6sségeit 6tvozni tudna a legjobb nemzetkozi gyakorlatokkal, az pozitivan és
jelentésen novelheti a hazai gazdasag versenyképességét is.

Nemzetkdzi kitekintésben kirajzolddik, hogy az orszag |épéshatranyban lehet régids
szinten. Magyarorszag a StartupBlink globdlisindex-alapu rangsoraban® csupdn az
50. helyre ért fel, a legtobb régids orszag mogott (Esztorszag a 14., Lengyelorszag
a 33., Csehorszag a 35. és Romania a 42.). Ariport kitér arra is, hogy Eurdpan belil
egyel6re né az orszag lemaradasa (mig Eurdpan belll 2020-ban még a 25-ik helyen
rangsoroltak, 2023-ban mar csak a 31-ik). és ez els6sorban nemzetkozileg sikeres
startupok hidanya miatt van, amit a jelentés készit6i a gazdasagi kihivasoknak, illetve
a munkaer6-elvandorlasnak tulajdonitanak.

A magyarorszagi startup-okoszisztéma fejl6dési lehetdségeinek meghatarozasahoz
elsé l1épésben Osszehasonlitottuk a hazai, a kdzép- és kelet-eurdpai régio, illetve
a vildg legsikeresebb startup-okoszisztémainak legfontosabb mutatdit (tobbek kdzott
az értékteremtés, a forrdsbevonas vagy az egy f6re jutd startupok szama tekinteté-
ben). Az eredmények szinte minden dimenzidban mutattak fejl§dési lehetGségeket
(1. tablazat).

3 A tablazat adatai 2021-re vonatkoznak, a Dealroom egy 2022-ben nyilvanossagra hozott riportjdban mar
csak “1500-nal tobb” magyar startupot emlit.

4 Nem tartalmazza a magvetés el6tti szakaszban 1évé és a mar értékesitett startupok, vagy t6zsdére bevezetett
startupok forrdsbevonasat, illetve munkavallaldinak szamat.

5 Startup Ecosystem Report 2023: https://Ip.startupblink.com/report/
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Magyarorszag szamos olyan teriileten, amelyek egy sikeres startup-6koszisztéma
alapjat jelentik, a régié egészével hasonld helyzetben van. Hazankban a kdzép-ke-
let-eurdpai orszagokéhoz hasonldé szamossagu startupot alapitanak, a kockazati
t6kebevonas tekintetében Lengyelorszaggal azonos szinten all (korulbeltl 45-50
euro/f6), és jorészt hasonld szakképzett munkaeré-allomannyal rendelkezik. Néhany
terlileten Magyarorszag el6rébb jar, mint a versenytarsai; a régidban példaul itt
a legmagasabb az IKT- (Informacids és Kommunikaciés Technoldgidk) szakemberek
aranya — a teljes munkaeré 3,6 szazaléka, mig a kozép- és kelet-eurdpai régio atlaga
mindossze 2,8 szazalék (Havas et al. 2018).

A humaner6forrds tehat kulcstényezd a hazai startupok eredményességében is,
melyek a legujabb technoldgidk fejlesztésére és alkalmazasara fékuszalnak, mint
a mesterséges intelligencia vagy a biotechnoldgia. Hazankban a digitalis infrastruk-
tura alapvet6en adott a tech-6koszisztéma novekedéséhez, a startupok szamara lét-
fontossagu finanszirozas és a kockazatit6ke-befektetSk érdekl6dése pedig er6s6dé
tendenciat mutat (Goreczky 2021). A legnagyobb magyar cégek 2021-ben kozel 400
millié euro t6két tudtak bevonni tobb finanszirozasi korben. Ezen forrasok tobbsé-
ge kulfoldi maganbefektetSktdl érkezett, akik figyelme jellemz&en a mar érettebb
fazisban lévé startupokra 6sszpontosul. A nagyobb magyar startupok életpalyajat
(a Dealroom finanszirozasi adatai alapjan) attekintve megallapithato, hogy az indu-
16 befektetésekhez altaldban hazai t6két tudnak bevonni, egy nagyobb, dltaldban
Series A tipusu finanszirozasi korben mar eurdpai szint( befektet6ket, majd a Series
B, altalaban mar tobb tiz millid eurdt kitevs finanszirozasi korben keltik fel amerikai
kockazatit6ke-befektetbk figyelmét.

2. tablazat
A kockazati t6kebevonas dsszértéke szerinti 10 legnagyobb magyar startup

Cégnév T6kebevtfn.é\’s Bsszértéke, F6 tevékenység
millié euro

1 Bitrise 101 Szoftverfejlesztés
2 SEON 92 Online csalasmegel6zés
3 Aimotive 68 Automatizalt vezetés
4 Turbine 26 Mesterséges intelligencia alapu rakgyogyszer-kutatds
5 LMDoki 26 Id6pontfoglalé applikacié fejlesztése
6 Sharp3D 19 3D modellezés
7 Craft 18 Dokumentumkezel8 rendszer
8 CodeCool 13 Programozo képzések
9 | Commsignia 10 Jarmlkommunikacioé
10 Antavo 10 Hiségprogram-menedzsment

Megjegyzés: 2022 dprilisi adatok
Forrds: Forbes
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Startup-6koszisztéma: javaslatok a magyarorszdgi startup kérnyezet fejlesztésére

A startup-okoszisztéma ,,sikerét” azonban tobbnyire a nagy értéki exitekkel mérik
(exit alatt a startup felvasarlasat vagy t6zsdei bevezetését értjiik), mind ezek szamat,
mind értékét tekintve. Az elemzés rdmutatott, hogy az Ugynevezett unikornisok® sza-
maban Magyarorszag elmarad szomszédaitdl: Csehorszagban 4, Lengyelorszagban
11 unikornis tudott felnéni, mig Magyarorszagrél csak a LogMeln jutott el erre
a szintre’. Ez azt is jelenti, hogy a feltorekvé magyar vallalkozdk el6tt kevés valo-
ban j6é példa all — mind a befektetdi, mind a startup oldalon —, szemben az ilyen
szempontbdl sikeresebb orszagokkal. Kiilondsen Esztorszag és leglijabban Roménia
tudott épiteni a nemzetkozileg is sikeres unikornisokra: Esztorszagban a Skype (8,5
millidrd dollarért értékesitették 2011-ben), mig Romaniaban a UiPath (2021-ben
31 milliard dollaros részvénykibocsatasi értékelést kapott) az Uttér6 szerep meg-
testesitGje. A Startup Genome The Global Startup Ecosystem Report 20232 alapjan
a budapesti startup dkoszisztéma teljes értéke 1,7 millidrd euro (2020 masodik fele
és 2022 kozott mérve, ez kb. 1 szdzalékos csokkenés az el6z6 2 éves periddushoz
képest) és ez id6 alatt nem volt egyetlen unikornis exit sem.

Egy tovabbi fontos régiés jellemz6re mutatott rd Szennay (2019). A mar meglévé
startupok vandorlasat vizsgalva a szerz6 eltér6 eredményekre jutott a visegradi or-
szagok esetén: Lengyelorszagban és Csehorszdgban pozitiv a nettd startup-migra-
cié, Magyarorszag és Szlovakia esetében jelentbs elvandorlas mutatkozik. Mivel az
intézményi rendszer atalakitasa rendszerint hosszabb id6t igénybe vevé folyamat,
képzésben és a mentoraldsban l4tja. Egy masik, a magyar startup-véllalkozdsok
tulélését és novekedését befolydsold tényezbkrél késziilt, szakértGi interjukat sz-
szefoglald tanulmany is azt a kdvetkeztetést vonja le, hogy a nemzetkdzivé valdsnak
és a felvasarlasoknak jelentds szerepiik van a startup-vallalkozasok sikerességében
(Csdkné Filep et al. 2020).

A startup-Okoszisztéma fejlesztésének lehetGségeit a , startup-életciklus” k-
16nb6z6 allomasai kozti konverzids aranyok részletes vizsgalata segithet feltarni
(1. dbra).

¢ Legalabb 1 milliard dolldros véllalatértéket elérd startupok.

7 A LogMeln a 2009-es egyestlt dllamokbeli t6zsdei bevezetése utdn érte el az 1 millidrd dollar feletti
értékelést, igy szakért&i korokben vitatott, hogy unikornis startupnak, illetve magyar startupnak tekintheté-e.

8 https://startupgenome.com/report/gser2023
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1. dbra
Startup-életciklus Magyarorszagon és Németorszagban

Startup finanszirozasi konverziés rata, %
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Forrds: Dealroom

Amennyiben dsszehasonlitjuk a magyarorszagi startup-rendszer életciklusanak sta-
tisztikdit a németorszagival, amely a harom legjobb eurdpai startup-6koszisztéma
kozé tartozik (EB 2022), mar latszik, hogy Magyarorszagon (lakossagaranyosan) ke-
vesebb mint feleannyi startupot inditanak: egymillié lakosonként minddssze 305-
Ot, mig ugyanez a szam Németorszagban 616. A konverzids aranyok — vagyis adott
érettségi szintrél az eggyel fejlettebb szintre |épés hanyada —is jelent8s eltéréseket
mutatnak szinte minden tovabbi fejl6dési szakaszban.

Ezek az aranyok 0sszességében azt jelzik, hogy Magyarorszagon van még hova fejléd-
ni: nemcsak azokra a tényezékre kell 6sszpontositani, amelyek névelik a startup-ala-
pitdsok szdmat, de azokra is, amelyek javitjak a startupok sikeres skalazédasat.

4. Mit jelent ez a gazdasag szamara?

Az elemzésiink szerint az elkdvetkez8 évtizedben egy fejlettebb startup-6koszisztéma
felépitése harom teriileten segithet a magyar gazdasag dinamizaldsaban.

4.1. Gazdasagi és pénziigyi hozzaadott érték

A startup-rendszer életciklusanak statisztikaiban elért névekedés (példaul a mag-
vetés el6tti (pre-seed) szakaszbdl a magvet (seed) szakaszba atlépd startupok ara-
nydnak novelésével) akar 2,5-5 millidrd eurdnyi tobbletforrast jelentene a szektor-
nak. Ennek jelentds hanyada — 0,6—1,3 milliard euro — koézvetlen kiadasként a helyi
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gazdasagban hasznosulna. A startupok révén megvaldsulé munkahelyteremtés 2025
és 2030 kozott mintegy 2,2 milliard eurdnyi plusz-jarulékbevételt is eredményezhet.®
Tovabbi addbevételek ndvekedésére is lehetne szamitani.

Bisztray és szerzétdrsai (2023) nemrég megjelent tanulmanyukban azt vizsgaltdk,
hogyan hatnak a gyorsan novekvd vallalatok a termelékenység novekedésére.
A bevételeiket gyorsan novel6 cégek termelékenysége is jellemzéen névekszik és
igy altaldban (az esetek 70 szazalékaban) pozitivan jarulnak hozza az iparagi ter-
melékenység novekedéséhez. Kimutatjak azt is, hogy a gyors névekedés gyakran
rendkivili id6szak a cég életében; az iparagi termelékenységnovekedés és a fiatal
cégek ardnya kozott pozitiv az 6sszefliggés, ugyanakkor a hozzajarulas mértéke és
az iparagi jellemzG6k kdzott nincs erds kapcsolat.

4.2. Szakemberképzés

Egy fejlettebb startup-okoszisztéma kozel 30 ezer magas hozzdadott értékd uj mun-
kahelyet jelentene Magyarorszagon. Egy ilyen, j6l m(ikodé vallalkozoi kbzosség nem
csupan a hazai szakemberek szamara kinal megfelel6 lehet&ségeket, hanem azt is
el6segitheti, hogy a szakképzett munkaerd kiilfoldrél Magyarorszagra j6jjon. A di-
gitalis startupok esetében ez a pozitiv hatds még nagyobb lehet, nem csupdan az
adott véllalkozast, hanem a gazdasag egészét tekintve is.

4.3. Digitalizacio

A McKinsey Digital challengers on the next frontier in Central and Eastern Europe
(2022) cim( tanulmdnya részletesen is foglalkozik a digitalizacié magyarorszagi hely-
zetével. Az elemzés egyik fontos megallapitasa, hogy egy fejlettebb startup-6koszisz-
téma, amely alapvetden Uj digitalis megoldasok lzleti hasznositasara és fejlesztésére
torekszik, széles korben — akdr orszdgos szinten is — el6mozdithatja a digitalizaciot,
az orszagos szintl digitalizalasi folyamat lehetséges gazdasagi és fejlesztési el6nyei
pedig akdr 9 millidrd euro GDP-tébbletet is jelenthetnek 2025-re.

Az ambicidzus vallalkozasok kilondsen fontosak egy orszadg versenyképességének
szempontjabdl — egy digitdlis vallalkozoi 6koszisztéma nagymértékben segitheti egy
digitalis unikornis létrejottét (Torres — Godinho 2021). Az innovacio és a vallalkozoi
kedv széles kor( fellenditése mellett a digitalizacié a gazdasag egészében Uj len-
diiletet adhat a hagyomanyos iparagaknak, ha egyiitt tudnak m{kddni olyan helyi
startupokkal, amelyek képesek az adott iparagak sajatos igényeihez igazodd termé-
kek és szolgdltatasok kialakitasara, és ezzel hozzasegithetik 6ket a legmodernebb
technolégidk alkalmazasahoz. Erre mar szamos kivald példa létezik. A magyarorszagi
bazisu Turbine példdul mesterséges intelligencia segitségével fejleszt olyan Uj digita-
lis platformokat, amelyek egyszer(sitik az onkoldgiai kutatas-fejlesztési folyamatot

¢ Valamennyi adat 2021-es évi tényezGarakon alapul, nem veszi figyelembe az inflaciét. A jové évekre vetitett
nomindlis értékek igy a jelzettnél magasabbak lehetnek.
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vilagszerte. A Starschema adattaroldsi, Gizleti intelligencia és big data szolgdltataso-
kat nyujt szdmos Fortune 500-as vallalat szamara.

A sikeres startup-okoszisztéma fontos jellemzGje, hogy egyben fenntarthaté is —
ha a sikeres alapitdk Ujabb startupokat inditanak, forrast vagy tuddst nydjtanak 0j
véllalkozdsoknak, az a teljes 6koszisztémdra nézve pozitiv skdlahatdssal jar. Ennek
a kezdeti jelei mar megfigyelhet6ek Magyarorszagon, ahol a Startup Hungary nem-
régiben elvégzett felmérése szerint (Startup Hungary 2021) minden negyedik ala-
piténak volt mar kordbbi startup-tapasztalata.

5. A sikeres startup-okoszisztémadk jellemzéi és fejlesztésiik eszkozei

A McKinsey nemzetkozi startup-szakérték széles korével, valamint a helyi és kiil-
foldi 6koszisztémak szereplGivel folytatott interjuk segitségével azt is kutatta, hogy
melyek a sikeres dkoszisztémak kdzos jellemzdi, és milyen eszkdzokkel lehet ezeket
fejleszteni. Az interjuk alapjan meghatdrozasra keriilt a legsikeresebb startup-6ko-
szisztémadk hét f6 jellemzé&je (2. dbra).

2. abra
A sikeres startup-6koszisztémak hét k6zos jellemzéje

Egyszer( Képzett
véllalkozas- munkaerd,
alapitas és szakember-

t6kebevonas utdnpotlas

Kedvez6 A vallalkozéi

P ., A kozfinanszirozds
adodkornyezet kultdra

stratégiailag
atgondolt
kihelyezése

mind a cégalapitok, er6sodésének
mind a befekteték kdzvetlen
szamara Osztonzése

. w Képzések
Atlathatésag alapitok és
és tuddsmegosztas szakemberek
szamara

Forrds: McKinsey & Company
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Az emlitett hét jellemz6hoz kapcsoléddan feltarasra keriiltek olyan konkrét eszko-
20k, fejlesztési irdnyok is, amelyekkel az egyes orszagok mind a startup-alapitasok
szamat, mind pedig a startupok sikerességének aranyat novelhetik (3. dbra).

3. dbra
A sikeres startup-6koszisztémak fejlesztése a hét kozo6s jellemzé mentén

Egyszeri vallalkozasalapitas és A vallalkozéi kultura er6s6désének kézvetlen
-megsziintetés Osztonzése
¢ ,Startup Bizottsag” o Az alulreprezentalt alapitok kiemelt
® Egyszer(bb vallalkozdsalapitas és tdmogatdsa
-megszlintetés e Erettebb alapitdk tamogatdsa

Képzett munkaerd, szakember-utanpoétlas . Atlathatésag és tudasmegosztas a helyi
i6ja startup-6koszisztémaban
a munkaerGpiacon e Kiilon platform létrehozasa startupok

e A startupok pozicidjanak javitasa szamara
a nemzetkdzi munkaerépiacon

. Képzések alapitok és szakemberek szamara

Cégalapit6i és befektetsi szempontbdl « Ingyenes digitalis kurzusok

is kedvezd adékﬁfgvezet » o A vallalkozéi szemlélet dsztdnzése
o Startup befektetéknek nyujtott a felsGoktatasban

adokedvezmények ) ) « Egyiittm(ikddés startup-fokuszu kiilfoldi
e Startupoknak nyujtott adékedvezmények egyetemekkel

A kozfinanszirozas stratégiailag atgondolt
kihelyezése

e Stratégiai ipardgak kiemelt tdmogatésa

e Allami m(ikddtetésu ,,alapok alapja”

® Startup alapitasok szdmanak novekedése
® A finanszirozasi télcséren keresztil jobb konverzid

Forrds: McKinsey & Company

5.1. Egyszer(i vallalkozasalapitas és t6kebevonas

A legsikeresebb, legelismertebb startup-6koszisztémak olyan orszagokban m(ikod-
nek, ahol a szabalyozas nem csupan a vallalkozdsalapitast, a cégek m(ikodését és
a t6kebefektetést segiti, de a megfeleld irdnyelvek és mddszerek alkalmazasat is
Osztonzi. A jogszabalyokat és az adminisztrativ folyamatokat pedig a valtoz6 gazda-
sagi feltételekhez igazodva folyamatosan alakitjak.

A sikeres startup-6koszisztéma kialakuldsanak egyik alapfeltétele egy véllalkozas-
alapitast és -megsziintetést megkonnyité, atldthatd, ugyanakkor a visszaéléseket
megakadalyozd rendszer. A tulsdgosan Osszetett, idGigényes cégalapitasi eljaras
akadalyozza az ambicidzus alapitdkat, mig a rendkivil birokratikus felszamolasi
eljards megneheziti, hogy a sikertelen startupok alapitdi jelent6s id6veszteség nélkiil
tovabblépjenek a kovetkez6 véllalkozasba. Marpedig kevés vallalkozo lesz elsére
sikeres — sokszor a korabbi kudarcok tapasztalatai kulcsszerepet jatszanak egy uni-
kornis felépitésében.
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E tekintetben a magyar tarsasagi torvény és igy a hazai gyakorlat sincs 6sszhangban
a nemzetkozi példakkal: a Vildgbank 2019-es ,Starting a Business” rangsoraban
Magyarorszagot a 87-ik helyre soroltak.’® A magyarorszagi startup-okoszisztéma
tagjai a legnagyobb kihivassal két terlileten szembestlnek: lehet6séget taldlni egy
Uj vallalkozas elinditdsdra, miutan a korabbit megsziintették, illetve az egész fo-
lyamattal jaré adminisztracios teher (Jaki et al. 2019). A birokratikus nehézségek
komoly szerepet jatszanak abban, hogy a hazai startupok tébb mint 25 szdzaléka
kalfoldon van bejegyezve. Ezek a vallalkozdsok az atlathatdbb szabdlyozasi kornye-
zet, az egyszer(iség és a konnyebben elérhetd forrasok miatt dontenek a kilfoldi
cégalapitds mellett — deril ki a Startup Hungary felmérésébdl.

Tovabbi fontos tényezd, hogy a tulzott biirokracia tdvol tarthatja a kilféldi befek-
tet6ket is: a Dealroom adatai szerint a magyar startupok mindossze 16 szazaléka
részesil kilfoldrdl érkezd befektetésben, szemben a 40 szazalékos eurdpai atlaggal
vagy a vilag legsikeresebb startup-okoszisztémait mikodtet6 Németorszagban és
Izraelben jellemzé 70 szézalékkal. Esztorszagban a korményzat szamos jogi és kdz-
igazgatasi intézkedéssel — példaul az e-kdzigazgatads bevezetésével, a hivatali folya-
matok egyszer(sitésével, elektronikus cégbejegyzéssel és e-székhely-nyilvantartassal
—igyekszik felgyorsitani az 6koszisztéma fejlédését. Az ilyen kezdeményezések mind
a startupok szamat, mind sikerességiik aranyat névelhetik.

A legalkalmasabb szabalyozasi gyakorlatok kialakitdsanak tdmogatdsara szamos or-
szag hozott |étre Ugynevezett Startup Bizottsagokat, melyek fliggetlen koordinatori
szerepet toltenek be a helyi, illetve az allami dontéshozdk és a startup-okoszisztéma
szerepldi kozott, és a vallalkozasok igényeinek megfeleléen igyekeznek tdmogat-
ni az Uj szabdlyozasok kidolgozasat. Az osztrak Szovetségi Digitalis és Gazdasagi
Minisztérium egy ot szakért6bdl all6 bizottsagot hozott létre, hogy javitsa a nagy
novekedési potencidllal rendelkezé vallalkozdsok fejlédéséhez sziikséges keretfel-
tételeket. A fliggetlen testiilet f6 feladata a dontéshozdk szakmai tdmogatasa az
Okoszisztéma novekedését elGsegitd szabalyozasi Iépésekkel kapcsolatos tartalom-
alapu tandcsadassal.

5.2. Képzett munkaerd, szakember-utanpétlas

A villalkozasalapitast kovetSen a legfontosabb Iépés a megfelel6 munkaerd alkal-
mazasa: olyan szakemberekre van sziikség, akik ambiciézusak, képesek azonosulni
az alapiték kildetésével, és akik tapasztalataira tdmaszkodva elindulhat a vallalkozas
a nemzetkozi siker felé vezetd uton. A szakemberekért folytatott globalis versenyben
a legtobb sikeres orszag rendelkezik olyan programokkal, amelyek — a startupok
szamara megkonnyitik — akar pénzligyi, akar adminisztrativ szempontbdl a mun-
kaerd-felvételt.

10, Starting Business” World Bank. https://archive.doingbusiness.org/en/data/exploretopics/starting-a-
business
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Ennek egyik eleme a kilféldi digitdlis szakemberek foglalkoztatasanak megkdnnyi-
tése. A valéban nagyratoré startupok rendszerint a kezdetekt6l alkalmaznak kiilfoldi
tech- és lzletfejlesztési szakembereket, akik piaci ismereteik és nyelvtudasuk révén
segithetnek a vallalkozasoknak az Uj piacokon valé terjeszkedésben és a nemzetkozi
novekedésben.

Sok esetben mar egy egyszer(sitett startup-vizum is sokat szamit a kilféldi munka-
erd toborzasaban. J6 példa erre a Franciaorszagban bevezetett ,tech-vizum”, mely
valdjaban egy egyszerUsitett és gyorsitott vizumigénylési eljaras. Azzal segiti a start-
upok fejlédését, hogy az Eurdpai Unidn kivili orszagokbdl érkezé munkavallalék
szamara megkonnyiti a letelepedést. A 2017 és 2021 kozotti id6szakban 1 150 start-
up élt ezzel a lehetGséggel.!* A négy évre érvényes dokumentum megujithatd, és
nincs fels6foku végzettséghez kotve. A vizum automatikusan kiterjed a munkavallalé
hazastarsara és a kiskoru gyermekeire is. A programban vald részvétel feltétele, hogy
a vallalkozas (nem feltétlenll a székhelye) Franciaorszagban bejegyzett legyen és
megfeleljen a kovetkez§ feltételek valamelyikének: 1) fiatal innovativ vallalkozas
(JEI) statusszal rendelkezik (addkedvezményekre és a szocialis hozzajarulds megfi-
zetése alodli mentességre jogosult jorészt K&F vallalkozasok); 2) az elmult 6t évben
innovacios allami tamogatasban részesiilt; 3) francia kockazatit6ke-befektetéssel
rendelkezik; 4) tagja valamely partner-akceleratornak vagy inkubatornak.

A vizsgdlatunkban megkérdezett szakért6k és alapitok elmondasa szerint az indulé
vallalkozasok munkaerétoborzdsat az is nagymértékben segiti, ha lehet6ségiik van
munkavallaldik részére részvényopciokat kinalni. Nyilvanvalé modon a startupok
aligha tudnak versenybe szalIni a nagyvallalatoknal kindlt bérekkel. Ezt a hatranyt
csak Ugy tudjdk ellensulyozni, ha részt kinalnak a munkavallaléiknak a vallalkozas
jovébeni sikerébdl — amelynek elérésében magdnak a munkavallalénak is kiemelt
szerepet kell vallalnia, igy mindkét fél szamara el6nyds megoldast jelent.

5.3. Kedvez6 adékérnyezet

A nemzetkozi példakbdl az 1atszik, hogy a megfeleld addpolitika enyhitheti a start-
upok kezdeti pénzlgyi terheit, segitheti a jobb konverzié elérését a forrasbevonas
[épései soran (példaul a startup-befektet6knek biztositott addkedvezmények altal),
valamint 0sztonozheti a sikeres vallalkozdkat, hogy a startup eladdsabdl szarmazé
jovedelmet visszaforgassak az okoszisztémaba. A startupoknak nyujtott kdzvetlen
addékedvezmény lehet csokkentett jovedelemaddkulcs vagy akar alacsonyabb mun-
kaltatdi jarulék is, mint példdul Hollandidban a 30 szazalékos kedvezmény. Utébbi
azon, magasan képzett munkavallaldknak nyujtott addzasi kedvezmény, akik adott
munkakor betoltése céljabdl koltoznek Hollandidba. Emellett a szlikséges feltételek
teljeslilése esetén a munkaltaté a Hollandidban bérszamfejtett alapbérhez a bruttd
bér 30 szazaléknak megfeleld 6sszegli addémentes juttatdst is nyujthat.

11 A Francia Gazdasagi és Pénzligyminisztérium adatai alapjan
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A befektetéseket 6sztonz6 addzas eszkozét képezhetik a kockazatit6ke-befektetéshez
kindlt jovedelemadd-kedvezmények is. Ezt alkalmazzak példaul Franciaorszagban,
ahol a startup-vallalkozasukat sikeresen értékesit6 alapitdk a jovedelem utdn
adokedvezményt kapnak, amennyiben azt tovabbi startupokba — akar holdingtar-
sasagon keresztil — visszaforgatjdk. Az Egyesiilt Kirdlysag befektetési programja
azoknak az egyéni befektetéknek nyujt addkedvezményt, akik Gj vallalkozdsban
vdasarolnak Uzletrészt, oly mdédon, hogy a startupba befektetett 6sszeg 30 szdzalékat
levonhatjdk az egyéni jovedelemaddjukbdl. Hasonlo strukturak [éteznek tobbek
kézott Belgiumban, Németorszagban, irorszagban, Olaszorszagban, Portugalidban,
Spanyolorszagban és Svédorszagban is.

Magyarorszag jelenleg sem a vallalkozasalapitdkat, sem a munkavallalokat nem
tdmogatja addkedvezmények formajaban. A tarsasagi adokedvezmény startupok
esetében az elsd négyéves id6szakra 20 millié forintban (kb. 50 ezer eurdban) van
maximalva. A Tao tv. 7. § (1) bekezdés m) pontja szerint az addzas el6tti eredményt
csokkenti a korai fazisu véllalkozdsban szerzett részesedés bekerilési értékének
haromszorosa (a szerzést kovet6 t6keemelésre tekintettel ideértve a bekerilési
érték novekményét is) a részesedés szerzésének addévében és az azt kéveté hdrom
addévben, egyenlG részletekben, de addévenként és korai fazisu vallalkozasonként
legfeljebb 20 millio forint.

5.4. A vallalkozoéi kulttra ergsodésének kézvetlen dsztonzése

A McKinsey korabbi kutatasai (Berger-de Ledn et al. 2021) is megerGsitették, hogy
bizonyos esetekben az, aki nem hagyomanyos hattérrel rendelkezik, érdekl6débb
a véllalkozasinditas irdnt, a valdsagban mégis ritkdbban vag bele. Ugyanez igaz a mar
nem palyakezdd (35—45 éves) alapitdkra is, akik nagyobb aranyban rendelkeznek
a szlikséges tapasztalattal és tudassal, de egy kényelmes nagyvallalati allas vagy
a csalad fontossaga miatt inkdbb kertlik a kockazatot. A legsikeresebb 6kosziszté-
mak kifejezetten tdmogatjak ezeket a vallalkozéi szegmenseket, mert ezzel is az Uj
startupok szdmanak névekedését segitik.

Ki indit vallalkozast Magyarorszagon? Jdki et al. (2019) vizsgalata kimutatta, hogy
a tipikus startup-inditok budapesti kozépkoru férfiak, nemzetkozi vallalatnal szerzett
vagy kordbbi vallalkozdi tapasztalattal rendelkeznek, és az alapitok kozel felének mar
volt indulé véllalkozassal kapcsolatos tapasztalata. A magyar 6koszisztéman belil
a nék aranya nagyon alacsony, ami részben azért alakulhatott igy, mert a startupok
nagy része az IKT-szektorhoz kdthetd, ahol a szakemberek tobbsége férfi, viszont
egyforma egyenlGtlenség van Magyarorszagon és Eurdpaban a startup-vallalkozdsok
tulajdonosainak nemét tekintve, ugyanis a 80 szazalékuk itt is, ott is férfi (Kézai —
Konczos Szombathelyi 2021).

Jelentds tehat a nemek kozotti kiilonbség: a 2010 és 2020 kozott |étrehozott start-
upoknak minddssze 25 szézalékdban volt legalabb egy néialapitd (Startup Hungary 2021).
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Ugyanakkor — amint azt korabban is emlitettiik a McKinsey kordbbi kutatdsai nyo-
man — a n6k ugyan érdeklédébbek a vallalkozadsinditds irant, kiilonb6z6 akadalyok
miatt mégis ritkdbban inditanak vallalkozast. Két médon is elGsegithet6 eme aka-
dalyok felolddsa és ezaltal a nemek kozotti kiilonbség megsziintetése: kifejezetten
nék részére inditott mentorprogramokkal, valamint a forrasbevonas soran a nemek
kozotti — nem feltétlendl tudatos — el&itéletekre (unconscious bias) valé figyelemfel-
hivassal. Erre pozitiv példa az elmult 5 évben megvaldsuld ausztral kezdeményezés
a ndi véllalkozdk tdmogatasara: a forrasbevonas és tamogatdsok megszerzése terén
tapasztalt hatranyok kompenzalasara az ausztral kormany elinditotta a Boosting
Female Founders Initiative elnevezés( programot, amely 25 ezer és 480 ezer ausztral
dolldr kozotti tAmogatdsokat kinal. A program nem csak az ausztral és nemzetkozi
piacokon torténd skaldzédashoz biztosit célzott tAmogatdst, de mentoralast és ta-
nacsadast is nyujt a résztvevéknek. A projektre az ausztral kormany dsszesen 52,2
millié ausztrdl dollarnyi tdmogatdst kulonitett el tobb kdrben, amibél az elmult
harom év soran 35 millié ausztral dollarnyi 6sszeg kerilt a startupokhoz.?

5.5. A kozfinanszirozas stratégiailag atgondolt kihelyezése

A startup-Okoszisztémaba iranyitott allami finanszirozas is hatékony eszkoz lehet,
feltéve, hogy a forrasok elosztasa hatékony és megfelel6en ellen6rzott keretek ko-
zOtt torténik. A sikeres 6koszisztémakban a vissza nem téritend tdmogatasokat
(példaul a kutatas-fejlesztési tdmogatdsokat) a gazdasag szamara stratégiailag fon-
tos dgazatokba irdnyitjak, az allami forrdsokbdl finanszirozott t6kebefektetéseknél
pedig biztositva van, hogy az dllam a maganbefektetSkkel egyenrangu feltételekkel
vegyen részt a rendszer felt6késitésében, szigoru atvilagitas és megtériilési elvek
mentén. A régids orszagok esetében itt is tobb fejlesztendd teriilet azonosithatd.
Karsai (2022) elemzése ramutatott, hogy a kelet-k6zép-eurdpai régidban az alla-
mi forrasok (az EU-transzfereket is beleszamitva) nagy tékekindlatot biztositanak
a startupok széles kdre szdmara, viszont a cégek kozotti szelekcié nem kizardlag piaci
szempontokon alapul. Ennek kovetkeztében dudlis piac alakulhat ki, ahol a startupok
nem tamogatott része a piacrél igyekszik megélini.

A startupok finanszirozdsa a gyakorlatban — a régié orszdgait 6sszehasonlitva —
eltérd képet mutat. A kockazati t6ke miikodésének intézményi kdrnyezete Kelet-
Kozép-Eurépaban egyenlétlentil fejl6détt: 1) a Baltikum orszégai koziil Esztorszag
és Litvania a piac liberalis szabalyozasat valasztotta, a digitalizalas elterjesztésével
pezsgb kockazatitGke-piac jott l1étre, és nemzetkozi szinten is kiugré eredménye-
ket értek el; 2) Magyarorszdgon és Lengyelorszagban a piac kettévalt: az Eurdpai
Unidbdl és a nemzeti koltségvetési forrasokbdl tdmogatott startupokra, valamint
a privat alapkezel6k kdzrem(ikodésével a helyben kinevel6dott, nemzetkozileg si-
keres innovativ vallalkozasok korére; 3) az Eurdpai Unid tébbi, régidbeli orszagaban

12 Az Ausztral kormény hivatalos oldala: https://business.gov.au/grants-and-programs/boosting-female-
founders-initiative-round-3
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a piacgazdasdg megerdsodését unios forrdsok is elé6mozditjak, az ehhez kapcsolédo
intézményi atalakulds mar javaban zajlik; 4) az Eurdpai Unidn kivili orszagokban
a kockazatitGke-piac még csak csirdjaban létezik (Karsai 2020).

A kozfinanszirozas hatékony elosztdsara vonatkozé gyakorlatok vizsgalata soran
két alapvetd sikertényez6t azonositottunk. Egyrészt a stratégiailag fontos agaza-
tokban nyujtott kutatasi tdmogatasokkal bizonyitottan fejlesztheté mind a hazai
startup-okoszisztéma, mind pedig a nemzeti innovacios kapacitas. A kutatasi tamo-
gatasoknak a célzottan a stratégiai dgazatokba irdnyitasa két fontos elénnyel jar:
egyrészt nagyobb valdszinliséggel lesznek sikeresek azok a startupok, amelyek erés
hazai piacokon tudnak mdkédni, és ezzel pdrhuzamosan javul a kiemelt ipardgak
nemzetkozi versenyképessége is. Masrészt a szakért6k egyetértettek abban, hogy
az allami forrasok leghatékonyabban Ugy fordithatdak startupok felt6késitésére, ha
az allam nem kozvetlenil, hanem egy allami ,,alapok alapja” l1étrehozasaval olyan jo
hird, professzionadlis kockazatit6ke-alapokon keresztiil fektet be, amelyekben mar
kordbban is jelentés hozamokat értek el. Ezt a mddszert 4ltaldaban hatékonyabbnak
tartjak, mint a kockazatit6ke-befektetésben vald kozvetlen allami részvételt, mivel
a professzionalis VC-alapok mar rendelkeznek a sziikséges tapasztalattal és szigo-
ru, piaci alapu megtérilési elvekkel ahhoz, hogy a befekteték pénzének hatékony
elosztdsat biztositsak.

Bar az ilyen tipusu finanszirozas nincs feltételekhez kdtve, az ,,alapok alapja” forra-
saibol részesiilt kockazatitGke-alapoknak egyértelm és transzparens kimutatassal
kell szolgalniuk arrdl, hogy a forrasokat mire forditjak. Ennek egyik sikeres példaja
a lengyelorszagi Polish Growth Fund of Funds, amely tébb mint 3 millidrd euro
kezelt vagyonnal rendelkezik, és els6sorban a novekedési fokuszu lengyelorszagi
vallalkozdsokba torténd tékebefektetéseket kivanja 6szténdzni a magantdke-be-
fektetési szektor segitségével.

Az innovacio jelentdsége a stratégiai iparagakban Izrael példajan keresztil is jol
érzékeltethetd. Izrael lakossaga kozel azonos Magyarorszagéval (kb. kilencmillio
lakos), de GDP-je kozel 500 milliard dolldr, ami tobb mint 2,5-szerese a magyaror-
szagiénak. Gazdasagi sikerét mind a startup-okoszisztéma, mind a stratégiai ipardgak
— biotechnoldgia, kiberbiztonsag, gydgyszeripar, specialis mérnoki tevékenység és
technoldgia — ereje tapldlja. A startupok tamogatasara az lzraeli Innovacids Hatdésag
szamos kutatastamogatasi programot m(ikodtet'®, amelyek kézott van altalanos,
mindenki szdmdra elérhet6 tdmogatds, és van kifejezetten kisebbségek altal alapitott
vallalkozdsoknak sz6l6 tdmogatas is.

A Hatdsag kiilon kutatastdmogatdsokat is nyujt az izraeli nemzetgazdasag szamara
stratégiailag fontos agazatokban m(kodd startupok szamara:

13 A program részletei elérhetdk a hivatal honlapjan: https://innovationisrael.org.il/en/program/ideation-
tnufa-incentive-program
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o Az Otlettdmogatasi program keretében a fejlesztések kezdeti szakaszaban igényel-
het6 legfeljebb 30 ezer dollar 6sszegli tdmogatds. Ez minden ipardgban, minden
startup szdmara nyitott, de a biotechnoldgiai és egyéb mérnoki agazatokban ma-
gasabb 6sszegli tamogatdsok érheték el.

o A Kutatas-fejlesztési Alap kedvezményes programja 6t évnél fiatalabb startupoknak
kindl termékfejlesztési tamogatast. A tdmogatottak jellemz&en magas fejlesztési
kockazatu terlleteken — kommunikacio, kibernetika, hardverfejlesztés, orvostech-
nikai eszkozok és szoftverek fejlesztése — miikodnek.

e Van egy kifejezetten a kiberbiztonsag tdmogatasara iranyuld program, mely a val-
lalkozasok kutatas-fejlesztési koltségeinek kozel 50 szazalékat (legfeljebb 600 ezer
dollart) biztositja tamogatas formajaban.

5.6. Atlathatésag és tudasmegosztas

A legsikeresebb startup-6koszisztémak kozos jellemzGje a magas szint(i atlathatdsag
és a hiteles adatszolgdltatds — jellemz6en olyan adatbazisok és digitalis platformok
révén, ahonnan megbizhatd, hiteles informacié szerezhetd be a startupokrél, és
gyakorlati segitséget is nyUjtanak a véllalkozdsalapitds és -fejlesztés terén. A kutatds
idején Magyarorszagon nem m(ikodott olyan egységes platform, ahonnan a start-
upokrdl hiteles informacidkat lehetne beszerezni, vagy amely praktikus Utmutatot
nyujtana a vallalkozdsalapitashoz.

A meglévl startup-6koszisztéma szerepldi egylttmiikodve létrehozhatnanak egy
olyan platformot, amely tébbek kozott informaciokat és szolgaltatasokat nyujtana
a startup-alapitok és -befekteték szamara, valamint szervezett formaban mento-
ralast, illetve haldzatépitést biztositana a vallalkozoknak. A platform révén a val-
lalkozék nemcsak tapasztalatokhoz, de akar forrdsokhoz is hozzdjuthatnanak,
igy tdmogatva a startupok szdmdnak és fejlettségének ndvekedését. Erre példa
az Esztorszagban alapitott Startup Estonia, amely egy 7 millié euro keretdsszeg(
kormanyzati kezdeményezés. Célja a startup-okoszisztéma fejlesztése a startupok,
inkubatorok, akceleratorok, a maganszektori szereplék és az érintett allami szervek
tevékenységének 0sztonzésével. A program négy kiemelt teriiletet érint: a kdzossé-
gek aktivizalasa, képzési programok inditdsa fiatal vallalkozasok szamara, befektetdi
tdmogatas és az Ugyintézés megkodnnyitése. Létrehoztak emellett egy adatbazist is
startupok és egyéb szolgaltatdk adataival, melyben 2022-ben tébb mint 1 300 cég
szerepelt, és a teljes észt startup-6koszisztémara jelentds katalizatorhatassal birt.

5.7. Képzések alapitok és szakemberek szamara

A Magyarorszagot jol ismerd befekteték és sikeres vallalkozok szerint a magyar
vallalkozdk kifejezetten kockazatkeriil6k és a magyar startupok nem szivesen val-
laljdk a nemzetkdzi piacon torténd megmérettetést. Az Oxfordi Egyetem 2018-as
tanulmanya szerint Magyarorszag 77 orszag koziil a negyedik legrosszabb helyen all
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a kockazatvallalasi index alapjan (Becker et al. 2018). Egy magyar startup ligyvezet6-
jét idézve, Magyarorszag a ,feltalaldk orszaga” — rengeteg, a szakmajaban kivaléan
jartas véllalkozéval rendelkezik —, de ami az lizletfejlesztést illeti, tgy tlinik, hidnyzik
bel6liik a mas kdzép- és kelet-eurdpai orszagokra jellemz6 elszantsag és motivacio.
Ahogyan arra Békés és Murakézy (2012) is ramutat, a nemzetkozi szakirodalommal
0sszhangban a vallalati novekedést tdmogathatjdk a vallalatvezet6i szakértelmet
fokozo képzések, valamint az innovacios tevékenység és a vallalatok nemzetkozi
kapcsolatainak fejlesztése. Ez azért kifejezetten hangsulyos, mert a névekedést nagy-
mértékben a vallalat vezetésének, stratégidjanak egyéni jellemzgi hatarozzak meg.

A sikeres 6koszisztémakban harom mdédon igyekeznek biztositani, hogy a potencidlis
startup-alapitok és munkatérsaik rendelkezzenek a sziikséges készségekkel. EIGszor
is ingyenes hozzaférést kapnak digitalis, programozasi és Uzleti tanfolyamokhoz
— akar egy kifejezetten erre a célra létrahozott platformon keresztiil, akar a helyi
szolgdltatok tamogatott kurzusain keresztil. Erre mar Magyarorszagon is latunk
j6 példakat, a mar mlkodé programozdiskoldk digitdlis kurzusainak tdmogatdsara
irdnyuld program formdjaban.

A sikeres startup-6koszisztémak jellemz6 vondsa az is, hogy a vallalkozéi kultdrat
a fels6oktatdsi-tudomanyos intézményekben is 6sztdnzik, dltaldban az intézmények-
ben m(ikods orszagos digitalis vallalkozdi kurzusok tdmogatasaval. Magyarorszdgon
erre is talalunk példat: 2020-ban indult a Hungarian Startup University Program
(HSUP), amelyben tébb mint 2 ezer hallgatd vesz részt. Ez volt az orszag elsé egy-
séges vallalkozdi felnGttképzési programja.t

Végil, Magyarorszag is kiaknazhatja azt a nemzetkozi haldzatot és know-how-t,
amihez a startupok alapitasat kifejezetten tdmogato kiilfoldi egyetemekkel — téb-
bek koézott az amerikai Stanforddal és az eurdpai Aacheni Egyetemmel — meglévé
egyuttmikodések révén hozzaférhet. A felsGoktatdsi intézményeket 6sztonozni le-
hetne arra, hogy inkubdtorhdzakat vagy kutatdsi tanszékeket hozzanak létre; erre
j6 példa a Stanford Technology Ventures Program (STVP), amely vilagszerte alakit ki
partneri kapcsolatokat egyetemekkel a véllalkozoi oktatasra vonatkozd programok
és tantervek fejlesztéséhez. A program legf6bb célja, hogy a partneregyetemek
a sajat orszagukban a lehetd legtobbet tudjanak tenni a véllalkozasfejlesztésért.?®

Ha a magyar egyetemek és egyéb oktatdsi intézmények folytatjak vagy akar bévitik
is a vallalkozék oktatasara, a vallalkozdi |ét népszerUsitésére és a nemzetkozi halé-
zatok kiépitésére irdnyuld erGfeszitéseiket, az tobb Uj, magyar startup alapitdsdhoz
jarulhat hozza.

1 Forras: HSUP honlapja, https://hsup.nkfih.gov.hu/
15 ,Global partnerships”: Stanford Management Science and Engineering.
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6. Konkluzio

Habdr Magyarorszag startup-okoszisztémaja a vilag vezetd 6koszisztémaihoz és
a régidhoz képest is némi lemaradasban van, a felzdrkdzasban biztosan épithet
a nemzetkozileg is elismert magyar tudomanyos innovdcidra. A hazai cégek sike-
rességét magasabb szamu startup-alapitassal és a finanszirozasi |épcs6fokok kozti
konverzids ratdk javitasaval lehetne novelni.

A kutatdsunk hét f6 jellemzdt azonositott, amelyek mind a startupok szamat, mind
sikerességiik aranyat novelhetik. A hét f6 jellemz6hoz kapcsolédva meg lettek ha-
tdrozva azok a fejlesztési irdnyok, amelyek hozzajarulhatnak Magyarorszag startup-
Okoszisztémajanak tovabbfejlédéséhez.

Az egyszer(i véllalkozasalapitas és t6kebevonds alapja egy, a jelenleginél kevésbé
birokratikus, vallalkozasalapitast és -megsziintetést megkonnyitd, atlathatd, ugyan-
akkor a visszaéléseket megakaddlyozé rendszer, a kilonboz8, startupokat érinté
szabdlyozdsok naprakészségében pedig segitségre lehet egy, az 6koszisztéma részt-
vevGibdl allo, kozvetlen tandcsado bizottsag.

A képzett munkaerd- és szakember-utadnpétlas az egyik, ha nem a legfontosabb jel-
lemz6. Ebben a tekintetben évente névekszik a nemzetkozi verseny, szamos orszag
vezet be kiilonb6z6 kezdeményezéseket, amelyekkel a nemzetkozi szakembereket
sajdt startup-szférdjukba kivanjak csabitani. Ahhoz, hogy a magyarorszagi startupok
szamara elérhetd legyen a megfelelé munkaer6, atlathato részvényopcids rendszer,
de akar egy startup-munkaerét célzé specidlis vizum is nagy segitséget jelenthet.

A sikeres startup-rendszerrel rendelkezé orszagok tovabba kedvezé adokornyezetet
biztositanak a startupok szamara. Ez térténhet akar kozvetlen, startupokra sza-
bott adokedvezményekkel, illetve ,visszaforgatasi” kedvezményekkel, azaz olyan
adokedvezményekkel, amelyek a befektet6ket és a sikeresen kilépett vallalkozdkat
Osztonzik arra, hogy kedvez6bb addzasért cserébe a nyereségiiket fektessék vissza
a startup-okoszisztémaba.

A vdllalkozdi kulttra er6sodésének kdzvetlen 6sztonzése mint jellemzé abbdl fakad,
hogy a sikeres 6koszisztémakban elvalik a vallalkozasinditas ,, misztikuma” a tipikus
kockdazatvallalo fiatal férfi képétél. Nemzetkozi kutatasok alapjan egy dkoszisztéma
sokat nyerhet azzal, ha kiilonb6z6 rétegekre (pl. nGi alapitdk, kozépkoru szakembe-
rek) szabott tdmogatasokkal és mentorprogramokkal 6sztonzi a véllalkozasinditast.

A kozfinanszirozas stratégiailag atgondolt kihelyezése egy kifejezetten fontos jellem-
26, ami meghatdrozza tobb orszag kozott is a kilénbségeket. Az irdsunk két tipusu
allami forrdsu finanszirozas tekintetében allapitotta meg a legsikeresebben miikodé
modelleket. A vissza nem téritend6 tdmogatasok hatasa akkor a legsikeresebb, ha
azokat a stratégiailag fontos agazatba iranyitjak, és ezekben 6sztonzik az innova-
ciot, az allami t6kebefektetések esetén pedig az ,,alapok alapja” médszer bizonyul
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a legsikeresebbnek. Ez azt jelenti, hogy az dllam — barmely mds maganbefektet6hoz
hasonldan — professziondlis magant&kealapokba fektet szigord megtériilési elvek
mentén, ezaltal kbzvetetten finanszirozva a startup-okoszisztémat.

Az atldthatdsag és tuddsmegosztds biztosithato azzal, ha olyan adatbazisok és di-
gitalis platformok léteznek, ahonnan megbizhatd, hiteles informacié szerezheté
be a startupokrol, és gyakorlati segitséget is nyujtanak a vallalkozasalapitas és -fej-
lesztés terén.

Véglil, a képzések biztositdsa alapitok és szakemberek szamdra mint hetedik 6 jel-
lemz6 el6segithetd digitdlis, programozasi és lzleti tanfolyamokhoz valé ingyenes
hozzaférésekkel, a felsGoktatasi intézményekben digitalis vallalkozashoz relevans
kurzusok tovabbi erdsitésével, illetve nemzetkozi tudomanyos egylittmikodésekkel.

Ha az azonositott teriileteken sikeril elGrelépést elérni a szektor érintettjeinek
szoros egylttm(ikodésével, esély van arra, hogy Magyarorszagon olyan, viragzé
startup-kultdra jojjon létre, amely képes az egész gazdasag dinamizalasara.
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Inflacids sokkok és dezinflacio: stilizalt tények
az elmult 50 év alapjan

Spéder Baldzs — Vonndk Baldzs

Tanulmdnyunkban azt vizsgdljuk, hogy a nagyobb infldcids sokkok milyen kériilmé-
nyek kozétt vezetnek tartésan magas inflaciohoz. Elemzésiinkhé6z egy széles orszag-
minta makrogazdasdgi adatait haszndljuk az elmult bé 6tven évre visszamenéleg.
Szdmos olyan esetet azonositunk, amikor az infldcié egyszdmjegy( tartomdnybdl
20 szazalék folé emelkedik, majd két éven beliil sikeres dezinfldcié megy végbe.
Hasonldoképpen sok olyan példdt is lehet taldlni, amikor a kezdeti sokk utdn magasan
ragad az infldcid. EIGbbi esetekre jellemzébb a kamatok hatdrozottabb emelkedése
az infldcids sokk alatt, a fegyelmezettebb fiskdlis politika, valamint a nyersanyagd-
rak kedvezd alakuldsa. Ugyanezen mintdn megvizsgdlva azt is kimutatjuk, hogy
a tartésan magas infldcid letérése jellemzéen nem jdrt szignifikdns redlgazdasdgi
lassuldssal, s6t, gyakran nagyobb gazdasdgi névekedés kévette. Az dltalunk azo-
nositott dezinfldcids epizédokban a redldldozatok nagysdga negativ Gsszefiiggést
mutat a jegybank fliggetlenségével, ami a dezinfldcids elkételezettség pozitiv sze-
repére utal.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E31, E63, N10

Kulcsszavak: inflacid, stabilizacio, monetaris politika, jegybanki figgetlenség
1. Bevezetés

2022 végére tobb egymast kovetd sokk hatdsdra a globalis inflacié rég nem latott
szintekre emelkedett: az éves rata a vilag orszdgainak kozel felében meghaladta a 10
szazalékot, és a vildg orszagainak tobb mint hdromnegyedében volt 5 szézaléknal
magasabb (1. dbra, bal panel). Az elmdlt fél évszazadban tdbb olyan id&szakot
is taldlunk, amikor az inflacié globdlis problémat jelentett (1. dbra, jobb panel).
Az 1970-es években az inflacid tobb hulldmban érkezett. Az évtized két olajarsokk-
janak kovetkeztében az inflaciéo 1973-1975, illetve 1979-1982 kozott a legtdbb
gazdasdgban kétszamjegyl tartomdanyba emelkedett. A hideghaboru végével és
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a szocialista tervutasitdsos rendszerrdl piacgazdasagra valé atallassal gyorsulé infla-
cié jelent meg a vilag tobb orszagaban az 1990-es évek elsé felében, mely azonban
foldrajzi kiterjedését tekintve korlatozottabb maradt. A 2008—2009-es globalis val-
sag el6tti gazdasagi novekedés is érdemi inflacidemelkedéssel és szamos orszag
esetében kétszdmjegy( arindexszel parosult.

1. dbra

A globalis év/év inflacié alakulasa 1971-2022 kéz6tt havi frekvencian:

kvartilisek a teljes id6tavon (bal panel), valamint a median nagyobb globalis inflacids
id6szakok kérnyékén (jobb panel)
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Interkvartilis terjedelem e 1973, januar
= Median e 2007. aprilis

Megjegyzés: A jobb oldali dbra a bal oldali abrdn kirajzoléddé négy legnagyobb infldcids sokk lefutdsat
mutatja. Ezen sokkok kezdetének (t) 1973. janudrt, 1979. dprilist, 2007. dprilist és 2020. decembert
tekintettiik.

Forrds: A Vildgbank adatai alapjdn szerkesztve

Napjainkban a tartdsan az inflacios cél folott ragadd arszinvonal-emelkedés ismét
jelentés monetaris politikai kihivas elé allitja a vilag jegybankjait. Kiemelt kérdéssé
valt, hogy az elmult évek sokkjai atmeneti vagy tartds inflacids nyomast okoznak-e.
A kérdés megvalaszolasahoz tdmpontot jelenthet a multbeli inflacids sokkok ta-
pasztalatainak dsszegzése.

Tanulmdnyunkban 201 orszag 1970 és 2022 kozotti adatait tartalmazd adatbazison
vizsgaljuk, hogy mik a magas szintre emelkedd inflacié makrogazdasagi korilményei,
valamint hogy milyen esetekben valdsult meg a dezinflacid. Kilonbséget tesziink at-
meneti inflaciés megugrasok, valamint a hosszabb tavon is magasan ragadé inflacids
dinamikak kozott. Vizsgaljuk a magas inflacio és a ndvekedés kapcsolatat, valamint
a kibocsatas alakuldsat dezinflacio soran. Végil kitériink a jegybanki hitelesség és
fliggetlenség kérdésére is.

Az elmult b6 fél évszazadban szdmos sikeres és sikertelen dezinflacids epizdédot lehet
talalni a nagyobb inflacids sokkok utan. A sikeres dezinflacidkat tobbnyire szigoribb
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gazdasagpolitikai irdnyultsag és a dezinflacié szempontjabodl kedvezébben alakuld
nyersanyagarak jellemzik. Ezekben az esetekben a gazdasagi ndvekedés jellemzéen
nem lassult a sokkot kovetG két évben, szemben a magasan ragadé inflacios epizo-
dokkal. Ez utébbi eredmény altaldnosan is igaznak bizonyult, nem csak az inflacids
sokkok gyors megtorése sordn: a tartésan magas inflacios idészakok utdni dezinflacié
az esetek tobbségében ,fajdalommentes” volt.

Kutatdsunk, mely alapvetden stilizalt tények kollekciéjanak tekinthetd, és nem ka-
uzdlis elemzésnek, szamos iranybdl csatlakozik az inflacié tobb évtizedet feldleld
szakirodalmahoz: elemzésiink szempontjabdl a magas inflacid és stabilizacidja,
a stabilizacidk redldldozata, valamint a stabilizacidban a jegybank szerepe egya-
rant fontos.

Az eddigi kutatdsok megosztottak a stabilizacidk realgazdasagi hatasat illetéen.
Sargent (1982) és Dornbusch — Fischer (1986) klasszikus cikkei az 1920-as és 1940-
es évek eurdpai hiperinflacidit haszndlva ugy érvelnek, hogy racionalis varakoza-
sok mellett nincs realdldozata a stabilizacionak. Kiguel — Liviatan (1988, 1992a)
latin-amerikai orszagok, valamint Végh (1995) tébb mas orszag példajan keresztiil
is megerd@siti Sargent kordbbi érvelését. Hangsulyozzdk ugyanakkor, hogy a hiper-
inflacids id6szakok specialis jellemz6kkel birnak, és a magas, vagy éppen krénikusan
magasan ragadé inflacids valsadgok stabilizaciéjanak redlhatasat érdemben negativra
becsilik. Taylor (1979) és Fischer (1988) szerint az inflacié redladldozatai a korabbi
ar- és bérindexalo fiskalis politika, valamint a nem hiteles déntéshozdi elkotelezé-
dés eredménye lehetnek. A hazai szakirodalomban Darvas (1999) végez hasonld
elemzéseket néhany kivalasztott eurdpai orszag példajan keresztil. Reinhart — Végh
(1994) tovabbmennek, és az arfolyam, valamint a pénzmennyiség alapu stabiliza-
cidkat dsszehasonlitva azt taldljak, hogy az arfolyam alapu stabilizacids kisérletek
esetében el6bb fellendil, majd kés6bb lassul a gazdasag, mig a pénzmennyiség
alapu stabilizacio esetében elGbb torténik a recesszid, és kés6bb kovetkezik be
a gazdasagi élénkiilés. Ball (1994) 19 fejlett orszag dezinflacids periddusait 1960 és
1990 kozott vizsgalva azt talalja, hogy az Ugynevezett dldozati rata, vagyis a dezinfla-
i soran elszenvedett kumulalt GDP-veszteség és a trendinflacié csokkenésének
aranya szinte minden esetben pozitiv és tobbnyire jelent6s. Ezzel szemben Easterly
(1996) és Bruno — Easterly (1998) az 1961-1994 kozti id6szak magas, 40 szazalékot
meghaladé inflaciés valsagait vizsgalva nem taldl atvaltast a ,recesszié most, vagy
késSbb” kérdésében: eredményeik szerint a magas inflacids periddusok alacsony
novekedéssel, mig az inflacid stabilizacidja magas novekedéssel parosul, vagyis ne-
gativ 4dldozati ratat taldlnak. Az irodalom egy része az dldozati ratat strukturdlis VAR-
modellek becslésével adja meg: példaul Cecchetti — Rich (2001) az Egyesiilt Allamok
1959-1997 kozti id6szakan, Durand et al. (2008) 1972-2003 kozétt az eurozéna
esetében. Eredményeik szerint az inflacid mérséklése redlgazdasdgi veszteséggel
jar. Katayama et al. (2019) azt is specifikalja, hogy minél hosszabb ideig tart a dez-
inflaciés folyamat, annal nagyobb az aldozati rata. A strukturdlis VAR-modellek
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0sszehasonlithatésaga a mi eredményeinkkel ugyanakkor korldtozott, mivel a mi
megkozelitésiink soran nem specifikaljuk, mi okozza a dezinflaciét. Legujabban
Tetlow (2022) 40 modell eredményét bayes-i atlagoldssal értékelve azt talalja, hogy
az aldozati rata pozitiv, és id6ben rdadasul ndvekvd. Az inflacids valsagok stabilizacio-
janak redlgazdasdgi hatdsara még nem adott egyértelm(i eredményt a szakirodalom.

A stabilizaciés programok legfontosabb komponensei kapcsan a szakirodalom k-
I6n6s figyelmet szentel a monetaris és fiskalis politika szerepének. Bruno — Fischer
(1990), Kiguel — Neumeyer (1995) és Fischer et al. (2002) a seigniorage, azaz a fiskalis
deficitek monetaris finanszirozasanak szerepét hangsulyozza a magasan ragado infla-
cié esetében, valamint a fiskalis konszolidaciot emeli ki a stabilizacio sikerességében.
Dornbusch et al. (1990), valamint Sargent et al. (2009) hasonldan kiemeli a fiskalis
egyenleg konszolidacidjanak szlikségét a stabilizacidban. Dornbusch — Fischer (1993)
a mérsékelten magas, 1550 szazalék kozti inflacidk tartds csokkentésében kiemeli
a visszatekint6 bérindexalasok eltorlésének fontossagat — mint az ar-bér spiral meg-
torésének kulcsat. Az drfolyam mint hiteles nominadlis horgony szerepének fontos-
sagdt hangsulyozza Kiguel — Liviatan (1992b), valamint Végh (1995) is, akik szerint
az arfolyamalapu stabilizaciok minimalis kibocsatdsi visszaeséssel jarnak. Fischer et
al. (2002) azt taldlja, hogy az arfolyamalapu stabilizacidk expanzivak. Az inflacids
célkovetés rendszerének az inflacié alakulasara gyakorolt szerepét mutatja be Abel
et al. (2014). Fraga et al. (2003) alapjan az inflacids célkovetés bevezetése jelen-
tésen segitette a feltorekvé allamok inflacids stabilizaciéjat, mig Driffill — Miller
(1993) az ERM arfolyamrendszer bevezetését emeli ki az eurdpai allamok inflaciés
konvergenciajaban, Kremers (1990) pedig az EMS kialakitdsanak szerepét mutat-
ja be specifikusan irorszag inflacids stabilizacidjaban. Garber (1981) a nagy kiilsé
sokkok miatt a kdzpontilag torzitott allokacidk megsziintetését és a szektorok kozti
allokacio helyreallitasat, valamint abban az allam szerepének csokkentését emeli ki.
Bareith — Varga (2022) Magyarorszag példajan keresztil mutatja be, hogy az inflaci-
0s célkovetés bevezetése hogyan hatott a maginflacié mérséklésére, mig a Cottarelli
és Szapdry (1998) altal szerkesztett tanulmanykotet irdsai a kozép-kelet-eurdpai
rendszervaltd orszagok dezinflacids tapasztalatait veszik sorra.

Végil irasunk csatlakozik azon szakirodalomhoz, mely az inflaciés stabilizaciok
és a jegybanki hitelesség kapcsolatat vizsgalja. Sargent (1981) a dontéshozdi el-
kotelezGdést és hitelességet emeli ki a magas inflaciék mérséklésében, mig ké-
s6bb Sargent (1982) a fuggetlen jegybank létrehozasat emeli ki a hiperinflaciok
megallitdsaban. Ball (1995) az inflacidt figyelS erds, valamint az inflacid helyett
a munkanélkdiliségre figyel6 gyenge jegybankarokra épité modelljében bemutatja,
hogy a perzisztenssé valé magas inflaciot csak erés jegybankar tudja mérsékelni.
Ha nincsen hiteles dontéshozoi elkotelez6dés, akkor sikertelenek az inflacidletorési
kisérletek. Goodfriend — King (2005) Paul Volcker szerepét és hitelességét vizsgdlja

. e

nositja az 1970-es évek inflacidit és az erés dontéshozdkat emeli ki a hitelesség és
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a stabilizacié el6feltételeként. Végh (1995) elemzése szerint nem hiteles dontéshozéi
elkotelez6dés esetén nem elég az arfolyam mint nominalis horgony alkalmazasa,
hanem egyéb fiskalis horgonyokra is sziikség van a krénikusan magas inflaciok leto-
réséhez. Legljabban Borio és szerzétdrsai (2023) vizsgaljak az inflacio kétrezsimes
— alacsony vagy magas — természetét. Bemutatjak, hogy a két rezsim nemcsak az
inflacié atlagos szintjében, hanem dinamikdjaban is [ényegesen kilonbozik: a ma-
gas rezsimben az inflacié elvesziti ,6nstabilizalé” jellegét. Felhivjak a figyelmet ar-
ra, hogy a monetaris hatdsag idejekordn elkezdett, megel6z6 |épései azok, amik
megakadalyozhatjak a magas rezsimbe vald atlépést és ottragadast. A hitelesség-
hez hasonldan a jegybanki fliggetlenség szerepét elemzi Jdcome — Pienknagura
(2022), és ugy taldlja, hogy a jegybanki fliggetlenség elengedhetetlen feltétele volt
a latin-amerikai dezinflacids folyamatoknak.

Elemzéslink tobb szempont mentén jarul hozza az irodalomhoz. Egyrészt, sziszte-
matikusan megvizsgaljuk a jelenlegi inflacidés sokkhoz hasonlé multbeli eseteket,
és bemutatjuk a f6bb makrovaltozékban tapasztalhaté eltéréseket a sikeres és si-
kertelen dezinflacids esetek kozott. Mdsrészt, a fentebb emlitett tanulmanyokhoz
képest nagyobb adatbdazison elemezziik a dezinflacio koltségeit, ami tartalmazza
a 21. szazad tapasztalatait is. Végul kimutatjuk a GDP-novekedés dezinflacios epi-
zédokban tapasztalt alakuldsa, valamint a jegybankfliggetlenség és a koltségsokkok
kozott fenndlld nemlinearis kapcsolatot.

A tanulmany 2. fejezetében ismertetjlik a felhasznalt adatokat és a valasztott elem-
zési keretrendszert. A 3. fejezetben az egyszeri inflacios sokkok sikeres és sikertelen
dezinflacidinak jellemzdit mutatjuk be. A 4. fejezetben a mérsékelten magas inflacidk
stabilizacidjaval kapcsolatos stilizalt tényeket mutatunk be, és kitérlink a jegybanki
fliggetlenség szerepére is.

2. Adatok és modszertan

Elemzéslinkben alapvetéen a 20 szdzalékos inflacids szintet tekintjik a mérsékel-
ten magas inflacios dinamika alsé hataranak. Dornbusch — Fischer (1993) a 15 és
30 szazalék kozti inflacids dinamikat tekinti mérsékelten magas inflaciénak, mig
a mérsékelt folotti magas inflacios dinamika hatdrat Easterly (1996), valamint Bruno
— Easterly (1998) mar 40 szdzaléknal hizza meg. Mivel kiilonb6z6 orszagokban ki-
16nb6z6 szintek tekinthet6k magasnak a tarsadalom tlir6képességének fényében,
Végh (1995) ugy definialja a kronikusan magas inflaciét, hogy az nem hénapokban,
hanem években mérhet&en 20-40 szazalék f6lott ragad.

Elemzéslink alapja a Vildgbank 1970-2022 kozott a vilag legtobb orszagara publi-
kalt globalis inflacios adatbazisa® (Ha et al. 2021). Tanulmanyunkban az éves atla-
gos inflaciés ratdt haszndljuk — ez Osszhangban van a szakirodalommal.

 https://www.worldbank.org/en/research/brief/inflation-database
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Az adatbazisban 201 orszagra vonatkozéan van hosszabb-révidebb éves inflacids
id6sor. Megjegyezziik, hogy lehetséges lenne az adott év decemberi éves indexét
vizsgdlni, ahogyan azt Bruno — Easterly (1998) tanulmanya teszi, ekkor azonban
a havi idésorok korlatozottabb elérhetdsége miatt kevesebb megfigyelést kapnank.

A redlgazdasag teljesitményét a Vildgbank ,World Development Indicators” adatba-
zisdbdl? szarmazo redl-GDP névekedési Gtemével azonositjuk. A koltségvetési valto-
zokat, igy a GDP-ardnyos allamaddssagot és a koltségvetési egyenleget is ebbdl az
adatbazisbol vettiik, valamint Ali Abbas et al. (2011) és Mauro et al. (2015) cikkébdl
egészitettik ki. A révid lejaratu kamatok adatsora a BIS adatbazisa®, valamint az IMF
»International Financial Statistics” adatbdzisa* alapjan allt el6. A munkanélkiiliség
és az amerikai dollarral szembeni arfolyamok adatai a Penn World Table® alapjan
késziiltek, mig a frissebb idGszakokra a Bloomberg adatai alapjan alltak rendelke-
zésre (Feenstra et al. 2015). A nyersanyagarak globalis alakulasat a Vilagbank ,The
Pink Sheet” nyersanyagar-indexébdl® harom részindex (energia, nem energia és
nemesfémek) sulyozatlan atlagaval ragadjuk meg.

Elemzésiink soran a 3. fejezetben célunk a magas szintre felugré inflacios id6szakok
azonositasa, valamint az inflacié mellett egyéb makrogazdasagi valtozok alakuldsa-
nak nyomon kovetése. Azon orszdgokra és id6szakokra fékuszalunk az elmult 50 év
adatait felhasznalva, ahol és amikor az inflacié egy 10 szazalék alatti szintrdl indulva
viszonylag gyorsan magas szintre, 20 szazalék f6lé emelkedett. Ezen epizéddokra a f6bb
makrovaltozdk alakuldsanak eloszlasat (median és kvartilisek) mutatjuk be sikeres és
sikertelen dezinflacids esetekben. A 4. fejezetben a legalabb két évig 20 szazalék felett
tartdzkodd inflaciok utani dezinflacidkat, azok hatasat a real-GDP novekedési (itemére
vizsgaljuk, ugyancsak az eloszlasok kvartilis értékei alapjan.

Fontos hangsulyozni, hogy tanulmanyunkban nem téreksziink sem az inflacids stabi-
lizdcid és a redlnovekedés, sem pedig a stabilizacid redldldozata és a jegybanki flig-
getlenség kozott ok-okozati hatdsok azonositasara. Nem foglalkozunk mélyebben az
inflaciés megugrasok okaival, melyek egyarant lehetnek energiapiaci kdltségsokkok,
arliberalizacid, vagy éppen helyi fizet6eszkdzok hirtelen leértékel6désébdl fakado
névekmények. Hasonléképpen nem vizsgaljuk, hogy a dezinflacids epizédok tudatos
gazdasagpolitikai Iépések vagy csak kedvez6 exogén folyamatok kdvetkezményeként
alltak el6. Mindezek miatt a tovabbiakban bemutatott abrak és stilizalt tények jo
esetben korrelacidként értelmezhetbk, elemzésiinkben pedig ezen valtozdk egyiittes
alakuldsanak narrativ leirdsara téreksziink. Mindazonaltal ugy gondoljuk, hogy az
altalunk talalt stilizalt tények informativak lehetnek a gazdasagpolitikai dontéshozas
szamara is.

2 https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
3 https://www.bis.org/statistics/cbpol.htm

* https://data.imf.org/ifs

S https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/?lang=en

& https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets
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3. Sikeres és sikertelen dezinflacidk nagyobb inflaciés sokkok utan

A kovetkez6kben olyan epizddokat vizsgalunk, amikor az éves atlagos inflacio ugy
emelkedett 20 szazalék folé, hogy a megel6z6 évben 20 szazalék alatt, az azt megel6-
z6 évben pedig 10 szazalék alatt tartézkodott. Az esetek egy részében ezt kdvetéen
gyors korrekcid kdvetkezett be, és az inflacid ismét egyszamjegy(i tartomanyba siily-
lyedt. Szamos esetben azonban az inflacid tartésan magasan stabilizaléddott. Az infla-
cié ellen sikeresen, illetve sikertelenil harcolé orszagok csoportjait Ugy definidljuk,
hogy az el6bbiekben az inflacié megugrasat koveté masodik évben 10 szazalék ala
stllyed a mutatd, mig az utébbiakban 20 szazalék folott marad.

Sikeres epizédokbdl 73-at, sikertelenbdl 53-at taldltunk az 1971-t61 2022-ig terjed6
idGszakban. 40 eset egyik csoportba sem sorolhaté be (ezen esetekben 10 és 20
szazalék kozt alakult az inflacid), igy ezektdl az elemzés tovabbi részében eltekintiink.
A sikeres epizddok 40 szazaléka az 1970-es évek elején vagy 2008-ban tortént, vagyis
olyan globalis inflacids csticsokkal estek egybe, amelyeket egy globalis dezinflacids
szakasz kovetett (2. dbra). A sikertelen esetek 28 szazaléka az 1990-es évek elején
koncentralddik, mig eloszldsuk 1970 és 1990 kozott egyenletes.

Esetek szdma Esetek szama 30
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Forrds: A Vilagbank adatai alapjdn szerkesztve
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Az éves atlagokat vizsgdlva a magas inflacids periddusként azonositott esetek kozil
az epizdédok egynegyedében a megugrast kovetd évben az inflacié 10 szazalék ald
stllyedt, mig kétéves horizonton az esetek 44 szazalékaban volt egyszamjegydi tar-
tomanyban (3. dbra, bal panel). A 20 szazalék folotti esetekben jelentés a szérodas.
A sikertelen esetekben az inflacié megugrasat jellemz6en tovabbi emelkedés ko-
vette egy évvel késGbb, és az esetek felében 40 szazalék felett stabilizalédott a rata
(3. dbra, jobb panel).

3. dbra
A 20 szazalék feletti inflacios epizédok éves adatokon beazonositva:

7 ez

osszes epizdd (bal panel), sikeres és sikertelen dezinflaciok (jobb panel)

% % % %

Q0 qr-vrerre e P 90 90 qcierereeeeeen - 90
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50 q---------o-o---o----- A - - F 50 50 q--------ooo-----o----- . - - - - 50
CIE ISRy = F 40 40 A
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Megjegyzés: A sdvok hatdrai a baloldali ébrén a 10., 25., 75. és 90., a jobb oldali dbrén a 25. és 75.
percentilist jelélik. A folytonos vonal az 50. percentilis (medidn). Zéld: sikeres, piros: sikertelen esetek.

Forrds: A Vilagbank adatai alapjdn szerkesztve

A sikeres és sikertelen epizddokban a redlgazdasag teljesitményét vizsgdlva markans
kiilénbség lathatd. A sikeres esetek soran nincs Iényeges valtozas a redl-GDP nove-
kedési itemében sem az inflaciés megugras el6tt, sem azt kdvetben. Ezzel szemben
a magas inflaciéval jellemezhet6 esetekben a gazdasagokat lassulas jellemezte mar
az inflaciéo megugrasa el6tt is, és a megugras évében, valamint az azt kovetGben
az epizédok tobbségében zsugorodott a GDP (4. dbra, bal panel). A foglalkozta-
tottsagban ugyanakkor nem rajzolddik ki szignifikdns eltérés a két csoport kozott,
noha a medidn érték a sikertelenek esetében némileg kedvez6bb képet mutat
(4. dbra, jobb panel). Ez 6sszhangban van Bruno és Easterly (1998) eredményeivel,
akik azt taldltak, hogy a dezinflacié utani ndvekedés fellendilését a teljes tényezé
termelékenység novekedése vezérli.
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4. abra
A redl-GDP éves novekedése (bal panel), valamint a foglalkoztatottsag alakulasa (jobb

panel) az inflacié megugrasat megel6z6 masodik évhez viszonyitva sikeres és sikerte-
len dezinflaciés epizodokban

% % Szazalékpont Szazalékpont
QI qpomcsomromsromcromeromsosromsraesroms oo o 2 Q5 QB qrecomcoosroccromssomeosamssomsesreesseasamseet - 1,5
10 Jroereeern s L 10 B TR L 1
S 1 ?__/ """ [ o SN BRSS9 - 0,5
0 - ~———— 1o 0 ——A 0
=5 g - P=B =@ qlreesesocoesesnssmsesosocsosososossesassssasesnceod - —0,5
=) dl=ocooseoncsoscansossesosossaseanseaseasssasasaced b fl®) =gl @) dlcososocoososnssmsesosossosososoosesassssasasoscod - -1,0
t—2 t=1 t t+1 t+2 t-2 =1 t t+1 t+2

Megjegyzés: A savok hatdrai a 25. és 75. percentilist jel6lik. A folytonos vonal az 50. percentilis (medidn).
Zold: sikeres, piros: sikertelen esetek.

Forrds: A Vilagbank, Penn World Table és Bloomberg adatai alapjdn szerkesztve

A GDP-ardnyos allamaddssag az inflacié megugrasat megeldz6 idészakban mindkét
csoportban hasonléan, jellemz6en mintegy 5—7 szazalékpontot emelkedik (5. dbra,
bal panel). A magas inflaciot kovet6 években a sikeres esetekben megall a nove-
kedés, a sikertelen esetekben azonban folytatodik, és a median emelkedése 2 év-
vel kés6bb meghaladja a 17 szazalékpontot. A sikeres csoportban a koltségvetési
egyenleg mar az inflacid magas szintekre ugrasanak évében jellemzdéen javul, ami
tartésan meg is marad (5. dbra, jobb panel). Ezzel ellentétben a sikertelen dezinfla-
ciés esetekben a koltségvetési egyensuly hatarozottan romlik az inflacié megugra-
satél kezd6d6en, mindez az dllamaddssag-rata jelent6s emelkedéséhez vezet — még
a sikeresen dezinflalé orszagcsoporthoz képest is. Fontos azonban kiemelni, hogy
a vizsgalt két mutatd esetében az eloszldsok eltérése kevésbé szignifikdns, mint
a GDP-novekedés és az inflacid esetében.

A rovid lejaratu kamatok, amelyek alapvetéen a monetaris politikai reakciot tlikro-
zik, mindkét csoportban novekedtek (6. dbra). A sikeres dezinflacidk soran a kamat
nagyobb mértékben emelkedett a magas inflacids szint elérése el6tti évben is az
inflacié novekedésével parhuzamosan, majd némileg csokkent a dezinflaciés sza-
kaszban. A sikertelen orszagok esetében a révid kamatok tovabb emelkedtek az
inflacié megugrasat kovet6 2 év sordn is. Megjegyzend6 azonban, hogy megfelelé
kamatadatok a vizsgdlt orszagok csak sziik korére érhetdk el, igy ezt az eredményt
jelentGs bizonytalansag ovezi.
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Megjegyzés: A savok hatdrai a 25. és 75. percentilist jel6lik. A folytonos vonal az 50. percentilis (medidn).
Zold: sikeres, piros: sikertelen esetek.

Forrds: A Vilagbank, Ali Abbas et al. (2011) és Mauro et al. (2015) adatai alapjdn szerkesztve
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Megjegyzés: A savok hatdrai a 25. és 75. percentilist jelélik. A folytonos vonal az 50. percentilis (medidn).
Z6ld: sikeres, piros: sikertelen esetek.

Forrds: A BIS, IMF IFS, Penn World Table és Bloomberg adatai alapjdn szerkesztve
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Az arfolyam gyakorlatilag az 6sszes vizsgalt orszagban leértékel6dott. A sikertelen
esetekben jéval nagyobb mértéki volt a leértékel6dés, mint a sikeres esetek soran:
el6bbiekben a dollarral szembeni arfolyam median értéke kézel 90 szazalékkal, mig
utdbbiakban 30 szdzalékkal csokkent az id6szak végére. Ez 6sszhangban all az ar-
folyam-alapu inflacids stabilizaciok szakirodalmaval: az drfolyam hiteles nominalis
horgonyként vald valasztdsanak hatdsdra a sikeres esetekben kevésbé értékelSdik
le a hazai fizet6eszkoz.

Mint korabban emlitettiik, az dltalunk hasznalt esettanulmany megkdzelités koz-
vetleniil nem alkalmas arra, hogy ok-okozati 6sszefliggéseket azonositsunk. Bar azt
taldltuk, hogy a kordbban végrehajtott kamatemelés és a fegyelmezettebb fiskalis
politika inkdbb jellemzi a sikeres dezinflacidkat, nem lehetiink biztosak benne, hogy
ténylegesen okozdi is annak. A pénzlgyi valsagot kozvetlenll megel6z6 globalis
inflacios id6szakot példaul dontd részben sikeres dezinflacidk kovették (2. dbra),
azonban a valsaggal jard globalis recesszid alatt a legtobb orszagban nem kellett
kiilondsebb gazdasagpolitikai szigor ahhoz, hogy az inflacié ismét alacsony szintre
stllyedjen.

Az exogén, globalis hatasok jelent6ségérdl képet nyerhetiink, ha 6sszehasonlitjuk
a nyersanyagarak alakuldsat a sikeres és sikertelen dezinflacids epizédok alatt. Az 1.
dbra jobb panelje jol szemlélteti, hogy a négy globalis inflacids hulldm kialakuldsa-
ban egyarant meghatarozo szerepet jatszottak a nyersanyagdr-sokkok. Az inflacids
sokkok sikeres letorésének epizddjai soran valdban jellemzé volt a kezdetben ma-
gas nyersanyag-inflacio, kilénosen az inflacids csucs el6tti évben, amikor a median
14, a felsé kvartilis 56 szazalékon alakult (7. dbra). A cstcs évében mar tipikusan
lassul a nyersanyagarak novekedési (iteme, a kdvetkezd évben pedig csokkenésbe
fordul. Feltételezhetd, hogy a sikeres dezinflacidk jelent8s részében szerepet jat-
szott a nyersanyagdrak globalis alakuldsanak javulé tendencidja. Bar a sikertelen
esetekben is mutatkozik javulds az inflacids cstcs utani évben, ez kozel sem akkora
mértékd, mint a sikeres esetekben. Osszességében elmondhatd, hogy mig a sikeres
epizédok tobbségében az inflacié megugrasdban és kés6bbi mérsékl6désében is
fontos szerepet jatszottak a koltségsokkok, azokban az esetekben, amikor az inflacié
magasan ragadt, szerepik jellemzéen mdsodlagos volt.
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7. dbra
A globalis nyersanyagarak éves novekedési liteme sikeres és sikertelen dezinflaciok
idején
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Megjegyzés: A savok hatdrai a 25. és 75. percentilist jel6lik. A folytonos vonal az 50. percentilis (medidn).
Z6ld: sikeres, piros: sikertelen esetek.

Forrds: A Vilagbank adatai alapjdn szerkesztve

4. A dezinflaciok kéltsége

Az el6z6 fejezetben bemutattuk, hogy egy kezdetben alacsony szintrél megemelkedé
inflacié sok esetben magas tartomanyban ragadt. A kezdeti megugras oka gyakran
egy (globalis) koltségsokk volt, mint példaul a hetvenes években az olajarsokkok.
A jelenlegi inflacids hulldm is részben kindlati oldalrél érkezé hatdsokkal alakult ki,
ugymint a fennakaddsok az ellatasi lancokban, valamint az energia- és élelmiszerar-
sokkok. Az ilyen jellegl sokkok kdzvetlen hatdsa a relativ arak megvaltozdsa, aminek,
ha inflaciét okoz is, csak atmenetinek kellene lennie. Hogyan allanddsulhat mégis
az egyszeri sokk utan a magas inflacid, vagy masképp fogalmazva, hogyan vezethet
az drszint tartés megemelkedése az infldcid tartés megemelkedéséhez?

Az egyik lehetséges magyardzat, hogy az inflacids varakozasok adaptivak, vagyis
a gazdasagi szereplSk a multbeli inflacid alapjan formaljak a jovére vonatkozo va-
rakozasaikat. Ebben az esetben nincsen jelent6sége annak, hogy mi okozza az infla-
Cidt, és hogy ez a tényez6 tartds vagy csak atmeneti inflaciés nyomast eredményez.
A vdrakozasok automatikus megemelkedése olyan helyzetet teremthet, amelyben
a jegybanknak mérlegelnie kell, hogy engedi-e az inflacié allanddsuladsat, vagy pedig
megprobalja letdrni azt. Adaptiv varakozasok esetében ez jelentds realgazdasagi
aldozatok felvallaldsat jelentheti.
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Egy masik lehetséges magyardzat a bérek indexaldsa. Ha jellemz6 az indexalas
a gazdasagban, vagyis az arak és bérek meghatdrozasanal a multban megfigyelt
inflaciés Gtemeket alkalmazzak, annak az adaptiv varakozasokhoz hasonlé hatésa
van. Bar ebben az esetben a varakozdsok nem feltétlenlil adaptivak, a dezinflacid
redlgazdasagi koltsége jelentbs lehet.

Ball (1995) annak a lehetGségét mutatja be, hogy racionalis varakozasok esetén
indexalas nélkil is lehetséges a magas inflacio allanddsulasa. Modelljében egy kez-
deti inflacids sokk utan, ha a dontéshozo tul koltségesnek itéli meg a dezinflacio-
val jaré potencidlis redlgazdasagi dldozatokat, az az inflacié magas szinten torténé
rogziiléséhez vezet, és kés6bb csak egy fajdalmas szigoritdssal lehet ismét elérni
az arstabilitast.

A tovabbiakban megvizsgaljuk, hogy a mérsékelt inflacids id6szakok utani dezinfla-
cidnak van-e kimutathaté hatdsa a GDP palyajara. Osszhangban a 3. fejezet stilizalt
tényeivel, az 1970-2022 kozotti id6szakot vizsgaljuk. A dezinflacid évét (t) ugy defi-
nidljuk, hogy t—2-ben és t—1-ben 20 szazalék folott, t+1-ben és t+2-ben 10 szazalék
alatt legyen az éves atlagos inflacid.

8. dbra
Az éves inflacio alakulasa 20 szazalék folotti szintrSl 10 ala torténd dezinflaciok soran

% %
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Megjegyzés: A savok hatdrai a 25. és 75. percentilist jel6lik. A folytonos vonal az 50. percentilis (medidn).
Forrds: A Vilagbank adatai alapjdn szerkesztve

Mintank 65 ilyen esetet tartalmaz, melyek kétharmada (44 eset) az 1990-2009 ko-
z0tt két évtizedben tortént. Az éves inflacids ratak medianja a dezinflaciot megel6z6
masodik évében 40 szazalék, ami a dezinflacio kezdetét koveté masodik évben 5
szazalékra csokken (8. dbra). Az eloszlasok alapjan a dezinflacio folyamata tipikusan
mar korabban megkezd&dik, és a t—1-ik és t+1-ik év kdzott csak a 20 szazalék feletti
tartomanybdl a 10 szdzalék alatti tartomanyba térténé csokkenés megy végbe.
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Az alacsony inflaciés idGszakban (t+1 és t+2 kozott) mar nem csdkken érdemben
az inflacid.

9. dbra
A GDP-novekedés alakulasa 20 szazalék folotti szintr6l 10 ala térténé dezinflaciok
soran
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Megjegyzés: A savok hatdrai a 25. és 75. percentilist jel6lik. A folytonos vonal az 50. percentilis (medidn).
Forrds: A Vilagbank adatai alapjdn szerkesztve

A real-GDP éves novekedési Gteme az elsé két évben alacsonyabb szintrél (a median
t—2-ben kozel 2 szazalék) fokozatosan emelkedik, és a sikeres dezinflacié utan a ko-
rdbbinal magasabb szinten stabilizdlédik (t+2-ben a median 5,4 szazalék; 9. dbra).
A Ball (1994) éltal taldlt atmeneti lassuldas a mi mintankban nem jellemz6. Az 51
dezinflacids epizddbdl, amelyekre mind az 6t vizsgalt évre van real-GDP-novekedés
adat, 35 esetben magasabb az dtlagos novekedési (item az utolsé két évben, mint
a dezinflaciot megeldz6 kett6ben. Eredménylink tehat cafolni latszik Ball (1994)
legfontosabb kovetkeztetését, miszerint szignifikans redlgazdasagi aldozattal jar az
inflacid (tartds) csokkentése. Az eltérésnek szamos oka lehet. Az egyik, hogy Ball
(1994) ipari orszdgokat vizsgal az 1960-1991 idészakban. Mi ezzel szemben 1970
és 2022 kozotti adatokat hasznalunk, és a lehetd legszélesebb orszagkorre. A dez-
inflacids id6szakok azonositasa is eltéré: mig mi a két évig 20 feletti inflacidt (egy év
atmeneti id6szakot megengedve) kovetGen két évig 10 szazalék alatti idGszakokat
tekintjiuk dezinflaciénak, addig Ball (1994) a mozgdatlaggal szamolt trendinflacié
csucsrol torténd legalabb 2 szazalékpontos csdkkenését.

Easterly (1996) és Bruno — Easterly (1998) eredményei 6sszhangban allnak a mi-
énkkel. Bruno — Easterly (1998) példaul azt taldlta, hogy a dezinflacié elStti évekhez
képest atlagosan 3,3 szazalékponttal né a GDP ndvekedési Giteme, ami nagyon kozel
all a 9. dbrdn bemutatott eredményhez. Fontos mddszertani kiilonbség azonban,
hogy az emlitett két tanulmany adatai az 1960-as évekt6l 1994-ig tartanak, valamint
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hogy dezinflacidnak azt tekintik, amikor a decemberi év/év inflacio legalabb két évig
40 szazalék felett van, majd ezt kbvetGen legaldbb két évig 40 szazalék ald kerdl.
Darvas (1999) tobb éven at mérsékelt inflacioju orszagokban végbement dezinfla-
ciok tapasztalatait vizsgdlva ugyancsak arra a kovetkeztetésre jut, hogy az esetek
tobbségében nem volt redlgazdasagi dldozat. A mddszertani eltérések ellenére ezek
az elemzések mind arra utalnak, hogy a legfejlettebb orszagokra kevéshé jellemz6
kétszamjegy( tartomdnyban a dezinflacié koltsége lényegesen kisebb Ball (1994)
becslésénél.

Mindenesetre a dezinflacids id6szakok azonositasat elvégeztiik egy olyan kritérium-
rendszerrel is, amely relevansabb lehet a fejlett orszagok szamara a jelenlegi infla-
cids kdrnyezetben. Olyan eseteket kerestiink, amikor legaldbb két évig 10 szazalék
felett volt az inflacié, majd egy dtmeneti évet kdvetSen legalabb két évig 5 szazalék
ala mérséklédott. 92 ilyen esetet talaltunk, melyek kozel kétharmada az 1980-as és
1990-es években tortént.

10. abra
A GDP-novekedés alakulasa 10 szazalék folotti szintr6l 5 ala torténd dezinflaciok
soran
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Megjegyzés: A savok hatdrai a 25. és 75. percentilist jel6lik. A folytonos vonal az 50. percentilis (medidn).
Forrds: A Vilagbank adatai alapjdn szerkesztve

A redl-GDP novekedési Gteme a 10 felettir6l 5 szazalék ala tortént dezinflacidk
soran sem lassult tipikusan, bar szignifikdns javulas sem tapasztalhaté (10. dbra).
Az esetek valamivel tébb mint felében a dezinflaciot kovetd két évben atlagosan
magasabb volt a névekedés, mint az azt megel6z6 kettében. Mivel az itt vizsgalt
inflacids szintek kozelebb allnak Ball (1994) eseteihez, eredménylink arra utal, hogy
Tetlow (2022) kdvetkeztetéseivel ellentétben a dezinflaciok koltsége jelent6sen le-
csOkkenhetett az utébbi évtizedekben.
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Ball (1995) szerint az inflacié azért is rogzilhet magas szinten, mert a gazdasagi
szerepl6k megértik, hogy a jegybank a redlaldozatoktdl tartva nem tesz meg min-
dent az inflacié letorése érdekében, igy az inflacids varakozasok megemelkednek,
a jegybanknak pedig valdban koltségessé valik a dezinflacid. Ez azonban csak egy
rossz egyensulyi kimenet. Ha a piaci percepcidk szerint a jegybank a realkoltségeket
csak kis sullyal veszi figyelembe, nagyobb valdszinliséget rendelnek egy hatdrozott
dezinflacidhoz, igy alacsony inflacidt varnak. Ebben a jé egyensulyban a dezinflacio
koltsége alacsonnya valik. De mi alapjan keril a rendszer a j6 vagy a rossz egyen-
sulyba?

A raciondlis vdrakozasok irdnyabdl elmozdulva, adaptiv varakozasokat feltételezve
azonban Gibbs — Kulish (2017) modellje kiemeli a nem tokéletes jegybanki hitelesség
esetét. Minél alacsonyabb a hitelesség, annal kevésbé reagal a gazdasag a monetaris
hatdsag dontésére, igy anndl nagyobba vélik az dldozati rata értéke. A kovetke-
z6kben azt vizsgaljuk, hogy a GDP-novekedés alakuldsa dezinflaciék soran hogyan
fligg a jegybank hitelességétdl és a koltségsokkoktdl. Ha a jegybank arstabilitds
melletti elkdtelez6dése hiteles, a jé egyensuly kialakuldsa és az alacsony aldozat
valdszinlisége nagyobb.’” Ha a koltségsokkok kedvezGek, a dezinflaciéhoz kisebb
monetaris megszoritas is elegendd, igy a jegybank nagyobb valdszinliséggel tdmo-
gatja a dezinflacidt, és ez ismét csak noveli az alacsony aldozat és a jo egyensuly
valdszinliségét.

A redlgazdasagi aldozatot a real-GDP novekedési itemének dezinflacid utdni csok-
kenésével mérjuk, vagyis a t-2 és t—1 évek atlagabdl kivonjuk a t+1 és t+2 évek
atlagat. A kovetkez6kben ismét a 20 szazalék feletti szintrél induld, korabban mar
bemutatott dezinflacids epizddokat vizsgaljuk. A jegybanki hitelességet a jegybank
fliggetlenségével kozelitjiik, amihez Romelli (2022) jegybankfiiggetlenség-indexét
hasznaljuk fel, amely szamos részindexet 6sszegezve egy 0-t6l 1-ig terjedd skalan
méri a fliggetlenséget (1=teljesen fuggetlen). A koltségsokkok alakuldsat a korab-
ban mar hasznalt nyersanyagar-inflacidval ragadjuk meg. A jegybankfiiggetlenség
t-beli értékét rendeljiik hozza egy adott epizédhoz (CB/). A nyersanyagar-inflacio
esetében a t és t+1 évek atlagabdl kivonjuk a t—2 és t—1 atlagat, vagyis azt mérjik,
hogy mennyit valtozott a dezinflacio els6 két évében atlagosan az azt megel6z6 két
év atlagdhoz képest (DCOM). A korabbiakkal 6sszhangban azt varjuk, hogy a redl-
aldozatot a CBI valtozé csdkkenti, a DCOM viszont noveli.

7 Fontos ismét hangsulyozni, hogy mivel mi nem feltétlenil csak olyan epizédokat vizsgaltunk, ahol
a gazdasagpolitika tudatos dezinflacidt hajtott végre, amikor redlgazdasdgi aldozatrdl beszéliink, az nem
feltétlendl jelent ok-okozati hatast.
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1. tablazat
A GDP novekedési veszteségének magyarazata

(1) (2) 3) (4)
- -5,53 —11,27%** —11,09%** —9,30**
(5,44) (3,90) (3,99) (3,93)
-0,015 0,283*
bcom - - (0,055) (0,155)
—0,532*
CBI * DCOM = = = (0,266)
Konstans -0,11 3,41 3,34 2,47
(3,35) (2,30) (2,35) (2,26)
R? 0,023 0,162 0,164 0,218
Megfigyelések szama 38 36 36 36

Megjegyzés: A fliggd vdltozé mindegyik regresszioban a GDP dtlagos éves ndvekedési litemének csékke-
nése a dezinfldcio kezdetét megel6z4 két évrél (t-2 és t—1) az azt kévetd két évre (t+1 és t+2). Az (1) reg-
resszio mindegyik megfigyelést haszndlta, amelyekre elérhetd volt GDP-adat és jegybankfiiggetlenségi
index. A (2)—(4) regressziokban a mintdbdl kihagytuk a GDP-veszteség szempontjabdl két szélsGségnek
szamité megfigyelést. Magyardzo vdltozok: CBI: jegybankfiiggetlenség-index; DCOM: az dtlagos éves
nyersanyagdr-infldcio vdltozdsa a dezinfldciot megel6zé két év (t—2 és t—1) és az azt kévetd két év (t és
t+1) kozott. Zdaréjelben a White-féle heteroszkedaszticitds-konzisztens sztenderd hibdk. *** ** és * szig-
nifikdns becslést jel6l 1, 5, illetve 10 szdzalékos szignifikanciaszint mellett.

Az 1. tdbldzat négy becslés eredményét dsszesiti. Mindegyik linedris regresszios
modell egyitthatéit a legkisebb négyzetek mddszerével, azok sztenderd hibait
a White-féle heteroszkedaszticitas-konzisztens eljarassal becsiltik. A fliggé valtozo
mindegyik esetben a redlaldozat volt. A magyardzo valtozo az elsé két esetben a flig-
getlenségindex. Az elsé modell becsléséhez az 6sszes megfigyelést felhasznaltuk,
a masodik esetben elhagytunk két extrém megfigyelést, ahol a redldldozat a leg-
nagyobb (7,04 szazalékpont, Argentina, 1993), illetve a legkisebb (—23,65 szdzalék-
pont, Azerbajdzsan, 1996) volt. Az outlier megfigyelések elhagyasdval az (1) esetben
inszignifikans flggetlenségindex a (2) becslésben egy szazalékon szignifikanssa valt
az dltalunk vart elGjellel: magasabb fliggetlenség alacsonyabb redlaldozattal parosul.
A nyersanyag-inflacié a CBI mellett nem bizonyult szignifikansnak a (3) becslésben.
Azonban amikor a két valtozé szorzatat is beemeltiik a magyarazé valtozok kozé
[(4) becslés], 10 szazalékon mdr szignifikanssa valt a vart elGjellel, az interakcids tag
pedig kozel szignifikdnsnak bizonyult 5 szdzalékon (p-érték: 0,054).

A (4) modell eredményeit érdemes részletesen kiértékelni. A fliggetlenségi index
valtozatlanul szignifikdns (bar mar csak 5 szazalék mellett), és tovabbra is azt kap-
juk, hogy a nagyobb fliggetlenség csokkenti a dezinflacié koltségét. A nyersanyag-
arak dinamikdja is a vart modon hat: csokkend inflacidjuk csdkkenti a redladldoza-
tot. Az interakcids tag egyltthatdjanak egyik implikacidja, hogy egy, a regresszid
mintajaban a flggetlenség szempontjabdl atlagosnak szamitd jegybank (CB/=0,56)
esetében a koltségsokkok alakuldsa nem befolydsolja a dezinflacié koltségét,
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ugyanis a masodik (DCOM) és a harmadik tag (CB/*DCOM) lényegében kiejti egymast
(0,283-0,56%0,532=—0,015). Egy, az atlagosnal kevésbé flggetlen jegybank esetében
azonban a harmadik tag hatasa abszolut értékben kisebb lesz a masodikénal, igy
a nyersanyag-inflacié csokkenése a vart médon befolydsolja a redlaldozatot.

A dezinflacidval jaro redlgazdasagi dldozatok historikus tapasztalatai 0sszességé-
ben tehat azt mutatjak, hogy egyaltalan nem tipikus a kibocsatasveszteség, sét
gyakoribb az, hogy az inflacio csokkenésével emelkedik a real-GDP novekedési ite-
me. Jelent&sebb realaldozat azokban az esetekben jelentkezik, amikor a jegybank
fliggetlensége az atlagosnal kisebb, és a globdlis nyersanyagdrak dinamikaja nem
tdmogatja a dezinflaciét.

Eredményeink els6re ellentmondanak az elmult években formalddé kdzgazdasa-
gi elméleti konszenzusnak, miszerint nem teljesen racionalisak a varakozasok, és
ellaposodott a Phillips-gorbe (Szentmihdlyi — Vildgi 2015). Eredményeinket elmé-
letileg magyarazhatnd, ha a koltségsokkok alakuldasa domindlja a dezinflaciés meg-
figyeléseinket, nem pedig a monetdris hatdsag fellépése. Ezt tdmasztana ald a 7.
dbrdn bemutatott azon eredmény, miszerint a sikeres esetekben inkabb kedvezéen
alakulnak a nyersanyagarak a sikertelen esetekhez képest. A fentebbi regresszid
azonban arnyalja a képet, ugyanis ez alapjan a jegybanki hitelesség/fliggetlenség —
ugy tlinik — kivaltja a nyersanyagarak hatasat. Ezek alapjan csak a kevésbé fliggetlen
jegybankok esetében lehet igaz az, hogy az dldozati rata alakuldsa a nyersanyagdarak
fliggvénye. A fliggetlen jegybankok esetében ugyanakkor mar nem igaz, hogy ott
kisebb az aldozati rata, ahol kedvez6bben alakulnak a nyersanyagarak.

5. Konkluziék

Tanulmanyunkban nagyobb inflaciés sokkok makrogazdasagi kdvetkezményeit és
a dezinflacidk lefutasat vizsgaltuk 201 orszag 1970 és 2022 kozotti adatain. Két
kérdésre fékuszaltunk: (1) milyen koértlmények kozott vezetnek az inflacids sokkok
tartésan magas inflaciohoz és (2) milyen redlgazdasagi kovetkezményekkel jar a ma-
gas inflacié egyszamjegy( tartomanyba torténd csokkenése?

Az elmult b6 fél évszazadban szdmos sikeres és sikertelen dezinflacids epizdédot lehet
taldlni a nagyobb inflacids sokkok utdn. A sikeres dezinflacidkat tébbnyire hamarabb
emelkedd rovid kamatok, fegyelmezettebb fiskalis politika és a dezinflacié szem-
pontjabdl kedvezébben alakuld nyersanyagarak jellemezték. Ezekben az esetekben
a gazdasagi novekedés jellemz6en nem lassult, szemben a magasan ragadé inflacids
epizodokkal. Ez utdbbi eredmény altaldnosan is igaznak bizonyult, nem csak az
inflacids sokkok gyors megtorése soran: a tartésan magas inflacids idészakok utani
dezinflacié az esetek tobbségében nem jart a GDP-névekedés lassuldsaval.
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Bar az altalunk 0sszegydjtott stilizalt tények kdzvetlenil nem alkalmasak ok-okozati
Osszefliggések idenitifikacidjara, szdmos, a gazdasagpolitika szamara is hasznos ta-
nulsag vonhatd le. Az inflacids sokkokra adott sikeres valaszokra jellemzé volt a szi-
gorubb monetdris és fiskdlis politika, valamint a globalis koltségtényez6k kedvezé
alakuldsa. Ebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a jelenlegihez hasonlé globalis inflaci-
Os sokkok legy&zésére jo esély kindlkozik akkor, amikor a nyersanyagarak emelkedése
megall vagy megfordul, de ezt a lehetGséget szigorubb monetaris kondicidkkal és
fegyelmezett fiskdlis politikdval nagyobb lehetdséggel lehet megragadni. Fontos
tanulsag még emellett, hogy a dezinflacid nem jar sziikségszer(ien realgazdasagi
aldozattal, és ez igaz az inflacionak a magasabb tartomdanyokbdl az egyszamjegy
tartomanyba, valamint a kétszamjegy(ib6l az 5 szazalék ald torténd leszoritasara
egyardnt. SG6t, az el6bbi esetekben tipikus a gazdasagi novekedés gyorsuldsa. A re-
alaldozatnak a jegybank fliggetlenségével altalunk feltart kapcsolata arra utal, hogy
a dezinflacids elkotelezettség nagyobb hitelessége esetén jellemz6bb a dezinflacio
soran a gazdasagi novekedés gyorsulasa.
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Az europai hozamgorbék recesszio-el6rejelzo
képességének empirikus vizsgalata*®

Grandt Marcell Péter — Neszveda Gdbor — Szabd Dorottya

Szamos okbdl kifolydlag az dllamkétvények hozamgérbéje a recessziok pontos els-
rejelzéjének bizonyul az USA-ban. Tanulmdnyunkban empirikusan vizsgdljuk meg,
hogy az eurdpai orszdgok esetében is megfigyelhetd-e ez az 6sszefiiggés. Az elemzési
eszk6z6k kérébe tartozik a Hodrick—Prescott-filter, illetve a probit-modell. A szakiro-
dalomban megtaldlhatd modellezési eljdrdst kivanjuk kiterjeszteni az dllamkétvény
lejarat szpred optimdlis pdrositdsdval, és annak vizsgdlatdval, hogy eredményiink
robusztussdgot mutat-e az eurdpai hozamgérbékre kiterjesztve is. Kutatdsunk f6
eredményei, hogy az Egyesiilt Allamok esetében a 7 és az 1 éves lejdratu dllamkot-
vények hozamdbdl szamitott szpred bizonyult a legjobb elérejelzének, amely hason-
16an jdl jelzi elére a gazdasdgi vdlsdgok megjelenését az eurdpai orszdgok felében.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G17, 011, 047

Kulcsszavak: hozamgorbe, recesszio, probit-modell
1. Bevezetés

A gazdasag minden résztvevGje szamara kiemelten fontosak a konjunkturaciklu-
sokkal kapcsolatos el6rejelzések, ilyen jellegl predikciok tobb szaz éve zajlanak.
A konjunktura el6rejelzésére a lehetséges el6rejelzé (leading) valtozok kozil
a kamatok alakuldsdval hazankban mar az I. vildghdborut kovetSen foglalkoztak
(Mdténé Bella et al. 2019). A hozamgorbék meredekségének recesszié-elérejelzé
képességét az 1980-as évek végén kezdték el vizsgdlni (példaul Keen 1989; Stevens
1989), az 1990-es évek végére pedig komoly szakirodalma lett a témadanak. Ezek
a tanulmanyok azt vizsgaljak, hogy a kilonboz6 lejaratu dllamkotvények hozamainak
kiilonbsége id6ben hogyan alakul, illetve hogy ez a kiilonbség milyen kapcsolat-
ban all a realgazdasag teljesitményével. Az empiria azt mutatja, hogy a gazdasagi
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visszaeséseket a hozamgorbék invertaléddsa el6zi meg, ami azt jelenti, hogy a rovid
lejaratu dllampapirok hozamai magasabbak, mint a hosszu lejaratu allampapiroké,
tehat a hozamszpred negativ tartomanyba keril. Ennek oka, hogy egy adott orszag
kockazati megitélése a befektetSk részérdl kihatdssal van az orszag hozamgorbé-
jére (Matolcsy — Palotai 2016). A befektet6i varakozasok ilyenkor egy potencialis,
a két lejarat kozotti id6szakra kiterjed6 recessziot, illetve az ennek kévetkeztében
vart inflaciécsdkkenést és expanziv monetaris reakciot tikroznek. A recesszié ezen
informacion alapuld el6rejelzésére két tipikus elemzési irany terjedt el: (1) a GDP
novekedési ratajanak kvantitativ elGrejelzése folytonos modellekkel, (2) a recesszi-
ok valdszinlségének el6rejelzése binaris modellekkel. Estrella és tdrsai (2003) azt
taldljak, hogy az utdbbi tipusu elemzések jobban teljesitenek.

Estrella és Mishkin (1996) amellett érvel, hogy a hozamszpredek tébbek kozott
azért is jo indikatorok, mert a monetaris politikdnak erés hatasa van rajuk, és igy
ezen keresztil a redlgazdasagot is képesek lehetnek befolydsolni. Emellett a hozam-
szpredek tartalmazzadk az inflacids és a kamatldbra vonatkozé varakozasokat is,
aminek szintén fontos szerepet tulajdonitanak a szerz6k. Ugyanez a szerz6paros
egy masik tanulmanyukban pénzigyi indikatorok, koztik kiilonbdz6 kamatlabak,
részvényarfolyamok, monetaris aggregdtumok és a hozamszpred el6rejelz6-képes-
ségét vizsgalta probit-modellek segitségével (Estrella — Mishkin 1998). Azt mutatjak
ki, hogy mig 1-3 negyedéves id6horizonton a részvényarfolyamok és a monetaris
aggregatumok egyarant jol jeleznek el6re a mintan kivil, addig az ennél hosszabb
id6tavra sz616 el6rejelzésben egyértelmlien a hozamszpred emelkedik ki, és jellem-
z6en 6nmagaban, tehat minden mas valtozé bevondsa nélkiil teljesit jol.

Wright (2006) ezzel szemben arra a kovetkeztetésre jut, hogy a hozamszpredek
onmagukban kevésbé jol jelzik el6re a recesszidkat, mint amikor a modell kiilon
véltozéként a hozamokat is tartalmazza. Erdekesség azonban, hogy a tanulmany
alapjan a hozamokkal kiegészitett modellek 2006-ban nem jeleztek el6re recessziot,
mig a hozamszpredek 6nmagukban igen. Wright a tobbvaltozds modellnek hitt, ké-
s6bb kideriilt, hogy tévedett. A 2008-as valsagot megel6z6en a Federal Reserve egy
masik elemzd8csoportja, Haubrich et al. (2006) is arra a végsé kovetkeztetésre jutott,
hogy nem valészin(, hogy a csdkkené hozamszpredek recessziét jeleznek elére.

A 2008-as pénzigyi valsagot kdvets id6szakban szamos tovabbi tanulmany sziletett
a témaban (Chinn — Kucko 2015; Rudebusch — Williams 2009), 2017-t6 pedig ismét
laposodott az amerikai hozamgorbe. Bauer — Mertens (2018a) megallapitja, hogy
a hozamszpred kritikus hatarértéke a 0, tehat egy 0-hoz kozeli, de pozitiv érték még
nem ad okot aggodalomra, viszont a negativ hozamgorbe mar vészjéslo jelenség.
A szerzGparos amellett érvelt, hogy mivel a pénziigyi valsag utani id6szakot amugy
is egy alacsony kamat- és hozamkérnyezet jellemezte, ami torténelmi 6sszehason-
litdsban is kiilonos jelenség, nem vonhatd le messzemend kovetkeztetés a hozam-
szpredek alakuldsa alapjan.
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2019 elején mar sorra irtak meg a kiilonbo6z6 sajtéorgdnumok is, koztiik a Forbes,
a The Economist, illetve a Bloomberg, hogy az amerikai hozamgorbe laposodik, és
csak id6 kérdése, hogy inverz hozamgorbérdl beszéljink, ami pedig egy kozelgé
recesszid gyanujat keltette a kdzgazdaszokban. 2019 augusztusaban az amerikai
hosszu és rovid tavu allampapirhozamok kildnbsége negativva valt, a prognoszti-
zalt pénziigyi valsdg helyett azonban a koronavirus-jarvany kovetkeztében komoly
gazdasagi visszaeséssel nézhettiink szembe. Ez a jelenség sok elemz&ben vetette
fel a kérdést, hogy nem csupan véletlen egybeesésrdl van-e szé.

Hasonld dilemmadval szembesiltek a 2001. szeptember 11-i New York-i terrorta-
maddsok idején megfigyelhets el6rejelzések kapcsan is. Chauvet és Potter (2005)
a standard probit-modell elGrejelzé képességét hasonlitotta 6ssze szofisztikaltabb,
kiterjesztett probit-modellekével. Az utébbiak jellemzéen hatékonyabban jeleztek
el6re a mintan kivil, azonban egyediil a standard modell jésolt recessziét 2001
végére a 2001 marciusaig rendelkezésre alld informacidk alapjan. A szerz6k amel-
lett érvelnek, hogy ez alapjan téves lenne azt a kdvetkeztetést levonni, miszerint
a standard modell jobban teljesit, hiszen a modell rendelkezésére allé informaciok
nem tartalmaztdk a 2001. szeptember 11-i eseményeket, amelyek pedig jelentésen
hozzajarultak a 2001-es gazdasagi visszaeséshez. Ezek alapjan elmondhatd, hogy
a hozamszpredek el6rejelz6 képességét alapvetSen olyan recesszidokon érdemes
tesztelni, melyek kialakuldsa els6sorban endogén okokra vezethetd vissza, nem
pedig exogén sokkokra. Emiatt elemzésiink soran 2019-el bezarédé idésorokra ta-
maszkodunk, kizarva ezzel a koronavirus és az orosz-ukran haboru okozta sokkot.

A haboru esetében felmeriilhet, hogy a tékepiacok arazasan keresztil elére jelezhe-
t6 lett volna a gazdasagi visszaesés. Grandt et al. (2023) azt talalta, hogy a befektetGi
varakozdsokba minddssze 50 nappal a 2022. februdr 24-ei kitorés el6tt épiilt be
a haboru veszélye, a hozamgorbével valé elérejelzés szakirodalma ennél Iényegesen
tavolabbi id6pontra (4 negyedévre) késziilt becsléseket fogalmaz meg, igy a hdboru
alatti id6szakot is indokolt kizarni.

1.1. Eurépai hozamgorbék

A hozamgorbék recesszio el6rejelz6 képességének vizsgalatat az amerikai dllampa-
pirok ihlették, azonban tobb tanulmany szentel kitlintetett figyelmet a kiilonb6z6
lejaratu eurdpai allamkotvények hozamkilonbségének. Estrella — Mishkin (1997)
és Chinn — Kucko (2015) azt talalja, hogy a német és a brit hozamszpredek megle-
hetGsen jol teljesitenek a recessziok valdszinliségének elGrejelzésében, bar a brit
hozamszpred esetében gyakori, hogy magas valdszinliséget becsil a gazdasagi
visszaesésre olyan idészakban, amikor nem kovetkezett be recesszié. Vizsgaltak
tovabba a francia és az olasz hozamgorbéket is, ezek azonban nem bizonyultak
a recesszidkat elérejelzd indikatoroknak. Duarte és szerzétdrsai (2005) az eurobvezet
aggregalt adatait hasznaltak fel, és probit-modellel sikeresen tudtak elére jelezni az
Eurdpai Gazdasagi és Monetaris Uniot érint6 recesszidkat. Hasse — Lajaunie (2022)
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13 OECD-, koztik 8 eurdpai orszdg esetében vizsgaltdk a 10 éves és 3 hdnapos
kotvények hozamszpredjének elérejelzé képességét panel logit-modellt hasznalva.
Modellikben a hozamszpred tobb kontrollvaltozé — pl. lakaspiaci hozamok, gazda-
sagpolitikai bizonytalansag, jegybanki kamat — bevondsa mellett is szignifikdnsnak
bizonyult.

Tanulmanyunkban egyrészt az Egyesiilt Allamok , mintapéldajat” elemezziik, mas-
részt eurdpai orszagok?! esetében vizsgaljuk meg a hozamszpredek recesszid-elére-
jelz6 képességét az elmult 25 évre visszatekintéen.

2. Adatok, médszertan

A kilonboz6 lejaratu allampapirok hozamaira vonatkozé napi, illetve havi adatokat
az investing.com oldalardl, illetve a FRED adatbazisabol? toltottik le. Problémat
jelentett az adatok hidnyossaga, valamint az is, hogy az egyes orszagok esetében
kilonb6z6 hosszusagu idésorokkal tudtunk dolgozni. Mivel a modellben felhasznalt
hozamszpredet két hozam kilénbségeként definialtuk, csak azon idépontbeli meg-
figyeléseinket tudtuk felhaszndlni az elemzéshez, amelyek esetében mindkét adott
lejaratu allampapirra volt adatunk. A real-GDP negyedéves, szezonalisan kiigazitott
értékeit az Eurostat?, illetve a FRED adatbazisaibdl vettik. A hozamszpredek ese-
tében a napi megfigyelések mértani dtlagaként definidltunk negyedéves értékeket.

A szakirodalomban a kdzgazdaszok kilonb6z6 hozamszpredeket hasznalnak. Vannak,
akik a vizsgalt dllamkotvények esetében a lejarati idejiik kilonbségének maximali-
zalasat javasoljak (Ang et al. 2006), mas szerzk a rovid és kozéptavu kotvények ho-
zamszpredjeit részesitik elényben (példaul Estrella et al. 2003), megint masok pedig
a standardnak mondhaté 10 éves és 3 hénapos kotvények hozamainak a kiilonbségét
hasznaljak. Estrella (2022) egy frissebb tanulmanydnak eredménye azt mutatja, hogy
a 10 éves—3 honapos hozamszpred el6rejelzé képessége a legjobb, valamint hogy 10
éves—2 éves, valamint a 18 hdnapos—3 hdnapos szpredek egylittes hasznalata pon-
tosabban jelzi el6re a recesszidkat, mint amikor csak az egyik targyalt hozamszpred
szerepel a modellben. EImondhaté azonban, hogy a vizsgalt hozamszpredek jellem-
z6en nagyon hasonlé palyat kovetnek (Bauer — Mertens 2018b). Tanulmanyunkban
mi is tobb lehetséges kombinaciot vizsgalunk meg a kiilénb6z6 orszagok esetében.

A tanulmdanyban probit-modellt haszndlunk az el6rejelz6 képesség becslésére.
A bindris eredményvaltozét tartalmazé modellek alapvet6en abban térnek el az
OLS-regresszioktoél, hogy az eredményvaltozé kétértékd, ami azt implikalja, hogy az

! A vizsgalt orszagok: Belgium, Bulgaria, Csehorszag, Egyesiilt Kiralysag, Franciaorszag, irorszag, Lengyelorszag,
Németorszag, Olaszorszag, Portugdlia, Romania, Spanyolorszag és Svajc. Egyéb eurdpai orszagokat adathiany
miatt nem tudtunk bevonni az elemzésbe.

2 https://fred.stlouisfed.org/

3 https://ec.europa.eu/eurostat/data/database
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Y-ra becslt érték, az el6rejelzés tulajdonképpen két csoport valamelyikébe sorolja
be az adott megfigyelést. Az ilyen tipusu eredményvaltozok modellezésére leg-
gyakrabban hasznalt modellek a linedris valdszin(iségi modellek (LPM), a logisztikus
és probit-modellek. Ezek kozlil az LPM a legkdnnyebben kezelhet6é modell, jelen-
t6s hatranya azonban, hogy az el6rejelzési valdszinlségek kivil eshetnek a [0,1]
intervallumon, illetve az ebben a modellkeretben szamitott parcidlis hatasok olykor
logikailag lehetetlenek (Wooldridge 2012). A logit- és probit-regresszié alapgon-
dolata az, hogy bar a linedris kombinacidt megtartjuk, de annak az eredményét
olyan transzformaciénak vetjik ala, amely a (—o0, ) intervallumon értelmezett
eredményvaltozét a [0,1] intervallumra alakitja at.

A probit-modell egy ponton tér el alapvetden a logisztikus analizist6l. A logittal
szemben a probit a P valdszinliség logisztikus eloszlasanak feltételezése helyett
standard normalis eloszlasunak feltételezi a valdszinliség eloszlasat. Ennek az el-
oszlasfiggvénynek azonban nincs zart alakja, igy a logit alkalmazdsa Iényegesen
egyszer(ibb és elterjedtebb is. A probit-modellink ezek alapjan az (1) egyenlet altal
leirt médon irhaté fel.

EY1X) =P =11X)=¢(Bo + Bszprea), (1)
ahol ¢(z) = P(Z < z),Z ~ N(0,1).

A recesszidkat real-GDP-adatok Hodrick—Prescott-filterezésének segitségével defi-
nialtuk az eurépai orszagok esetében, mig az Egyesiilt Allamok esetében az NBER
(2021) adatbazisa* alapjan hataroztuk meg. A HP-sz(ir6 formdlis definicidjat a (2)
egyenlet mutatja be.

T T—1
mTin (Z(yt —T)% + AZ[(THI 1) — (1 — Tt—l)]2>' (2)
t=1 t=2

ahol az elsé tag azt fejezi ki, hogy mennyire koveti jol az id6sort a trend, mig a ma-
sodik azt, mennyire siman koveti azt le. A A egyiitthatd hatdrozza meg a két tag kozti
trade-offot, ezt a szakirodalomban hasznéltaknak megfelel6en 1600-nak valasztot-
tuk meg a negyedéves adatok miatt. A HP-filterezés utan megkaptuk a redl-GDP-cik-
likus komponenseit, amelyek a trendtdl vett eltérést mutatjak. Az empirikus ered-
ményeink alapjan recesszioként definidljuk a tanulmdanyban azokat az id6szakokat,
amelyeket a readl-GDP —1 szazaléknal kisebb ciklikus komponense jellemez, mivel
emellett az érték mellett tudtuk reprodukalni az USA adatain az NBER altal recesz-
szidként definialt id6szakokat. A recesszidk ezen definicidjat alkalmaztuk az eurdpai
orszagokon elvégzett elemzésiink soran is, amit azért tartottunk indokoltnak, hogy
az eurdépai eredményeinket dssze tudjuk hasonlitani az Egyesiilt Allamok esetében

4 https://www.nber.org/research/business-cycle-dating
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kapott eredményeinkkel. Fontos megemliteni azonban, hogy a HP-becslés nem
minden esetben kozeliti meg a tényleges eurdpai recesszidkat, amit figyelembe
kell venniink az eredmények értelmezésekor.

Tanulmanyunkban kiindulépontként az USA esetében vizsgdljuk meg, hogy az
Estrella — Mishkin (1996) éltal levont kdvetkeztetések az azéta eltelt 25 évre is kiter-
jeszthetdk-e. Ehhez modelljeinkben — az emlitett szerzGparostdl eltéréen, akik a 10
éves és 3 hénapos lejarat melletti allampapirhozamokat hasznaltak fel — az altalunk
hozzaférhet6 10 éves és 1 éves lejaratu dllampapirhozamok kilonbségét hasznaltuk
fel a két kiilonbodz6 intervallumon, négy negyedéves késleltetéssel. Reprodukalva
az emlitett tanulmanyt, a korabbi id6szakunk 1962 elsé negyedévétél 1995 elsé
negyedévéig tart, mig a masodik 1995 masodik negyedévétdl kezd6dik és 2019
negyedik negyedévéig tart. A két id6szakban megfigyelhetd el6rejelzé képesség
alapjan vonunk le kovetkeztetéseket az 1996-6s megallapitasok mai érvényessé-
gével kapcsolatban.

Ezek utan azt vizsgaljuk meg, hogy a hasznalt 10 és 1 éves lejarat bizonyul-e a leg-
jobb lejarat-kombinaciénak az el6rejelzési képesség szempontjabdl. Ezt kovetGen
vizsgalatunkat kiterjesztjik kilénb6z6 eurdpai orszagokra, melyek esetében a leg-
hatékonyabban el6rejelzd lejdrat-kombindacidkat alkalmazzuk.

3. Eredmények

3.1. Eredmények az Egyesiilt Allamok adatai alapjan

Az Egyesiilt Allamok esetében elGszor a 10 éves lejaratt allampapirhozamok és
az 1 éves lejaratu dllampapirhozamok kiilonbségének alakuldsat vetettik 6ssze az
NBER altal recesszidknak definialt id6szakok alakuldsaval. Az 1. dbrdn lathaté a havi,
illetve napi hozamszpredek alakulasa, az el6bbiek esetében 1953 aprilisatdl kez-
d6d6, az utdbbiak esetében pedig 1962 januarjatdl kezd6ds, és mindkét esetben
2021 marciusaig terjedd idGintervallumon. Fontos kiemelni, hogy tanulmanyunkban
a kés6bbi lejaratd hozamokbdl vontuk ki a kordbbiakat, bar a szakirodalomban rit-
kan, de el6fordul, hogy a kiilonbséget a ,,rovid-hosszu” formaban definialjak. A mi
eljardsunkbol az kovetkezik, hogy az abrdn azok az id6pontok jelzik a hozamgorbék
invertalodasat, ahol a hozamszpred negativ tartomanyba kerdil.
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1. dbra
A 10 és 1 éves hozamszpred és a recessziok kozotti egyiittmozgas az USA-ban

Hozamszpred (%)

1970 1980 1990 2000 2010 2020
Recesszio

Forrds: FRED-adatok alapjdn szamitva

Az 1. dbrdn jol lathato, hogy a recessziokat megel6z6en jellemzéen 1-2 éves id6ta-
von beliil a hozamgorbék invertalddtak, ami azzal magyardzhatd, hogy a befektet6k
egy kozelgé recessziotol tartottak ezekben az id6szakokban, és az dbra alapjan azt
mondhatjuk, hogy ezek a varakozasok jellemz&en beigazolddtak. Tovabbd az dbrardl
az is leolvashatd, hogy a recesszids id6szakok kozben néhdny esetben mar a recesz-
szio kezdete elStt ndvekednek a hozamszpredek.

Az alkalmazott probit-modellt el6szor az Egyesiilt Allamok adatain futtattuk le a 10
éves és az 1 éves lejaratok hozamainak kilonbségeként definidlt hozamszpreddel
magyarazva a recesszio valdszinliségét négy negyedéves késleltetés mellett. Az 1.
tabldzat kiilonboz6 hozamszpred értékek mellett mutatja a recessziéo modell sze-
rinti valdszinliségét az 1995 el6tti id6szakra, az 1995 utdni idészakra, illetve a teljes
id&szakra egyarant. Jol 1athato, hogy a hozamszpred csdkkenésével egyértelm(ien
nd a recesszid valdszinlisége négy negyedéves idétavon.
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1. tablazat

A recesszio valdszinlisége kiilonb6z6 hozamszpredek mellett a négy negyedéves
késleltetéssel készitett probit-modell alapjan

Szpred Recesszi6 valdsziniisége (%)
(szazalékpont) 1995 elétt 1995 utan Osszesen

1,21 0,08 6,66 5,32
0,76 0,97 11,11 9,81
0,46 3,74 15,06 14,06
0,22 9,03 18,82 18,25
0,02 16,62 22,37 22,29
-0,17 26,81 26,06 26,55
-0,50 49,64 33,15 34,82
-0,82 71,97 40,66 43,60
-1,13 87,58 48,28 52,42
-1,46 96,11 56,45 61,68
-1,85 99,35 65,74 71,78
-2,40 99,98 77,28 83,40
AUC (%) 88,79 84,14 84,77

Megjegyzés: Az AUC mérészamot a 3.1.1. szakaszban definidljuk.
Forrds: FRED-adatok alapjdn szamitva

Az 1995 el6tti id6szak eredményeit Gsszevetve Estrella — Mishkin (1996) eredmé-
nyeivel azt lattuk, hogy az adott hozamszpredekhez tartozé valdszinliségek a mi
szamitdsaink alapjan —0,5 szazalékos szpred felett alacsonyabbak, mig a —0,5 értéku
és annal alacsonyabb szpredek esetében magasabbak. Osszehasonlitva ezeket az
eredményeket az 1995 utdni idészak eredményeivel azt lathatjuk, hogy negativ
hozamszpredek mellett a modelliink kisebb valdszinliséggel jelez elére recessziot,
mint az 1995 el6tti idGszak alapjan becsilt modell. Bauer — Mertens (2018a) meg-
allapitdsa alapjan — miszerint a hozamszpredek alakuldsa csupan akkor ad okot az
aggodalomra, ha azok negativ tartomanyba esnek —, arra a kdvetkeztetésre jutot-
tunk, hogy a hozamszpredek el6rejelzd képessége az 1995 utani idészakban enyhén
csokkent az azt megel6z6 id6szakhoz képest, bar a hozamszpred statisztikailag az
1995 utdni id6szakra futtatott modelliinkben is szignifikdns. A vonatkozo regresz-
szios koefficienseket a Melléklet 3. tdbldzatdban foglaltuk 6ssze. A teljes id6szakra
vonatkozé eredmények is azt mutatjak, hogy a negativ hozamszpredek a modell
szerint kisebb valdszinUliséggel jeleznek el6re recessziét, mint csupdn az 1995 el6tti
megfigyelések alapjan.
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3.1.1. A modell klasszifikdcids képessége

Bindaris modellek klasszifikaciés feladatdnak esetében a modell el6rejelz6 képessé-
gének josagara alapvet6 mérészamok a szenzitivitas és a specificitas, illetve az ezek
segitségével szamitott AUC (Area Under the Curve) mérészam, amit a ROC (Receiver
Operating Characteristics) gorbe alatti terllet nagysagaként definialhatunk. A modell
szenzitivitasanak [(3) egyenlet] értékét a helyesen klasszifikalt 1 értékek (esetlinkben
recesszio bekovetkezése) 6sszes 1 értékhez viszonyitott aranya adja meg.

Szenzitivitas = TPTEN’ (3)
ahol a valddi pozitiv (True Positive, TP) jelen esetben azoknak a klasszifikacioknak
a szamara utal, amikor a modell a valdsaghoz hiien jelzett elGre recessziét, az alne-
gativ (False Negative, FN) pedig azokat az eseteket tikrozi, amikor a modell tévesen
nem jelzett el6re recessziot.

A specificitas ezzel szemben a helyesen besorolt recessziomentes idGszakok 6sszes
recessziomentes id&szakhoz viszonyitott aranyat adja meg [(4) egyenlet].

TN

Specificitas = TN T FP’ (4)

ahol a valddi negativ (True Negative, TN) azokat a klasszifikacidkat foglalja maga-
ban, melyek esetében a modell helyesen nem jelzett el6re recesszidt, az alnegativ
(False Positive, FP) pedig azokat az eseteket, amikor a modell tévesen jelzett el6re
recessziot.

A klasszifikacios modellek egy valdszinliséget becsiilnek, hogy adott megfigyelés
1 értékd (recesszid) vagy sem. Ezen a ponton sziikséges egy kiiszobérték megha-
tarozasa, hogy mikor tekintjik inkabb 1-nek az értéket, mint 0-nak. Ha nagyon kis
valdszin(iség esetén is valsagot prediktalunk, akkor alacsony eséllyel tévesztiink el
recesszios id6szakokat (magas lesz a szenzitivitas), de bizonyara tobbszor fogunk
tévesen recessziot prediktalni (alacsony lesz a specificitds). A szenzitivitas és spe-
cificitds értéke tehat a vdlasztott kiiszobértéktdl is figgni fog.

A ROC-gorbét egy olyan koordinata-rendszerben tudjuk abrazolni, melynek y ten-
gelyén a szenzitivitds kilonb6z6 értékeit, mig az x tengelyen az 1 — specificitds
kilonbozd értékeit jelenitjik meg 0 és 1 kozotti kiiszobértékek mellett. A modelltink
alapjan kirajzolhaté ROC-gorbét a 2. dbra mutatja.
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2. adbra
A 10 és 1 éves hozamszpred alapjan, a teljes id6szakra készitett probit-modell ROC-
gorbéje az USA esetében

100 -

75 4

50 -

Szenzitivitas

25 4

Specificitas

Megjegyzés: A gorbe alatti teriilet (AUC) nagysdga 0,78. A 45 fokos szaggatott egyenes mentén halado
ROC-gdrbe jelentene olyan modellt, amely véletlenszerdien jelezne elére.

Forrds: FRED-adatok alapjdn szamitva

A ROC-gorbe alatti teriilet nagysaga alapjan az AUC mérdszamra 0,78-as értéket
kaptunk. Mivel a vizsgalt modell klasszifikacios képessége annal jobb, minél kozelebb
esik az 1 értékhez az AUC (minél inkdbb megvaldsithaté magas szenzitivitas magas
specificitdas mellett), ezért esetiinkben megallapithatd, hogy az a modell, melyben
a hozamszpredet a 10 éves és 1 éves lejaratu allampapirhozamok kiilonbségeként
definidltuk, tobbnyire sikeresen jelez elére.

3.1.2. A kiilénb6z6 lejdratkombindciok ésszehasonlitdsa

Ahogy azt kordbban emlitettiik, a szakirodalomban nincs teljes konszenzus arra
vonatkozdan, hogy melyik lejaratkombindcio jelzi el6re a recesszidkat a legsikere-
sebben. Tanulmanyunkban megvizsgaltuk, hogy a kiilonb6z6 kombinacidkhoz milyen
AUC-érték tartozik. A kapott eredményeket a 3. dbra mutatja.
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30 év 69,67 68,78 69,86 73,46 §
20 év 68,38 68,41 58,71
10 év 73,83 73,13
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Megjegyzés: Az dbrdn feltiintetett szamok az egyes lejdratkombindciokhoz tartozé AUC-értékeket
mutatjak szdzalékban kifejezve.

Forrds: FRED-adatok alapjdn szamitva

A megfigyelések szama értelemszer(ien attél fliggott, hogy hany esetben fértiink
hozza a kombinacié mindkét lejaratkonstrukcidjanak adataihoz, igy viszonylag nagy
a szérasa a megfigyelések szamanak.

A 3. dbrdrdl leolvashatd, hogy az AUC mér&szdm nem a kiinduléd modelliink esetében
veszi fel a legmagasabb értékét, hanem a 7 éves és 1 éves lejaratu allampapirok
kiilonbségének esetében. Ez azért is érdekes, mert ezt a kombinacidt egyik alta-
lunk ismert szakirodalom sem ajanlja, bar a 7 éves idétav mar inkabb nevezhetd
kozéptavnak, ekkor pedig egybecseng az eredményiink Estrella et al. (2003) ered-
ményével. A Melléklet 4. tabldzata tartalmazza az egyes lejaratokhoz kapcsolédd
atlagos AUC-értékeket. A sokszor hasznalt 10 éves és 3 hdnapos kombinacié a mi
eredményeink szerint (bar még mindig 0,6—0,7 kozotti AUC-értékkel) kevésbé jo
megoldas, azonban a rovid lejaratok kombinacidinak jo teljesitménye 6sszhangban
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van azokkal az allitasokkal, miszerint a hozamgorbék elérejelzé képessége elsésor-
ban a rovid tdva hozamok valtozasatdl fligg. Tovabba megallapithato az is, hogy
az 1 éves rovid lejarat minden dltalunk vizsgalt hosszu lejarat mellett jol teljesit,
igy ennek az allampapirhozamnak az USA-ban kiemelt szerepet tulajdonithatunk
a recessziok el6rejelzésében.

3.1.3. A recesszids id6szakok definidldsa a GDP ciklikus komponenseinek segitsé-
gével

Ahhoz, hogy a modelliink kiterjeszthetd legyen eurdpai orszagokra is, meg kellett
hataroznunk, hogy a GDP ciklikus komponensének milyen kiiszobértéke mellett
beszélhetilink recessziérél, mivel ezen orszagok esetében nem allt rendelkezésiinkre
az NBER-hez hasonlé besorol3s.

Az Egyesiilt Allamok adatain vizsgaltuk meg, hogy a GDP Hodrick—Prescott-sz(iré

P

segitségével elGallitott ciklikus komponense miként tudja reprodukalni az NBER
altal definialt recesszidkat. Ezt a |épést a 4. dbra mutatja be.

Maximum
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Megjegyzés: A specificitds és szenzitivitds 6sszegét a —1 szdzalékos kiiszébérték mellett maximalizaljuk.
Forrds: NBER- és FRED-adatok alapjdan szamitva

A kapott eredmények alapjan megallapithatd, hogy a GDP ciklikus komponensé-
nek —1 szdzalékos értéke hatdrozhaté meg kiiszobértékként. Ennek értelmében
a redl-GDP HP-filterezésébdl nyert adatok alapjan az eurdpai orszagok esetében
azokat az id6szakokat tudjuk recesszidként definialni, melyek sordn a ciklikus kom-
ponens —1 szazalékos vagy anndl kisebb értéket vett fel. Ezen kiiszobérték mellett
az NBER szerint recesszionak riportalt idGszakok 47,5 szazalékat, a nem recesszios
id6szakok 83,6 szazalékat klasszifikaljuk helyesen. Bar a kibocsatasi rés ilyen jelleg(i
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meghatarozdsa bevett mddszer, és az eurdpai orszagok esetében csak erre tudunk
tdmaszkodni ahhoz, hogy egységes mddszertannal allapitsuk meg a recesszidkat,
belathatd, hogy a kiilonbség jelentds.

3.2. A modell kiterjesztése eurdpai orszagokra

Az Egyesiilt Allamok adatain kapott eredmények alapjan végeztiik el a modell
kiterjesztését eurdpai orszagokra, tehat a 7 éves és 1 éves hozamok kiilonbsé-
gét hasznaltuk fel ugyanabban a modellben, amit az eléz6kben hasznaltunk,
illetve a recesszidkat a GDP ciklikus komponensének —1 szazalékos kiiszobértéke
alapjan definidltuk. A kiindulé adatbdzisunk Ausztria, Belgium, Bulgdria, Ciprus,
Csehorszag, Egyesiilt Kirdlysag, Franciaorszag, Gérogorszag, Hollandia, Horvatorszag,
Izland, frorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag, Malta, Németorszag, Norvégia,
Olaszorszag, Oroszorszag, Portugdlia, Romania, Spanyolorszag, Svajc, Szerbia,
Szlovakia, Szlovénia, Torokorszag és Ukrajna kiilonbozd lejaratu allampapirjainak
hozamait tartalmazza. A megfigyelések szdmait az orszagok és a lejaratok fliggvé-
nyében az 5. dbra mutatja.

5. dbra
A megfigyelések szama orszagonként

o o o a9 o > > > > > > > > > > > > > > > > > > >
T © © ©® © WOV YV DV DD DDV OO DOV DD DO DODOVOO
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Lejarat
100 200 300

Forrds: Az investing.com adatai alapjdn szerkesztve
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JOl latszik, hogy tobb orszdg esetében is problémat okoz az adathidany, emiatt
a kiterjesztést csak 13 orszag® korében végeztiik el, ezek a kovetkez6k: Belgium,
Bulgdria, Csehorszag, Egyesiilt Kirdlysag, Franciaorszag, irorszag, Lengyelorszag,
Németorszag, Olaszorszag, Portugdlia, Romdnia, Spanyolorszdg és Svdjc. Miutan
a kiterjesztést lesz(kitettiik a felsorolt orszagokra, lefuttattuk ezen orszagok adatain
is a probit-modellt, melyben a magyarazoévaltozéként hasznalt hozamszprednek
a 7 éves és 1 éves lejaratu allampapirhozamok kiilonbségét valasztottuk a korabbi
eredményeink alapjan.

A 2. tdbldzatban foglaltuk 0ssze az egyes orszagokhoz tartozé AUC-értékeket, melyek
alapjan azt mondhatjuk, hogy a vizsgalt eurépai hozamgorbék tobbségében is meg-
figyelhetd a j6 recesszio-el6rejelzé képesség. A bolgdr és spanyol adatokon futtatott
modell az Egyesiilt Allamok modelljénél is jobban teljesit e mérészam alapjan.

2. tablazat
Az eurdpai orszagokra futtatott probit-modellek eredményei

Koefficiens Standard hiba P-érték AUC?/N®
Belgium
Konstans -0,33 0,48 0,49 0,84
Szpred 141,22 72,97 0,05 61
Bulgaria
Konstans —5,54 1,76 0,00 0,95
Szpred —-250,99 84,40 0,00 36
Csehorszag
Konstans —0,27 0,30 0,37 0,49
Szpred 5,75 24,75 0,82 73
Egyesiilt Kiralysag
Konstans -1,43 0,24 0,00 0,67
Szpred -33,71 19,77 0,09 97
Franciaorszag
Konstans -1,14 0,37 0,00 0,45
Szpred 14,03 31,22 0,65 81
irorszag
Konstans -1,03 0,35 0,00 0,72
Szpred -70,51 26,50 0,01 35
Lengyelorszag
Konstans 1,17 0,75 0,12 0,84
Szpred 191,87 72,61 0,01 29

® Feltételnek allitottuk, hogy legaldbb 20 megfigyelés alljon rendelkezésre, amely sordn mind az 1 és 7 éves
hozamszpred késleltetett értéke, mind a GDP-adat elérhetd.
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2. tablazat
Az eurdpai orszagokra futtatott probit-modellek eredményei

Koefficiens Standard hiba P-érték AUC?/N®
Németorszag
Konstans -1,20 0,29 0,00 0,63
Szpred 28,25 21,21 0,18 96
Olaszorszag
Konstans -1,00 0,45 0,03 0,64
Szpred -31,76 23,12 0,17 52
Portugalia
Konstans -1,74 0,41 0,00 0,79
Szpred —41,76 13,43 0,00 53
Romania
Konstans -1,06 0,72 0,14 0,49
Szpred -14,53 37,95 0,70 24
Spanyolorszag
Konstans —4,50 1,14 0,00 0,93
Szpred 239,77 62,51 0,00 35
Svajc
Konstans -2,00 0,36 0,00 0,81
Szpred -111,52 28,44 0,00 94

Megjegyzés: °AUC: Gérbe alatti teriilet (Konstans sorok). °N: Megfigyelések szama (Szpred sorok).
Forrds: Az investing.com adatai alapjdn szamitva

A 2. tablazatban 6sszefoglaltuk a kiilénb6z6 eurdpai orszagokra lefutott probit-mo-
dellek regresszids eredményeit is. Az eredmények alapjan elmondhatd, hogy a ho-
zamszpred becsiilt hatdsa csak Bulgaria, iroszag, Portugalia, Spanyolorszag, és Svajc
esetében bizonyult szignifikdnsan negativnak 5 szdzalékos szinten. Az Egyesiilt
Kirdlysag esetében 10 szazalékos szignifikanciaszint mellett tekinthetjik szignifi-
kansnak a szpred el6rejelz6 képességét. Bulgaria és Spanyolorszag esetében to-
vabba az AUC-mutaté értéke azt mutatja, hogy ezen orszagokban a 7 éves és 1
éves lejaratu kotvények hozamszpredje hatékonyabban jelez elére, mint az Egyesilt
Allamokban (ahol az AUC-érték 82,79 volt). A hozamszpred becsiilt koefficiense
Belgium, Csehorszag, Franciaorszag és Lengyelorszag esetében mutat a vérttal el-
lentétes irdnyt, a tobbi orszag esetében elmondhatd, hogy a szpred csdkkenése
(invertalt gorbe felé valé elmozduldsa) a kibocsatasi rés csokkenését jelzi elére.
Eredményeink alapjan a vizsgalt orszagok kozel 70 szazalékaban talalhatd negativ
kapcsolat a hozamszpred és a recesszid bekdvetkezésének valdszinlisége kozott, vi-
szont e kapcsolat csak az orszagok 38 (illetve 46) szazalékaban szignifikans. Az euro-
pai orszdgok kozel harmaddban kaptunk a varttdl eltéré eredményeket, a kapcsolat
az orszdgok hatodaban lett szignifikdnsan pozitiv.
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4. Konkluzié

Tanulmanyunkban egy probit-modell segitségével elGszor azt vizsgaltuk, hogy az
Egyesiilt Allamok esetében megfigyelt, 10 éves és 1 éves lejaratt allampapirhoza-
mok kilonbségeként definidlt hozamszpred négy negyedéves idGtavon valo el6rejel-
26 képessége valtozott-e az elmult 25 éveben az 1995 elétti id6szakhoz képest. Azt
talaltuk, hogy bar enyhén, de csokkent az inverz hozamgorbék esetén a recesszid
valészinlisége, a szpredek statisztikai szignifikancidja azonban megmaradt a késébbi
id&szakra lefuttatott modellben is.

Ezutan az Egyesiilt Allamok adatait felhasznalva kerestiik meg a recesszidkat legha-
tékonyabban eldrejelzé lejaratkombindaciét. Az eredményeink alapjan a 7 éves és 1
éves hozamok kiildnbsége teljesit a legjobban az elérejelzésben.

Miel6tt a modellt kiterjesztettiik, az USA adatai alapjan megkerestiik a GDP ciklikus
komponensének azt a —1 szazalékos kiiszobértékét, ami alatt elmondhatd, hogy egy
gazdasag recesszidban van (recessziot jelentd kibocsatasi rés). Ezen eredményeket
felhaszndlva lefuttattuk a modellt olyan eurdpai orszagokra is, melyekben elégséges
adat 4llt rendelkezésiinkre. Eredményeink szerint a 13 megvizsgaltbol minddssze 6
orszag esetében szignifikans és negativ elGjelld a hozamszpred kapcsolata a jovébeli
kibocsatasi réssel. Bulgariara és Spanyolorszagra ezen felll igaz az a megéllapitas,
hogy az AUC-mutatdé értéke alapjan a hozamszpredek hatékonyabban jelzik el6re
a recessziét, mint az Egyesiilt Allamok esetében.
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Melléklet

Koefficiens Standard hiba P-érték
Probit, 1995 el6tt
Konstans -0,93 0,19 0,00%
Szpred -1,85 0,41 0,00%
Probit, 1995 utan
Konstans -0,75 0,12 0,00%
Szpred -0,62 0,10 0,00%
Probit, Osszes megfigyelés
Konstans -0,75 0,09 0,00%
Szpred -0,72 0,10 0,00%
LPM, Osszes megfigyelés
Konstans 0,25 0,02 0,00%
Szpred -0,12 0,01 0,00%

Forrds: FRED-adatok alapjdn szamitva

Lejarat® Atlagos AUC Lejarat® Atlagos AUC
1 hénap 0,62 3 hénap 0,58
3 hénap 0,67 6 hénap 0,58
6 honap 0,74 1év 0,61
1év 0,79* 2 év 0,69
2 év 0,74 3 év 0,73
3 év 0,75 5év 0,74
5 év 0,73 7 év 0,76*
7 év 0,70 10 év 0,73
10 év 0,64 20 év 0,69
20 év 0,73 30 év 0,72

Megjegyzés: Modellben révid lejdratként alkalmazva. *Modellben hosszu lejdratként alkalmazva.
*Legmagasabb érték.

Forrds: FRED-adatok alapjdn szamitva
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Az euro és a forint készpénztartasi hanyadat
alakité tényez6k — a megtakaritasi készpénzke-
reslet térnyerése az ezredfordulétol*

Bodi-Schubert Aniko — RitzIné Kazimir Ildiko

Tanulmdnyunkban dttekintjiik a forint és az euro megtakaritdsi célu készpénzke-
resletét alakito tényezéket a készpénztartdsi hdnyad vizsgdlatdn keresztiil. A kész-
pénztartdsi hdnyad a forint és az euro esetében is névekvd tendenciat mutat, ami
a készpénzes megtakaritdsok névekedését jelzi. Eredményeink szerint a megtaka-
ritdsi készpénzkeresletet hosszu tdvon a vagyon és a hozamok klasszikus vdltozoi
mellett a bizonytalansdg, a pénziigyi szolgdltatdsok dra és az intézményi kérnyezet
vdltozdsa hatdrozza meg. Révid tdvon elsésorban a bizonytalansdg vdltozdsa és
a rovid tavu kamatok alakuldsa a domindns. A vdlsdgok kialakuldsa, valamint az
intézményi kérnyezet hirtelen vdltozdsai révid tdvon sokkszert, nagymértéki né-
vekedést okoznak a készpénztartdsi hdnyad alakuldsdban mindkét valuta esetén.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E12, E41, E58, E71

Kulcsszavak: készpénzkereslet, hibakorrekcids modell, bizonytalansag, készpénz-
tartasi hanyad

1. Bevezetés

A készpénz Osszetett szerepet t6lt be a gazdasagban: fizetGeszkdzként arukat és
szolgaltatasokat vasarolhatunk vele, ezt nevezzik tranzakcids pénzkeresletnek,
valamint a gazdasag szerepl6i megtakaritasaik egy részét készpénzben tartjak, ezt
vagyontartasi vagy felhalmozasi motivacidként tarthatjuk szamon (Odordn — Sisak
2008). Tanulmanyunk fékuszaban alapvet6en a megtakaritasi célu készpénzkereslet
alakulasanak vizsgdlata all a forint, valamint a k6z0s eurépai pénznem, az euro ese-
tén. A digitalizacid térnyerésével és az elektronikus fizetések terjedésével a készpénz
iranti kereslet csokkenésének prognosztizalasa altalanos volt az elmult évtizedekben,
a készpénzallomany névekedése a vilag legtobb orszagdban mégis napjainkig jellem-
z6 tendencia maradt, a latszdlag ellentmonddasos folyamat szdmos kutatdst inspiralt,
amelyek kozul némelyik a fogyasztdi magatartas mikroszint( elemzésébdl indul ki,

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

Bddi-Schubert Aniké: Magyar Nemzeti Bank, féosztalyvezetd. E-mail: schuberta@mnb.hu
RitzIné Kazimir Ildiko: Magyar Nemzeti Bank, vezetd készpénzpolitikai szakértd. E-mail: ritzinekazii@mnb.hu

A magyar nyelvi kézirat els6 valtozata 2023. junius 6-an érkezett szerkesztGséglinkbe.
DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.22.3.67
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vagy makroszempontbdl magyardzza a folyamatot (Bagnall et al. 2016; Fujiki 2020;
Résl — Seitz 2022). Ez a trend az elektronikus fizetések terjedésének jelentGsebb
lendiletet adé Covid19-jarvany miatti lezarasokat kdvetéen is megfigyelheté maradt
(MNB 2022). Hazdnkban 2019 és 2020 koz6tt az online pénztargépeken keresztiil
lebonyolitott készpénzes tranzakcidk értéke 13,6 szdzalékkal csokkent, mikdzben
a forgalomban 1év6 készpénz mennyisége 9,9 szazalékkal emelkedett. igy a fogyasz-
tasi célu, jovedelemtdl fliggd tranzakcios pénzkereslet! elmélete (Fisher 1912) az
elmult id6szakok jelentds készpénzkereslet-novekedését nem magyarazza.

Kutatdsunk fokusza a feltételezhetéen egyre markansabba valo, azonban kdzvetlenil
nem megfigyelhet6 megtakaritdsi célu készpénzkereslet motivacidinak a feltarasa.
A téma vizsgdlatat azért is fontosnak tartjuk, mert ahhoz, hogy megfelel§ szakpoli-
tikai intézkedéseket hozhassanak akar a kiilonb6z6 megtakaritasi 6szténzéket, akar
a forgalomban levé készpénzallomany befolyasoldsat érintéen, sziikséges tisztan
Iatni, milyen tényez6k mozgatjak a megtakaritdsi készpénzkereslet alakuldsat.

A kérdGives felmérések a téma rendkiviili érzékenysége miatt a készpénzes megtaka-
ritas gyakorisagara és mennyiségére nem adnak megbizhatd eredményt. A megtaka-
ritasi célu készpénzkereslet implicit meghatdrozasara tébb mddszer is rendelkezésre
all, ilyen példaul a bankjegyek elhasznalédasanak, s az egyes cimletek forgasi sebes-
ségének vizsgdlata, illetve az elektronikus tranzakcidk alakuldsanak és a haztartdsok
fogyasztasanak az 6sszehasonlitdsa (Végsd 2020). Az altalunk alkalmazott mddszer
Dreger és Wolters (2009) megkozelitésén alapul. Gondolatmenetiik szerint olyan
gazdasagban, ahol a fizetési preferenciak allanddak, kizardlag tranzakcios célu kész-
pénzkereslet létezik, a készpénzkereslet jovedelemrugalmassaga egységnyi, mas-
ként kifejezve a pénz forgdsi sebessége, illetve reciproka, a készpénztartdsi hanyad
allandé. Amennyiben viszont a készpénztartasi hanyad nem konstans, az implicit
a készpénz nem tranzakcids célu keresletét fejezi ki.

A készpénzkereslet megtakaritasokban betoltott jelentéségét az 1. dbra jol szem-
[élteti.

! Erdemesnek tartjuk megjegyezni, hogy Fisher itt nem kizarélag készpénzrél, hanem &ltaldban vett
pénzmennyiségrél beszél, ahol a javak nominalis kereslete kizarélag a gazdasagban lev6 pénz mennyiségének
fuggvénye.
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1. dbra
A készpénzmennyiség és a GDP redlértékének alakulasa Magyarorszagon és az euro-
z6naban 2001-2022, ill. 2002-2022

Magyarorszag Eurozéna
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Megjegyzés: Havi adatok, bazisév: 2010.

Forrds: Magyar Nemzeti Bank (MNB), Eurépai Kézponti Bank (EKB) és Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH)
alapjdan szamitva

Az 1. dbrdn lathatd, hogy a redl-készpénzmennyiség és redljévedelem (redl-GDP)
kozti kapcsolat kordntsem stabil, hanem strukturalis torésekkel szabdalt, ami a meg-
takaritasi készpénzkereslet jelent&ségére és valtozasara utal. A strukturalis toréseket
Magyarorszagon 2003—-2004 forduldjan, a 2008-as valsag és helyreallitas kapcsan,
illetve a 2020. marciust kovet6 id6szakban figyelhetjik meg, az eurozéndban szintén
a 2008-2009-ben jelentkez6 gazdasagi valsag, illetve 2020-ban a Covid19 okozta
krizis nyoman jelentkeznek a strukturalis torések.

Az 1. dbrdn lathatd torések és eltéré meredekségl szakaszok alakulasa a megtaka-
ritasi készpénzkeresletre haté tényez6kkel magyarazhatdk, ezeket a 2. dbrdn fog-
laltunk 6ssze, amely kutatasunk koncepcionalis modelljét dbrazolja.
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A készpénztartasi preferencidk alatt a készpénzben tartott megtakaritasokat magya-
razo — klasszikus kozgazdasagi megkozelitést alkalmazva — nem racionalis magatar-
tasformakat értjiik. A haztartasok pénziigyi dontéseire sokszor inkonzisztens, nem
raciondlis attitldok jellemzGek. llyen a mentdlis konyvelés, amikor kiilonb6z6 célokra
el6re meghatdrozott 6sszeget kilonitenek el az emberek. Ez leginkdbb készpénzben
valésul meg, mivel materializalt formaban a fogyaszték kdnnyebben atlatjak és ké-
pesek kontrollalni dontéseiket, mig elektronikus fizetési modok valasztasa esetén
nagyobb a valdszinlisége az un. tulkoltekezésnek (Raghubir — Srivastava 2008).
A kilonb6z6 mentalis ,,szamlak” értékelése nem azonos, fligg a céltol és a forrastol
is (Thaler 1985). A nem racionalis fogyasztoi viselkedés tovabbi tipikus jellemzje az,
amikor a gazdasdgi szerepl6k egy korabbi dontést igazolva kitartanak egy ésszer(itlen
magatartas mellett. A felidézési elSitéletnek megfelel6en a szokatlan, rendkivili
események a valdsagosnal gyakoribbnak tlinnek. Ezért lehetséges, hogy a pénzigyi
szektorral kapcsolatos korabbi negativ tapasztalatok vagy hirek még évtizedekig
éreztetik hatasukat (Hdmori 2003).

Készpénz-
tartasi
preferencidk

Pénziigyi
szolgdltatasok
ara, érzékelt
koltsége
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A pénzligyi szolgaltatasok tranzakciods kéltségeinek alakuldsa szintén nem raciondlis
magatartast eredményezhet, ha a veszteséget nagyobb értéklinek érzékelik, mint
a befektetéssel realizalhatd nyereséget. Ekkor az arak emelkedése a veszteség ke-
rilésen keresztil az egyéb befektetési lehet6ség keresletét csokkenti. A pénzigyi
szolgdltatasok relativ aranak az emelkedése arra 6szténozheti a viszonylag alacsony
megtakaritdssal rendelkezd haztartasokat, hogy inkabb készpénzben tartsak felhal-
mozasaikat, ezzel kiiszbbolve ki a tranzakcids koltségeket. A pénzligyi szolgdltatasok
koltsége Hicks (1935) munkajaban kiterjesztett értelemben szerepel, az egzakt és
az alternativ koltséget is magaban foglalja.

Az el6z6 nem racionalis attitlidoket az MNB 2022 szeptemberében a hazai feln6tt
lakossdag korében végzett reprezentativ kutatasa is megerésitette. A felmérés ered-
ménye szerint a lakossag 68 szazaléka véli ugy, hogy sokaknak azért van készpénzben
a megtakaritasa, mert rossz tapasztalatuk volt a bankokkal, a valaszaddék 60 szaza-
Iéka pedig a meghatdrozott célra torténd gyljtés jo eszkdzének tartja a készpénzt.
Tovabbd a megkérdezettek 65 szazaléka értett egyet azzal az allitassal, hogy akinek
alacsony a megtakaritasa, annak nem éri meg bankba tenni a pénzét. Belhdzyné
lllés és szerzétdrsai (2018) is kiemelik, hogy még a mikro-, kis- és kozépvallalatok
esetében is a készpénzhasznalat bizonyos szituacidkhoz kot6d6, mélyen gyokerezé
attitdd.

A készpénztartds preferencidival kapcsolatban fontos azt is kiemelni, hogy 2004—
2008 kozott a hazai lakossag eladdsodottsaga jelentésen megnétt. A 2008-as de-
vizahitel-valsag jelent@s terhet jelentett a lakossagnak, hiszen mar 2007 végére
a rendelkezésre all6 jovedelem 13 szazalékat forditottak a haztartasok hiteltor-
lesztésre, és a hitellel rendelkez6k 40 szazaléka alacsony jovedelm volt 2010-ben.
A tapasztalatok eredményeként a valsagot kdvets években csdkkent a lakossagi
hitelkereslet, és ezzel parhuzamosan a bankokkal szembeni bizalom szintje is. Ez az
alacsonyabb jovedelm( lakossag korében a készpénzhasznalat ndvekedését idézte
el6, 6k a rendszeresen jelentkezé kisebb-nagyobb megélhetési kriziseiket a valsagot
kovetGen inkdbb készpénzzel finansziroztdk (Gosztonyi 2017). Ezt az eredményt
Horn és Kiss (2019) kérdGives felmérésének eredménye is alatdmasztotta, miszerint
a jovedelem, a foglalkoztatas és lakdhely egyardnt szignifikdnsan magyarazza a bank-
szamlaval és bankkdrtyaval vald rendelkezést, igy kdzvetve a készpénzhaszndlatot is.
Dedk et al. (2021), valamint Végsé et al. (2018) kutatdsai is arra mutattak ra, hogy
az életkor, az iskolai végzettség, valamint a jovedelem kiemelt szerepet jatszik a fi-
zetési modok kozotti valasztdsban, illetve hatdssal van az egyének bankkapcsolattal,
bankkartyaval valé rendelkezésére is.

A bizonytalansag kulcsfontossagu a monetaris elméletben, jelent6ségét Keynes
(1965) emelte ki. A bizonytalansag és a kockazat nem tekinthet6 a kozgazdasagi
elméletben egymds szinonimajanak, mivel utébbi esetén a kimenetek valdszinlisége
ismert. Amennyiben csak a kockazattal kellene szdmolni a gazdasagi folyamatok
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soran, akkor a jov6 determindlt lenne abban az értelemben, hogy minden lehetsé-
ges kimenet és megvaldsulasanak valdszinlsége ismert. A bizonytalansag esetén
a jové precedens nélkiili kimenetek halmaza, hiszen ekkor a lehetséges kimenetek
és azok valdszinlsége sem ismert, a multban megfigyelt tendencidkra nem lehet
épiteni a jévében.

Bizonytalansag esetén a dontéshozdk az ismeretek hianya miatt vagy elkeriilik
a dontési szituaciot, vagy pedig, engedve az ,,animal spirit”, a spontan cselekvésre
slirgetés erejének, g6zerével belevagnak valamilyen tevékenységbe. Keynes bizony-
talansagon alapuld elmélete értelmében érthet6vé valik az a magatartds, amikor
gazdasdgi-tarsadalmi valsaghelyzetek esetén az emberek nagy veszteségek aran
is készpénzhez akarnak jutni, a pénz forgasi sebessége ekkor lecsokken (Szepesi
2013). A dontés meghozatala soran — informacidk hidnydban — a tobbség vagy atlag
magatartasara hagyatkoznak, igy alakul ki a helyzet megitélésérél konvencionalis,
kozosségi itélet (Bélydcz 2013). A negativ tapasztalat tobbi dontéshozdra gyakorolt
tovagylriiz6 hatasat példaul Kiss et al. (2018) is kiemeli a bankpanikok kapcsan.
Bizonytalan, informdacidohidnyos helyzetben a siirgeté cselekvési kényszert a félelem,
szorongas, stressz valthatja ki. A cselekvés impulzivitasara a kdzosségi média is ha-
tassal van. Ez volt Iathatd a Covid19-jarvany kitorésekor tapasztalt panik-vasarlasok
soran is (Omar et al. 2021). A lakossag készletfelhalmozasi kényszere a hirtelen meg-
jelend, precedens nélkili helyzetre adott reakcid volt. A készletfelhalmozas azonban
nemcsak a fogyasztasi cikkek irdnt nyilvanult meg, hanem a készpénz iranti kereslet
is jelent6sen névekedett. Hicks (1935) a pénztartdsi preferencidk alakuldsa kapcsan
kiemeli az Uj koriilményekhez torténd igazodas idSigényét is, ami részben az infor-
maciohidanynak koszonhetd, igy szintén indokolt figyelembe venni.

A bizonytalansag készpénzkeresletre gyakorolt hatdsat elemezte Résl és Seitz (2021)
tanulmanya is, amely az Y2K, a 2008—-2009-es gazdasagi valsag, valamint a Covid19-
krizis id6szakaban vizsgdlta tobb fejlett orszagban a készpénzallomany alakulasat.
Elemzésiikben arra vilagitanak ra, hogy a vizsgalt krizisek okozta bizonytalansag
kiilénosen a nagy cimletl bankjegyek irdnti keresletet noveli sokkszer(ien, s ezekben
a kritikus idGszakokban a készpénz egyfajta , kozbiztositasként” (public insurance
service) mikodik. A kilénb6z6 krizisek, valsdgok okozta felfokozott id&szakokban
ugyanis a készpénz birtoklasa, az ahhoz valé gyors hozzajutas elSsegiti a lakossag
panikreakcidinak enyhitését, igy tdmogatja a stabilizaciot.

Az Gj mennyiségi pénzelmélet szerint a készpénzkereslet fligg a vagyontdl, az egyén
preferenciditdl, a vart inflacids ratatdl és a kiilonboz6, alternativ eszk6zok hozamatél.
A vagyon a tag értelemben vett eszkdzoket, példaul a human t6két is tartalmazza,
ezért a vagyontartas kilonboz6 formai kozott alacsony a helyettesithet6ség. N6
a készpénzkereslet a vagyon névekedésével, ha csokken a tobbi eszkéz hozama vagy
a vart inflacids rata. Az Uj mennyiségi pénzelméletben a vagyonportfélié kiigazitasi
folyamata a pénzmennyiség és az arszinvonal kdzotti transzmissziés mechanizmus
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(Friedman 1986). Az alternativ eszkdzok ardnak valtozasa viszont eltéré hatassal
lehet a készpénzkeresletre, az eszkozarak jelentés emelkedésének hatasara a haz-
tartasok pénz iranti kereslete megné, mert né a vagyonuk is. Az is el6fordulhat
ugyanakkor, hogy a magasabb eszkozarak csokkentik a pénz iranti keresletet (Dreger
— Wolters 2009).

Végliil az intézmények szerepét is ki kell emelniink, mint a készpénzkeresletet be-
folyasold tényez6t. A tag értelemben vett intézményi infrastruktura részének te-
kintjik a jogszabalyi kornyezetet, valamint a gazdasdagi tevékenységek és pénzigyi
szolgaltatasok fejl6dését is. A szolgdltatdsok fejl6dése sokszor 6sszefligg a techno-
I6giai fejlédéssel, amelyek névelhetik a pénziigyi szolgdltatdsok nyereségességét.
A pénzpiaci innovacidk a készpénzhelyettesiték kindlatdnak a béviiléséhez vezet-
nek, s igy a pénz forgdsi sebességének novekedéséhez is. Az intézmények alaku-
lasa hatassal van a pénzpiac egyensulyara és a gazdasagpolitika hatdsossagara is,
kilénos tekintettel az inflacids célok elérésére (Minsky 1957). Miller (1991) a pénz-
Ggyi innovaciok és deregulacids folyamatok készpénzkeresletre gyakorolt hatdsara
hivja fel a figyelmet. Bordo et al. (1997) a pénziigyi intézmények valtozdsa mellett
a gazdasag strukturalis valtozdsanak a pénz forgdsi sebességre gyakorolt hatdsat is
kimutatta. Az intézményi valtozasok hatdsat a pénz forgasi sebességének alakula-
sara Kim (2014) is hangsulyozta. Wasiaturrahma et al. (2019) a készpénzmennyiség
alakuldsat vizsgalta az elektronikus fizetési eszk6zok (hitelkartya, betéti kartya) és
az elektronikus fizetés gyakorisaganak fliggvényében, s azt allapitotta meg, hogy
a lakossag altal birtokolt hitelkdrtydk szamanak emelkedése negativan, mig a debit
kartydk szamdnak névekedése pozitivan hat a forgalomban levé készpénzallomany-
ra. Laidler (1999) kimutatta, hogy az intézményi valtozasok a sz(ikebb értelemben
vett pénz keresletének instabilitasat okozzak.

Az intézményi kornyezet definicidjat tagabb értelemben fogalmazzuk meg kuta-
tdsunk soran. Eszerint a tdrsadalom és gazdasag Osszefliggéseit tértdl és id6tdl
fliggetlentl nem lehet meghatarozni (Csaba 2021). A megtakaritasi célu készpénz-
kereslet alakuldsa kapcsan az intézményrendszer alakulasanak harom tényezéjét
emeljik ki. Els6ként a szabalyozdi, direkt formalasat emlitenénk a pénzpiacnak.
Az elmult idészakban a szakpolitika elkdtelezett volt az elektronikus megoldasok
hasznalatanak kiterjesztése mellett. Ezek kozé az intézkedések kozé tartozik az
azonnali fizetési rendszer bevezetése, vagy az, hogy 2021. januar 1-jétél kezdve az
OPG-t (online pénztargép) lizemeltetd keresked6knek legalabb egy elektronikus
fizetési megoldast biztositaniuk kell. A beavatkozasok egy masik kore — ide tartozik
példaul a tranzakcids illeték bevezetése, illetve az dgazati kiildnaddk kivetése és
a havi kétszeri ingyenes készpénzfelvétel — piacszabdlyozd, valamint kdltségvetési
bevételt optimalizald céldak. Végil harmadikként az intézmények és a technoldgia
kapcsolataként a pénziigyi innovacidk terjedését emeljik ki. llyen pénzigyi inno-
vacio volt példaul az érintéses fizetést lehetdvé tévé chipkartyak elterjedése, és
a FinTech-cégek szolgdltatasainak megjelenése.
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Az intézményekkel kapcsolatos tovabbi |ényeges tényez6 a piaci szerkezet alakulasa-
ban érhetd tetten. A pénzintézetek piaci részesedésének alakuldsdra a koncentracio
novekedése jellemz6 az elmult évtizedben, amihez a felvasarlasok mellett a 2014-
es takarékszovetkezeti cs6dok is hozzdjarultak. 2014-ben hat takarékszovetkezet
mUkodési engedélyét vonta vissza fizetésképtelenség miatt a jegybank. A takarék-
szovetkezetek és az FHB jogutddjaként a Takarékbank és 2022. marciusban a MKB
és Budapest Bank egyesiilése is hozzajarult a koncentracié névekedéséhez.

A készpénz irdnti keresletet alakitd tényez6k kozott fontos még megemliteni a nem
megfigyelt gazdasagba sorolt tevékenységeket is (Belhdzyné Illés — Leszké 2017).
Sisak (2011) megerésitette, hogy a készpénzkereslet alakuldsdban a nem megfigyelt
gazdasag készpénzkereslete jelent6s hatdst gyakorol, bar modelljével ennek szam-
szer(sitése nem volt lehetséges.

A nem megfigyelt gazdasdg kérébe szamos tevékenység tartozik, amelynek te-
vékenységenkénti részletes és teljes korl elszdmoldsa a nemzeti szamldkban az
ESA2010 (European System of National Accounts 2010) elGirasa szerint kotelezd.
A szamitasok megfelel6ségét az Eurdpai Szamvevdszék megbizasabol az Eurostat
rendszeresen ellendrzi. igy tehat mind a hazai, mind az eurozéna GDP-adata tartal-
mazza a nem megfigyelt tevékenység hozzaadott értékét. Magyarorszagon a nem
megfigyelt gazdasag 2005-ben a GDP 14,9 szazalékat tette ki, ennek tobb mint
fele, 57,7 szazaléka az addelkeriilésnek volt kdszonhet, és csupan 6,5 szdzaléka
keletkezett az illegdlis tevékenységek miatt, mint példaul a drogkereskedelem és
prostitucié (Murai — Ritzlné Kazimir 2011).

Hazdnkban a kormdnyzat 2012-t6l kezdve szdmos intézkedést hozott, amellyel az
addelkerilés csokkentését kivantak elérni. A teljesség igénye nélkil ide tartozik az
afa-Osszesitd jelentés bevezetése, a forditott afakulcsok alkalmazasa, a kotelezé
online kassza, valamint az EKAER bevezetése. Az intézkedések hatasossagat ala-
tdmasztja az Eurdpai Bizottsdg megbizdsabdl szamitott afarés alakuldsa, illetve az
adoellendrzési adatok felhasznaldsaval torténd afacsalas becslése is, ami szerint az
afacsalds az elméleti dfakotelezettség ardnydban a maximumat, kozel 30 szazalékot
2011-ben érte el, értéke 2019-re 6,6 szdzalékra csokkent (RitzIné Kazimir — Mdténé
Bella 2020; EB 2021). A csokkend addelkerilés a készpénzkereslet er6teljes ndve-
kedését tehat nem generalhatta.

Tanulmanyunkban a nem megfigyelt gazdasag készpénzkeresletet generdld hatasat
nem vizsgaltuk. Ennek legf6bb oka, hogy kutatdsunkban a célvaltozo a készpénz-
tartasi hanyad volt, ezen valtozd kiszamitasanal nem a munkaligyi statisztikabol
szarmazo jovedelmet vettik alapul, hanem a GDP-t, pontosan azért, hogy a nem-
zetgazdasag terlletén keletkezd Osszes elsGdleges jovedelmet, beleértve a nem
megfigyelt gazdasdghbdl szarmazo jovedelmeket is szamitasba vegyik a tranzakcids
készpénzkereslet hatdsanak kisz(irése soran.
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Kutatdsunkban a megtakaritasi célu készpénzkereslet alakuldsat és befolyasolé té-
nyezGit vizsgaljuk hazankban, valamint az eurozénaban. A kutatds Dreger és Wolters
(2009) moédszertanat kovetve, a fokuszalt elemzés érdekében a készpénztartasi ha-
nyad kiszamitasdaval a készpénzkeresletbdl a tranzakcids készpénzkeresletet kiszlirve
vizsgalja a megtakaritasi célu készpénzkereslet alakulasat és meghatdrozo tényezdit
az elemzés elméleti keretrendszerének kibGvitésével.

2. Adatok

Az adatok 6sszegy(ijtése soran 2000-t61 2022 szeptemberéig terjedd, havi gyakorisa-
gl adatbazist allitottunk 6ssze Magyarorszagra és az eurozéndra. Az adatok rendel-
kezésre alldsa azonban ezen az idészakon nem volt teljes, tovabba az euro készpénz
2002. januari bevezetése szintén korlatozta az elemzés horizontjat. Forrasként az
Eurostat, EKB, KSH és az MNB honlapjan publikalt adatok szolgaltak, tovabba egy
id6sort a Google Trend keresési adatok kozil toltottink le.

A mutatoék kivalasztasa soran a forgalomban |évé készpénzmennyiség szezonalisan
és naptarhatéssal kiigazitott mennyiségébdl?, illetve a hazai adatok esetében a mo-
netaris pénzigyi intézményeken kivili készpénz szezonadlisan igazitott idGsorabdl?
szamitottuk ki a készpénztartasi hanyadot, ennek sordn a realjévedelem proxyjanak
a 2010. évi arra lancolt GDP-t tekintettlink®. Azért erre esett a valasztasunk, mert
tartalmazza a vallalkozoi és t6kejovedelmeket, valamint a nem megfigyelt gazda-
sagban realizdlt jovedelmeket. A GDP azonban csak negyedéves gyakorisaggal all
rendelkezésre, ezért havi gyakorisagu idésorra bontottuk a Chow-Lin mddszerrel,
indikatorsorként az ipari termelés szezonalisan kiigazitott havi gyakorisagu, 2015
atlagahoz viszonyitott volumenindexe szolgdlt® (Sax — Steiner 2013).

A nomindljévedelem id6sor meghatarozasahoz a GDP-deflator helyett a fogyasztdi
arindexet hasznaltuk.® Ennek oka, hogy a reéljovedelem fogyasztoéi értékét kivantuk
meghatarozni. A GDP-deflator erre a célra nem alkalmas, hiszen a GDP implicit arin-
dexe a termelési oldal fel6l megkozelitve, a termékek és folyé raforditdsok drindexét
felhasznalva kettds deflalassal, a fogyasztasi oldalrél nézve tobb végsé felhasznalasi
tétel implicit drindexének ereddjeként adddik. Példaul a kiilkereskedelmi arinde-
xek a GDP-deflatorra jelent8s hatdst gyakorolnak. A fogyasztéi arindex hasznalata

2 Currency in circulation reported by MFls, central gov. and POGls in the euro area (stocks): https://sdw.
ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=117.BSI.M.U2.Y.V.L10.X.1.U2.2300.201.E&periodSortOrder=ASC

3 A monetdris pénziigyi intézmények mérlegei és a pénzmennyiségek: https://statisztika.mnb.hu/publikacios-
temak/penzugyi-intezmenyek-merlegei/monetaris-es-egyeb-merlegstatisztikak/sajtokozlemeny---egyeb-
monetaris-penzugyi-intezmenyek

4 GDP and main components (output, expenditure and income): https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/
view/NAMQ_10_GDP__custom_7214506/default/table?lang=en

® Industry — monthly data — index (2015 = 100) (NACE Rev. 2): https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/
view/EI_ISIN_M__custom_4370627/default/table

© HICP - monthly data (annual rate of change): https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/PRC_HICP_
MANR__custom_4368815/default/table
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a GDP-deflator helyett viszonylag elterjedt, lasd példaul Sorensen — Yosha (2007).
A fogyasztoi arindexbdl el6z6 év atlagahoz viszonyitott fogyasztoi arindexeket szami-
tottunk (HICP;), majd ennek felhasznalasdaval, lancoldssal szamitottuk ki a nominal-
jovedelem idGsort (Anwar — Sz6kéné 2008). A készpénztartasi hanyadot a készpénz-
mennyiség és a nomindljovedelem hanyadosaként kaptuk meg. A készpénztartasi

hanyad alakuldsat az eurozénara és Magyarorszagra a 3. dbra tartalmazza.

3. dbra
A készpénztartasi hanyad alakulasa Magyarorszagon és az eurozonaban
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e Magyarorszag Eurozéna

Forrds: Az MNB, EKB és Eurostat adatai alapjan szamitva

A hazai készpénztartdsi hanyad a 2008-as gazdasagi valsag éveit kivéve a teljes
idészakban magasabb volt, mint az eurozénaban. A 2008-as valsag kirobbandsa
2008. oktéberben mindkét vizsgalt készpénztartadsi hanyadot megemelte, tovabba
a Covid19-jarvany els6 hullamanak megjelenése okozta panik kordbban nem tapasz-
talt novekedést okozott Magyarorszagon és az eurozénaban egyarant.
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A vagyon valtozasat a nemzeti szamlak mutatdi kdrébdl a haztartasok és haztarta-
sokat segit6 nonprofit intézmények szektorra publikdlt ,a nettd vagyon valtozasa
megtakaritas és t6ketranszferek miatt” mutatdval kozelitettiik. Ez az adat azonban
csak folyo dron és negyedéves gyakorisaggal all rendelkezésre.”

Els6 Iépésben lancoladssal a folyd aras id6sort 2010. évi atlagarra szamitottuk at.
A megfeleld arindex kivalasztasa dilemmakat vetett fel, mivel a vagyondsszetevék
sulyozott arindexével lenne idealis a vagyon valtozasanak redlértékét kiszamitani.
Ilyen arindex sajnos nem all rendelkezésre, ezért valasztasunk a fogyasztdi arindexre
esett. A kdvetkez6 |épésben a szezondlis kiigazitast végeztik el X12 mddszerrel.
Végil a negyedéves idGsort havi idésorrd bontottuk. A redlvagyon valtozasanak
felbontdsahoz havi gyakorisagu indikatorsor nem all rendelkezésre, ezért a mar
felbontott redl-GDP-iddsort hasznaltuk a Chow-Lin Maxlog-maddszer alkalmazasa
soran. A szamitas menetét a 4. dbra mutatja be.

Netté vagyon valtozasa
megtakaritas
és téketranszferek miatt
— folyé aron (B.101)

Nettd vagyon véltozasa
megtakaritas
és t6ketranszferek miatt
—2010. évi dron

Szezonalis kiigazitas
—X12 médszer

Havi gyakorisagu
idGsorra
bontdsa Chow-Lin
maodszerrel

7 Non-financial transactions — quarterly data: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NASQ_10_
NF_TR__custom_5605323/default/table
A nemzetgazdasdg negyedéves nem pénziigyi szektorszamldi: https://statinfo.ksh.hu/Statinfo/themeSelector.
jsp?lang=hu
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A hozamok alakuldsara vonatkozdéan a hazai gazdasagra a 3 hdnapos és 10 éves
benchmark kamatldbat®, mig az eurozéndra az EURIBOR 3 hdénapos és a 10
éves lejaratu bankkozi kamatlabat hasznaltuk®. A kamatok alakuldsat az 5. dbra
mutatja be.®

5. dbra
A 3 honapos és 10 éves kamatlabak alakulasa

e 3 hdnapos kamatldb — Eurozéna

== 10 éves kamatlab — Eurozdna

= 3 hénapos kamatldb — Magyarorszag
10 éves kamatlab — Magyarorszag

Forrds: Az MNB és EKB adatai alapjdn szerkesztve

8 Allampapirpiaci referenciahozamok (Benchmark): https://statisztika.mnb.hu/idosor-1605

° Long-term interest rate for convergence purposes — 10 years maturity, denominated in Euro — Euro area
19 (fixed composition) as of 1 January 2015: https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=229.
IRS.M.18.L.L40.CI.0000.EUR.N.Z&periodSortOrder=ASC
Euribor 3-month — Historical close, average of observations through period: https://sdw.ecb.europa.eu/
quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.M.U2.EUR.RT.MM.EURIBOR3MD_.HSTA&periodSortOrder=ASC

19 A hazai kamatok alakuldsa szempontjabdl ki kell emelnlink a 2003 végi kamatcsucsot, amelynek
kialakuldsdhoz hozzajarult a 2001-ben lezarult devizaliberalizacids folyamat, vagyis a forint szabad
atvalthatdsdga ekkorra valdsult meg teljes mértékben, ami a 2002-es fiskalis expanzid okozta deficittel
egyutt jelentds problémat okozott. A kormanyzat siirgette a forint leértékelését, amit az exportérok
versenyképességének romldsaval indokolt. A forint drfolyamsavjanak eltolasat végul 2003. junius 4-én
hagyta jéva a Monetaris Tandcs. A dontés meglepte a piaci szereplGket, amit a forint leértékel&dése, az
inflacié novekedése és ennek koszonhetden a kamatlab novekedése kovetett. A kialakuld pénziigyi valsag
a koltségvetés kiigazitasat tette sziikségessé, tobbek kozott az év végén a tdmogatott lakashitel program
szlikitésére is sor kerilt. Ez az intézkedés a magas kamatldbbal egyitt vonzéva tette a devizahitelek
felvételét a lakossag szamdra, ami a 2008-as valsagot kovetben egyik f6 oka volt a jovedelemcsokkenésnek.
A kamatlabak alakuldsdban megfigyelhet kovetkezd csucs a 2008-as vilaggazdasagi valsaghoz kotddik,
amit a ,W” alaku valsdg masodik visszaeséséhez kot6d6 kamatcsucs kovetett. Végilil Magyarorszagon
a Covid19-valsag kirobbandsat kovetben figyelhet6 meg Ujabb valtozas a kamatpalyaban, az ekkor elindult
kamatnovekedés 2022 harmadik negyedévére mar megkozelitette a 2003-as csucsot.

Tanulmadny


https://statisztika.mnb.hu/idosor-1605
https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=229.IRS.M.I8.L.L40.CI.0000.EUR.N.Z&periodSortOrder=ASC
https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=229.IRS.M.I8.L.L40.CI.0000.EUR.N.Z&periodSortOrder=ASC
https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.M.U2.EUR.RT.MM.EURIBOR3MD_.HSTA&periodSortOrder=ASC
https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.M.U2.EUR.RT.MM.EURIBOR3MD_.HSTA&periodSortOrder=ASC

Az euro és a forint készpénztartdsi hdnyaddt alakito tényezék

A szubjektiv bizonytalansagot és a befektetések kockazatat a keynesi elmélet nyo-
man tartottuk szlikségesnek bevonni az elemzésiinkbe. Ezeket a tényezGket a gaz-
dasagi hangulatindex (Economic Sentiment Indicators, ESI)!! mutatéhalmazabdl
valasztott indexekkel mértik. A bizonytalansagot jol tiikrozi a kbvetkezd 12 hdnapra
vonatkozd munkanélkiliségi varakozasok alakuldsa,*? mig a kockazatot a jelenlegi
megtakaritasi lehet&ségek megitélése?®, a 6. dbra ezeknek a mutatdknak az alaku-
|dsat tartalmazza.

6. dbra
A munkanélkiiliségre vonatkozé vdarakozasok és a megtakaritas értékelése, ESI-
indexek
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Munkanélkiiliségre vonatkozd varakozasok — Magyarorszag
Megtakaritds értékelése — Magyarorszag
Munkanélkuliségre vonatkozé varakozdsok — Eurozéna
Megtakaritas értékelése — Eurozéna

Forrds: Az Eurostat adatai alapjdn szerkesztve

A megtakaritdsi helyzet értékelése Magyarorszagon az eurozéndhoz képest joval
nagyobb mértékben szérddik. 2014-ig a valasztasok kornyékén a megtakaritdsok
értékelése altaldban kedvezébb volt. 2013-t8l — 6sszefliggésben a hdaztartdsok

11 Az ESI az Eurdpai Bizottsag altal végrehajtott havi gyakorisagu lzleti és lakossagi felmérés eredményein
alapul. A hazai adatokat a GKI Gazdasagkutato Zrt. kérdezi le. A fogyasztasra vonatkozé kérdGiv a kovetkez6
linken érhet§ el: https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/questionnaires_hu_cons_hu.pdf, az adatok itt
taldlhatok: https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/business-and-consumer-
surveys/downIoad—business—and:consumer—survey—data/t‘ime—series_en

12 A 7. kérdés a kérdGivben igy szdl: On szerint az elkdvetkezd 12 hdnap alatt hogyan valtozik a munkanélkiliség?
(1. jelentésen csékken, 2. kissé csokken, 3. véltozatlan marad, 4. kissé ng, 5. jelent6sen nd)

13 A 10. kérdés a kérdGivben igy szdl: A jelenlegi gazdasagi helyzetet figyelembe véve On szerint: (1. nagyon
kedvezGtlen helyzet a megtakaritasokra, 2. inkabb kedvez6tlen alkalom a megtakaritasra, 3. kedvez6 alkalom
a megtakaritasra, 4. nagyon kedvez6 alkalom a megtakaritasra)
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vagyonanak novekedésével a megtakaritdsok értékelése is folyamatosan javult.
Visszaesést a Covid19-valsag, a 2022. februdrban kitért haboru és az ezt kdvetd
energiavalsag okozott. A megtakaritasok értékelése az eurozénaban kiegyensulyo-
zottabban alakult. A 2008-as valsagot kovetden is csak kis mértékben csokkent
a megtakaritasi lehetéségek megitélése.

A bizonytalansagot tiikr6z6, a munkanélkiliségi kilatasokat méré index szintén jelen-
t6sebb ingadozasokat tartalmaz a hazai adatok esetén. Az id6sor elsd szakaszdban
2010-ig a vélasztasi években nagymértékben ingadozd bizonytalansag jellemzi az
id&sort. Ezenkivil a 2008-as valsag, majd a 2011-2012 kozti visszaesés okozott na-
gyobb kilengést. Ezt kdvet&en a bizonytalansdg tartésan csokkent egészen a 2020-as
Covid19-valsdg kitoréséig, amikor marciusban csaknem a 2008-as szintig emelkedett
az értéke, majd tartésan magas szinten maradt. Az eurozéonaban a munkanélkuli-
ségi varakozdsok okozta bizonytalansag nem okozott a vizsgdlt id6szakban akkora
kilengést, azonban a 2008-as valsag, a 2012-es visszaesés majd a Covid19 okozta
lezérdsok itt is a bizonytalansag nagy ndvekedésével jartak.

A redleffektiv arfolyam a nominaleffektiv arfolyam — azaz a kereskedelmi partnerek su-
lyozott nominalis valutadrfolyama — vasarlderejének alakuldsaval egyezik meg, altalaban
egy rogzitett év atlagdhoz viszonyitva, és a hazai készpénz tartdsanak alternativ koltségét
mutatja meg. Kiszamitdsahoz a fogyasztdi arindexeket vagy egyéb arindexeket, példaul
termelGi drindexeket hasznaljak. A redleffektiv arfolyam az eurozéna esetében a kiilfol-
diek euro keresletének indikatora, a forint esetében pedig a kiilfoldi valutak iranti hazai
tartalékolasi keresletet jelzi (Fischer et al. 2004). A mutato beépitését a kulfoldi kereslet
és a hazai valuta tartasat helyettesitd valutakereslet tette sziikségessé.*

Az inflaciét nem épithetjik be a modellbe, mivel a fogyasztoi arindexet a készpénztarta-
si hdnyad kiszdmitasahoz felhasznaltuk. A fogyasztéi arindex szérasa viszont az inflacid
valtozékonysaganak jé indikatora (Fischer et al. 2004). A mutatd, vagyis az arszinvonal
alakuldsanak a véltozékonysdaga az inflacids kornyezet instabilitdsara utal, a varakoza-
soknak megfelel&en a széras novekedése csokkenti a készpénztartdsi hanyadot. Fischer
és szerzGtarsai modelljiikben az elmult négy év inflacios adatainak szérasat hasznaltak.

A pénzugyi szolgaltatasok fogyasztdi arindexét is bevontuk elemzésiinkbe.” A pénz-
Ugyi szolgaltatasok ara egyrészt meghatdrozza az egymast helyettesité pénzigyi ter-
mékek iranti keresletet (Arango-Arango et al. 2018, Alvarez — Lippi 2017), masrészt
alakulasa a készpénztartas nem racionalis motivumaként szolgal.’* Magyarorszagon

4 A forint nomindleffektiv és redleffektiv drfolyamindexei: https://statisztika.mnb.hu/idosor-1572

15 HICP — monthly data (annual rate of change) — Financial services: https://ec.europa.eu/eurostat/
databrowser/view/PRC_HICP_MANR__custom_4368963/default/table

16 A pénzlgyi szolgaltatdsok arindexe a haztartdsok altal vasarolt termékek és szolgaltatdsok COICOP
(Classification of Individual Consumption by Purpose) nomenklatura szerinti csoportositdsa szerint
a kovetkez§ szolgaltatasokat tartalmazza: ,Szamlavezetés, bankkartyak, hitelkartyak, hitelek, megtakaritdsok
dijai, tovabba pénzfeladas, atutalasi koltségek és egyéb takarékpénztdri szolgdltatasok, magannyugdijalapok
kezelési koltsége”, valamint a ,pénziigyi, befektetési tandcsadasi, ad6szakért8i dij, brokerek,
ingatlantigynokségek lgyleti koltségei stb” (KSH 2019: 84. oldal). 1gy az arindexben a megtakaritasok,
hitelezés, pénzforgalom kéltsége is szerepel.
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a pénzigyi szolgaltatasok fogyasztéi dra 2001. januar 1-je és 2022. szeptembere ko-
z0tt 250 szazalékkal emelkedett, a névekedés mértéke évente atlagosan 5,4 szazalék
volt 2001 és 2021 kozott. A fogyasztoi arak éves atlagos névekedése ugyanebben
az id6szakban 3,7 szazalék volt. A pénziigyi szolgdltatasok dranak névekedéséhez
nagymértékben hozzajarult a 2013. janudr 1-jén bevezetett tranzakcids illeték, ame-
lyet 2013. augusztus 1-jén 1 ezrelékrdl 3 ezrelékre emeltek. Ennek kovetkeztében
a pénziigyi szolgaltatasok ara 36 szdzalékkal emelkedett egy év alatt. Az dremelkedés
nem kizardlag januarban és augusztusban realizalédott, mert a bankok egy része
csak a bevezetést, ill. novelést kbveté hdnapokban, vagyis kés6bb érvényesitet-
te a tranzakcios illetéket a dijakban, tovabba mdas pénzigyi tételek, mint példaul
a szamlavezetés vagy a bankkartydk dija is emelkedett az év folyaman (KSH 2014).

Az eurozdna pénziigyi szolgdltatas arindexe ezzel szemben 2022 szeptemberében
a 2001 januari érték 99 szazalékat érte el. Az id6szak soran azonban nem stagnalt,
a pénzligyi szolgaltatdsok ara a pénzigyi valsag kirobbandsdig kismértékben csdk-
kent, ezt kovetSen 2012 elejéig stagnalt, majd 2012-ben kdzel 10 szazalékot esett. Ez
Osszefligghetett az EU bankrendszerében tapasztalhaté mérlegf6dsszeg-csokkenés
miatt sziikségessé valt felligyeleti szabalyozasi |épésekkel, a gorog mentécsomag-
gal és az EKB likviditasbdvit6 intézkedéseivel (MNB 2012). Az eurozéna pénzigyi
szolgaltatasainak ara 2018-ig nagyjabdl valtozatlan volt, majd 2018-tdl az arak kis
mértékben emelkedtek.

Az intézményi valtozasok részletes elemzése tulmutat ennek a tanulmdanynak a ke-
retein az el6z6 fejezetben emlitett harom dimenzio, a szakpolitika, a szabalyozas és
a piaci szerkezet alakuldsanak komplexitasa és a kutatds id6horizontjanak hossza
miatt. Mivel azonban kutatasunk fokuszaban a készpénztartasi hanyad szerepel,
ezért ugy véljik, hogy az intézményi valtozasok implicit médon leképez&dnek a fize-
tési infrastruktuira valtozasaban. Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy az infrastruktdra
véltozasdra a fizetési szokasok valtozdsa hatdst gyakorol, és ebben az értelmezésben
a tranzakcids készpénzkereslet proxyjanak is tekinthetd. A vizsgalatunk az eurozé-
nara is kiterjed, ezért olyan, a fizetési infrastrukturat leird vdltozokat kerestink,
amelyek mindkét terilletre rendelkezésre dllnak. Az 6sszegyljtott adathalmaz
a kovetkez6 valtozdkat tartalmazza: a terminalok és a termindlokon megvaldsuld
tranzakciok szama (ATM és POS), készpénzfelvételek bankfidki pénztarbdl, a hazai
kibocsatasu kartyakkal lebonyolitott POS-tranzakcidk szama, illetve a hazai kibocsa-
tasu bankkartyak szama, végil az atutalasok és bankfidkok szama.

A hazai és az eurozona intézményi kdrnyezetének alakuldsa szamos ponton ha-
sonld. Az ATM-ek szama mindkét esetben mar korabban elérte a maximumat,
Magyarorszag esetében 2017-ben, az eurozdéndban pedig 2014-ben, az ATM-
automatak szama azota csokken, 2021 végén a 2000. év végi érték csaknem két-
szeresét érve el Magyarorszagon, mig az eurozdénaban 40 szdzalékkal haladva meg.
A POS-terminalok szama a vizsgalt id6szakban novekedett, 2021 végére hazdnkban
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740 szazalékkal, az eurozéndban 400 szazalékkal haladva meg a 2000 év végi ér-
téket. A tranzakcidk szamdnak alakuldsdban hazdnkban kordabban kovetkeztek be
a forduldpontok. Magyarorszagon a pénztari készpénzfelvételek esetén a legtobb
tranzakcio 2002-ben volt megfigyelhet6, onnan folyamatosan csékkent a tranzak-
cioszam. A pénztari készpénzfelvételek visszaesésével az ATM-ek térnyerése volt
jellemz6, a folyamat 2011-ig tartott, onnan a tranzakcidk szdma folyamatosan csok-
kent. Ezzel pdrhuzamosan a POS-tranzakcidk szdma dinamikusan emelkedett, egé-
szen az id&szak végéig. Az eurozéndban mindez kés6bb kovetkezett be, a pénztari
készpénzfelvételek maximuma 2009-ben, az ATM-es készpénzfelvételeké 2015-ben
volt megfigyelhet6. A hazai dinamikus intézményi fejl6dés abban is tetten érhetd,
hogy Magyarorszagon az atutaldsok ardnya az dsszes tranzakcion belil az id6szak
kezdetétdl folyamatosan csdkkent, mig az eurozédnaban 2009-ben volt a legmaga-
sabb ennek a mutatdnak az értéke.

7. dbra
Az egy ATM-készpénzfelvételre juté POS-kartyas vasarlasok

B geeossesasossmsanesnsnmsassmnusasEsE=saosEsaaRESRRESOS eSS OSSR - 16
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e Magyarorszag Eurozéna

Megjegyzés: Number of ATM cash withdrawals with cards issued by resident PSPs — at terminals provided
by resident PSPs — from Euro area (changing composition): https.//data.ecb.europa.eu/data/datasets/
PSS/PSS.A.U2.F100.110.1111.NT.X0.20.20Z.Z

Number of POS transactions with cards issued by resident PSPs — at terminals provided by resident PSPs
— from Euro area (changing composition): https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/PSS/PSS.A.U2.
F000.110.1200.NT.X0.20.202.2

Number of ATM cash withdrawals with cards issued by resident PSPs — at terminals provided by resident
PSPs — from Hungary: https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/PSS/PSS.A.HU.F100.110.1111.NT.X0.20.
202.Z

Number of POS transactions with cards issued by resident PSPs — at terminals provided by resident PSPs
— from Hungary: https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/PSS/PSS.A.HU.F000.110./1200.NT.X0.20.20Z.Z

Forrds: Az EKB adatai alapjdn szamitva
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A 7. dbrdn az egy ATM-felvételre juté POS-tranzakcidok szama lathaté. Ez a két adat-
sor jol 6sszefoglalja a hazai és az eurozéndban lezajlott folyamatokat. A hazai fizetési
rendszerben a kétezres évek elején az eurozénahoz képest a POS-tranzakciok relativ
sulya az ATM-felvételekhez képest alacsonyabb volt, azonban az azéta eltelt id6ben
a fizetési infrastruktura atalakuldsa dinamikusan ment végbe. 2015-t61 az egy ATM-
tranzakciéra juté POS-tranzakciok szdmdaban meg is haladtuk az eurozéna azonos
mutatészamanak értékét. A mutatd alakuldsdra az infrastruktura fejl6dése, amit
a szakpolitikai és szabalyozdi intézkedések is befolyasoltak, a pénzintézetek piaci
szerkezete és a fizetési szokasok is hatast gyakoroltak.

Az intézményi valtozast egy adatsorral megragadni meglehet6sen nehéz, latens
valtozoként a fentebb emlitett folyamatok eredGjeként szarmaztathatd. Az egy
ATM-készpénzfelvételre jutd POS-kartyas vasarlasok mutatdja éves gyakorisaggal
all rendelkezésre, ezért havi gyakorisaguva bontottuk Chow-Lin-mddszerrel, nem
hasznaltunk a felbontashoz indikatorsort.

Ugyanakkor az intézményi kornyezet altaldanos alakulasat a fenti indikator nem irja
le teljeskorlen. Ezért a Google Trend adataibdl a Magyar Kozlony keresGszéra ado-
do indexet is letoltottik. A jogszabalyi kornyezet gyakori és tobb teriletet érinté
atalakuldsa noveli a bizonytalansagot, és ezaltal 6sztonzi a készpénztartds ndve-
kedését. A hazai jogszabalyvaltozasok kovetésének elsédleges forrdsa a Magyar
Kozlony. A jogszabdlyi kdrnyezet valtozasanak gyakorisdgat és az Uj vagy modositott
jogszabalyok fontossagat jol lehet kozeliteni az erre a keres@széra adédéd Google
Trend-adatokkal. Természetesen ez az indexsor nem kozvetlenil méri a jogszaba-
lyi kornyezet komplexitasanak valtozasat, annak proxyjanak tekinthet6 csupan.
A Google Trend-adatsort kumuldltuk, vélekedésiink szerint ez a mutaté jol kozeliti
a jogszabalyi kdrnyezet Osszetettségének alakuldsat. A Google Trend-adatok 6ko-
nometriai modellekben valé alkalmazdsanak elényeire Choi — Varian (2012) mar
2012-ben felhivta a figyelmet.

3. Mddszertan

A modellezés sordn azzal a feltételezéssel éllink, hogy a készpénztartasi hanyad és
a megtakaritasi célu készpénzkeresletet meghatdrozo valtozék hosszu tava alakuld-
sat egyensulyi mechanizmus tartja egymashoz kozel. Esetlinkben ez a megtakaritasi
célu készpénzkereslet hosszu tavu egyensulya abban az értelemben, hogy a hosz-
szU tavu oOsszefliggések (Iasd (1) és (2) egyenlet) jobb oldala a megtakaritasi célu
relativ készpénzkeresletnek tekinthetd. Az egyensulytdl valé atmeneti eltérések
korrekcidjara a kovetkezd id&szakokban kerdil sor. Az ilyen folyamatok modellezésére
a hibakorrekcios modell alkalmas, amely két egyenlet becslését teszi sziikségessé.
Az elsé egyenlet a hosszu tavon egymashoz kozel, egyensulyi palyan mozgd id6so-
rok |étét tételezi fel. Ekkor a valtozdk a tényleges egyensulyi pdlya koril alakulnak,
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valamilyen piaci vagy egyéb mechanizmus az atmeneti eltdvolodasokat kovetGen
az idésorokat az egyensulyi palya felé mozditja el. Az ilyen folyamatokra illesztett
egyenlet a hosszu tavu egyensulyt modellezi, a becslés hibaja pedig az egyensulytdl
vald eltérést jelenti. Ez a rovid tavu igazodas sebességének is tekinthetd, és a rovid
tavu, az eredeti valtozd differencidira felirt egyenletben magyardzo valtozdként sze-
repel. Az egyensulyi koncepcié relevancidja esetén az egyensulytdl mért eltérések
nem vesznek fel nagy értékeket (Engle — Granger 1987).

A hosszu tavu egyenletben az idésorok nem staciondriusak, integraltsaguk rendje
azonos. Egy idGsort staciondriusnak neveziink, ha y, és y;_¢ kozti kovariancia csak s-t6l
fligg, és t-t6l fliggetlen, az idGsor és a késleltetettje kozti korrelacié fliggetlen attdl,
hogy mikor kezd6dott az id&sor. Ez egyben azt jelenti, hogy a hibatagok varianciaja
allando, Var(u,) = Var(u,_), ha s > 0, az adott id6sorban nincs trend, szezonalitas,
autokorreldacids strukturaja idében allandd. A stacionarius id6sorokat nulladrend(i
integralt id6soroknak tekintjlk, jelolése 1(0). Ha egy idGsor differencialassal staciona-
riussd tehetd, akkor ezt els6rend( integralt [I(1)] sornak nevezziik. A hibakorrekcids
modell a két id6tav kozotti kapcsolatot biztositja (Miller 1991).

A modell illesztésének a |épéseit a 8. dbra mutatja be.

Integraltsag rendjének meghatdrozasa

Hosszu tavu egyenlet becslése
A hibatag stacionaritdsanak tesztelése
Rovid tavu egyenlet becslése

Rovid tavu egyenlet tesztelése

Forrds: Engle — Granger (1987) alapjdn szerkesztve
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Az intézményi valtozdsok szamszer(sitésénél Hendry (1995) altalanostdl a specifi-
kusig modszerét kovettik.

A kovetkez8 hosszu tavu egyenleteket becsiiltiik a hazai és az eurozéna készpénz-
tartdsi hanyaddra:

log(kzy,) = Yeu + Brua 108(nWey ) + Beu25Teu e + BrualTeue + BruaeSitipy, (1)
+ Bruslog(reersy ) + ey sinstzy, + Bry D1 + BrygD2 + ectyy,

knyt =Yuu + Buua log(nWHU,t) + Buu 25wt + BuuslTiue + Buuskamataranyyy

+ Buusesiuyyc + Buue T€€THY:

+ Buyinstyy e + Puu g lOg(CpiSdHU,t) + Buuocpikyy e + BuuioMKuy,e (2)

+ Prua1D2 +ectyy,
ahol k jelenti a készpénztartdsi hanyadot, nw a nettd vagyon valtozasat, sr a 3 ho-
napos, Ir a 10 éves kamat, esiu a munkanélkiliség, cpik pedig a pénziigyi szolgalta-
tasok fogyasztoi arindexe. Az egyenletekben a reer redleffektiv arfolyamot jelenti,
inst az egy ATM-tranzakcidra jutd POS-tranzakcidk szama, a kamatarany a révid és
hosszu tdvu kamatok ardnya, MK a kumuldlt Google Trend-keresési eredmények
a Magyar Kozldny keres6szora, cpisd az inflacidé vonatkozasi idészakot megel6z6 18
havi szordsa. Végil a D1 a 2008. oktdbert6l 2011. decemberig tartd valsag-dummy,
mig a D2 a 2020. aprilistdl kezd6d6 Covid19 miatti szinteltolodast jeldli. Az ecty, és
ectyy a hosszd tava egyenlet hibaja, az egyensulyi palyatol valo eltérés, amelynek
késleltetett értéke a rovid tavu egyenletekbe (3) és (4) van beillesztve.

A rovid tavu 6sszefliggéseket a (3) és (4) egyenlet mutatja be.

dlog(kEU,t) =cgy t aEU,ldlog(kEU,t—3) + aEU,Zdlog(nWEU,t) + aEU,sd(STEU,t—1)
+ a'EUAd(esqu,,’t_l) + apysD3 + agy D4 + agy ;D5 + agy gD7 + agy D8 (3)
+ apy10D09 + agy 11010 + apy 1, D11 + gy 13eCtpy -1

d(kyye) = cuy + any1d(kyye-1) + tay2d(STay e-3) + ayy ad(esivgy ) + ayy sd(MKyy )
+ D6 + Ay, D7 + Ay, D8 + Ay,gD10 + gy o D11 + gy, 1oD12 (4)
+ ayy,11D13 + ayy 12014 + apy 13ectyy -1

ahol a valtozék jelentése megegyezik a hosszu tavu egyenletnél megadottakkal,
o mutatja meg a paraméterek becsilt értékeit. A Di, i = 3, ..., 14 a révid tavd mo-
dellben szereplé additiv outliereket jel6lik.

4. Eredmények

A hibakorrekcidés modellt az adatok rendelkezésre alldsa miatt 2004. januar és 2022.
szeptember kozti idészakra illesztettliik mindkét valuta készpénztartasi hanyada ese-
tében. Az altalunk megvalasztott hibakorrekciés mddszertan elsé Iépése a bevont
véltozdk stacionaritdsanak tesztelése, amire az ADF (Augmented-Dickey-Fuller) tesz-
tet vélasztottuk. A teszteket konstans és trend nélkuli specifikacioval végeztik el, igy
hatarozva meg a vizsgalatba bevont valtozdk integraltsaganak rendjét. Az ADF-teszt
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nullhipotézise az, hogy a valtozé egységgyokfolyamatot kdvet. A teszteredményeket
a Melléklet 3. tabldzata mutatja be, amelybdl lathatd, hogy az elemzésbe bevont
valtozok I(1) folyamatot kdvetnek, a Google Trend — Magyar Kozlony keresési index
kivételével, 1 szdzalékos szignifikancia szinten.

igy az eredeti valtozdkra illesztettiik a hosszu tavli egyenleteket, kiszamoltuk
ezek hibatagjat, és teszteltiik a hibatag stacionaritasat is. A valtozok paraméterei,
az egyenletek illeszkedését leird statisztikak, ill. a hibatag ADF-teszt eredménye az
1. tdbldzatban lathatd.

A hosszu tavu egyenlet paraméterei nagyrészt igazoltak a feltevéseinket. A vagyon
novekedése hosszu tavon csokkenti a készpénztartasi hanyadot, ugyanilyen hatéasa
van a hosszu tavu kamatlab szintjének is és az euro rovid tdvi kamatdnak. Habar
a paramétereket tekintve a révid tadvu kamatlab és a forint készpénztartasi hanya-
danak kapcsolata egyiranyunak tlinik, a két valtozd korrelacidja negativ. A pozitiv
paraméter ebben az esetben annak kdszonhetd, hogy a rovid és hosszu tavu ka-
matlab aranyaval fellépé multikollinearitas miatt ez a paraméter 6nmagdban nem
értelmezhetd.

A rovid és hosszu tavu kamatlab esetén azért arany és nem kiilonbségvaltozé keriilt
be a modellbe, mert a révid és hosszu tdvud kamatok eltérése el6revetiti a jovGbeli
révid tavu kamatok alakulasat. A pénzkeresletet leird modellekben éaltaldban a ka-
matok kiilonbségét szoktak magyarazo valtozoként alkalmazni, mi azért valasztottuk
az aranyt, mert véleményink szerint az eltérés és a készpénztartasi hanyad kap-
csolata nem linearis. A kamatok aranya valtozonak nincs elvart elGjele, altalanos
esetben negativ a kapcsolata a készpénztartdssal, mert a magasabb hosszu tdvu
kamatldb magasabb késébbi rovid tavu kamatokat vetit el6re. Azonban az el6jelét
meghatdrozhatja a jov6beli rovid tavu kamatlabak sorozatdnak relativ hozama és
az inflacids varakozasok is (Friedman 1977). A hazai esetben a valtozé negativ kor-
relaciéban all a készpénztartdsi hanyaddal.

A munkanélkiiliségi varakozasok magasabb szintje nagyobb bizonytalansagot jelez,
szintén magasabb készpénztartasi hanyadot eredményez az eurozdna esetében.
Magyarorszag esetében a hosszU tavu negativ irdnyu kapcsolat a munkanélkiliségi
varakozasok és a jovedelemcsdkkenés kapcsolatdval indokolhaté. A kockazatot jel-
z6, megtakaritasi lehet&ségeket méré ESI-index nem volt szignifkans egyik hosszu
tavd modellben sem. A redlleértékel6dés hatdsdara a forint és euro készpénztartds
alternativ koltsége megnd, és ez alacsonyabb készpénztartast okoz.

Az intézményi valtozas paraméter mindkét valuta esetében pozitiv el6jel. Az elmult
évtizedekben az intézményi kornyezet alakuldsaval az elektronikus pénz tranzakciés
hasznalata egyre népszer(ibbé, dltaldnosan elfogadottd valt, a készpénz tranzakcids
szerepe az infrastruktura fejlédésével parhuzamosan fokozatosan csokken. Ennek
paradox hatdsa a készpénztartdsi hanyad novekedése.
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A forint készpénztartds esetében a 18 hdnapos szérds bizonyult szignifikdnsnak,
a szérds magasabb szintje csokkenti a készpénztartasi hanyadot. Az eurozéna ese-
tében nem taldltunk olyan idGintervallumot, amelyen az inflacids adatok szdrasa
szignifikdnsan magyardzna a készpénztartas hosszu tavu alakulasat.

A pénzligyi szolgdltatdsok magasabb ara magasabb készpénztartasi hanyaddal jar,
ez alatdmasztja azt a feltételezést, hogy a magasabb pénziigyi szolgaltatas arak mel-
lett kevésbé tlinik észszerlinek a megtakaritasok befektetése, ez a készpénztartas
nem raciondlis momentuma. Az euro esetében nem taldltunk ilyen dsszefliggést,
amelyben feltételezéslink szerint szerepet jatszik az eurozéna bankrendszerének
heterogenitasa.

A hazai készpénztartas esetében a Magyar Kozlony keres6szé eredményeinek kumu-
llt id6sora a jogszabdalyi kornyezet altaldnos alakuldasanak indikatora. A paraméter
elGjele pozitiv.

Az euro készpénztartasat a 2008. oktéber és 2011. december kozti valsag szignifi-
kdnsan novelte, ezért erre az id&szakra szinteltolddas (levelshift) outliert illesztet-
tlnk a hosszu tavi modellbe. A 2020-ban kitért Covid19-jarvany miatt sziikségessé
valé intézkedések a piaci kornyezetet oly médon atalakitottak, hogy ez szintén egy
szinteltolddasos outlier-modellbe illesztését tette szlikségessé.

Mindkét egyenlet esetében teszteltiik a hiba stacionaritdsat, konstans nélkiili eset-
ben mindkét hiba staciondrius, ami lehet6vé teszi, hogy ezt az adatot a rovid tavu
modellbe illessziik. A rovid tavu egyenleteket a 2. tdbldzat foglalja 6ssze.

A rovid tavu modellt a készpénztartasi hanyad differenciajara illesztettiik a hazai
adatok esetében, mig az eurozéona készpénztartdsi hanyadanak a logaritmusat diffe-
rencialtuk. A kointegraciés megkozelités megfeleld a vizsgalatunkhoz, mert a hosszu
tavu egyenlet hibatagja stacionarius volt, a révid tavu egyenletben az egy id6szakos
késleltetett értéke szignifikans és a paraméter értéke negativ, ami azt jelenti, hogy
a rovid tavu folyamatok a hosszu tdvu egyensulyhoz tartanak.

A rovid tavu egyenletek illesztése esetén az dltaldnos megkozelitésbél kiindulva
a hosszu tavu egyenlet valtozoit és késleltetett idGsoraiknak a megfelelGségét vizs-
galtuk a modell illeszkedési paramétereinek figyelembevételével. Ezzel a megko-
zelitéssel élve végil a hosszu tavunal joval egyszer(ibb szerkezetl egyenletekhez
jutottunk, habar a rovid tavu folyamatokban szamos additiv outlier jelent meg,
kiilonos tekintettel az id6sor végére.
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A hazai készpénztartdsi hanyad valtozasat révid tavon az el6z6 idGszaki készpénztar-
tasi hanyad valtozasa magyarazza. igy egy el6z8 havi névekedés mérsékli az aktualis
honap készpénztartdsanak novekedését. A rovid tdva kamatnak a vonatkozasi ho-
napot megel6z6 harmadik hdnap kamatnovekedése csdkkenti a vonatkozasi hénap
készpénztartdsi hanyadat, a negativ paraméterérték megfelel az elméleti feltevések-
nek. A munkanélkiliségi varakozasok novekedésével n6 a készpénztartasi hanyad,
a Magyar Kozlony Google keresések novekedése pedig kis mértékben csdkkenti
azt rovid tavon.

Az eurozdna készpénztartasi hanyadanak révid tavu alakuldasat meghatdrozza a kész-
pénztartasi hdnyad harom hoénappal korabbi értéke. A mutatd értékét a vagyon
véltozdsdnak sebessége befolyasolja, a gyorsuld vagyonndvekedés az euro készpénz-
tartasi hanyaddnak novekedését eredményezi. Az el6z6 havi rovid tavu kamatlab
novekedése a vonatkozasi idGszak készpénztartasi hanyadat csokkenti, 6sszhangban
az elmélettel. Végil az egy idGszakkal korabbi munkanélkiliségi kilatasok noveke-
dése a vonatkozasi id6szak készpénztartdsanak emelkedését fokozza.

A két egyenletben kozos, hogy a rovid tdva kamatlab novekedése csokkenti, mig
a bizonytalansag er@siti a készpénztartasi hanyad novekedését.

Az outlierek szempontjabdl a 2006. januari outliert valészin(sithetéen az eurodvezet
folyamatos bévitése, illetve az EKB készpénzellatast szabdlyozo irdnymutatdsanak
megjelenése!” okozta. A 2008-as outlierek mindkét valuta esetében a kialakulo gaz-
dasagi valsagnak kdszonhetSk. A 2010-es outlier egyrészt kdszonhetd a 2008-as
,W” alakl valsag kozbilsé ,,csicsdnak”, a 2009-es 6,6 szazalékos GDP-visszaesést
2010-ben 1,1 szdzalékos novekedés kovette. Masrészt a 2010-es év folyaman hozott
intézkedések — magannyugdijpénztdri vagyon allamositdsa, az adérendszer atalaki-
tasa, a blrokracia csokkentése, a banki, tavkozlési és energiaszektor kiilonadojanak
bevezetése — a szabdlyozéi kdrnyezet markdans vadltozasat eredményezte.

Az outlierek masik csoportja a 2020-as Covid19-jarvannyal kapcsolatos lezarasok,
az emiatt sziilkségessé valé intézkedések, a lezarasok lazitdsa és az Ujabb hullamok
miatt valt indokolttd. 2020 marciusaban a jarvany elsé hulldma miatt Eurdpa szinte
0sszes orszagaban, koztliik Magyarorszagon is szigoru jarvanyvédelmi intézkedések
valtak szlikségessé. Egyuttal elkezd6dott a lezardsok miatt veszélyeztett iparagak és
az itt foglalkoztatottak védelme és a gazdasdgi visszaesés hatdsanak csdkkentése
érdekében hozott jogszabalyok megalkotasa, amelyek a hdnap folyaman, illetve
aprilisban valtak hatalyossa. Ennek hatdsdara a készpénztartasi hanyad marciusban
és aprilisban is nagymértékben emelkedett. A felhalmozott készpénz leépitésére
a lezarasok részleges feloldasdval majustdl augusztusig keriilt sor.

7 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:3200600009
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Hazankban a novemberben jelentkezé mdasodik hulldm miatti Ujabb lezarasok a kész-
pénztartasi hanyad Ujabb névekedését idézték eld. Végiil az utolsé outlier 2022.
augusztusban jelentkezett, ennek oka a rezsicsdokkentés energiavalsag miatti rész-
leges kivezetése, ami a lakossagon kivil a termel6 szektorokra is meghatdrozé volt.

A rovid tavu egyenletek illeszkedésének statisztikdit a Melléklet 4. tabldzata mu-
tatja be.

A rovid tavu egyenletek hibatagjabol szarmazé autokorrelaciéot LM-teszttel vizs-
galtuk. Két id6szakos késleltetés esetében a modelljeinkben nem igazolhaté au-
tokorreldcié. A modellek heteroszkedaszticitasat Breusch—Pagan—Godfrey-teszttel
teszteltiik. Az eredmény alapjan a hibatag egyik modell esetében sem mutat fel-
tételes heteroszkedaszticitast. A Jarque-Bera-teszt alapjan a hibatag normalis el-
oszlasa mindkét modellben elfogadhaté. Végiil elvégeztiik Ramsey RESET-tesztjét
is mindkét modellre. A teszt eredményei alapjan az eurozénara illesztett modell
strukturdja kimaradt valtozdra utal, a hazai modellben a tesztstatisztika nem jelez
hidnyzé valtozot.

5. Kovetkeztetések — dsszefoglalas

Tanulmanyunkban a megtakaritasi célu készpénzkereslet komplex megkozelitésére
torekedtiink. Amellett, hogy a klasszikus pénzpiaci 6sszefliggések, a készpénztartas
raciondlis mozgatérugdinak hatdsat szignifikdnsnak talaltuk, eredményeink szerint
a megtakaritasi célu készpénzkeresletnek tdbb, az észszerliséget latszélag nélki-
1626 motivacidjat igazoltuk az eurozéna és a hazai készpénztartds vonatkozasaban
egyarant. Ez utébbi faktorok kozil ki kell emelniink a bizonytalansag meghatarozé
szerepét a készpénztartasi hanyadban. A bizonytalansag mind hosszu, mind révid
tavon hatdst gyakorol, novekedésével emelkedik a készpénztartdsi hanyad, csdkke-
nése viszont nem eredményez azonos mértékl mérséklgdést. Kovetkeztetésiink igy
egybevag Résl és Seitz (2021) eredményeivel, akik a gazdasagi/tarsadalmi krizisek
készpénzkereslet-novel§ hatdsat szintén igazoltak.

Mivel ezek a tényez6k, mint a bizonytalansag, az intézményrendszer gyors valtozasa
a turbulens gazdasagi, tarsadalmi kornyezet valtozasanak hatasara, illetve a gazdasa-
gi szerepl6k nem racionalis megitélése a befektetések megtériilésével kapcsolatban
varhatdan a jovében is meghatarozdéak lesznek, ezért kozéptdvon a megtakaritasi
célu készpénzkereslet radikalis mértékl csokkenésére sem Magyarorszagon, sem
az eurozénaban nem szdmithatunk.

Fontosnak tartjuk kiemelni azon eredményiinket is, hogy a hazai adatok vonatkoza-
saban igazoltuk, hogy a pénzlgyi szolgéltatdsok novekvd ara magasabb készpénztar-
tasi hanyaddal jar hosszu tavon, feltételezhet6en a haztartdsok vélekedése szerint
a magasabb pénziigyiszolgaltatas-arak mellett kevésbé észszer( a megtakaritasok
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befektetése. Az euro esetében nem talaltunk ilyen 6sszefliggést, ugyanakkor ki kell
emelni, hogy Magyarorszagon a pénziigyi szolgdltatdsok fogyasztéi ara 250 sza-
zalékkal emelkedett, mikdzben az eurozdénaban 1 szazalékkal csokkent a vizsgalt
id&szakban.

Eredményeink felhivjak a figyelmet arra, hogy a pénztartdsi hanyadon keresztiil
a készpénzkereslet alakuldsaban bizonyos nem raciondlis magatartasformak hatasa
makroszinten is kimutathatd, ezek implikacidit nem lehet figyelmen kivil hagyni
a gazdasagpolitikai dontések meghozatala és az 6szténzési rendszerek kidolgozdsa
soran. Az utébbi néhdny évben kialakult sokkok és az 6ket kdvetd igazodasi folya-
matok mellett a hagyomanyos elmélet szerinti valtozék hatdsmechanizmusa ezek
kovetkezményeként nehezen kévethetévé valt.
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Melléklet

Magyarorszag Eurozéna
Valtozé neve
spe-:?f?;:icié G speI;silz(:icié Gk
Készpénztartasi hanyad N, 1 —12,371%** N, 1 —12,590***
A nettd vagyon valtozdsa N, 1 —3,381*** N, 1 —11,961***
Harom hénapos kamatlab N, 1 —4,754*** N, 1 —6,208***
Tizéves kamatlab N, 1 —7,251*** N, 1 —8,274***
A hdrom hénapos és tizéves kamatlab ardnya N, 1 —18,762***
ESI — munkanélkuliségi varakozasok N, 1 —16,522%** N, 1 —11,666***
Realeffektiv arfolyam N, 1 —13,087*** N, 1 —12,783***
Egy ATM-tranzakciora juté POS-tranzakciok N, 2 —16,155*** N, 2 —16,155***
szama
Fogyasztdi drindex szérasa N, 1 —3,599***
Pénzigyi szolgaltatdsok arindexe N, 1 —3,095***
Google trend — Magyar Kozlony N, 1 —2,105**

Megjegyzés: *** **: szignifikdns 1, illetve 5 szdzalékos szinten

Magyarorszag Eurozéna
Teszt
Tesztstatisztika P-érték Tesztstatisztika P-érték
LM-teszt 0,075 0,928 1,774 0,1723
Breusch—Pagan—Godfrey 0,665 0,796 1,003 0,449
Jarque—Bera 4,588 0,101 0,599 0,741
Ramsey RESET tesztje 0,921 0,358 3,28 0,001
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A bankrobotika horizontalis és vertikalis érték-
teremtése és az Al-washing jelenség*

Prisznydk Alexandra

A mesterséges intelligencia, a gépi tanulds, az intelligens robotok és a kapcsolédé
innovativ technoldgidk a bankszektor tradiciondlis maradvdnyainak ujraprogramozo
hajtoerejeként jelentkeznek. A hidnypotlo tanulmdny célja a bankrobotika koncepcid
meghonositdsa, a bankrobotika-technoldgidk fogalmi tisztdzdsa, banki alkalmazdsuk
elemzése. Az értékteremtésiik vertikdlis és horizontdlis dimenziok mentén keriil értel-
mezésre. A bankrobotika beruhdzdsok bevezetésének megkézelitése, megvaldsuldsi
mddjuk, valamint az értékteremtést gatlo tényezdik mélyinterjuk alapjdn keriilnek
tdrgyaldsra. A szerzd javasolja a tdrsteriileti Ianc-alapu Al-rendszer osztdlyozdst,
az incidens adatbdzisok bevezetését és a bankrobotika beruhdzdsokra vonatko-
Z0 kozzétételi kotelezettségek megdllapitdsat, elkeriilendd az Al-washing jelenség
bankszektori térnyerését.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G21, 033

Kulcsszavak: mesterséges intelligencia, bankrobotika, értékteremtés, banki Al-
incidens-adatbazis, Al-washing

1. Bevezetés

A digitalis éra innovativ technoldgidi szamos iparagat érintéen fejtik ki gazdasagi
hatdsukat, jarulnak hozzd a m(ikodés racionalizaldsan keresztil a termelékenység,
a jovedelmez8ség, a hatékonysag néveléséhez, a szolgaltatasok és fogyasztdi élmény
személyre szabasdhoz, a kockazatok és biztonsag menedzseléséhez (Aghion et al.
2017; Wirtz et al. 2018; Kaya 2019; EP 2020; EC 2018, 2019; EBF 2019; Cheng —
Jiang 2020). A Covid19-pandémia az elmult évek f6 mozgatérugdjaként jarult hozza
a vallalatok digitalis atalakuldsahoz (Harkdcsi — Szegfii 2021). A pénzigyi szolgalta-
tdsok minéségének javitdsaban piaci rést bet6lt6é FinTech-vallalatok tevékenysége
elGsegitette a mainstream pénzugyi intézmények (tradicionalis bankok, biztositdk)
szolgaltatasabdl kirekesztett csoportok kiszolgdldsat és a fogyasztdi élmény fokozasat
(ESA 2022; Alt et al. 2018). A FinTech-4dgazatban a fizetési szolgaltatds-megoldasok,
a blokklanc és a robottanacsadas kiemelkedd jelentdségtlivé valtak (Bagd 2023).

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

Prisznydk Alexandra: Pécsi Tudomdnyegyetem, doktorjeldlt. E-mail: alexandra.prisznyak@gmail.com
A magyar nyelvi kézirat els6 valtozata 2023. marcius 21-én érkezett szerkesztGséglinkbe.
DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.22.3.97
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A FinTech-, BigTech-vallalatok, a neo- és challenger bankok térnyerésével 6sszefiig-
gésben a Bank for International Settlements (BIS) felhivta a figyelmet a tradicionalis
bankok piacrdl valo kiszoruldsanak potencialis veszélyére, a banki tevékenység frag-
mentacidjara és hattérbe szoruldsara (BIS 2018). Az innovativ FinTech-technoldgiak
kiakndzasa a pdratlan perszonalizaciod érdjat és az azonnali kiszolgalas tébb csatorndn
keresztil (omnichannel) torténé megvaldsulasat is magaval hozta, valtozast indukal-
va a bankok lzleti modelljében (beyond banking) (E-Gohary et al. 2021). Valaszul
a digitalis éra megvaltozott fogyasztdi igényeire (hiperperszonalizacid, fogyasztoi
élménynyujtas), a FinTech- és BigTech-versenytarsak arnyékaban operald inkumbens
tradicionalis bankok sziikségképpen novelték digitdlis képességeiket, amit a bankok
szervezeti reorganizacidja kisért (Szikora — Nagy 2020; EP 2020, 2021, 2022; EBA
2020; Prisznydk 2023). A bankok szerepe — sajat digitalis transzformacidjuk mellett
—nem kizdrélag a nemzetgazdasag digitalis atalakuldsanak finanszirozasaban, ha-
nem annak globalis szint( tarsadalomformald hatdsaban is kiemelkedd. A bankok
szerepvallaldsa a mesterséges intelligencia (Artificial Intelligence, tovabbiakban:
Al) és kapcsolddd innovativ technoldgiak iranti tarsadalmi érzékenyités és a fenn-
tarthatdsag terén is jelentGsen er6s6dott az elmult években (Tomasev et al. 2020).
Az intenziv digitalis technoldgia alkalmazasa (z6ld robottanacsadas, z6ld kbzosségi
finanszirozas) a zold pénziigyek tarsadalmi kibontakozdsat is jelentés mértékben
tdmogatja (Horvdth 2022).

Az Al-hype erGteljes befektet6i és fogyasztdi nyomast gyakorol a szervezetekre az
Al-alkalmazas terén. Jelen irdssal a bankrobotika koncepcio és kutatasi irdny meg-
honositasa, a bankrobotika-technoldgiak banki front/middle/back office teriilete-
ken vald alkalmazasanak ismertetése a célom. A stakeholderek szamara nyujtott
értékteremtés vizsgalatat a bankrobotika vertikalis és horizontalis értékteremtésé-
nek modelljében végzem el. Az értékteremtés piaci megvaldsuldsat mélyinterjak
segitségével értékelem. A megosztott tapasztalatok alapjan elemzem a bankroboti-
ka-beruhazdsok megvaldsuldsi formait és menedzseri megkozelitési mdédjait, a me-
nedzsment Al és kapcsolddd innovativ technolégidk ismeretének szintjét, valamint
az értékteremtést gatld fébb tényez6ket. Felhivom tovabba a figyelmet az értékte-
remtést gatld Al-washing jelenségre, és javaslatot teszek a tarsteriletilanc-alapu
Al-kockazati osztalyozasra és egy nyilvdnosan elérhetd banki Al-incidens-adatbazis
|étrehozdasara.

2. Kutatasi kérdések és hipotézisek
A kutatasi kérdések megvalaszoldsdhoz elemzem a kapcsolddd szakirodalmat,
valamint elvégzem az innovativ technoldgiak bevezetésében részt vett banki/IT-s

szakemberekkel folytatott mélyinterjuk elemzését, valaszul az 1. tdbldzatban meg-
fogalmazott kutatdsi kérdésekre.
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1. tablazat
Kutatasi kérdések és hipotézisek

Kutatasi kérdés Hipotézis
K1: Az Al miképp értelmezend6? H1: Véllalati vagyoni eszkoz.
K2: Mi jellemz6 a bankrobotika-beruhazasok- H2: In-house, partnerség, felvasarlds és hibrid
fejlesztések megvaldsuldsanak mdodjara? forma egyarant megjelenik.
K3: Mi a beruhazas megkozelitési modja? H3: Top-down megkozelités.

H4: A vallalatvezet6k nem minden esetben
képesek a technoldgidk szétvalasztasara (Al, ML,
robot).

K4: Mi jellemz8 a banki menedzsment technoldgiai
ismereteire?

K5: A bankrobotika beruhdzasok értékteremtését
milyen szervezeti és egyéb tényez6k tamogatjak/
gatoljak?

H5: Jogszabalyi korlatok, adat, munkaeré-
sziikséglet, szervezeti kultdra.

3. Bankrobotika-koncepcio és az Al-washing jelenség

A digitdlis éra kihivdsaira reagdlva szdmos piacvezet6 nagybank alakitott ki a szer-
vezeti stratégidba illeszkedd technoldgia/Al stratégiat, valamint inditott Al és robot
alapu projekteket. Az innovativ technoldgiakba invesztalds hozzajarul a bankok va-
laszadasi képességének javitasahoz (Pintér — Herczeg 2023). A megkilonboztetés
és koltségoptimalizalasi stratégiai visszamérését célozva a China Construction Bank
Corporation 2018-ban megnyitotta a vilag elsé humdn er6forras nélkil operald
bankfiékjat (Zhang 2018). A fidkhalézat racionalizalasa és a tarsadalmi elfogadas
szintjének felmérése a jovébeni versenyel6ny megteremtésének fontos eleme a di-
gitalis transzformacion keresztiil mend szerveztek szamara (Payne et al. 2021).
A jelenség az eurodvezet bankjainal is megfigyelhet6 (Discanno 2023). Ugyanakkor
az adaptald véllalatok miikodési teljesitménye nem novekedik automatikusan a di-
gitalis technoldgiak implementaciodjaval (Szalavetz 2022).

A digitalis éra technoldgiai kihivas elé allitjak a bankokat a mikodési hatékonysag,
kockazatkezelés, fogyasztdi igények haromszogében, amihez névekvd szabdlyo-
z6i elvarasok tarsulnak (EBF 2019). Bar nem létezik altalanosan hatékony meg-
oldas a FinTech-innovacidk szabalyozéi oldali 6sztonzésére, az Innovation Hub
és Regulatory Sandbox gyakorlati alkalmazdsa tdmogatd tényezéként jelentkezik
a gyakorlati alkalmazas soran (Fdykiss et al. 2018). A mesterséges intelligencia,
gépi tanulds (Machine Learning, tovabbiakban: ML), a neurdlis halézatokon ala-
puld mélytanulds (Deep Learning) és egyéb algoritmusok, az intelligens robotok,
a gépi latas (Computer Vision), természetes nyelvek feldolgozasa (Natural Language
Processing, tovabbiakban: NLP), a felh8, az alkalmazdsprogramozasi feliletek
(Application Programming Interface, tovdbbiakban: API), elosztott f6kdnyvi tech-
noldgia (Distributed Ledger Technology, tovabbiakban: DLT), virtualis valésag (Virtual
Reality, tovabbiakban: VR), IoT (Internet of Things) a kvantum szuperszamitégépek
megjelenése, a személyes adatvédelmet tdmogatd technoldgiak (Privacy Enhancing
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Technology, tovabbiakban: PET) az erds ligyfélbizalmon és szabalyozdi keretrend-
szeren alapuld bankszektor terilletén is széles skdlan mozognak (1. dbra). Ezen
technoldgidk egymast kiegészitd alkalmazasa a pénziigyi rendszer és bankszektor
tradicionalis m(ikodésének egyik legjelentésebb Ujraprogramozd hajtéerejeként je-
lentkezik (Alt — Puschmann 2016). Valaszul ezen technoldgidk névekvé bankszektori
alkalmazdsdra és a szektorspecifikus szabdlyozdi kdrnyezet jelentéségére, eziton
teszek javaslatot a bankrobotika-koncepcié meghonositdsara és a szektorspecifikus
kutatasi irany kialakitasara.

1. dbra
Banki teriileten is alkalmazott innovativ technolégiak

Mesterséges intelligencia

Deep
earning

Természetes- Természetes A . Feltgyelet P
Informaci Felugyelt PR Megerdésité-
nyelv- nyelv i X - tanula nélkili ranula
generalds megértése RIVEICSe EhES tanulas S EES
. Inform Jel- LA ES .
P> feldolgozas Klasszifikacio T Pragmatika
Vizualis Mintazat- Anomdlia
Szintaktika szglr'r;re:]nznéléal Bl felismeres Regresszid el
rq Képfel- Esemény AR
Morfolégia <- d  corlelese Asszociacio
‘
é elés
Pragmatika
Felhé Blokklanc AR/VR loT API PEr DLT
technolégia

Megjegyzés: Kiterjesztett valésdg (Augmented Reality, AR)

Computer Vision Machine Learning L

A technoldgia szempontjabdl a ,,bankrobotika” mint fogalom a FinTech terileten
is megjelend innovativ technolégidk bankszektori alkalmazdsat jelenti a bankiize-
mi folyamatok és szolgéltatasok racionalizaldsa és javitasa céljabdl. Ezzel szemben
a FinTech (tagabb kategdriaként) a pénzligyi szektorban megvaldsuld szélesebb
spektruman értelmezendd, hiszen a bankszektoron kivil a pénziigy egyéb teri-
leteire (szereplGire) is kiterjed. A bankrobotika tehat a FinTech fontos részeként
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definidlhatod, ugyanakkor a két fogalom az eltérd célok és szabalyozdi kihivasok
keretrendszere miatt nem tekinthet6 szinonimanak.

A bankszektorban az Al- és ML-technoldgiakra gyakran hasznalt kifejezés a ,banking
robotics”, banki robotika, banki robot. Jogosan meriilhet fel a kérdés, hogy miért
haszndljak a ,,robotika” és a , banki robot” kifejezéseket az Al és a gépi tanulds
technologidkra, amelyek nem fizikai robotok, hanem szoftver alapu rendszerek?

A robotok és az Al-koncepcidk kdzotti hatdrvonal a technoldgiak konvergencidjanak
kovetkeztében az id6k folyaman 6sszemosddott (Térék — Z6di 2021). Masképp fo-
galmazva, a sz6hasznalat tévesen szinonimaként azonositja az egyébként kiilonb6z6
technoldgiakat. A robot kifejezés univerzalis bankszektori alkalmazésa szamos ténye-
z6re vezethetd vissza. Maga a robot mint a rabszolgaszer( munkavégzés leirasara
iranyuld kifejezés szakirodalmi gyokerekkel rendelkezik (Capec, Asimov), ahol a hu-
man-centrikus vildgban szolgaként dolgozd robotokat jeldli, masrészt utal a human
munkafolyamatok kivaltasat célzo fizikai robotokra. A bankszektorban alkalmazott
innovativ technolodgidk egyre szélesebb korben jelentkeznek szamos front/middle/
back office munkafolyamatban, hozzdjarulva a folyamatok automatizaldasahoz,
a 7/24-ben elérhet§ szolgaltatasnyujtashoz és a monoton, ismétl§ds folyamatok
(robotszer(i tevékenységek) kivaltasahoz. Kovetkezésképpen a bankszektorban meg-
jelené robot kifejezést a folyamatok robot altal (szoftver) végzett automatizaldsara
alkalmazzak. A fantazia kalandozdsan tulmen&en a mai tarsadalom mar a valdsag-

e

a robotok tarsadalmi elfogadottsagat (2. dbra). Ezen robotok esetében a szoftver
alapu Al hardveres megjelenési formdval tarsul. A szoftver alapu és a fizikai forma
egyvelege révén a kdznyelv redukalta a széhasznalatot a robotra. Magam az Al-
hype jelenséget is a téves széhaszndlatot indukald jelenségek kdzé sorolom, mivel
a piacon érvényesilé fogyasztdi és befektetGi oldali nyomas a szervezeti oldalon
jelent6sen megnovelte a robot és Al-cimkék hasznélatat (termékek/szolgaltatasok/
folyamatok marketing célu jelolése).
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A technoldgiai képességek eltulzasaval, a tulzo igéretekkel vald visszaélés elkeri-
Iésére int a Szovetségi Kereskedelmi Bizottsag (Federal Trade Commission, FTC)
az Al-alapu termékek cimkézését illetéen (FTC 2021, 2023). State és szerzétdrsai
(2023) hangsulyozzak az Al-washing jelenség térnyerését, aminek keretében az Al-
cimkét gyakran alapvet6 ML-algoritmusokra hasznaljak. A koncepcio szinonimaja-
ként Seele és Schultz (2022) a ,machinewashing” kifejezéssel él, és a szervezetek
szandékos megtévesztd, félrevezeté magatartasat (kommunikacid) hangsulyozza.
Tehat az ,Al-washing” jelenség arra a vallalati gyakorlatra/magatartasra utal, amely
sordn a szervezet Ugy prébalja magat (reputdcié) kedvez6 pozicidba hozni, hogy
a mikodés szempontjabdl kiemelt stakeholder-csoportok iranyaba (befekteték,
Ggyfelek, média, egyebek) hangsullyozza az Al-alapu miikodést és megoldasokat,
illetve el6nyeiket, ugyanakkor érdemleges tevékenységet e terlleten valdjaban
nem folytat. A jelenség veszélyével 6sszefliggésben az Eurdpai Unié Megbizhato
mesterséges intelligencidra vonatkozo etikai irdnymutatdsa (EC 2019) is tartalmaz
olyan irdnyelveket, amelyek a szolgdltatok felel6sségét targyaljak. Ennek keretében
el6irasokat tdmaszt a termék valds leirdsaval, a megbizhatd és atlathaté kommu-
nikaciéval kapcsolatosan (EC 2019, 2020). Meglatasom alapjan az Al-washing je-
lenség hosszu tavon a befektet6i bizalom ellenirdnyd mozgatérugodja lehet, mivel
a befektetdi oldalrdl (el)vart Al-alapu értékteremtés a szervezetek Al-képességeinek
épitése hianydban hosszu tdvon nem valdsul meg.

7 o7

4. Bankrobotika-technolégidk bevezetése és alkalmazasa

Az innovativ FinTech-technoldgidk beruhazasi céljait értékelve, Kou et al. (2021)
megallapitja, hogy a legfontosabb szempontok a versenyképességgel, a mikodési
hatékonysaggal, a koltségoptimalizacidval, valamint egyéb nem pénzigyi tényez&k-
kel (ligyfél-elégedettség) fliggenek dssze. Shaikh és szerzétdrsai (2017) az értékesité-
si volumen novekedését, mig Eyal (2017) a piaci érték novelésének, Leung és Chung
(2020) pedig a koltségcsokkentés és hatékonysagnovelés lehetGségét emeli ki.

A bank a rendelkezésre allé szervezeti Al képességek felmérése és céljai alapjan
dontést hoz a bankrobotika beruhazasjellegérél (alkalmazott technolégia) és meg-
valdsitasi formajardl. Az innovaciomenedzsment teriilete régdta targyalja a belsé
vallalati K+F tevékenység és innovacios képesség kiilsé tudasbdvitési lehetGségei
révén elérhetd értékteremtést (Lunn 2016). A bankrobotika-beruhazasok meg-
valdsulasi formajat tekintve kilénbség teheté: (1) az in-house (belsé fejlesztés),
(2) felvasarlas, (3) partnerség, (4) hibrid forma kozott (Tanda — Schena 2019;
Schena et al. 2018). A kils6 tuddsra tdmaszkodva (partnering, felvasarlas) a bank
novelheti alkalmazott technoldgiai megoldasainak és tudastaranak repertoarjat.
A bankok a differencialt szolgdltatasnyujtast az adatvagyon és bankbiztonsag meg-
Grzésének érdekében rendszerint in-house végzi, mig a nem differencidlé tevé-
kenységeket jellemz&en technoldgiai beszallitdi és partneri fejlesztések tamogatjak
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(McKinsey 2020). Az in-house fejlesztések esetében a nyilt forrdskédu, ingyenesen
elérheté megolddsok koltséghatékony lehetdséget kindlnak a szervezet digitalis
képességeinek bévitéséhez (HGMA-PWC 2019).

A mesterséges intelligencia, robotok és kapcsolédd innovativ technolégidk a ban-
ki front/middle/back office terlleteken torténd alkalmazasa komplex, jellemzéen
a munkafolyamatok tébb pontjahoz csatlakozva teremtenek értéket (Prisznydk
2022a). A bankrobotika-technoldgiak koncepcionalis vizsgéalata soran felmerdl a kér-
dés: Mire alkalmazhatdk, és miképp szolgdljdk ezen technoldgidk az egyes banki
folyamatok értékteremtését?

A mesterséges intelligencia olyan viselkedésre utald rendszereket takar, amelyek
konkrét célok eléréséhez elemzik a kornyezetiket és bizonyos mértékl autono-
midjuk révén intézkedéseket hajtanak végre (EC 2018). Az Al jogi definidldsa az Al
egységes koncepcidjanak hidnydban nehézségekbe Utkozik. Az Eurdpai Bizottsag
a megbizhaté mesterséges intelligencia szabalyozasara jelentés |épéseket tett (EC
2019, 2020, 2021). A hatalyos szabalyozas alapjan az immateridlis javak (szoftver) ka-
tegériajaba tartozo vallalati vagyoneszkéznek minGsul, ugyanakkor rendelkezik olyan
tobblettulajdonsagokkal, amelyek a technoldgia jogalany kategdridjanak kérdéseit
vetik fel. Ezen felvetések gyenge pontja ugyanakkor az erkodlcsi és etikai szempontok
érvényesilésének lehet&sége (Stefdn 2020). Az Al jogalanyisdganak tekintetében
az Al fejlettségi szintje és autondmiaja jelentheti a probléma felolddsanak kulcsat
a jov6ben (Klein 2021). Az Al magaba foglalja a bankszektorban gyakran alkalmazott
algoritmus alapu ML-modelleket, amelyek lehet6vé teszik a jov6re vonatkozoé el6-
rejelzések készitését és el6re beprogramozott menet(i feladatok végrehajtasat (EBA
2020; EP 2020). Nincs egyetlen idealis algoritmus, ugyanis a ML-modellépités soran
az algoritmusvalasztas igazodik az adott Uzleti tertlet céljahoz (Prisznydk 2022b).

A front office-hoz tartozo értékesités és marketing terlletén a ML kiemelt szerepet
tolt be a CRM-stratégidk, az ligyfélcsoportképzés, a tranzakcidmenedzsment, az
akcidtervek és ajanlatok készitése, a churn-rata el6rejelzése, a csaldsmegel§zés,
a chatbotok és klienskommunikacio, a biometrikus azonositas és verifikacio tertle-
tén (Aggarwal et al. 2014). A robot tanacsaddk és virtualis asszisztensek a portfolio-
és vagyonkezelést a trendek és hozamok elGrejelzésén, a portfélidoptimalizaldson és
eszkozallokacion keresztiil tamogatjak (Rouf et al. 2021; Marchinares — Alonso 2020;
Bartram et al. 2020; Strader et al. 2020; Beketov et al. 2018). Middle office teriileten
elsédlegesen a hitelezési folyamatok tdmogatdsat, igy a hitelmindsité rendszerek
dontéseinek el6készitését (scoring, egyebek), a kliensprofilok kialakitasat végzik.
Kapcsoldddan Nica és szerzétdrsai (2021) a jelzalogkezelés teriletén alkalmazott
kliensprofilok értékelési lehet6ségét elemezték. A back office teriilethez tartozé
Compliance, KYC-, KYI-, AML-terlileteken a ML kiemelked§ segitséget nyujt a vided
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alapu/e-KYC, AML hasznalataval az lgyfél-regisztracid, a pénzmosas-és terroriz-
musfinanszirozas, illetve csaldsgyanus tgyletek elemzése soran (Prisznydk 2022b;
Johari et al. 2020; Jullum et al. 2020). Tovabbi kiemelt alkalmazasi terlletként je-
lentkezik az Ugyfélszolgalat tdmogatdasa, ahol a gépi tanulasi modellek az tgyfelek
érzelemelemzését, a beérkezett panaszok alapjan kialakitott Uigyfélkezelési straté-
gidk kialakitasat segitik. Az emberieréforrds-menedzsment teriileten a gépi tanulasi
modellek hatékonyan tdmogathatjak a toborzast, a kivalasztast, az 6néletrajzok
attekintését, a munkavallaldi teljesitményértékelést (Vasantham 2021). Szerepiik
a bankbiztonsag (kibertdmadasok megel6zése) terileten is kiemelkedd.

Szintén a szervezet egészét athatd az NLP és gépi latas technoldgiak felhasznalasa és
értékteremtése (Chaubey et al. 2022). Az NLP az tgyfelek és a bank kozotti, valamint
a szervezeten bellli kommunikaciot — irott szoveg, beszéd elemzése —, az érzelem-
és viselkedéselemzést, a dokumentumok digitalizacidéjat, valamint az elemzésiiket
tamogatja (Aparaj et al. 2013; Elcholigi — Musdholifah 2020). A karakterfelismerés
képes a hitelezés, pénzmosas- és terrorizmusfinanszirozas megakadalyozdsanak
tdmogatdsdra a kilsé adatforrdsokbdl elérhet6 adatok, hirek és dokumentumok
(jogi, éves pénziigyi beszamoldk) elemzése, forditdsa és 6sszegzése révén. A karak-
terfelismerés és a kapcsolédd dokumentumkezelés az értékesités és ligyfélszolgalat
munkajat is jelent6sen képes tdmogatni a hitelkérelmek, szamlakivonatok, besza-
moldk szovegének felismerése révén (Khurana et al. 2023; Patel — Trivedi 2020).
Kovetkezésképpen hatékony tdmogato eszkdze az Uigyfélazonositasnak és az ligyfelek
pénziigyi nehézségeinek elérejelzésének (Hajek et al. 2014).

A ML-, NLP-technoldgidaknak szamos esetben a szenzor (kamera) alapjan mkodé gé-
pi latas nyujt tdmogatast — nemcsak a robotok esetében. A gépi latds bankfidkokban
elhelyezett kamerdk révén elGsegiti a bankbiztonsag megteremtését (csaldsgyanus
Ugyeletek felismerése, megel6zése, ATM-manipulacid). Az adatok képi alapu kiolva-
sasa révén hozzajarul az Ggyfélazonositdshoz, a verifikaciot igényl6 folyamatokhoz,
a dokumentumok bankon bellli mozgasanak kovetéséhez (Chaubey et al. 2022).

Tovabbi tdmogatast nyujt a mikodés szempontjabdl a felh6 (nagy mennyiségl ada-
tok tarolasa), az 10T (adatok gydjtése és elemzése eszk6zokrél — okos eszkozok,
kamerak —), a VR (virtudlis kornyezet kihaszndalasa az élménynyujtds fokozasara), az
API-k (alkalmazasok integraldsa mas szolgaltatokkal és rendszerekkel, adatkapcso-
lat-létesités), a PET (az ligyfelek személyes adatainak védelme, adatok titkositasa,
anonimizaldsa), illetve a DLT és blokklanc-technoldgia (biztonsagos adatkezelés és
nyomon kovetése) (Campbell et al. 2021).
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5. A bankrobotika vertikalis és horizontalis értékteremtésének értel-
mez6 modellje

A bankrobotika-technoldgidk potencialis hatdsat és értékteremtését vertikalis és
horizontélis dimenzidk mentén mutatom be (3. dbra, 2. tdbldzat). Vidlaszt adok
a kérdésre, hogy a bankrobotika-technoldgidk kinek, milyen szinten és milyen
értéket teremtenek. Vertikdlis értékteremtés szempontjabodl az aldbbi szintek elki-
[6nlt vizsgalatat javaslom: (1) nano (vizsgalt szerepl6 aspektusa); (2) mikro (banki
intézmény szintjén), (3) mezzo (bankszektor szintjén), (4) makro (nemzetgazda-
sagi szint), (5) globalis. Az egyes szintek esetében tovabb finomitom a vertikilis
értékteremtési dimenzidik vizsgalatat ugy, hogy az alabbi szerepl6k aspektusabdl
is elvégzem az elemzést: (1) a befektetdk, (2) az tgyfelek, (3) az intézmény (bank),
(4) a munkavallalék. A modell korlatja, hogy nem targyalja az egyéb stakeholder-
csoportokat. Az érintett stakeholder-csoportok szamara a bankrobotika-beruhazasok
(alkalmazott technoldgidk) eltéré formaban jelentenek értéket, amelyet a 2. tabldzat
szemléltet.

Front office Middle office Back office y

VERTIKALIS
ERTEKTEREMTES

Munkavallalok
Intézmény (bank)
Ugyfelek
Befektetdk

HORIZONTALIS
ERTEKTEREMTES
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6. Sajat kutatasi eredmények: A bankrobotika-beruhazasok gyakorlati
megvaldsulasa

6.1. Adatgydijtés: mélyinterjuk

2022. december és 2023. majus kozott strukturdlt mélyinterjukat folytattam a bank-
robotika beruhazasok gyakorlati megvaldsuldsaval kapcsolatosan — dsszhangban
a megfogalmazott kutatasi kérdésekkel. Az interjdalanyok olyan banki lizleti, illetve
szoftverfejleszt szakemberek, akik részt vettek Al-, ML-, robotfejlesztéssel kapcso-
latos projektekben (3. tdbldzat). Az interju id6beli korlatja 120 perc volt. A struktu-
ralt mélyinterjuk minden esetben masfél-két orat vettek igénybe. Az eredmények
anonim maddon kerlilnek publikaldsra. A mélyinterjuk korlatjat az interjaalanyok
(szakteruletspecifikus: IT, bankszektor) tapasztalatai jelentik, ami korlatozhatja a fel-
mérés altalanositasat.

3. tablazat
Al-, robotberuhazas tapasztalatainak osszesitése: mélyinterjuk és bankrobotika WS

# Foglalkozas Tapz(:z‘zl;alat I(r:)t:::';] Iparag, szektor
1. Al-divizi6 vezetsje 9 120 . forrgzzi':tfckgﬁglégiai
2. K+F-igazgatd 15 120 Informdcidtechnoldgiai
3. Szoftverfejlesztd 6 90 Informaciétechnoldgiai
4. Machine learning engineer 7 90 FinTech, healthtech
5 Projektmenedzser 25 120 Informéaciétechnoldgiai
6. Informatikai menedzser 25 80 Bankszektor
7. Automatizalasi vezetd 12 90 Bankszektor
8. Machine learning engineer 17 120 Bankszektor, gydgyszeripar
9. Programtervezd informatikus 23 120 Bankszektor, gydgyszeripar
10. Szoftverfejleszté mérnok 7 120 Informéacidtechnoldgiai
11 Kutatds és fejlesztés, Al-fejlesztd 6 120 Informdcidtechnoldgiai
12. Informatikai projekt vezet&je 6 120 Bankszektor, gydgyszeripar
13. Informatikus 20 90 Bankszektor
14. Termékkontroller 6 84 Bankszektor
Interjuk Gsszesen (6ra) 24,7

Megjegyzés: A Bankrobotika WS egy a Bankdrképzé dltal szervezett kerekasztal beszélgetés sorozat.
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6.2. Sajat kutatasi eredmények

A K1, K2, K4 kérdésekkel és vdlaszokkal kapcsolatos interjudsszesité az
1. Mellékletben taldlhato.

6.2.1. Az Al vdllalati vagyoni eszkéz jellege (K1)

Egy tartozkodé dllasfoglalas mellett valamennyi interjualany egyetértett abban, hogy
a mesterséges intelligencia jelenlegi képességi szintje mellett vallalati vagyoni esz-
koznek tekinthetd, és nem sziikséges jogi személyiségként kezelni. A valaszaddk 40
szazaléka azonban nem zarja ki az Al jov6beni fejlédésével a robotjogok és jogala-
nyisag tarsadalmi konszenzus alapu targyaldsat.

6.2.2. A bankrobotika-beruhdzds megvaldsuldsi médja (K2)

A mélyinterjuk tapasztalatai alapjan a bankszektorban az Al-rendszerek fejlesztése
az lgyfélspecifikus és a szokasos lizletmenethez kapcsolddo folyamatok esetében
jellemz6en hazon belil indul, amit tandcsaddk, partnercég bevondsa egészit ki.
Kutatdsi és fejlesztési, feldolgozasi rendszerekkel kapcsolatos és specidlis szaktu-
dast igényl6 folyamatok esetében el6térbe keril a kiilsé fejleszté bevonasa és/vagy
a (FinTech) technoldgiai cégekkel folytatott kooperacio. Masképp, a kooperaciot
a projekt jellege és a szakmai el6feltételek (IT/Al in-house szaktudds) belsé (ban-
ki) teljestilése erGteljesen meghatdrozza. A front/middle office déntéstamogatd
rendszerek in-house fejlesztésének el6nye a banki szellemi- és adatvagyon, az ligy-
féladatok biztonsaganak megdvasa, a bankbiztonsag, a kiberbiztonsag tdmogatasa,
a kédbazis tulajdonlasa és a kapacitastervezési kérdések kezelése. Az Al-tamogatott
feldolgozasi rendszerek (jellemzéen back office tevékenység) kialakitasat szamos
esetben szerz6dtetett beszallitok tamogatjak. A kiilsé szolgaltatdk altal végzett fej-
lesztések el6nyei kozott a specifikus tudds és technoldgia, a kapacitaskorlatok athi-
daldsa (rugalmas kapacitastervezés — id6, munkavallalék) jelentkezik. Ugyanakkor
a partnerkapcsolatok partnerkockazatot is hordoznak. A kiilsé tudas megszerzése
szamos formaban megvaldsulhat. A vallalatfelvasarlas (start-up), a kockazati t6ke-
befektetés egyarant elésegiti a bank rendelkezésére nem all6 technoldgia és szak-
tudas szervezeti integracidjat. A felvasarlas a banki adatokkal kapcsolatos biztonsagi
kockdzatokat is képes a tulajdonlas révén csokkenti. Megdllapithaté tehat, hogy
a szervezeti Al-képességek és tudasvagyon belsé épitéséhez a beszallité partnerek,
illetve a felvasarlas altal szolgaltatott Al-megoldasok, szaktuddsbdl és projektekbdl
eredd tanulsagok is hozzajarulnak. A megvaldsulas formajat tehat az Gizleti cél (diffe-
rencialas), az Uzleti tertlet és a bankbiztonsagi kérdések is befolyasoljak.
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6.2.3. A beruhdzds megkdzelitési modja (K3)

A mélyinterjuk tapasztalatai alapjan a robotikabefektetéseknél dltaldban a top-down
megkozelités dominal, amit f6leg a befektetGi oldali nyomas és piaci verseny indu-
kal. SzélsGséges esetekben elGtérbe keril a bottom-up megkozelités, kilénosen
azokndl a vallalatoknadl, amelyek szervezeti kulturajukban nagy hangsulyt fektetnek
a munkavallalék motivalasara, vagy a szervezet nem rendelkezik Al-stratégiaval és
a vezet6ség nem rendelkezik Al-ismertekkel. Ugyanakkor el6fordul hibrid megoldas
is, amikor az Uzleti oldali fejlesztési javaslatok alulrdl kiindulva formaljak a véllalati
Al-stratégiat, amely nem kell6képpen kiforrott.

6.2.4. A menedzsment Al- és a hozzdkapcsolddd innovativ technoldgidk ismerete
(K4)

Az Al-hype és menedzser oldali hidnyos Al-ismeretek beszallitéi kooperacids prob-
[émakat okozhatnak a nem readlis technoldgiai és értékteremtési elvardsok kovet-
keztében. A menedzsment hidanyos technoldgiai ismereteibél adédod problémak mar
a projekt targyalasi szakaszaban megjelennek. A projekttervezés kiemelt pontjat
képezik az alabbiak: a tervezett bankrobotika-beruhazas (technoldgia), az uzleti
terllet értékteremtési célja (hatékonysagnovelés, eréforras-megtakaritas, egyebek),
a szUkséges el6feltételek (eszkdzok, Al-szakemberek), a kapacitasok tervezése, az
adatbiztonsagi kérdések, illetve a kockazati és sikerfaktorok (KPI-k) meghataroza-
sa. Partner bevonasa esetén gyakori problémaként jelentkezik a banki oldali me-
nedzsment tulzott elvarasa a technoldgiat és fejlesztési id6t érintéen (tesztelési
id6szlikséglet), kovetkezésképpen a tervezésnél alabecsilik az eréforrasokat. Idealis
esetben a banki vezet&ség és a beszallité kozotti kommunikacidt IT-szakértd tamo-
gatja banki oldalon. Szerepe a banki oldali menedzsment bankrobotika-projektekkel
kapcsolatos, realis elvardsainak megfogalmazasdban kiemelkedd. Ezen kulcsszerepld
hidnyaban az elvaras-realitds problémakoér kooperacids problémat okozhat a bank
és beszallitdja kozott.

6.2.5. Bevezetést és értékteremtést gatlé/tamogato tényezék (K5)

A bevezetést és értékteremtést gatld tényez6ket a mélyinterjikon megosztott ta-
pasztalatok alapjan 7 f6-, illetve 29 alkategdridba rendezem. A 4. tdbldzat a tdmo-
gatd tényez6krdl szolgdltat informaciot, amelyek hidnya gatolhatja a bankroboti-
ka-beruhdzasok értékteremtésének realizdlédasat.
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A fentiekben kifejtett tapasztalatok alapjan kutatasi eredményeimet az 5. tdbldzat-
ban foglaltam 6ssze.

5. tablazat
A kutatasi eredmények 6sszefoglalasa

Kutatasi Hipotézis elf a . )
u’ 3 ? S ,o‘gadasa/ Kutatasom eredménye
kérdés elutasitasa
K1 H1: elfogadas Az Al véllalati vagyoni eszkozként értelmezendé.
K2 H2: elfogadss In-house, partnering, felvasarlas és hibrid forma egyarant

megjelenik

Top-down megkozelités dominal. A bottom-up megkozelités
azokra a szervezetekre jellemz6, ahol a szervezet nem

K3 H3: elfogadas rendelkezik Al-stratégidval, a menedzsment Al-tuddsa hianyos.
Hibrid megolddsként a top-down atalakitasra keril a bottom-
up uzleti/IT/beszallitéi oldali specifikacio révén.

Az Al-hype és menedzser oldali hidnyos Al-ismeretek
K4 H4: részleges elfogadds | beszallitdi kooperacids problémakat okozhatnak a nem redlis
technoldgiai és értékteremtési elvarasok kovetkeztében.

FG- és alkategoriakba rendszereztem a bankrobotika-

H5: elfogadas és tovabbi | beruhazdsok bevezetését és értékteremtésiik megvaldsulasat
tényezSkkel bévitése akadalyozo tényezGket, amelyeket a 4. tabldzatban
ismertettem.

K5

7. Kovetkeztetések és javaslatok

A bankrobotika-beruhdzasok jellemz&en nem kizardlag az adott lizletegység sza-
mara, hanem az Osszefliggd tevékenységek révén, a szervezet egésze szdmara
teremtenek értéket. Az értékteremtés mérési nehézségei rdiranyitjak a figyelmet
a bevezetett technoldgiai kockazatokra és osztalyozasuk szlikségességére, tovabba
a kapcsolddod kockazatkezelési rendszerek miikodtetésére. Kockazati osztalyozashoz
javasolom a szervezetspecifikus tdrsteriileti Idncok definidldsdt. A tarsterileti lancok
alatt olyan egymassal szoros munkakapcsolatban all6 tarsteriileteket értek, amelyek
kozos lzleti folyamata, alkalmazott rendszere és adathasznélata révén egymas tevé-
kenységére ugyan kozvetett, de mégis jelentds hatast képesek gyakorolni. Az ezen
tarsterileti lancokban alkalmazott Al-rendszerek kockazati osztalyozasat érdemes
a tarstertletek egymasra hatasanak és a technoldgia egyes teriileteken megvaldsulé
felhaszndlasanak ismeretében meghatdrozni.

A bankrobotikai beruhazasok nyilvanossagra hozatalanak keretében a bankoknak
és a felligyeleti hatdsagnak kozosen kell kidolgozniuk az azokra vonatkozo kovetel-
ményeket az aldbbi szempontok szem el6tt tartasaval:

¢ A bankrobotikai beruhazas mértéke és hatasa: azokat a beruhdzasokat, amelyek je-
lent8s hatdssal lehetnek a bankok m(ikodésére és az Ggyfelekre, kiemelt figyelem-
mel szlikséges kezelni (példaul ML-alapu IRB-modellek) és nyilvanossagra hozni.
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e Biztonsag és adatvédelem: a beruhazasoknak meg kell felelniiik a szigoru biztonsa-
gi és adatvédelmi elGirdsoknak, valamint az etikus Al-ra vonatkozé Eurdpai Unids
iranyelveknek és jogszabalyoknak. A nyilvanossagra hozatal soran ezen szem-
pontokat kiemelten sziikséges kezelni, hogy az ligyfelek megfelel6 tajékoztatast
kapjanak a rendszer hasznalatdnak tényérdl, a biztonsagarol, a képességeirdl és
az adataik védelmérdl.

A jelenlegi gyakorlat (a FinTech és Digitalizacids Jelentés) kiegészitéseképpen
a bankrobotika-beruhdzasok izemeltetése sordn fellép6 incidensekrél nyilvano-
san hozzaférhet6 Al-incidens-adatbazis vezetését javaslom, amelynek 6sszefoga-
sat a feligyeleti hatdsagnak kell megtennie az aldbbi minimum kovetelményeket
szem el6tt tartva: incidens ID, incidens cim (rovid 6sszefoglald); incidens részletes
leirdsa; bejelentés/hibaészlelés datuma; intézkedés/javitas datuma; érintett banki
terulet(ek); (potencidlisan) érintett Ggyfelek/tgyfélkorok; az Al-rendszert fejleszté
vallalat/vagy a bank (in-house fejlesztés esetén); lizemeltetd bank. A javaslatot az
aladbbi f6bb megfontoldsok tdmogatjak:

e Bizalom és felelGsségvdllalds: Az Eurdpai Unid altal publikalt Al-jogszabaly az Al-
rendszerek fejlesztésével, lUzemeltetésével, terjesztésével kapcsolatosan megha-
tarozza a felel6sségvallalds szabalyait az okozott karokért, amelyre vonatkozdan
bizonyos esetekben a magas kockazatu Al-rendszerekre szigorubb szabalyok vo-
natkozhatnak, igy tanusitast is elirhat a rendszer megfelel6ségének biztositasa-
ra. Ezzel 6sszefliggésben a javasolt adatbazis transzparens médon jarulna hozza
a piaci szerepl6k és érintett korok kozotti kdlcsonos bizalom megteremtéséhez
és fenntartdsahoz, elGsegitve az atlathatdsagot és a felelGsségvallalast, az etikus
Al-rendszerek kialakitdsat és mikodtetését, 6sszhangban az Eurdpai Unid etikus
Al-irdnymutatasaval.

¢ A bankszektor fejl6dése: Az incidensek nyilvdnossagra hozatala hozzajarul az inno-
vacio és a szlikséges fejlesztések 6sztonzéséhez, elésegitve a szervezeti képességek
fejlesztését és a banki felelsségvallalasi kultura fejlédését.

e Felhaszndlo-/iigyfélvédelem és ligyfélélmény: Az érintett Ugyfélkor (lakossagi,
vallalati, egyéb ligyfelek) megnevezése mellett az incidens alapvetd részletei is
megismerhet6vé valnak az ligyfelek szamara, javitva az incidensben érintett fel-
hasznaldk védelmét. Az incidensek sikeres és atlathatd menedzselése hozzajarul-
hat a bizalom helyreallitdsahoz és lehet6vé teszi az Ugyfelek szamara a tudatos
dontéshozatalt az Al-rendszerekkel vald interakcidjuk folyaman.

Az Al-cimkék ellenérzése (Al-washing jelenség elkertlése): az Al-alapu rendszerek
felligyelete a felel6s hatdsagok feladata kell, hogy legyen. A felligyeleti hatdésagnak
kidolgozott irdnyelvekkel szlikséges rendelkeznie az Al-alapu rendszerek cimkézésé-
vel kapcsolatban, aminek keretében pontosan meg kell hataroznia, hogy mi mindgsiil
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Al-rendszernek, és milyen kockdzati osztalyozast alkalmaz. Ezek az irdnyelvek meg-
hatarozhatjak a cimkézési kovetelményeket és a felligyeleti eljardsokat.

MegfelelGségi ellenGrzések: a fellgyeleti hatdsagnak rendszeres ellenGrzéseket kell
végeznie a bankoknal az Al-alapu rendszerek cimkézésének és alkalmazdsanak elle-
ndrzésére és a jelentett Al-incidensek felligyelete, kivizsgaldsa céljabdl.
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# K1 K3 K4
tartézkodik az az Uzleti terllet ismeretei korlatozottak, modellezdi részleg
1. " ‘s top-down | . PR .
allasfoglalastol jellemz6en ismeri
a . . rojektvezetSk jellemz8en tisztdaban vannak az igényiikkel
2.| vallalati eszkoz top-down proj ,J i ey
(magasabb elvéras el6fordul)
3.| vallalati eszkoz top-down | el6fordul — jellemz&en kihat a megrendelési folyamatra
. . . FinTech-terdl ke kre jell 6, h
4.| vallalati eszkoz top-down |r] e¢ "teru eF’en ompetens mc?n.e’dzse.re re SR i
széles korben jartasak a technoldgiakat illet6en
5.| vallalati eszkoz bottom-up | felliletes Al-ismeret
6.| vallalati eszkoz hibrid felliletes, tévedések
P . . kompetenciakdzpontot miikodtetnek a szervezeten beliil,
7.| vallalati eszkéz top-down . p R
aminek a része az Al-képzés
8.| vallalati eszkoz bottom-up | szélesebb korl ismeretekkel bir a menedzsment
9.| vallalati eszkoz bottom-up | elGzetes ismeretek hianya
10.| vallalati eszkoz top-down | el6zetes hianyossagok és magas elvardsok
11.| vallalati eszkoz top-down | feliiletes, elGzetes hianyossdgok és magas elvardsok
12.| vallalati eszkoz top-down | ismeretek hidnyosak, csak hallomasbdl
13.| vallalati eszkoz top-down | hidnyossagok és magas elvarasok
. . . L rojektvezetdk jellemzden tisztdban vannak az igénytikkel,
14.| vallalati eszkoz top-hibrid proj ) seny

a megvaldsitdsi moddal és technoldgiaval kevésbé
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A magyarorszagi lakdingatlan-allomany energia-
igényének becslése*

Bene Ménika — Ertl Antal — Horvdth Aron — Ménus Gergely — Székely Judit

Tanulmdnyunkban a 2020-as magyarorszdgi lakdingatlan-dllomdny energetikai jel-
lemzGk szerinti eloszldsdra végziink becsléseket. A Magyarorszdgon ujdonsdgértékdi
szdmitdsaink sordn dsszedllitottunk egy uj adatbdzist a 2016 dta kiadott energe-
tikai tandsitvdnyok, a 2016-os mikrocenzus és a KSH lakdsépitési statisztikajdnak
dsszekapcsoldsdval. A mikrocenzus-felvételben szerepld lakdsokhoz és az azéta eltelt
idészak 68 ezer uj lakdsdhoz rendeliink energetikaitanusitvdny-adatokat és beso-
roldsi betiijelet. Statisztikai alapon kapcsolatot dllitunk fel a lakdstulajdonsdgok és
az energiaigény kozott, amelyet az dllomdny egészére vetitiink ki. Ezt feldolgozva
mutatjuk be a magyar lakdingatlan-dllomdny becsiilt szamitott fajlagos energia-
igényét és a becslés teriileti, illetve ingatlantipus szerinti jellemzéit. Eredményeink
tdmogathatjdk a pénziigyi rendszer fenntarthato jelzdloghitelezését.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G21, 013, Q40, R30

Kulcsszavak: lakas, energia, energetikai tanusitvany, EU-taxondmia
1. Bevezetés

A magyarorszagi lakoingatlan-dllomanynak szinte teljesen meg kell Ujulnia energe-
tikai szempontbdl a kbvetkezd évtizedben, évtizedekben. Csak korszerd, minima-
lis energiaigény( dllomany vezethet az orszag 2030-as ,Irdny az 55%!”-os klima-
céljainak eléréséhez, valamint a 2050-re kit(izott eurdpai klimasemlegességhez,
amit Magyarorszag Hosszu Tavu Felujitasi Stratégidja is tartalmaz (ITM 2020). A cél
eléréséhez elengedhetetlen az dllomany mostani allapotanak felmérése, sziikség
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van tovdbba tervezésre, a koltségek kalkulacidjara, hatékony 6sztonzérendszer ki-
alakitasara. A négymilliénal is tobb ingatlanon azonban még ilyen fontos cél elérése
érdekében sem lehet gyorsan energetikai felmérést végezni, az allapotot csak becs-
|ésekkel lehet jellemezni. Ehhez a becsléshez jarulunk hozza tanulmdanyunkban egy
Uj adatbazis létrehozasaval és az adatbazis statisztikai feldolgozasaval.

A lakdsallomany megujulasa — a gazdasag egyik legnagyobb energiafogyasztéjaként
— elengedhetetlen a kornyezeti szempontbdl fenntarthato jov6hoz. Ebben a tanul-
manyban ezuttal szikebben megfogalmazott, kdzvetlenebb célokhoz jarulunk hozza
a szamitdsokkal. A kivetités fokuszdban ezuttal a pénzlgyi szektor szamdra kiemelt
fontossdgu unids taxondmia cél szerepel, amely a fenntarthaté finanszirozasra vo-
natkozodan ir el6 olyan szabdlyokat, amelyek csak az allomany egészébdl vezethet6ek
le. A tanulmany elsGdleges célja, hogy megbecsiilje fajlagos energiaigényben mérve
a magyar lakdingatlan-allomany fels6 15 szazalékanak hatarat 2020. december 31-
én. Ennek feltétele, hogy a teljes lakasallomany energetikai min&ségére vonatkozdan
késziiljon becslés.

Az Eurdpai Bizottsag EU 2021/2139 felhatalmazason alapuld rendelete 1. mellék-
letének ,7.7. Epliletek vasarlasa és tulajdonjoga” pontja alapjan az uniés taxoné-
mia szempontjabdl az éghajlatvaltozds mérsékléséhez Iényegesen hozzajaruldnak
mindsilnek a kdvetkez6 ingatlanok: 2020. december 31. el6tt épliltek, és lega-
l[abb A osztdlyu energetikai tanusitvannyal rendelkeznek. Alternativaként az épiilet
a nemzeti vagy regionalis épiletadllomany operativ primerenergia-igényként (PED)
kifejezett és megfelels bizonyitékokkal igazolt fels6 15 szazalékaban talalhatd, ami
legaldbb dsszehasonlitja az adott eszkoz teljesitményét a 2020. december 31. el6tt
épitett nemzeti vagy regiondlis allomany teljesitményével, és legaldbb kiilonbséget
tesz a lako- és a nem lakdscélu épliletek kozott. A 2020. december 31. utan befe-
jezett épuletek esetében az éplilet megfelel az emlitett melléklet 7.1. szakaszaban
meghatarozott, a vasarlas idépontjaban relevans kritériumoknak. A fentiek alapjan
a szabdlyozashoz sziikséges megbecsiilni az energetikai szempontbdl felsé 15 sza-
zalék hatdrat. A teljes allomanyra vald kivetités alapjan természetesen ez is adadik.
Ugyan a taxondmia nem nevesit épllettipusok szerinti elkiilonitést, mind a szakmai
szempontok, mind az eddigi gyakorlat alapjan indokolt az épllettipusok szerinti ha-
tarértékek meghatarozasa. Ezen tanulmany eredményei alapjan még a lakéépiletek
esetén a csaladi hazak és a tarsashdazak elkilonitése is indokolhato, hiszen jelentdsen
mas eredmények mutatkoznak energiaigény szempontjabal.

A tanulmanyunkban megbecsiilt érték, a magyarorszagi lakdingatlanok energia-
hatékonysag szerinti legjobb 15 szdzalékanak alsé hatara lényeges szempontokat
nyujt a pénzigyi szektornak. Ennek legfébb oka, hogy a z6ld pénziligyi szemlélet
teret hodit a szabalyozdk, jegybankok, és a profitorientalt szereplék kérében is (Sdgi
2020). Az ingatlanfinanszirozads szempontjabdl ennek egyik legfontosabb mozga-
térugdja az un. zoldkodtvények kibocsatdsa és kereskedelme. Bar a zoldkotvények
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nem csak az ingatlanpiachoz kapcsolddhatnak (Bokor 2022), a jelzalog-hitelezési
piac természetes modon kindlkozik a zold pénziigyi szemlélet érvényesitésre mind
az eleve értékpapirositott jellege, mind a fedezetiil szolgalé dolgok (lakdingatlanok)
jelent6s energiaigénye miatt. Ugyan nincs univerzdlisan elfogadott szabdlyozas arra
vonatkozdan, hogy a lakdingatlan-hitelezés szempontjabdl mik tekinthetdk ,,z6ld”-
nek, abban egyetértés mutatkozik, hogy ehhez — 6sszhangban a fentebb idézet
eurdpai uniods szabalyozdssal — sziikséges feltétel, hogy az ingatlan az adott orszag
energiahatékonysag szempontjabdl legfelsé 15 szazalékdba tartozzon (Ritter 2021).
Mivel minden hazai ingatlan egyidejl és alapos szakért6i felmérése lényegében lehe-
tetlen, sziikségesnek tartjuk, hogy alljon el egy olyan eljaras, amely képes becslést
adni a magyarorszagi lakéingatlanok energiaigényének eloszlasara. Szamitasunk
a szabalyozdi és prudencidlis szempontok tdmogatdsan tul pénziigyi termékek fej-
lesztéséhez is hozzajarulhat.

A hazai lakasallomdny energetikai szempontbdl fels6 15 szazalékanak hatarat a ko-
vetkez6képpen becsiiljik meg. Elsé [épésként feldolgozzuk a 2016 és 2020 kozott
Magyarorszagon készitett energetikai tanusitvanyok adatbazisat, amelyek épiilet-
vagy lakdsszinten tartalmazzdk az épitett egység szakértd alapjan szamitott pri-
merenergia-igényét, illetve az épitmény bizonyos miszaki paramétereit. Ezekhez,
felhaszndlva a Kézponti Statisztikai Hivatal (KSH) 2016. évi mikrocenzusat, tovabbi
adatokat kapcsolunk. Masodik |épésben két kiilonb6z6 mddszertannal statisztikai
Osszefliggéseket becsiliink a lakdingatlanok energiaigénye és az els6 |épésben meg-
hatarozott tulajdonsdgaik kozott. Harmadik |épésben pedig, mivel az energetikai
tanusitvanyok adatbdzisa tobb szempont — igy a kor, elhelyezkedés tekintetében
— sem reprezentativ a teljes orszagra nézve, a becsiilt 6sszefliggést, a mikrocenzus
sulyait hasznalva, kivetitjik a teljes hazai lakasallomanyra.

Ez a tanulmany tudomadsunk szerint az els6k kozott van, ami ezt a szdmitast
Magyarorszagra vonatkozdan végzi el. Munkank mddszertana nemzetkdzi 6ssze-
hasonlitasban is el6remutatd. Bar az épiletek energiaigénye és tulajdonsagaik kozti
Osszefliggés vizsgalata népszerd kutatasi téma, mely lehet6séget ad a lehet6 legval-
tozatosabb statisztikai mddszertanok hasznalatara, a tanulmanyok jelentds része az
energiafelhasznalas id6beli (pl. napon vagy éven beliili) ingadozasara koncentral®.
Joval kevesebb az olyan, szamunkra relevansabb témafelvetésli munka, amely a lakds-
allomanyt keresztmetszetében vizsgdlja, és a muszaki vagy mas tulajdonsagok
(pl. kor) felhasznalasaval a teljes allomany eloszlasanak valamilyen mutatdjara
(pl. atlag, median, legfels6 15 szazalék) koncentral. Tapasztalataink szerint ezen a té-
ren jelentds és komoly korlat a hozzaférhet6 adatok jellege és min&sége: a legtdbb
esetben vagy az épliletek részletes energiaigénye, vagy pedig az orszagos épilet-
allomany eloszldsa nem érhetd el a kutatdk szamdra.

1 Ezeknek atfogd Osszefoglaldjat lasd pl. Sun et al. (2020) vagy Al-Shargabi et al. (2022).
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A szakirodalomban tobb megkozelités is |étezik ennek a problémanak a kezelésére.
Egyes tanulmanyok figyelmen kivil hagyjak a problémat: Antonin (2019) a csehor-
szagi lakdsallomanyt vizsgalva, bar hasznal részletes, energiatanusitvanybdl szarmazé
energiaigény-adatokat, nem korrigdlja 6ket az orszagos lakasallomany potencidlisan
eltéré eloszldsaval, igy Iényegében a rendelkezésére allo energiatanusitvanyok leg-
jobb 15 szazalékanak alsé hatarat kozli. Hasonlé megkozelitést hasznal Olaszorszag
esetében Nidasio et al. (2022). Masok a részleges adathiannyal a lakéingatlanok
energiaigénye kapcsan szembesiilnek. Ebben az esetben a legtobbszor valamilyen
egyszerisits feltevéssel éInek a szerz6k. Példaul az ir Statisztikai Hivatal (/CSO 2019)
becslése a szamukra rendelkezésre nem allé energiaigény helyett a meglévé tanu-
sitvanyok bet(jelét hasznalja fel és vetiti ki elhelyezkedés, épllettipus és épitési
év szerint a teljes orszagra, és hatarozza meg az energetikai szempontbdl legjobb
15 szazalékot. Természetesen ilyenkor a 85. percentilis (a legjobb 15 szazalék alsé
hatara) nem egy szamszer( éves energiaigény, hanem annak a kategérianak a be-
tlijele, ahova a lakdingatlanok energiaigény szerinti (szamitott) 85. percentilise esik.
Ez bizonyos esetekben nagyban leegyszerUsiti a szamitasokat: egyes orszagokban
a koézelmultban az Uj épitésii ingatlanokra bevezetett szigoru energiahatékonysagi
el6irdsok miatt jé kiinduld pont a szigoritasok éta épitett ingatlanok szambavétele,
a teljes ingatlandllomanyban képviselt aranyuknak a meghatarozasa és ennek az
aranynak a 15 szdzalékkal vald Osszevetése. Az altalunk ismert tanulmanyok ezt
a megkozelitést alkalmazzak kisebb-nagyobb helyi médositasokkal Norvégiaban
(Multiconsult 2021), Daniaban (Jyske Realkredit 2022) és Hollandiaban (CFP 2022).2

Ahol ezek az adatok vagy szabalyozasi valtozasok nem allnak rendelkezésre, ott
a kutatdknak mas jelleg(i informaciéhoz kell nyulniuk az energiaigények kozelité
meghatarozasahoz. Franciaorszagban Florio és Teisssier (2015) az energiatanusit-
vanyok betljelének eloszldsa helyett a francia lakéépiletek egy nagyszdmu, sok
mUszaki jellemz6t tartalmazé mintdjahoz rendelt egyenként Un. tipusépileteket
egy eurdpai, tobb ezer tipusépiletet tartalmazé kataldgusbdl, majd ezen adatok
kombindldsaval becsiilt éves energiaigényt és energiahatékonysagi osztalyt a min-
ta minden egyes lakdegységére. Szintén a kdzos eurdpai tipusépuletek rendszerét
(az Un. EPISCOPE/TABULA-projekt eredményét) hasznalja fel Csoknyai (2023), aki
,bottom-up” maddszerrel definidlta a magyarorszagi épiletallomdany energiahaté-
konysdagat. Egy kordbbi munkajaban Csoknyai et al. (2016) a kelet-kdzép-eurdpai
térség tobb dllamara végzett hasonld szamitdsokat.

Természtesen kilon kell szélnunk azokrél a tanulmanyokrél, amelyek a jelen irds-
hoz nagyon hasonld szamitdsokat a magyarorszagi lakéépiletek dllomdanyara vég-
zik el. Itt két munkat emellink ki. A magyarorszagi energiatanusitvanyok részletes

2 Erdemes megjegyezni, hogy ezek a tanulmanyok, valdszin(ileg mddszertanuk relativ egyszeriisége miatt,
jellemz6en nem tudomanyos publikacidként, hanem a kdzpolitikai vagy piaci szerepl6k (bankok, befektet6k)
nyilvanos anyagaiként jelentek meg.
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adataibdl indul ki Ritter (2022), aki, miutan megallapitja, hogy az energiahatékony-
sag szempontjabol legjobb 15 szazalék alsé hatara itthon a CC-kategdriaba esik,
a 2016-2019 kozotti energiaigények eloszlasabdl kozol becsléseket annak pontos ér-
tékére. Vélhetden a rendelkezésre all6 dllomdanyadatok korlatossaga és a tanulmany
terjedelmi korldtai miatt a szerz6 nem tér ki arra, hogy az energiatanusitvanyok és
a teljes lakdsdllomany 6sszetétele eltérhet (pl. a tanusitott dllomany Ujabb, és ezért
atlagosan energiahatékonyabb, mint az orszag teljes allomanya).

Mas a megkozelitése Kovdcs és szerzétdrsainak (2021)-nak. Ok egy korabbi, na-
gyobb kutatasi program keretében huszonharom, a hazai lakéingatlanokat leképe-
z6, Un. tipusépiiletet definidltak, majd ezek alapjan — statisztikailag reprezentativ
maddon — egy kétezer darabos mintat valasztottak ki a magyar allomanybdl, amely
ingatlanokat energetikai szempontbdl alaposabban felmértek. Ezéltal lehetévé valt
a tipuséplletek energiaigényeinek empirikus meghatarozasa, amibél tipusonként
sllyozva elGallithaté a legjobb 15 szazalék alsé hatdra.

A mi tanulmdanyunkhoz mddszertani szempontbdl a szakirodalomban Hettinga et al.
(2023) megkozelitése all a legkozelebb. Ebben a szerz6k olyan prediktiv algoritmust
allitanak el6, amely a hollandiai energiatanusitvanyok adatai alapjan képes a holland
ingatlan-nyilvantartasban szereplé minden lakéingatlanra becslést adni a tanusitvany
betljelére. Ez az algoritmus a szerz6k szerint sokkal pontosabban jelzi el6re a tanusit-
vany bet(jelét, mint ha az ingatlan-nyilvantartas adataihoz a Hollandiara kidolgozott
TABULA-tipuséplletek energiafogyasztasat rendelnék hozza, és az alapjan allapitanak
meg az energiahatékonysag fokat. Jelen tanulmanyban mi is nagy szamu energia-
tanusitvanyt haszndlunk fel, ezekbdl kiindulva mi is statisztikai 6sszefliggést becsullink
a lakdingatlan jellemz&i és az energiahatékonysag kozott. Mddszertanunk két pon-
ton tér el leginkabb. Egyrészt nekiink nem all rendelkezésiinkre a magyar ingatlan-
allomany olyan regisztere, mint a holland esetben, igy az orszdgos extrapolaciéhoz
a mikrocenzust kell igénybe venniink. Mdsrészt, ebben a tanulmanyban nem annyira
a lakdingatlan-allomany legjobb 15 szazalékanak bet(ijelére, hanem annak tényleges
(szamitott) energiaigényére koncentralunk. Ennek a dontésnek harom elényét latjuk.
Egyrészt ez pontosabb mérészdma a mogottes, modellezni kivant fizikai folyamatoknak
(az orszag lakdingatlanai altal elfogyasztott energiamennyiségnek), mint a betdjellel
jelzett kategoria, hiszen ez utdbbit id6rél id6re a szabalyozds kdnnyen mdédosithatja.
Masrészt ez a metodoldgia — a statisztikai becslés dhatatlan bizonytalansagaval egyitt
is — pontosabb becslést adhat a 85. percentilisre, mint a bet(jeles energiahatékonysagi
osztaly. Tipikus eset ugyanis az dltalunk feldolgozott szakirodalomban, hogy a legjobb
15 szazalék valahol a meglehet&sen széles C-kategoria fels6 részébe esik, de mivel tobb
informdcio ezen tul nem allt a rendelkezésiinkre, itt kénytelenek vagyunk megalini,
vagy valamilyen egyszer(i médon a kategériahatarok kdzott interpolalni. Harmadrészt,
a BB vagy jobb kategériak eléréséhez a primer energia mutaton tul mas kritériumok
elérése — megujuld energiatermelés — is sziikséges. igy a betlijelekre végzett becslé-
sekhez nem ordinalis, hanem bizonytalanabb kategoridlis becslések hasznalata lenne
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szlikséges. Az energiatanusitvanyok altalunk hasznalt, sokkal részletesebb adatbazisa
ennél pontosabb, a nemzetkozi szakirodalomban is el6remutaténak mondhaté mun-
kat tesz lehet6vé.

2. A kutatas modszertana

A hazai lakdingatlan-allomany energetikai tulajdonsagainak feldolgozasat egy tébb
éve folyod kutatasi programban végezziik. Az adatgyjtés és adatfeldolgozas intenziv
hattérmunkajan kivil megjelent mar a csalddi hazak energetikai tulajdonsagainak
és aranak osszefliggésérdl sz6l6 tanulmanyunk (Ertl et al. 2021), melyhez jegybanki
kutatas is csatlakozott Uj lakdsok kérében végzett szamitassal (Hajnal et al. 2022),
illetve napvildgot latott egy, a tanusitvanyok 6sszefoglalé adatairdl sz616 publikdcio is
(KSH 2023). Az dllomany allapotanak becsléséhez vezetd kutatasunk harom részbdl
all. ElGszor is 6sszekapcsoltuk a 2016-0s mikrocenzus lakdingatlan-allomanyanak
és az Uj lakdsok felmérésének adatait az energetikai tanusitvanyokkal. igy létrejott
egy, a 2020. év végi allapot szerinti lakdingatlan-allomanyt reprezentald adatba-
zis 68 ezer lakdssal. Mdsodszor, a mikrocenzusban taldlhaté lakdstulajdonsagok
alapjan statisztikai 6sszefliggést becsultiink az energiatanusitvany fajlagos ener-
giaigény-adata és a lakdstulajdonsagok kozott. Ezt a becslést hazakra és lakdsokra
kiilon végeztik. Végil ezt az 6sszefliggést felhasznalva minden olyan ingatlanhoz
rendeltlink energiaigényt, amely része a mikrocenzus allomanynak, de nem tudtunk
hozza energiatanusitvany-adatot kapcsolni. Ennek eredményeként minden magyar-
orszagi lakéingatlanra adddott egy becsiilt fajlagos energiaigény 2020. december
31-re. Ennek a megkozelitésnek az eredményeit mutatjuk be a tovabbiakban.

Az ingatlanok sorba rendezhet6ek fajlagos energiaigény szerint, igy a legjobb 15
szazalék hatdrértéke is meghuzhatd. A sorba rendezést tipusok és féldrajzi elhelyez-
kedés szerint is meg lehet tenni. A mddszertanunk alkalmas arra is, hogy az Ujonnan
épilt ingatlanokat integralva, évente frisstljon.

Onmagaban az a becslés is tartogat érdekességeket, amelyek a fajlagos energiaigény
és a lakdstulajdonsdgok O0sszefliggését mutatjak. Az épitési korszak, egyes falazati
és gépészeti jellemzék az OLS-becslésben parcidlis egylitthatékat kapnak, amelyek
a fajlagos energiaigényre gyakorolt altaldnos valtozast mutatjak.

Mivel munkank kiemelt célja az allomany tulajdonsagainak becslése, igy ez tulaj-
donképpen egy predikciés feladat. Indokoltnak tartottuk ezért a parcialis hatasokat
explicite nem megjelenitd predikcids mddszer alkalmazasat is. A fajlagos energia-
igény és a lakdastulajdonsagok 0sszefliggését random forest mddszerrel is elvégeztiik.

Ennek megfelel6en eldszor bemutatjuk a kiinduld és az 6sszekapcsolt adatba-
zisunkat, majd az 6sszekapcsolt adatbazison végzett statisztikai becsléseket.
Eredményeinket az azt kovet6 részben tessziik kdzzé, ahol a teljes allomanyra vo-
natkozo kivetitéseket prezentaljuk.
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2.1. Felhasznalt adatbazisok
2.1.1. Az energetikai tanusitvanyok adatbdzisa

Az éplletek energetikai szempontu tanusitasat az Eurdpai Unid iranymutatdsa alap-
jan Magyarorszagon Az épliletek energetikai jellemzinek meghatdrozdsdrdl sz616
7/2006. (V. 24.) TNM rendelet és a 176/2008. (VI. 30.) Kormanyrendelet szabalyozza.
El6bbi magdt a szdmitds mddjat adja meg, utdbbi a tandsitds menetét és a tanusit-
vanyt irja le. Jelen projektben az elkészilt tanusitvanyok adatait a KSH statisztikai
feldolgozas céljabodl kapta meg a Lechner Tuddskozponttdl, amely kezeli azokat.
Kutatasunkban a 2016 és 2020 kozott elkészilt tanusitvanyokkal foglalkozunk. 2016-
ra valtozott a szamitasi mdodszertan, emiatt az ez el6tti adatok nem hasonlithatdak
0ssze a 2016 utaniakkal. Mivel az unids taxondmia szempontjabdl célunk a 2020.
év végi allapot megfigyelése volt, értelemszerlien a 2016 utdni adatokat hasznal-
tuk fel. Ugyanezért, bar 2020 utdni tanusitvany-adatok is elérhetdk, csak a 2020-ig
kiadott tanusitvanyokat vettik figyelembe. Mddszertanunk azonban alkalmazhaté
az id6horizont kiterjesztésével is.

Az 1. tdbldzat a feldolgozott energetikai tanusitvanyok szamat mutatja. A kiadott
tanusitvanyokrdl szo6lé tablazatban lathatd, hogy sok FF-nél rosszabb tanusitas is
késziil. Ugyanakkor évrél évre tobb a legalabb korszer(inek mindsitett, AA-BB ta-
nusitast kiérdeml§ ingatlan.

1. tablazat
A lakéépiiletekre kiadott energetikai tanusitvanyok darabszama a 2016 és 2020

sre

k6zott lezarult tanusitasok esetén, a besorolas betiijele szerint

2016 2017 2018 2019 2020

AA++ Minimalis energiaigény 521 398 348 354 453
AA+ Kiemelked6en nagy energiahatékonysagu 0 702 840 445 594
AA Kozel nulla energiaigényre vonatkozd 0 0 0 342 639

kovetelménynél jobb
BB Ko6zel nulla energiaigényre vonatkozd 372 1505 2 040 3293 4 869

kovetelményeknek megfelel
cC Korszer(i 16299 | 27062 | 28879 | 30875 | 37639
DD Korszer(it megkozelité 11840 | 18203 | 17950 | 16447 | 15156
EE Atlagosnal jobb 12616 | 19631 | 19313 | 17333 | 15123
FF Atlagos 12 346 | 18 255 18761 | 16842 | 14371
GG Atlagost megkozelit 11260 | 17218 | 17917 | 16261 | 13 645
HH Gyenge 14517 | 21143 | 22172 | 21149 | 17 362
1 Rossz 11191 15 892 16931 | 15805 | 13 251
1 Kiemelked6en rossz 5749 8 149 8579 7 909 6 550

Osszesen 96 711 | 148 158 | 153 730 | 147 055 | 139 652

Forrds: A Lechner Tuddskézpont adatbdzisdnak KSH dltali feldolgozdsa alapjdn szémitva
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A tanusitvanyok céljat attekintve elmondhaté, hogy a legtébb energetikai felmérés
adasvételhez két6dik (2. tdbldzat), ami az eladd jogszabalyi kotelezettségeibbl add-
ddan érthetd. Megmutatkozik ugyanakkor, hogy ezekben az években 10 szazalék folé
emelkedett az Uj lakasok aranya a tanusitott ingatlanok kozott (hasznalatbavételhez
készittetett tanusitvanyok). Osszességében a masodik leggyakrabban pélyazati célra
készllt tanusitds. A sajat célra késziilt tanusitds kategdria tiikrozhet az el6bbiek
kozil tobb célt is, amelyeket a megrendel6 nem azonositott az energetikus szdmara.
Amikor ugyanazon ingatlanra tobb tanusitds is késziilt, akkor az dllomanyi adatfel-
vételhez kozelebbit vettiik figyelembe (a mikrocenzusos lakdsok esetén a 2016-hoz
kozelebbit, az Uj lakdsok esetén az épitési évhez kozelebbit).

2. tablazat

A lakéépiiletekre kiadott energetikai tanusitvanyok darabszama a 2016 és 2020
k6zott lezarult tanusitasok esetén, a besorolas betiijele szerint

Tanusitas célja 2016 2017 2018 2019 2020
Ingatlan-adasvétel 83201 | 119047 | 120906 | 106401 | 88645
Palyazat 3958 10720 13611 17 134 19 740
Hasznalatbavétel 4295 8632 8946 11982 18 531
Ingatlan-bérbeadas 1962 2579 2 449 2 654 1542
Kotelezés irta eld 197 86 54 38 87
Kozépiilet, allami 8 29 6 19 16
Sajat cél 3090 7 065 7758 8827 11 091
Osszesen 96711 | 148158 | 153730 | 147 055 | 139 652

Forrds: A Lechner Tuddsk6zpont adatbdzisdnak KSH dltali feldolgozdsa alapjdn szamitva

Az adatbazis terlleti reprezentativitdsa szempontjabdl |ényeges a rendelkezésre allo
tanusitvanyok foldrajzi megoszldsa. Ezt — régids bontasban — a 3. tdbldzat tartal-
mazza. Lathatd, hogy az adatbdzis széleskorlien lefedi az orszagot: kutatdsunkban
valamennyi régiébdl tobb tizezer adatra tamaszkodhattunk.

Az elvégzett tanusitasok régio és telepliléstipus szerinti dllomanyhoz viszonyitott
ardnyat mutatja a 4. tdbldzat. A legmagasabb ardny a Pest megyei varosokban
mutatkozik, ahol az dllomdanyhoz képest 19 szdzalék a tanusitvanyok aranya, mig
a legalacsonyabb ez a mutaté a dél-alféldi kozségek esetén.
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Régio 2016 2017 2018 2019 2020
Budapest 27 635 39 868 38114 33593 27 829
Pest megye 11 873 19 622 20 641 20 159 18 619
K6zép-Dunantul 10 685 15438 15873 15 607 15798
Nyugat-Dunantul 9475 14 361 14 921 14 896 15491
Dél-Dunantul 8371 11 628 12 592 12 470 12 451
Eszak-Magyarorszag 7928 13 580 14 892 14 974 14 636
Eszak-Alfold 9853 17 603 19 187 18 516 18 431
Dél-Alfold 10 891 16 058 17 510 16 840 16 397
Osszesen 96 685 148 158 | 153730 | 147 055 | 139 652

Forrds: A Lechner Tuddskézpont adatbdzisanak KSH dltali feldolgozdsa alapjdn szémitva

Régi6 Megyeszékhely Varos Kozség Osszesen
(%)
Budapest 18 18
Pest megye 19 17 18
K6zép-Dunantul 17 16 15 16
Nyugat-Dunantul 17 15 15 15
Dél-Dunantul 16 15 11 14
Eszak-Magyarorszag 15 13 11 13
Eszak-Alféld 18 12 10 13
Dél-Alfold 18 12 9 13
Osszesen 17 15 13 15

Forrds: A Lechner Tuddskézpont adatbdzisanak KSH dltali feldolgozdsa alapjdan szamitva

s

2.1.2. A Mikrocenzus lakdskérdéive

Az el6bbiekben bemutatott energetikai tanusitvany adatbdzis utan roviden be-
mutatjuk a mdshol részletesebben ismertetett ,,Mikrocenzus 2016” adatbazis
lakasallomanyra vonatkozé tartalmat (KSH 2017; KSH 2018). 2016-ban a hetedik
mikrocenzusra kerlt sor, melynek sordn az orszag 2 148 telepiilésén mintegy 440
ezer cimen zajlott az 0sszeiras. A cimek kivalasztasa rétegzett mintavétel alapjan
zajlott, és a részvétel kotelezd volt. Ez a — két népszamlalas kozti — mintavétel tehat
reprezentdlja a magyarorszagi ingatlanallomanyt is. A Mikrocenzus lakdskérdgivét
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tanulmanyunk 1. Mellékletében is bemutatjuk. Ebbél a forrasbol rendelkezésre all-
nak az aldbbi adatok:

—azingatlan pontos cime;

—azingatlan alapteriilete;

—azingatlan épitésének korszaka, nagyjabdl évtizedenként;

— az ingatlan falazatanak jellege;

— az ingatlan flitési madja;

—az ingatlanon 2005 utdn befejezett feldjitasi munkak jellege;
—azingatlan altal a magyar lakasallomanyban reprezentdlt lakasszam.

Az adatok az ingatlan pontos cime és/vagy helyrajzi szima alapjan kapcsolddtak az
energetikai tanusitvanyokhoz.

Az ingatlanra vonatkozé miszaki adatok fontos szerepet jatszhatnak az ingatlan
energetikai allapotaban. Némelyik kozvetlendl: a falazat jellege, a flités mddja, az
elvégzett szigetelés, nyildszardcsere. Némelyik kdzvetve all 6sszefliggésben az ener-
giaigénnyel: az épitési korszak az akkoriban jellemz& anyaghaszndlat, épitési tech-
nolégia altal. Ezért allitottuk fel hipotézislinket ezeknek a jellemz&knek a szamitott
energiaigénnyel valé kimutathaté dsszefliggésére, amit statisztikailag vizsgaltunk.
Természetesen tudataban vagyunk, hogy szamos tovabbi ismérvnek lehet komoly
hatasa a lakdsok energetikai jellemzGire, azonban ebben a kutatasban a mikrocen-
zusban elérhetd informacidkra kellett hagyatkoznunk.

2.1.3. Uj lakds kérdéiv

A 2016 és 2020 kozott megépilt uj lakoingatlanokat az OSAP 1078 lakasépitési
adatfelvétel alapjan vontuk be az adatbazisba. Ezekben — az U] lakasoknal egyébként
sem relevans felujitasi jellemz&k kivételével — rendelkezésre allnak azok az ada-
tok, amelyek a mikrocenzusban is. Az orszagos dllomanyra kivetitve ezek a lakdsok
sajat magukat reprezentaljak, azaz 1-es sulyt kaptak. Ebben az adatbazisban 83 ezer
lakéingatlan adata szerepelt. Az adatok az ingatlan pontos cime és/vagy helyrajzi
szama alapjan kapcsolddtak az energetikai tanusitvanyokhoz.

2.1.4. Az 6sszekapcsolt, sulyozott adatbdzis

Vizsgalatunkhoz a 2016. évi mikrocenzus lakasallomanyat vettik alapul, ezekhez
a rekordokhoz kapcsoltuk hozza a 2017 és 2020 kozott kiadott energetikai tanusitva-
nyokat. A kapcsold valtozé a KSH cimregiszterébél rendelkezésre allé cimazonositd
volt, melyet az altaldnos cimtisztitd szolgaltatassal rendeltliink hozza az energetikai
tanusitvanyokhoz. Az eljaras sordn a kozel 480 ezer tanusitvany majdnem 70 szdza-
Iékdhoz sikerilt albetét pontossagu cimazonositdt talalni, melyekbdl 22 300 lakast
tudtunk a mikrocenzus-allomanyban azonositani.

A kovetkezs 1épésben az OSAP 1078 adatgydjtésbél rendelkezésre allo, 2016—-2020
kozott haszndlatba vett lakasokhoz kerestiik az energetikai tanusitvanyokat. Mivel
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ezeknek a lakdsoknak nem ismerjik az albetétszint( pontos cimét, csak az épiletét,
a 2016-2020. évi tanusitvanyok halmazat az egész épliletre kiadottakra sz(kitettiik.
Ezt azért is indokoltnak tartjuk, mivel jellemzé gyakorlat, hogy a hasznalatbavételi en-
gedélyhez az egész épiiletre késziil energetikai tanusitvany. A kapcsold valtozok az
épuletek helyrajzi szdma és a hasznalatbavétel éve voltak, és a tanusitvanyokat csak
akkor vettiik figyelembe, ha az egész épiilet egységes energetikai osztalyba sorolddott
és kiadasa a haszndlatba vétel évében vagy az azt megel6z6 évben tortént. Ezzel a méd-
szerrel a 20162020 koézott haszndlatba vett lakdsok 56,5 szazalékahoz sikerilt tanu-
sitvanyt kapcsolni. Osszességében a mikrocenzusban szereplé 386 ezer lakdshoz 22,3
ezer energetikai tanusitvanyt tudtunk tdrsitani, mig a 83 ezer Uj lakdshoz 46,7 ezret.
Felmeriilhet a kérdés, miért nem volt teljes kor(i az adatok kapcsolddasa az Uj lakdsok
esetében, hiszen a haszndlatbavételkor kdtelezé a tanusitvany kidllitdsa. A magyarazat
els6sorban az, hogy az egyes ingatlanok hasznalatbavételi engedélyének kiadasakor
— ekkor torténik a statisztikai szdambavétel — sokszor még nem ismertek a pontos cim-
adatok, igy a kapcsolast biztositd informaciok nem mindig alltak rendelkezésre.

Az igy elGallt 6sszesitett adatbazis szerinti energetikai eloszlas az 5. tdbldzatban
lathatd. Osszesen 69 ezernyi olyan egyedi adathoz jutottunk, amelyek esetén az
ingatlan szamitott energiaigénye és a lakdsok tulajdonsagai rendelkezésre allnak.
Ez az dllomany — a mikrocenzus sulyait alapul véve — az orszagos allomanybol 300
ezer lakdingatlant reprezentadl.

5. tablazat

Az energetikai tanusitvanyokhoz kapcsolt, lakastulajdonsagokkal rendelkezé adatok
szama és energetikai kategoridk szerinti megoszlasa

Lakasdarabszam az Megoszlas | Az 6sszekapcsolt adatbazis | Megoszlas

osszekapcsolt adatbazisban (%) altal reprezentalt lakasszam (%)

AA++ 640 0,9 658 0,2

AA+ 1703 2,5 1886 0,6

AA 682 1,0 793 0,3

BB 5744 8,3 6 839 2,3
cc 34 087 49,5 63 424 21,0
DD 5300 7,7 30 547 10,1
EE 3409 4,9 33575 11,1
FF 3344 4,9 33578 11,1
GG 3277 4,8 32778 10,9
HH 4694 6,8 44 042 14,6
1l 4104 6,0 36 554 12,1

i 1944 2,8 16 802 5,6
Osszesen 68 928 100,0 301 476 100,0

Forrds: Az 6sszekapcsolt adatbdzis alapjdn szamitva
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A szamitdsaink alapjat képezd Ujonnan létrehozott adatbazis bemutatdsa utan a ko-
vetkezd részben ismertetjik az adatbazison végzett becsléseket az ingatlantulaj-
donsagok és a szamitott energiaigény kozott.

2.2. Regresszios illesztés

Az alabbi valtozdkkal végeztiik az illesztést, mely esetén a magyarazott valtozo a sza-
mitott 6sszesitett fajlagos primer energiafogyasztas értéke volt (,£,”). A regresszios
specifikacid hasonld a lakdsdrak esetén hasznalatos hedonikus regresszidhoz, amely
alkalmazdsa szamos statisztikai elemzésben megtaldlhato, igy lakdsarindexekre
vonatkozéan az Eurostat lakasarindex-kézikonyvében (Eurostat 2017), illetve
a KSH lakasfelmérésében is (KSH 2016). Mig a lakasarak magyarazata esetén az
egyszer( specifikacié mogott mély kozgazdasagi tartalom van a keresletre vonat-
kozdan (Kain — Quigley 1970), ebben az esetben miszaki 0sszefliggések alapjan
tételezhetiink fel kapcsolatot a magyarazott és a magyarazé valtozok kozott. Mivel
nem all rendelkezésre teljes részletes miszaki tartalom, a lakasarakat magyarazé
regressziokhoz hasonléan féldrajzi alapu proxy valtozdkat is bevontunk. A csaladi ha-
zakra és a tarsashazi lakasokra (legaldbb 3 lakdsos éplet) kiilon modellt becsultiink.
A regressziokban a mikrocenzuson alapuld sulyozassal lattuk el a megfigyeléseket.
Mindkett6 esetében az alabbi magyarazd valtozékat vettiik figyelembe:

Féldrajzi valtozok:
— 7 régio

— 4 teleplilésnagysag: régiokozpont (Debrecen, Pécs, Szeged, Gydr, Miskolc); megyei
jogu varos; varos; kozség

— a telepllésen 2020-ban 5 millid forint feletti adbalappal rendelkez6 addzék aranya
(szerepeltetését az indokolja, hogy a magasabb jovedelm( haztartasok el6fordu-
ldsa emeli a magas mindségli lakdépiletek meglétének esélyét)

— a telepilésen 2020-ban az egy allandé lakosra juté szja-alap
Az épliletre vonatkozo dltaldnos vdltozdk:
— alapterilet

— épitési korszak:
— 1919 el6tt épult
—1920-1945 kozott épult
—1946-1960 kozott épult
—1961-1970 kozott éplilt
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—1971-1980 kozott épult
—1981-1990 kozott épult
—1991-2000 kozott éplilt
—2001-2011 kozott épllt
—2012-2016 kozott épllt
— 2016 utdn épilt

Az épiilet energetikdjdval kapcsolatos vdltozok:

— Volt-e korszerUsités? (Korszer(sitésként azonositottuk azokat a munkakat, amikor
a mikrocenzus szerint szigetelésre, ablakcserére, vagy a f(itési rendszer atalakitasra
kerilt sor az ingatlanban a 2016-ot megel6z6 10 évben. Azaz a 1. Mellékletben
taldlhatd kérdGiv 13.3, 13.6 vagy 13.12-es kérdésére igen volt a valasz.)

— falazat: tégla, beton, panel, egyéb

— hészivattyu, klima, napkollektor, kdzponti szell6zés |éte, megujuld energia hasz-
ndlata

— flitési rendszer: helyiségf(ités, cirkoflités, épllet egyedi kazanf(ités, tavfltés

— klima: a mikrocenzus szerint a 2016 el6tti 10 évben klimat szereltetett be a tulaj-
donos (Az 1. Mellékletben talalhato kérdGiv 13.8-as kérdésére igen valaszt adott).

— hGszivattyu: az Ujlakds-felvétel szerint hszivattyut épitettek be az ingatlanba.

A regresszioban a korszer(isités megvaldsulasaval kapcsolatos keresztszorzatokat
is alkalmaztunk, melyek egyltthatdi szignifikdnsnak bizonyultak. Az egyttthatok
becslése soran szintbeli OLS-becslést alkalmaztunk az ingatlanjellemzdék energia-
igényre gyakorolt sajatossaga alapjan. Hagyomanyosabb illeszkedési mutaték sze-
rint a csalddi hazak esetén a korrigalt R-négyzetre 73 szazalék, tarsashazak esetén
65 szazalék adddott. A regresszié illeszkedésére a hagyomanyos mutaton tul azt
is megvizsgaltuk, hogy a prediktalt fajlagos energiaigény alapjan meghatarozott
energetikai kategdria mennyire (hany kategériaval) tér el a valds minGsitéstdl. Ezt
az 0sszefliggést az 1. dbra mutatja. Modelllink az esetek 76 szazalékdban legfeljebb
egy kategoridt téved.
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1. dbra
A fajlagos energiaigényt magyarazé OLS-regresszio hibai kategoriaeltérésre bontva

Az illesztés soran felhaszndlt adatok szazaléka
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Kategoriaeltérések

Megjegyzés: Pozitiv szimok: a becslés sordn prediktdlt fajlagos energiaigény rosszabb kategdridba esik
a tényleges tanusitvdnyndl (AA++, AA+, AA és BB kategdria 6sszevontan szerepel).

Forrds: Az 6sszekapcsolt adatbdzis alapjdan szamitva

Az altalanos illeszkedési jellemz6kon tul érdemes kiemelni néhany becsiilt egylittha-
t6 nagysagdt. A Hosszu Tavu Felujitasi Stratégiaban hasznalatos épilettipolégidban
fontos szerepet kap az épliletek épitésének idészaka. A mikrocenzusban megha-
tarozott korszakok egyitthatdi a mi becsléslinkben is szignifikdnsnak bizonyultak
(lasd 2. dbra). A korszer(bb éplletek fajlagos energiaigénye akar 200 kWh/m?a-val
is alacsonyabb lehet a régi éplleteknél. A kiilonbségek a csaladi hazak esetén va-
lamivel nagyobbak, mint a tarsashdzi lakasoknal. A felujitott lakdegységek esetén
50-100 kWh/m?a-val alacsonyabb energiaigény mutatkozik a nem felujitottakhoz
képest. Ez a becsiilt hatds nagyobb, ha az épiilet régebbi, eleve korszer(itlenebb, és
a mi adatbazisunkon statisztikailag szinte elhanyagolhatd, ha az éptlet 2000 utani.
A 2000 utan épllt tarsashazak esetén az alacsony darabszam miatt az egyltthaté
nem szignifikans.
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a) Csaladi hazak
Az épitési idGszak fajlagos energiaigényre gyakorolt hatasa
(a kategoéria egyiitthatéja, kWh/m?a)

1919 el6tt épult
1920-1945 koz6tt éplilt
1946-1960 kozott épilt
1961-1970 kozott épllt
1971-1980 kozott épilt
1981-1990 kozott épilt
1991-2000 kozott épllt
2001-2011 kozott épult
2012-2016 kozott épllt

2016 utan épiilt

—250 —200 -150 -100 =50 0 50

mmmm Nem felUjitott  mmmmm Felljitott

b) Tarsashazak
Az épitési idGszak fajlagos energiaigényre gyakorolt hatasa
(a kategoria egyiitthatéja, kWh/m?a)

1919 el6tt épilt
1920-1945 kozott éplt
1946-1960 koz6tt épiilt
1961-1970 kozott épult
1971-1980 koz6tt épiilt
1981-1990 kozott épult
1991-2000 koz6tt épllt
2001-2011 kozott épilt

2012-2016 kézétt épillt

2016 utan épiilt

-250 —200 -150 -100 =50 0 50 100

mmmm Nem felUjitott  mmmmm Felljitott

Forrds: Az 6sszekapcsolt adatbdzis alapjan szamitva
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A foldrajzi valtozok tekintetében érdemes kiemelni az észak-magyarorszagi és az
észak-alfoldi régio ingatlanainak a tébbi régidéhoz viszonyitott magasabb energia-
igényét. ValdszinUsithetjik, hogy ezekben az orszagrészekben a nem megfigyelt in-
gatlanjellemzdk is rosszabbak a tobbi régidhoz képest, mert kevesebb pénzt tudnak
a tulajdonosok épitésre, fenntartdsra forditani. Ezek az egylitthaték hozzavetélege-
sen 35 kWh/m?Za eltérést magyaraznak meg atlagosan a kategoriak kozott.

A paneltechnoldgidval épitett tarsashazak energiaigénye 20 koruli kWh/m2a-val
alacsonyabb az atlagos tarsashdzakénal.

A vezetékes melegviz nélkiili lakasok energiaigénye sokkal magasabb, ami mas té-
nyez6k — korszer(itlen épités és elhanyagolt allapot — hatdsat tikrozi. A mintaban
a melegviz nélkili lakasok aranya a teljes allomanyban 4,5 szazalék.

A regresszidk egyltthatdi és a becslések standard hibdi a 2. Mellékletben talalha-
toak.

2.3. Random forest modell illesztése

Lévén, hogy munkank célja a mikrocenzusban szerepl§ lakastulajdonsagok alapjan
a szamitott energiaigényre vonatkozd minél pontosabb becslés, egy, a gépi tanulas
terliletén népszerli modellt is felhasznaltunk. Valasztdsunk a random forestre esett,
amely az OLS-hez képest rugalmasabb fliggvénykapcsolatokat is meg tud ragadni
a fliggvényforma, illetve az interakcidk tekintetében. A modellbe a 2.2-es résznél
felsorolt magyarazé valtozokat épitettiik be.

Az algoritmus 1 000 fat novesztett, az egyes fak minimum mélysége 5, a maximalis
mélységet nem korlatoztuk. Az algoritmus alapjan meghatdrozott eredményeket
tanitd és teszthalmazokon is teszteltlik. Az illeszkedés eredményeit ezuttal is a ka-
tegdriak becslése alapjan mutatjuk be a 3. dbrdn. Az illesztett modell az esetek 86
szazalékaban legfeljebb egy kategdriat téved.
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3. dbra
A fajlagos energiaigényt magyarazé random forest modell hibai kategériaeltérésre
bontva

Az illesztés soran felhasznalt adatok szazaléka

S50
40 4
30
20 4

10 A

-8 -7 -6 5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7

Kategdriaeltérések

Megjegyzés: Pozitiv szamok: a becslés sordn prediktdlt fajlagos energiaigény rosszabb kategdridba esik
a tényleges tandsitvanyndl (AA—BB kategdria 6sszevontan szerepel).

Forrds: Az 6sszekapcsolt adatbdzis alapjdn szaémitva

3. A magyar lakasallomany energetikai tulajdonsagara vonatkozé ered-
mények

3.1. Allomanyi becslések

Az energiaigény és a lakastulajdonsagok kapcsolatanak becslése utan az 6sszeflig-
gést felhasznaltuk azon lakdsok energiaigényének becslésére, amelyekrél nem allt
rendelkezésre energetikaitanUsitvany-adat. igy a mikrocenzus eredeti stlyozasat
felhasznalva a mintegy 4,5 milli6 magyarorszagi lakdingatlanra fajlagosenergi-
aigény-becslést készitettliink. A becslilt megoszlds hasonld az OLS- és a random
forest moédszer esetén is, azonban mindketté kedvez6tlenebb képet mutat, mint
a kiadott tanusitvanyok. Ez az eredmény nem meglepd, hiszen a forgalomba kerilé
ingatlanok dltaldban jobbak, mint az dllomany egésze. F6leg azért, mert minden Uj
ingatlanra készll energetikai tanusitvany, és nagyjabdl minden masodik (a sajat célra
épitettek kivételével) meg is jelenik a forgalomban. Eltériti a tanusitvanyok ossze-
tételét az is, hogy a nagyvdrosi tobblakasos éplletek gyakrabban cserélnek gazdat,
és igy nagyobb eséllyel kapnak tanusitvanyt, mint a kistelepiilések csaladi hazai.
Statisztikai médszeriink azonban lehetdséget ad ennek a kilonbségnek a szam-
szer(sitésére. Mig a kiadott tanusitvanyok kozott a leggyakoribb kategoria a CC,
addig az allomanyban valdszinlleg a legtdbb ingatlanra a HH kategéria jellemzd.
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Ez a megoszlas féleg a csaladi hazakban domindns HH kategdria eredménye. Csaladi
hazak esetén az Il kategoria is jellemzd, becsléslink szerint 650 ezernél is tobb ilyen
haz van Magyarorszagon, a GG és HH kategoridba pedig megkozelitéleg 1,5 millié
haz esik a 2,8 millié csaladi hazbdl. Bar a tanusitvanyok kozott az AA—BB—CC kate-
gobria 20 szazalékot tesz ki, az allomanyra vonatkozd kivetités szerint minddssze 3
szazaléknyi ,korszerd”, illetve ennél jobb energetikai kategdridba esé csaladi haz
van Magyarorszagon (4. dbra).

4. abra
A magyar lakéingatlan-allomany becsiilt energetikai besoroldasi megoszlasa, csaladi
hazak

AA-BB
cc

DD

EE

FF

GG

HH

0 5 10 15 20 25 30 35 40

mmmm Tanusitvanyok OLS-predikcid mmmm RF-predikcid

Forrds: Az 6sszekapcsolt adatbdzis és a mikrocenzus alapjdn szamitva

A tarsashazi lakdsok esetén a becslés és a kivetités valamivel mérsékeltebben rajzolja
at a tanusitvanyok alapjan kirajzolédé eloszlast (5. dbra). A legaldbb , korszerd” in-
gatlanok (AA++, AA+, AA—BB—CC kategoria) aranya 10 szazaléknal nagyobbra tehetd.
A DD—HH kategoridkban kisebb aranybeli tulajdonsdgok mutatkoznak. Az OLS- és
a random forest eljaras kozott f6leg a DD és HH kategériaban mutatkozik kilénb-
ség, amelyek a DD esetén elérik a 10 szazalékot. Ez a tobblet az EE és FF kategoridk

rovasara jelentkezik a tarsashazi kategoria megoszlasaban.
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AA-BB
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B Tanusitvanyok s OLS-predikcio m RF-predikcio

Forrds: Az 6sszekapcsolt adatbdzis és a mikrocenzus alapjdn szamitva

Az OLS-becslés szerint a lakdsok esetén a leggyakoribb kategdria a DD betdjelé,
amely a ,korszer(t megkozelit6” besorolds. A Random Forest eljaras alapjan az EE
és FF kategoriak a legjellemzébbek a tarsashazak kozott (lasd 5. dbra). A kovetkezd,
6. dbra a két ingatlantipusra vonatkozo RF becsléseket egyesiti. A kategoériak kozti
megoszlas latvanyos kilonbséget mutat hazak és lakasok kozott. Tanulsagos, hogy
korszer( kategdriaba (CC és felette) 280 ezer magyarorszagi lakéingatlant becstl-
tunk.

141



Bene Mdnika — Ertl Antal — Horvdth Aron — Mdnus Gergely — Székely Judit

142

6. dbra
A magyarorszagi hazak és lakasok becsiilt energetikai besorolasi megoszlasa

AA-BB
cc

DD

EE

FF

GG

HH 1034

400 600 800 1000

mmm Csaladi haz EE Tdarsashazi lakas

Forrds: Az 6sszekapcsolt adatbdzis és a mikrocenzus alapjdn szamitva

3.2. A legjobb 15 szazalékos hatarra vonatkozé becslések

Miutan a kivetitések minden hazai lakdingatlanhoz rendelnek energiaigényt,
a maodszer alkalmas barmilyen megoszlasi kérdés megvalaszolasara. A Taxondmia-
szabalyokban a legjobb 15 szazalék hatara fontos szerepet jatszik, ezért a 6. tdbldzat-
ban ennek az adatait tesszlk kozzé. Az OLS-becslés némileg alacsonyabbra teszi az
energetikai szempontbdl legjobb 15 szazalék lakdingatlan hatdrat (0sszesitett primer
energiaigény: 149 kWh/m?a). Mig a lakasok esetén kozel azonos hatarértékeket
prediktal az OLS- és a random forest becslés, addig a hazak esetén az OLS-becslés
9 kWh/m?a-val alacsonyabbra teszi a hatart.

Foldrajzi megoszlast tekintve is lathatdak kiilonbségek. A hdazak hatarértéke
Budapesten a legalacsonyabb. Lakdsok esetében a Dél-Dunantul még a févarosinal
is alacsonyabb értékeket mutat. A legmagasabb hatarértékek a hazak esetén Eszak-
Magyarorszagndl szerepelnek a tablazatban. A lakdsok esetén Eszak-Magyarorszag
(OLS) és Eszak-Alfold (RF) értékei a legmagasabbak.

A legalacsonyabb és legmagasabb értékek kozott 100 kWh/m?2a eltérés is lehet
a hazaknal, mig a lakasok esetén ez a kilonbség 20-30 kWh/m?a korilire tehetd.
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6. tablazat

A becsiilt energiaigény szerinti legalacsonyabb 15 szazalék hatara a magyarorszagi
allomanyban az OLS-becslésre, illetve a random forestre (RF) alapozott predikcio
esetén (6sszesitett primer energiaigény, kWh/m?a)

RF oLs
Régio " -
Haz Lakas Osszesen Haz Lakas Osszesen
Budapest 169,9 128,8 132,1 153,8 130,6 131,6
Pest megye 178,0 132,0 163,0 174,1 129,4 156,0
Ko6zép-Dunantul 217,6 143,0 164,6 2155 138,0 150,2
Nyugat-Dunantal 198,4 143,7 161,5 186,5 137,4 150,5
Dél-Dunantul 251,6 112,8 164,0 233,6 119,9 142,3
Eszak-Magyarorszag 264,2 144,7 186,8 263,7 148,2 182,6
Eszak-Alfsld 255,0 152,6 184,5 246,9 144,6 176,0
Dél-Alfsld 262,0 135,0 185,7 247,1 136,8 169,0
Orszagos 222,9 133,3 160,3 214,0 133,6 149,4

Forrds: Az ésszekapcsolt adatbdzis és a mikrocenzus alapjdn szamitva

4, Diszkusszio

A Nemzeti Epiiletenergetikai Stratégiaban és a Hosszu Tavu Felujitasi Stratégidban
szerepld becslések a hazai éplletallomanyrél 23 épllettipuson alapulnak. Ehhez
képest ebben a tanulmanyban lényegesen részletesebb becsléssel és statisztikai
modszerekkel becsiiltiik meg a hazai lakéépliletek energetikai dllapotat. A részlete-
sebb becslés képet ad az energiaigény és néhany ingatlantulajdonsdg kozti kapcso-
latrdl is. A teljes allomanyra valé kivetités alkalmas foldrajzi és eloszlasi jellemz&k
megjelenitésére is.

Eredményeink nemzetkozi 6sszehasonlitasa sajnos igen nehézkes — ennek oka,
ahogy a bevezet6ben ismertettik, a kutatdk rendelkezésére allé adatbazisok kor-
latai. Ez kiilonosen igaz Magyarorszag szomszédaira, illetve tdgabban véve az EU-
hoz 2004 6ta csatlakozott dllamokra, amelyek szamunkra vélhet6en relevansabb
Osszevetési alapot jelenthetnek mind a lakdingatlan-épités hagyomanyai, mind pedig
a klimatikus viszonyok alapjan, mint példaul a skandinav vagy mediterran orszagok.
Madsrészt, ez a tény kiemeli kutatdsunk innovativ jellegét és hozzajaruldsat a magyar-
orszagi lakéingatlan-allomany energetikai allapotanak felméréséhez, illetve alkalmas
az EU Taxondmidval kapcsolatos hazai dontések megalapozasara.
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A magyarorszdgi lakdingatlan-dllomdny energiaigényének becslése

Mellékletek

1. Melléklet: A Mikrocenzus 2016 felvétel lakaskérddive

Az elektronikus Lakaskérddiven talalhato kérdések és valaszlehetGségek
A lakas pontos cime

1. Mi az épiilet tipusa?

— csalddi haz, 1-3 lakasos lakdépiilet

— négy- vagy tobblakasos lakdépllet

—uduléépilet

—nem lakdéplilet (pl. kdzintézmény, irodahaz, gyarépulet)

2. Mi a lakéegység tipusa?

—lakas (a csaladi haz is)
—adulé
—egyéb (pl. Gzlethelyiség, lakdkocsi)

3. Mikor épiilet a lakas?

— 1919 el6tt
—1919-1945
—1946-1960
—-1961-1970
—1971-1980
—1981-1990
—1991-2000
—2001-2011
—2012-ben vagy késébb
—nem tudja

4. Mibdl épiilt a lakas?

—tégla, k6, kézi falazdelem

— kozép- vagy nagyblokk, ontott beton
— panel

—fa

—valyog, sar, stb., alapozassal
—valyog, sar, stb., alapozas nélkdil
—egyéb

—nem tudja
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5. Hogyan hasznaljak a lakast?

— életvitelszertien, otthonukként haszndljak

— csak idényszer(ien vagy masodlagosan lakjak

—mas célra (pl. irodaként, orvosi rendel6ként) hasznaljak
— Urres lakas, a lakasnak nincs lakdja

6. A lakas tulajdonosa:

— magyar allampolgarsagl maganszemély(ek)

— kulfoldi allampolgarsagi maganszemély(ek)

— telepuilési 6nkormanyzat

— mas intézmény, szervezet (pl. vallalat, véllalkozas, egyhaz)

7. Mekkora a lakas alapteriilete?

Ne szamitsa bele a pincét, a padldst, a gardzst, a nyitott erkélyt, a nyitott teraszt!
Ha a lakds tébbszintes, valamennyi szintjét vegye figyelembe!

...m?
8. A lakas helyiségei:

A tébbcélu helyiségeket ossza meg haszndlat szerint (pl. az amerikai konyhds helyi-
séget konyhdra és szobdral).

8.1. szoba, ami 12 m2-nél nagyobb (pl. nappali, hald, ebédld) ... db
8.2. szoba, ami 12 m? vagy kisebb (pl. nappali, halo, ebéd|d) ... db
8.3. konyha, ami 4 m?-es vagy nagyobb ... db

8.4. konyha, f6z6fllke, ami 4 m2-nél kisebb ... db

8.5. fiird8szoba ... db

8.6. vizoblitéses WC (fird&szobaban vagy kilon helyiségben) ... db

9. Hogyan torténik a lakas

9.1. vizellatasa?

— halézati, kozlizemi vizvezetékbdl
— hazi vizvezetékbdl (pl. kutbdl szivattyuval)
— nincs vezetékes viz a lakasban

9.2. melegvizzel valo ellatasa?

— tavvezetékbdl
— bojlerbdl, kazanbdl, vizmelegit6bél, egyéb mdédon
— nincs meleg folydviz
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10. Hova vezetik a szennyvizet a lakasbol?

— kdzcsatorndba
— hazi csatornaba (emésztSbe, zart taroldba, szikkasztdba)
—egyéb helyre vagy nincs szennyvizelvezetés

11. Hogyan fiitenek?

— helyiségenként konvektorral, kdlyhaval, mas eszkozzel
— egy lakast f(it6 (k6zponti, cirkd) kazannal, mas eszkozzel
— tobb lakast f(it6 kazannal, mas eszkozzel

— tavfltéssel (tavvezetékkel h6kozpontbdl)

—nincs flitési lehetdség

12. Mivel flitenek? (Két valaszt is adhat)

— haldzati (vezetékes) gazzal

— tartdlyos PB-gézzal

— palackos PB-gazzal

— faval

—szénnel

—villannyal

— fit6olajjal

— megujulé energiaforrdssal, mégpedig: ...
— egyéb flitGanyaggal, mégpedig: ...

rr 7,

13. Az elmult 10 évben milyen karbantartasi, felujitasi, korszer(sitési munkala-
tokat végeztek a lakasban?

Tobblakdsos éplilet esetén az éplileten végzett hdszigetelési, tatarozdsi munkdkat
is vegye figyelembe!

13.1. belsé festés, mazolas, tapétazas: igen/nem

13.2. burkolatok cseréje, javitasa: igen/nem

13.3. hészigetelés (pl. falak, fodém, padlo hészigetelése): igen/nem

13.4. kils6 tatarozas (pl. festés, meszelés): igen/nem

13.5. Uj mérddrak felszerelése (a cserét ne vegye figyelembe): igen/nem

13.6. gépészeti berendezések cseréje (pl. radiator, villanybojler, klima): igen/nem

13.7. klima felszerelése: igen/nem

13.8. kdézml(ivek kiépitése (pl. gdz, csatorna bevezetése): igen/nem

13.9. ujabb helyiségek kialakitasa (pl. flirdGszoba kialakitdsa, a lakds szobaszama-
nak, terlletének bévitése, tet6tér beépités): igen/nem

13.10. nyildszardcsere: igen/nem

13.11. egyéb felujitdsi munkdakat végeztek a lakdsban, mégpedig: ...
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2. Melléklet

Az OLS-regresszios becslés eredményei

Magyarazott valtozé: Fajlagos energiaigény az energetikai tanusitvanyban

Csaladi haz Tarsashaz
Egyiitthaté | Standard | Egyiitthaté | Standard

hiba hiba
Konstans 462,072%** 1,842 433,484%** 3,486
Pest megye —4,938%** 0,699 —17,542%** 1,014
Budapest —33,199*** 1,020 —27,720%** 1,530
K6zép-Dunantul —3,795%** 0,746 —9,029*** 0,759
Nyugat-Dunantul —-14,608*** 0,716 —6,188*** 0,762
Dél-Dunantul —22,252%** 0,763 —24,679%** 0,780
Eszak-Alfold 3,676%** 0,693 1,577** 0,689
Dél-Alfold —10,217*** 0,702 —6,931*** 0,751
Gazflités —4,047*** 0,426 —5,062*** 0,900
1920-1945 kozott épllt 10,029*** 1,303 -0,748 1,039
1946-1960 kozott éplilt 16,039*** 1,249 —24,511%** 1,092
1961-1970 kozott épllt 10,027*** 1,256 —40,108%** 0,928
1971-1980 kozott épllt -0,864 1,322 —55,087%** 0,865
1981-1990 kozott épilt —56,754*** 1,378 —50,903*** 0,941
1991-2000 kozott épilt —116,697*** 1,460 —96,681*** 1,170
2001-2011 kozott épllt —175,683*** 1,417 —123,356%** 0,941
2012-2016 kozott épult —195,378*** 3,023 —129,133%** 3,791
2016 utan épiilt —227,622%** 1,265 —-161,130*** 1,006
1919 elétt éplilt, felujitott —28,045%** 2,381 -0,406 1,551
1920-1945 kozott épiilt, feldjitott —41,298%** 2,255 —8,169%** 1,548
1946-1960 kozott éplilt, feldjitott —25,855%** 2,231 —28,685%** 1,230
1961-1970 kozott éplilt, feldjitott —46,569*** 2,256 —16,455%** 1,066
1971-1980 kozott éplilt, feldjitott —21,577*** 2,283 —17,909*** 1,165
1981-1990 kozott éplilt, feldjitott -0,363 2,389 18,856*** 1,998
1991-2000 kozott épllt, feldjitott 34,518%** 2,452 20,296%** 1,904
2001-2011 kozott épdilt, feldjitott 23,898%** 4,876 166,359*** 9,697
Beton falazat -1,041 0,898 —6,310*** 0,552
Egyéb falazat 2,752%** 0,512 1,999 1,507
Panel —89,733%** 4,162 —20,631*** 0,561
Cirkofiités —39,615%** 0,460 —29,993*** 0,515
Epiilet egyedi kazanf(ités —64,345*** 1,227 —43,190*** 0,629
Tavflités —49,669*** 2,459 —58,655%** 1,035
Melegviz tavvezetékbdl —16,304*** 2,471 —87,709*** 3,144
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Magyarazott valtozd: Fajlagos energiaigény az energetikai tanusitvanyban

Csaladi haz Tarsashaz
Egyutthato Standard Egyutthato Standard

hiba hiba
Melegviz 23,250%** 1,024 —90,057*** 3,104
A lakas alaptertlete —0,538*** 0,012 —0,379*** 0,012
Alapterilet négyzete 0,001*** 0,000 0,001 *** 0,000
ﬁ/ﬁiﬁlﬁ;pont (Debrecen, Pécs, Szeged, Gydr, —24,567%%* 0,844 —21,186%** 1,434
Megyei jogu varos (nem régidkozpont) —20,168%** 0,682 —16,357*** 1,419
Varos —8,629*** 0,420 —8,269*** 1,412
Feltjitott —27,416%** 2,042 —6,680*** 0,917
Klima —25,318%** 0,587 —2,959*** 0,404
Hészivattyu —24,445%** 1,530 —26,355%** 1,523
Kozponti szell6zés —3,054** 1,239 3,511%%* 0,887
Napkollektor -0,141 3,503 13,538*** 2,884
gﬂei’igjrﬂ?kgb:;f; (napenergia, -31,003*** | 2,628 | —28,681%** | 2,243
S5MFt addalap felettiek aranya a telepiilésen —1,091*** 0,088 0,227** 0,104
Egy f6re jutd addalap a telepulésen —-0,002 0,001 —0,006*** 0,002

Megjegyzés: Szignifikanciaszintek: ***: 1%, **: 5%, *: 10%
Forrds: Az 6sszekapcsolt adatbdzis alapjdn szamitva
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Uj jovékép a hazai elektronikus pénzforgalom-
ban — a Pénzforgalom 2030 stratégia*

Dedk Vivien — Takdcs Kristof

A szakmai cikkben a magyar pénzforgalom fejlédésének meghatdrozo elemeit mu-
tatjuk be, és ravilagitunk az elmult 10 évben megfigyelt vadltozdsok fényében az
eléttiink allé id6szak feladataira. Ismertetjiik a Magyar Nemzeti Bank aktudlisan
monitorozdsdra az MINB rendelkezésére dlld széles kérii adatvagyonon alapuld, 18
mutatobdl dllé Pénzforgalmi Fejlettségi Mutatdrendszert. Az MNB 2030-ra kitliz6tt
fé pénzforgalmi stratégiai célja, hogy az elektronikus tranzakcidk ardnya a teljes gaz-
dasdgban elérje a 60 szdzalékot, célzott intézkedésekkel pedig akdr a kétharmadot is.

1. Bevezetés

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2023. mdjus 30-dn publikdlta uj elektronikus pénz-
pénzforgalom elmult évtizedben bekovetkezett fejlédése alapjan az MNB ugy érté-
kelte, hogy Uj jov6képre van sziikség ezen a téren az elektronikus tranzakcidarany
eddigi novekedési (itemének fenntartdsa érdekében. Ehhez Uj, mérhetd célokat
hatdrozott meg, azonositotta a fejlesztendd teriileteket, amelyre alapozva 2-3 éves
intézkedési tervek kialakitasat jelentette be, a jov6ben pedig folyamatosan mérni és
értékelni fogja az el6rehaladast ezeken a terileteken. Az elektronikus pénzforgalom
fejlesztésére vonatkozd célok 6sszhangban vannak a készpénzellatas biztonsagara
vonatkozo célokkal. Az MNB célja, hogy minden helyzetben egy felhasznaldbarat
elektronikus alternativa legyen a készpénz mellett, és a fizetési alternativakkal kap-
csolatos aszimmetrikus informacidk csokkenjenek, hiszen ez esetben az elektronikus
tranzakcidk aranya is néne, ezaltal egy tarsadalmi szempontbdl is jobb fizetési-
mod-megoszlas alakulna ki.

Szakmai cikklinkben el&szor attekintjik az MNB céljait az elektronikus pénzforgalom
terén, a kordbbi pénzforgalmi stratégiat, és adatokkal is aldtdmasztva jellemez-
zik az elmult 10 éves id6szak folyamatait, tapasztalatait. Ezt koveten bemutatjuk
az Uj pénzforgalmi stratégia alappilléreit és célkit(izéseit, tovabba a Pénzforgalmi

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

Dedk Vivien: Magyar Nemzeti Bank, kézgazdasdgi elemz8. Email: deakv@mnb.hu
Takdcs Kristof: Magyar Nemzeti Bank, osztdlyvezetd. Email: takacsk@mnb.hu

A szakmai cikk a Pénzforgalom 2030 — Az MINB pénzforgalmi célkitlizése és a Pénzforgalmi Fejlettségi
Mutatérendszer (PFM) bevezetése cim(i kiadvany alapjan késziilt, annak f6bb megallapitasait foglalja 6ssze.
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Fejlettségi Mutatérendszert, mely a fejlesztendd teriiletek azonositasat és a célok
elérésének mérését lehetévé teszi. Végil a konkluzidban 6sszefoglaljuk a legfon-
tosabb megallapitdsokat.

2. Az MNB motivacioi az elektronikus pénzforgalom terén

Az MINB szamdra kiemelt fontossdgu teriilet az elektronikus pénzforgalom, mert
a hatékonyan és megbizhatéoan miik6dé, széles kérben elérheté pénzforgalmi szol-
gdltatdsok elengedhetetlenek a gazdasdg mikidéséhez. Az elektronikus fizetési mo-
dok szélesebb koril haszndlata tdmogathatja a gazdasagi novekedést (/lyés — Varga
2016), altaldban nagyobb GDP-vel, kereskedelemmel, fogyasztassal és addbevétellel
jar (Zhang et al. 2019), valamint csokkentheti a fizetési tranzakcidékhoz kapcsolédd
tarsadalmi koltségeket (Schmiedel et al. 2012; Turjdn et al. 2012) a készpénzes fi-
zetésekhez szlikséges manudlis folyamatok, valamint a személyes jelenlétet igény-
16 fizetési helyzetek csokkenésével. Magyarorszagon a pénzforgalmi infrastruktura
fejlédésének és az elektronikus fizetési forgalom gyors béviilésének kdvetkeztében
2009 és 2019 kozott jelentGsen csokkentek az egy tranzakcidra jutd tarsadalmi kolt-
ségek (Dedk et al. 2022). Ezek mellett az egyszerlen haszndlhaté és széles korben
elérhet6 elektronikus fizetési szolgdltatdsok tamogatjak az élet minden teriletén
megjelend digitalizaciés folyamatokat és az addelkertlés visszaszoritasat, igy hoz-
zajarulnak a gazdasag versenyképességének noveléséhez.

Az uj pénzforgalmi stratégia publikdldsdt az motivdlta, hogy az elektronikus pénz-
forgalom fejlesztése csak az érintettek egylittmiik6désében valdsithato meg, ezért
fontos, hogy az MINB fejlesztési céljai mindenki szamdra egyértelmiiek legyenek.
Amennyiben ezek minden érintett szdmara egyértelmdek, a sajat tevékenységeiket
is ehhez tudjak igazitani (1. dbra). Ennek megfelelen a pénziigyi szektor szereplGi
a sajat fejlesztési terveiket és lzleti céljaikat az MNB fejlesztési stratégidja mentén
tudjak kialakitani, az Ujonnan piacra Iépni szdndékozé szerepl6k a tervezett tzleti
modelljiiket ennek figyelembevételével hatarozhatjak meg, az allami szerepl6k pe-
dig akar szabalyozasi tevékenységiik, akar tovabbi kozpolitikai intézkedéseik soran
figyelemmel tudnak lenni a pénzforgalom-fejlesztési stratégiara. igy ezek a szereplék
aktivan részt tudnak venni a fejl6dés érdekében sziikséges intézkedések megterve-
zésében és lebonyolitdsdban. A stratégidban meghatarozott célok sikeres elérése
érdekében az MNB a jov6ben is szorosan egylttmiikodik ezekkel a szereplSkkel.
Fontos tovabba, hogy a lakossagi és a vallalati Gigyfelek is értesiiljenek a tervezett in-
tézkedésekrél, mert az 6 tevékenységiket is befolyasolhatja a fizetési szolgaltatasok
mUikodése, elérhetfsége, arazdsa. Példaul egy értékesitési folyamatot alapvetGen
meghataroz az, hogy az tgyfelek milyen médon és milyen atfutasi idével képesek
eljuttatni a vallalatoknak a fizetett 6sszeget.
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A pénzforgalmi stratégiai célokkal iranymutatas adhaté

* Mar m(ikéd§ piaci szereplSk e Piacra lépést tervez6 piaci szereplSk
o Allami intézmények e Vallalati és lakossagi tigyfelek

A stratégiaval 6sszhangban tudjak kialakitani

o Fejlesztési terveiket ® M(ikodési folyamataikat
® Szabalyozasi tevékenységliket » Tajékoztatasi tevékenységlket

3. Az MNB eddigi pénzforgalmi stratégiaja és a hazai pénzforgalom
fejlodése az elmult 10 évben

Az elektronikus tranzakciok ardnydnak névelése érdekében az elmult évtizedben az
MNB-nek két célja volt, lehetbévé tenni minden helyzetben az elektronikus fizetést,
és Oszténozni az elektronikus fizetési megolddsok haszndlatat. Az eddigi stratégia
eredményeként jelentdsen fejl6dott a pénzforgalmi infrastruktura, ezzel az elsé cél
teljesult. Ennek keretében nagymértékben bévilt a kartyas elfogadohaldzat mind
a boltokban, mind az online kereskedelemben, a bankkartyas érintéses technolo-
gia pedig széles korben elterjedt. 2021 végére a kartydk 93 szizaléka és a termi-
nalok 99 szdzaléka képes volt kezelni ezt a megoldast. Az atutaldsok feldolgozasa
jelent6sen gyorsult, igy a kdvetkez6 munkanap helyett mar 6t masodpercen be-
[0l célba ér az atutalt 6sszeg. Emellett az Azonnali fizetéshez kapcsolédd tovabbi
funkciok, a fizetési kérelem szolgdltatas, a masodlagos azonositok kezelése vagy
a QR-kddos fizetési lehetGség biztositjak, hogy a hagyomanyosan atutaldssal fizetett
eseteken tul szdmos Uj helyzetben is hasznalhaté legyen az atutaldsi szolgéltatas.
igy mar gyakorlatilag minden fizetési helyzetben lehet8ség van a készpénz mellett
elektronikusan is fizetni, az elektronikus fizetési megoldasok pedig a készpénzhez
hasonldan folyamatosan elérhet6ek, azonnali lebonyolitast tesznek lehetévé, és
szamos esetben tovabbi el6nyt is biztositanak azzal, hogy személyes jelenlét nél-
kil is lehet6vé teszik a fizetések lebonyolitdsat. A haszndlatdsztonzésre vonatkozd
célndl is jelent8s elGrelépés tortént, hiszen mar az lGgyfelek széles kdre hasznalja
legalabb alkalmanként az elektronikus fizetési szolgaltatasokat, 2020-ban a lakossag
80 szazaléka haszndlt legaldbb egy ilyen megoldast (Dedk et al. 2021b). Mindezek
kovetkeztében az elektronikus tranzakcidk aranya a teljes gazdasagban jelentdsen,
2019 6ta évi 3-5 szazalékponttal emelkedett, igy 2021-ben mar 31 szazalék volt
(lasd 2. dbra).
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2. adbra
Az elektronikus tranzakciok darabszam szerinti aranya és éves, szazalékpontos valto-
zasa a teljes gazdasagban

% Szazalékpont
100 - 4,8 -
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B Elektronikus tranzakcidk darabszam szerinti aranya (b.t.)
Elektronikus tranzakciok darabszam szerinti ardnyanak szazalékpontos éves valtozasa (j.t.)

Forrds: MNB (2023): 7. o.

A célok elérését szdmos intézkedés tamogatta, amelyek megtervezésében és lebo-
nyolitdsaban az MNB tébb szerepkérében is aktivan részt vett (3. dbra). A bankkar-
tyas infrastruktura terén ilyen volt példaul a kereskeddi kéltségek csdokkenését ered-
ményez6 bankkozijutalék-szabalyozds (Kajdi — Kiss 2021), a POS-terminal telepitését
tdmogatd programok, valamint a Kereskedelmi torvény mddositasa, ami alapjan
2021-t6l az online pénztargép hasznalatdra kotelezett lizletekben biztositani kell az
elektronikus fizetés lehet8ségét. Az atutalasoknal pedig nagymértékd fejlédést és
b&vilé felhaszndlasi lehetGségeket eredményezett a napkdzbeni elszdmolas 2012-es
és az Azonnali fizetés 2020-as bevezetése. Az MNB szdmos esetben kezdeményezett
fejlesztéseket, és az érintettek kozotti koordinacidval tdmogatta sikeres megvaldsula-
sukat, a GIRO Zrt. tulajdonosaként kozvetlenil is részt vett az atutalasi infrastruktura
fejlesztésében, szabalyozodi szerepkorében pedig kialakitott, illetve mas szabalyozd
szerepl6k szdmara javaslatokat fogalmazott meg olyan jogszabalyok megalkotdsa-
ra, amelyek tdmogattdk az elektronikus fizetések elterjedését. Fontos kiemelni,
hogy az elektronikus fizetések haszndlatanak elterjedésére jelent6s hatdssal volt
a koronavirus-jarvany, valamint az altalanos digitalizacios trendek kovetkeztében
nemzetkozileg (Tut 2023; Jonker et al. 2022; EKB 2020) és Magyarorszagon egyarant
(Dedk et al. 2021a) atalakuld vasarlasi szokasok is.
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Azonnali
fizetési
szolgaltatasok
fejlesztése
(PI. QR-kdd és fizetési
kérelem kotelez6
kezelése) Elektronikus
fizetések
koételezé
elfogadasa
Azonnali
fizetés
bevezetése

POS
tamogatasi
program

Bankkozi GIRO MNB
jutalékok tulajdonba
szabalyozasa keral

Napkozbeni
elszamolas
bevezetése

Forrds: MNB (2023): 9. o.
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4. Az MNB f6 pénzforgalmi stratégiai célkit(izése 2030-ra és az elérésé-
hez azonositott beavatkozasi teriiletek

Az MINB célja, hogy 2030-ra a teljes gazdasdgban az elektronikus tranzakciok ardnya
széles kérd, dltaldnos haszndlatészténzés esetén legaldbb 60 szdzalék, tovabbi cél-
zott haszndlatészténzés esetén pedig legaldbb kétharmad legyen (4. dbra). Az elmult
évtized fejlédése ellenére egyes csoportoknadl vagy fizetési helyzetekben tovabbra
is vannak olyan tényez6k, amelyek akadalyozzak az elektronikus fizetési megol-
dasok széles korl hasznalatat. Ennek kdvetkeztében jelentGs kiilonbségek vannak
az elektronikus fizetések hasznalataban, mig példaul a szamlafizetések esetén 71
szazalék volt 2021-ben az elektronikus tranzakcidk ardnya, addig az online pénztar-
gépet hasznald Gzletekben az ardny csak 29 szazalék volt. A kiilonb6z6 akadalyozd
tényez6k megsziintetése érdekében Uj célokat kellett meghatarozni az elektronikus
pénzforgalomban, és a kovetkez6 id6szakban a szolgaltatasokat hasznald tigyfelek
tajékozottsdgdnak és ismereteinek javitdsdra, valamint a hasznalatosztonzésre kell
helyezni a hangsulyt. Ezen a téren lehetséges a kordbbiakhoz hasonldan olyan széles
kor(, altalanos hasznalatdsztonzési tevékenység lebonyolitasa, amely a fizetési hely-
zetek és az Ugyfelek széles korét célozzak. Ezek mellett ugyanakkor sziikség van olyan
hasznalatosztonz6 tevékenységekre is, amelyek a pénzforgalom egyes részteriile-
tein célzottan fejtik ki hatasukat, egyes fizetési helyzeteket vagy az tigyfelek kisebb
csoportjait megcélozva. Fontos, hogy a f6 stratégiai cél teljesiilését mér6é mutato
a teljes gazdasagban lebonyolitott 6sszes tranzakciét figyelembe veszi, tehat a bolti
és internetes vasarlasok, a szamlafizetések, illetve a kiilonb6z6 szektorokon (haz-
tartasok, vallalatok, allami szereplék) bellili és szektorok kozotti tranzakcidk szamat.

4. abra
Az elektronikus tranzakciok darabszam szerinti aranya a teljes pénzforgalmon beliil
100 2 % 100
90 - L 90
80 - L 80
70 - L 70
60 - L 60
50 - L 50
40 | L 40
30 | L 30
20 - L 20
10 - L 10
0 - L0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

B Elektronikus tranzakciok darabszam szerinti ardnya
Célérték 2030: széles kord, altalanos hasznalatosztonzéssel 60%
Célérték 2030: tovabbi célzott intézkedésekkel kétharmad

Megjegyzés: NAV online pénztdrgép adatbdzisa, rendszeres banki adatszolgdltatdsok és kérddives fel-
mérés alapjan MNB-becslés

Forrds: MNB (2023): 31. o.
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Az MINB a f6 stratégiai cél elérése érdekében hét teriiletet azonositott, ahol a kévet-
kez6 években beavatkozdsra van sziikség, és ezekhez kapcsoloddan tovdbbi mérheté
célok keriiltek meghatdrozdsra a Pénzforgalom 2030 cimii stratégidban. Ezeken
belil megkilonboztethetéek olyan teriletek, amelyek kozvetetten, és amelyek
kozvetlendl jarulnak hozza a fejl6déshez (lasd 5. dbra). Azok a terlletek, amelyek
esetén a beavatkozadsok kdzvetetten jarulnak hozza a cél eléréséhez, inkdbb lassab-
ban, kozéptavon tamogatjak az elektronikus fizetési modok széles korl hasznalatat,
hatdsuk pedig szerteagazo, tobb teriiletet is érinthet. Emellett vannak olyan teriile-
tek is, amelyek mar kozvetlenil és rovidebb id6tavon hatnak a f6 cél teljesilésére.

Teriiletek, amelyek kézvetetten jarulnak hozzd a fejlédéshez:

e Pénziigyi bevonddds célzott javitdsa, amin keresztil egyrészt a bankkapcsolattal
jelenleg nem rendelkez6k esetén tovabb noévelhet6 az elektronikus fizetési mo-
dok potencidlis felhaszndldinak kére, masrészt a mar hozzaféréssel rendelkez6k
aktivitdsa is emelheté.

e Pénzforgalmi innovdcio erdsitése, amellyel gyorsithatd az innovativ fizetési mo-
dok elterjedése, ezen keresztiil pedig 6sztondzhetbek a piaci szolgaltatok tovabbi
fejlesztései a fizetési szolgdltatdsok terén.

o A verseny erdsitése, ami egyrészt tamogathatja a piaci innovaciét, masrészt ha-
tassal lehet arra, hogy az lgyfelek alacsonyabb koltségek mellett tudjak haszndlni
a modern fizetési megolddsokat.

e Pénziigyi tudatossdg javitdsa, ami egyrészt javithatja a szolgdltatasokhoz valé
hozzaférést, és novelheti a hasznalat intenzitasat, masrészt hozzajarulhat a fo-
gyasztoi koltségek csdkkenéséhez.

e Biztonsdg fenntartdsa, ami elengedhetetlen az elektronikus fizetési szolgaltatasok
irdnti bizalom fenntartasahoz, és igy a széles kor(i hasznalat eléréséhez.

Teriiletek, amelyek kézvetleniil jarulnak hozzd a fejlédéshez:

e Kiskereskedelmi fizetések fejlesztése, amivel mind a bolti, mind pedig az online
kereskedelemben jelentds mennyiség(i — akar évi tobb milliard darab — készpénzes
tranzakcid valthato ki elektronikus megolddssal.

e Flektronikus szamlafizetések erdsitése, amin keresztil els6sorban a kdzm{szol-
galtatasok terén javithato tovabb a m(ikodés hatékonysaga, és csokkenthetGek
ezzel a szolgaltatdk koltségei.
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Szamla-
fizetések

Pénziigyi Kiskereskedelmi
bevonddas fizetések

Elektronikus
fizetési
forgalom
Innovacié Verseny

Biztonsag Pénzigyi
fenntartasa tudatossag

Megjegyzés: Az abrdn kék szinnel jeléltiik azokat a teriileteket, amelyek kézvetleniil is hatdssal lehetnek
az elektronikus tranzakciok ardnydra, barndval pedig azokat, amelyek kézvetetten hatnak rd.

Forrds: MINB (2023): 20. o.

5. Pénzforgalmi Fejlettségi Mutatdorendszer

A Pénzforgalom 2030 cim( stratégia kiemelt eleme a Pénzforgalmi Fejlettségi
Mutatdrendszer (PFM), amelynek f6 célja a rendelkezésre dllé adatokat felhasz-
ndlva a hazai pénzforgalom jelenlegi helyzetének értékelése, a potencidlis beavat-
kozdsi teriiletek és a konkrét intézkedési lehetGségek azonositdsa, illetve a straté-
giai cél teljesiilésének és az ezt tdmogato intézkedések megvaldsuldsdnak mérése
(6. dbra). A PFM felallitdsdhoz az MNB jegybanki feladatainak ellatasa érdekében
rendszeresen gy(jtott pénzforgalmi szolgdltatéi adatok, a NAV online pénztargép
adatbazisa, illetve az MNB egyéb eseti felméréseinek adatai is felhasznalasra ke-
riltek. A mutatérendszer kialakitasa sordn elGszor is az MNB az adatokat minél
részletesebben vizsgalva értékelte a hazai pénzforgalom jelenlegi helyzetét. Erre
épitve pontosabban meghatarozhatéva valtak a potencidlis beavatkozasi tertletek
és a konkrét intézkedési lehetdségek. Emellett a stratégiai cél teljesiilésének és az
ezt tamogato intézkedések megvaldsuldsdnak mérése is fontos; a mutatdérendszer
segitségével ez évente meg is valosul majd, és ha sziikséges, ez alapjan Ujabb célzott
intézkedések keriilnek kidolgozasra.
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6. dbra
A Pénzforgalmi Fejlettségi Mutatérendszer céljai

98SSe®

Potencialis beavatkozasi
terliletek és konkrét
intézkedési lehetG6ségek

Jelenlegi helyzet

Stratégiai cél
teljesulésének és az ezt

tdmogato intézkedések
megvaldsulasanak

A mutatdrendszer 3 mutatdcsoportbdl és 18 mutatobdl dll. A mutatérendszer altala-
nos, végfelhasznaldi és kindlati oldali mutatokat is tartalmaz (7. dbra). Az altalanos
indikatorok az altalanos tendencidkat, a pénzforgalom széles kor( fejlédését figye-
lik. A végfelhaszndldi oldali mutatdk a fogyasztdk, vallalkozdsok szamara elérhetd
szolgdltatdsok haszndlati aranyat, tranzakcidtipusonkénti aranyokat és a kiilénb6z6
attitlidbeli hozzaalladsokat, a pénzligyi tudatossag mértékét figyelik, mig a kinalati
oldali indikatorok az elfogaddi haldzat kihasznaltsagat és koltségeit mérik.

Olyan mutatok keriiltek az MNB dltal kialakitdsra, amelyek azokat a teriileteket ki-
vetik, ahol fejlédés sziikséges, igy mindegyik esetében meghatdrozdsra keriil a jelen-
legi érték mellett egy célérték is. A jelenlegi helyzet értékelése soran a fejlesztendé
terlileteket kivalasztva keriiltek kialakitdsra a végsé mutatdk, azaz az olyan teriiletek,
ahol a jelenlegi informacidk alapjan nem sziikséges beavatkozds — ilyen példaul
a kartyas fizetés széles kord elfogaddhaldzata, lakossagi szamla és kartyabirtoklasi
lefedettség —, azok nincsenek figyelembe véve. A legtobb mutaténdl az MNB a kiad-
vany készitésekor elérhetd legfrissebb, teljes évre vonatkozd adatokat tiintette fel
jelenlegi helyzetként, ez legtdbb esetben 2021-es, néhany mutaté esetében pedig
2020-as adatokat jelent. Emellett, ahol elérhetd, a kiadvany tartalmazza a mutaté
multbeli értékeit is annak érdekében, hogy az olvasdk szamara egyértelmiek legye-
nek az adott tertileten megfigyelhetd folyamatok. A mutatdk nemzetkézi 6sszeha-
sonlitdsa a legtdbb esetben nem lehetséges, mert az ehhez sziikséges adatok jelends
része mas orszdgokra vonatkozdéan nem érhet6 el nyilvdnosan, egyes esetekben
pedig a hazaihoz hasonlé adatforrdsok nem is allnak rendelkezésre.
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7. dbra
A Pénzforgalmi Fejlettségi Mutatérendszer mutatéi

F6 pénzforgalmi stratégiai cél: 2030-ra a tranzakciok tobbsége elektronikus

31% -> legalabb 60% / kétharmad

Altalanos indikatorok

1. Koncentracid az elektronikus pénzforgalmi szolgaltatasok piacan
2199 -> ne haladja meg a 2000-t
2. Elektronikus pénzforgalom éves tobbletndvekedése a gazdasagi novekedéshez képest

1,1 -> minden évben 1 folott
3. Elektronikus vasarlasok értékének aranya
37% -> legalabb 62%

Végfelhasznaldi oldal

(fogyasztok, vallalkozasok)

Elektronikus fizetési megoldasok hasznalata a végfelhasznaléi oldalon:

1. 60 év felettiek szamlapenetracidja
71% -> legaldbb 91%

2. Csak elektronikus jovedelemmel rendelkezbk ardnya
75% -> legaldbb 80%

3. Aktivan elektronikusan tranzaktalék aranya
39% -> legalabb 50%

4. TPP-szolgdltatasokat haszndlé tgyfelek aranya
0,4% -> folyamatosan emelkedjen

5. Innovativ fizetési megoldasokat haszndldk aranya fizetési
13% -> legalabb 58% megolddsokat?

Kik nem?

A lakossag
mekkora
része haszndlja
az elektronikus

Elektronikus fizetési tranzakciok aranya a végfelhasznal6i oldalon:
1. Innovativ fizetési megoldasok haszndlati ardnya

Hogyan alakulnak
az altalanos tendencidk?

Kinalati oldal

(keresked&k)

1. A legkisebb keresked6k
altal fizetett elfogaddi
koltségek forgalomhoz
viszonyitott ardnya

2,4% -> legfeljebb 1,5%

2. Elektronikus fizetési
forgalom az elfogadd
keresked&knél

20% -> legalabb 40%

Mennyire
tdmogatjak
a keresked&k
a lakossag altali
elektronikus

fizetést?

9% -> legalabb 54%
2. Ingyenes lakossagi dtutalasi tranzakcidk ardnya
36% -> legalabb 80% bonyolddik le
3. Elektronikus szadmlafizetések ardnya elektronikus
71% -> legalabb 80% uton?
4. Elektronikus fizetések térnyerése a legkisebb Melyek nem?
0Osszegli kiskereskedelmi fizetéseken belil
Az elektronikus fizetések medidn értéke
Készpénzes fizetések median értéke

A tranzakcidk
mekkora része

=2,4 -> legfeljebb 1,4

Elektronikus fizetési modokkal kapcsolatos pénziigyi
tudatossag, attitlid a végfelhasznaléi oldalon:
1. Elektronikus fizetést preferaldk aranya
48% -> folyamatosan emelkedjen
2. Elektronikus pénzforgalommal kapcsolatos ismeretek
A folyamatosan valtozd almutatok értékeit a stratégia
teljestlését nyomon kovet6 publikaciok tartalmazzak
3. A lakossag pénzforgalmi koltségszintjének csokkenése
2021 a bazisév, ehhez viszonyitva szamoljuk a tovabbi
években a mutatod értékét-> 100%

Mennyien
preferaljak
az elektronikus
tranzakcidkat?
Kell6képpen
ismerik az elérhet6
szolgéltatasok
elényeit?

Jelenlegi érték ->
Célérték 2030-ra

Megjegyzés: Az abrdn kék szinnel jeléltik az dltaldnos indikdtorokat, zélddel a végfelhaszndldi oldalra
vonatkozd, barndval pedig a kindlati oldalra vonatkozé mutatdkat.

Forrds: MINB (2023) 28. oldalon Iévé dbra és 53. oldalon Iévé tabldzat adatai alapjdn szerkesztve
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A mutatdk esetében a jelenlegi és a célérték meghatdrozdsa mellett részletesen le-
irdsra kertiil a mutato tartalma, szamitdsi modja és az, hogy miért fontos kézpolitikai
szempontbdl az adott teriileten térténd fejlédés, az hogyan hat a f6 pénzforgalmi
stratégiai célra. A mutatok kialakitdsanal figyelembe lett véve az id6alldsag is, hogy
a jov6beni technoldgiai és Uzleti valtozdsokat is megfelel6en kezelje a szamitasi
maod, igy id6sorosan is jol lehessen vizsgalni az adott teriiletet. Ennek megfelel6en
a legtébb esetben a mutatdk fliggetlenek a jelenleg hasznilt fizetési megoldasok-
tol, és aggregaltan veszik figyelembe az informacidkat annak érdekében, hogy az
Ujonnan megjelend szolgaltatdsok haszndlata is értékelhetd legyen a késébbiekben.
Tovabbd minden mutaténadl feltlintetésre kerllt az adatok pontos leirasa és a sza-
mitdsi modszertan is a mutatd és a kapcsolddd célok pontos értelmezhet6sége
érdekében, ezt tdmogatjak tovdbba az dbrak is a jelenlegi értékek és célérétékek
megjelenitésével.

Szemléltet6 mutatoként érdemes megnézni példdul az ’Elektronikus fizetések tér-
nyerése a legkisebb 6sszegli kiskereskedelmi fizetéseken beliil” mutatot. Latjuk azt,
hogy a magasabb érték(i vasarldsok esetén magasabb az elektronikus fizetések
aranya, a legmagasabb készpénzarany igy a legalacsonyabb, 5 000 Ft alatti vasarla-
sok esetében van.! Emellett pont ezek a kis értéki tranzakcidk vannak tobbségben,
2021-ben a tranzakcidk tobb mint 80 szazaléka tartozott ebbe a kategdridba. Eppen
ezért fontos ezt a terliletet monitorozni és fejleszteni, mert a kis értékd fizetéseknél
az elektronikus megolddsok gyakoribb hasznalataval jelentésen emelhetd a teljes
gazdasag szintjén is az elektronikus tranzakcidk aranya. Mivel egy olyan, tobb év
mulva is megfelel6 mutatdra van sziikség, amivel kiszlirhetd az inflacid hatdsa, az
elektronikus tranzakcidk median értékének és a készpénzes tranzakciok median
értékének hanyadosat lehet hasznalni az elektronikus fizetések legkisebb 6sszeg(
kiskereskedelmi fizetéseken bellli térnyerésének mérésére (8. dbra, bal panel).
2021-ben 2,4 volt ennek a mutaténak az értéke, és a 8. dbra jobb paneljén latszé-
dik, hogy az évek soran egyre jobban elkezdték a vasarldk a kis értékd fizetéseknél
is haszndlni az elektronikus fizetéseket, hiszen 2015-ben még 3,9 volt a mutato
értéke. Ennél a mutatonal az online pénztargép adatbazisban taldlhato, zommel
fizikai fizetési helyzetekben lebonyolitott elektronikus és készpénzes tranzakcidkat
vizsgaljuk.

! Legfrissebb adat erre a Fizetési Rendszer Jelentés 2023 dokumentumban talalhaté: https://www.mnb.hu/
kiadvanyok/jelentesek/fizetesi-rendszer-jelentes/fizetesi-rendszer-jelentes-2023

Szakmai cikkek — A 21. szdzad kihivdsai
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8. abra
A készpénzes és elektronikus tranzakcidk fébb kvartilisei 2021-ben és az elektronikus
és készpénzes fizetések medianjainak hanyadosa 2015 és 2021 kozott
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e E|ektronikus medidn / Készpénz medidn
Célérték 2030: 1,4

Megjegyzés: NAV-adatok alapjan MNB-szdmitds
Forrds: MNB (2023): 45. o.

6. Konkluzio

A hazai elektronikus pénzforgalom elmult évtizedben bekévetkezett fejlédése
alapjan uj jov6képre volt sziikség az elektronikus pénzforgalomban, amit a Magyar
Nemzeti Bank a Pénzforgalom 2030 cim(i dokumentumban foglalt 6ssze. Ez egyben
alapja a kés6bb meghatarozandd konkrét intézkedéseknek is. Az MNB f6 pénzforgal-
mi stratégiai célja az, hogy az elektronikus tranzakcidk ardnya a teljes gazdasagban
2030-ra széles kord, altalanos hasznalatosztonzés esetén érje el a 60 szazalékot, to-
vabbi célzott intézkedések esetén pedig akar a kétharmadot is. A hazai pénzforgalom
jelenlegi helyzetének értékelése, a potencidlis beavatkozasi teriletek és a konkrét
intézkedési lehet8ségek azonositdsa, valamint a stratégiai célok definidldsa és a cé-
lok teljestiléséhez sziikséges intézkedések megvaldsuldsdnak mérése érdekében az
MNB létrehozta a Pénzforgalmi Fejlettségi Mutatdrendszert.
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»Tiszteld a multat, hogy érthesd a jelent, és munkdlkodhass a jévén.”
Széchenyi Istvan

Visszatekintés a német szocialis piacgazdasag
kezdeti id6szakara*

Varga Bence

Az 1950-es és az 1960-as évek elsé felében a szocidlis piacgazdasdg hosszabb tdvon
jelentds jolétet eredményezett a német polgdroknak akkor is, ha a kezdeti id6szak-
ban nem kizdrdlag joléti intézkedések kerliltek bevezetésre. Noha az 1960-as évek
mdsodik felétél a szocidlis piacgazdasdg paradigmdja az ujabb kihivdsokra (stagfld-
cié, megvdltozott vilaggazdasdgi kériilmények hatdsai) mdr nem tudott megfelel6
vdlaszt adni, f6bb pilléreit, kéztiik a ,,szocidlis” jelleget, a tarsadalmi felel6sségvadl-
laldst és a fenntarthatdsdgi szempontokat nem hagyhatjuk figyelmen kiviil az eltéré
gazdasdgi-tarsadalmi berendezkedésekben sem. Jelen cikkben ismertetjiik a szocidlis
piacgazdasdg német miikédési modelljét, és levonjuk a napjainkra vonatkoztathato
tanulsdgokat.

1. Bevezetés

A 21. szazad gazdasagi és tarsadalmi kihivasaira mar eddig is szdmos példat lathat-
tunk, melyek kezelése kapcsan felmeriilhet kérdésként, hogy ezek mennyire voltak
és mennyire lesznek képesek hosszabb tavon is megoldani a felmeriilt problémakat,
vagy esetleg maguk is inkdbb Ujabb, mds tipusu probléma megjelenéséhez jarulnak
hozza. Tapasztalhatjuk, hogy napjainkban egyre nagyobb kihivdst jelent az drstabili-
tds elérése és fenntartdsa, a kdvetendd gazdasdgpolitika kidolgozdsa és a fenntart-
hatd gazdasdgi névekedési, fejlédési pdlya megtaldldsa nem kizardlag hazai, hanem
nemzetkézi szinten is. Az egyre novekvé szamu (és nem csokkend sulyud) kihivasok
megjelenésével érdemes visszatekinteniink azokra a korabbi irdnyzatokra, para-
digmadkra, melyek, bar nyilvanvaléan nem id6talléan, de az adott korban sikeresen
tudtak reagalni a korabeli kihivasokra. Idén éppen 60 éve, hogy Ludwig Erhardot
(1897-1977) Németorszag kancellarjava valasztottak, aki 1966-ig toltotte be e tiszt-
séget. Meghozott intézkedéseivel el6dje, Konrad Adenauer mellett meghatarozé

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

Varga Bence: Magyar Nemzeti Bank, vezeté feliigyelS. Email: vargabe@mnb.hu
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szerepet vallalt a szocidlis piacgazdasdg eszméjének gyakorlatba torténd atilte-
tésében. Ennek okan is szeretnénk réviden bemutatni Erhard életét, meghozott
fébb intézkedéseit, illet6leg bévebben ismertetni a szocialis piacgazdasag német
modelljét, mely kiemelked6 eredményeket tudott felmutatni az 1950-es években
és az 1960-as évek elsé felében, illetéleg levonni a kapcsolddd kovetkeztetéseket,
a napjainkban is alkalmazhaté tanulsdgokat.

A szocialis piacgazdasag korabeli német programjanak attekintése el6tt sziikséges
roviden kitérnlink maganak a paradigmarendszernek a kialakuldsardl is. A szocidlis
piacgazdasag alapgondolata az 1930-as évek Németorszagaban sziiletett, késébb az
un. freiburgi kor tagjai és kovetdik (pl. Wilhelm Ropke, Ludwig Erhard, Alfred Miiller-
Armack, Walter Eucken és masok) arra probaltak meg valaszt talalni, hogy az elveszi-
tett masodik vildghaboru utani gazdasagi és erkolcsi valsaghdl hogyan lehet kildbalni
a tarsadalom szocialis igényeinek figyelembevétele mellett. E szempontok mentén
szliletett meg a szocidlis piacgazdasag gondolatrendszere, mely eltér6en a klasszikus
kapitalista piacgazdasagtdl és a tervutasitasos gazdasagra épiilé berendezkedéstdl
egy harmadik megoldast kindlt — l[dsd Wilhem Répke Die Gesellschaftskrisis der
Gegenwart, magyarul A harmadik ut. Korunk tdrsadalmi vdlsdga. cimmel megje-
lent konyvét —, egyfajta ,kozbilsé stadiumot” jelentve az el6z6 két rendszer kozott
(Lentner 2015), ordoliberalis, azaz renden, allami beavatkozason alapuld, de piaci
elveket magédénak vallo nézetrendszert kdvetve. Ropke (1950) konyvében tobbek
kozott az emberséges tarsadalom, a gazdasagi tevékenység szabadsaga, a piaci ver-
seny tdmogatdsa, a piaci szereplék szoros felligyelete, valamint a (nem tulzasokba
es@) allami beavatkozas fontossaga mellett foglalt allast. A szocialis piacgazdasag
gondolatrendszere egészen mas nézeteket tekintett magaénak a piac, az allam és az
értékrend teriletein, mint akar a neoliberalis vagy a jéléti allam filozéfidja szerinti
megkozelités, hiszen amig a szocialis piacgazdasag alapvetSen a piaci versenyt és az
arrendszer-szabdlyozast tdmogatja, valamint egy versenyszabalyozé allam megte-
remtésén munkdlkodik a szocidlis partnerség és az egyéni felelGsségvallalds jegyé-
ben, addig a neoliberdlis piacgazdasag a szerz6déses szabadsagot, a liberalizaciot
és dereguldciodt hivatott elémozditani, amely megkozelitésben az allam alapvet6en
nem megfelel6 tulajdonos, értékrendje alapjan pedig elsGsorban az egyén érvé-
nyesllése, a kozosségi felelGsségvallalds, tovabba a piacositds tekinthetd kitlizott
céloknak (Kocziszky 2023). A jéléti dllam az el6z6ekhez képest az esélyegyenlséget,
az igazsagos vagyonelosztast, valamint a tarsadalmi kockdzatokkal szembeni védel-
met helyezi el6térbe (Sandmo 1995) a tarsadalom tagjai gazdasagi és tarsadalmi
jélétének el6mozditasan és védelmén keresztil.

A szocidlis piacgazdasdg fogalmat el6szor Alfred Miiller-Armack kolni kbzgazdasz
professzor, késGbbi gazdasdagi allamtitkar hasznalta 1946 decemberében megjelent
tanulmanyaban (Glossner — Gregosz 2011). A szocialis piacgazdasag alapja a szabad,
onfegyelemre képes, felelGsségtudattal rendelkezd, kezdeményezd, gazdasagi te-
vékenységre és magantulajdonra térekvé ember, aki 5nmagardl gondoskodni tud.
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Az emberi személy mint szabad és 6nallé polgar a szocialis piacgazdasag embe-
reszménye (Dids — Viczidn 1993). Fontos megemliteniink tovabbd, hogy a szocidlis
piacgazdasag paradigmajaba elsGsorban Dietrich Bonhoeffer protestans lelkész,
teoldgus hatdsa révén keresztény-szocidlis értékrend is beéplilt, igy a ,,jolétet min-
denkinek”, a tarsadalmi felel&sségvallalas, az egészséges verseny fenntartdsa kiemelt
szempontoknak voltak tekinthet6k — még ha a késébbi évtizedekben ezen alapelvek
sajnalatos mdédon elhalvanyultak is. El6z6ekre Erhard (1993:215), aki a szocialis
piacgazdasag paradigmajanak nem elméleti kidolgozdsaban, hanem inkdbb a gyakor-
latba valé atilltetésében vallalt meghatarozoé szerepet, szintén felhivta a figyelmet:
,Taldn — én ugy vélem, bizonyosan — sokunkat az emberi energidknak anyagi élet-
feltételeink visszaszerzésére és biztositdsdra tett 6sszpontositdsa vezetett tévitra,
és ekdzben elveszitettiik helyes érzékiinket az értékek rangsora irdnt”.

2. Ludwig Erhard, a német szocialis piacgazdasag nagyhatasu tamoga-
tdja

Ludwig Erhard 1897-ben sziiletett a Niirnberghez kozeli Fiirth varosaban, textilkeres-
kedd csalddban. Elemi iskolai tanulmanyait kdvet6en egy niirnbergi textiliizletben
tanonc, aminek az elsé vilaghaboru kitorése és a hadseregbe valé behivasa vet
véget. 1918-ban a nyugat-belgiumi Ypres-nél granatszilankok altal silyosan megsé-
ril. Felépilése utan fels6foku tanulmanyait Niurnbergben folytatja a Kereskedelmi
FGiskolan, majd a frankfurti Goethe Egyetemen gazdasagtant és szociolégiat hallgat.
Doktori fokozatat 1925-ben szerzi meg, disszertacidjaban f6ként az értékelmélete-
ket targyald kdzgazdasagi iranyzatokkal foglalkozik. 1928-tdl a nlirnbergi Gazdasagi
Figyel6 Intézet munkatarsa, 1945-t6l a bajor tartomanyi kormanyzat gazdasagi mi-
nisztere. 1947-ben az egyeslilt brit-amerikai megszallasi teriileten (Bizona) foglal-
kozik annak pénzlgyeivel, aminek keretében megbiztak az 1948-as pénzreform (ti.
a Deutsche Mark bevezetése) el6készitésével is. 1949 és 1963 kozott a nyugat-német
kormany elsé gazdasdgi minisztere, 1963 és 1966 vége kozott Konrad Adenauer
utddja a kancellari hivatalban, 1966 tavaszatdl egy évig a CDU (Kereszténydemokrata
Part) elnoke. 1977-ben, 80 évesen hunyt el Bonnban.

Ludwig Erhard f6 mive a magyar nyelven is megjelent Jélétet mindenkinek cim{
kényv, melynek angol elnevezése (Prosperity Through Competition) kivaléan szem-
[élteti, hogy a jolét eléréséhez Erhard szerint versenyre van sziikség, tehat mar
itt szembe megy szamos (pl. kiilonb6z6 monopolista megoldasokat inditvanyozd)
irdnyzattal. 1957-ben irt el8szavdban a szerz6 leszogezi, hogy a német gazdasagi
siker Utjdnak lemasoldsa nem jelenti feltétlenll mas orszdgok gazdasagi sikerét is
egyben. Az elért eredményeket |atva — példaul a termelés kozel két és félszeresére
tortén6 emelkedése 1957-re a hdboru el6tti évekhez képest, a pénzreform utani
hatszoros névekedés az ipari kibocsatasban, 1949 (amikor bevezetésre keriilt a szo-
cidlis piacgazdasag Németorszag nyugati részén) és 1957 kozott tobb mint 4 millid in-
gatlan épitése az arany- és devizatartalékok jelentés névekedése mellett — érdemes
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attekintenilink a program f6bb sarokpontjait, hiszen a korabeli Németorszag gazda-
sagi problémai és kihivasai, ti. a fizet6eszkoze értékének névelése és megbrzése,
arstabilitas elérése, hdboruk idején folytatandd gazdasagpolitika, gazdasagi nove-
kedés fenntartadsa jelenleg is nehézséget jelentenek nem kizardlag a hazai, hanem
a kulfoldi gazdasagok szamara egyarant.

3. A szocidlis piacgazdasag modellje Németorszagban az 1940-es évek
masodik felében és az 1950-es években

A német szocialis piacgazdasagra jellemzd volt, hogy a piaci verseny megG6rzése ér-
dekében fontosnak tartotta a monopéliumok mikodésének torvényi szinten térténd
szabdlyozasat. Ennek hidnyaban, mint ahogyan Erhard fogalmaz, a szocidlis piacgaz-
dasag gyors véget érne. A ,jolétet mindenkinek” kizardlag a ,,jélétet a verseny altal”
koncepcidn keresztiil lehet elérni. Mig az els6 a célt, a masodik a hozza vezet6 utat
jeldli. Erhard ugyanakkor dva int a forradalmi reformoktdl, véleménye szerint azok
kénnyen ,gazdasagi paralizishez” vezethetnek (mai kifejezéssel a stagflacio szot
hasznalnank, de ez a fogalom ekkor még nem jelent meg). A szocialis piacgazdasag
fogalmanak elsé része, azaz a szocidlis sz6 arra utal, hogy aki a termelésben 6nhiba-
jan kivil nem tud részt venni (kor, betegség miatt vagy pedig a haboruk aldozatava
valt), a lakossag ezen része szamara is biztositva legyenek az alapveté életkorl-
mények megteremtéséhez sziikséges feltételek. Ennek megfelel6en a tarsadalmi
célu kifizetések is jelent6sen emelkedtek Németorszag nyugati részén, 1949-t6l
1955-ig 10 millidard markardl 21 millidrd markara, melyhez az id6kézben bevezetett
nyugdijreform is nagyban hozzajarult. A nyugdijreformnak készénhetGen a kifizetett
nyugdijak 0sszege jelentésen emelkedett, igy 1954 és 1956 kozott 17,7 milliard
német markardl 22,0 millidrd német markara nétt a nyugdijjarulékok 6sszege.

Erhard a tervgazdasdgot és az arszabalyozast (utdbbit befagyasztott inflacidénak ne-
vezve) egyforman elutasitotta (Erhard 1954). Els6 |épésben fegyelmezett koltségve-
tési politikat javasolt bevezetni a kormanyzati kiadasok visszaszoritasaval (pl. bérek
befagyasztasa, kulféldi utazasok minimalizalasa, létszamleépités), majd kizardlag
a termelés megndvekedése miatt bekovetkezett bevételndvekedésen keresztiil [atott
lehet&séget az adok csokkentésére. Az addzast illet6en még egy fontos valtozas-
ra kell felhivnunk a figyelmet, ugyanis ebben az esetben 6sztdonzéket vezettek be
az ipari termelés fokozdsara. Ennek keretében a tulérak sordn szerzett tobbletbér
addmentessé valt, igy a ledolgozott heti 6rak szama 1947 és 1954 kozott 39,1 o6rardl
48,6 6rara emelkedett, ugyanakkor 1956-ra ebben mar csdkkenés tapasztalhato,
48,0 érara mérséklédott a nék és férfiak altal ledolgozott heti 6rdk szdma az alta-
[dnos életszinvonal, illet6leg a redlbérek névekedésének eredményeként. A kordn
meghozott addcsdkkentéssel kapcsolatban Erhard Ggy vélekedett, hogy 6nmagéaban
a csOkkentés kezdetben ugyan ugy tlinhet, hogy hozzajarul a gazdasagi Ujjaépi-
téshez, ugyanakkor késébb a gazdasagpolitikaval valé konfliktusok kovetkeztében
inkabb hatraltatja azt. Még egy tovabbi — kezdetben jelent8s ellendllasba tkdz6
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— intézkedés jarult hozza hosszabb tdvon a stabilizacidhoz, ez pedig a bérek atmeneti
befagyasztasa volt. Az altaldnos arszintemelkedést ugyanis nem kovette a bérek
hasonld ardnyu emelkedése. Emiatt az intézkedés az 1948. novemberi altalanos
sztrajkhoz vezetett, hosszabb tavon azonban hozzajarult az inflacido mérsékléséhez,
mivel megakaddlyozta az ar-bér spirdl megjelenését. Az inflacié mérésére a minisz-
térium rendszeresen publikalt un. ,artiikrét”, melyben az egyes szolgaltatéi dgazatok
altal kozolt arak alapjan kovették nyomon az inflacié alakulasat. A munkanélkiliség
szintén problémat jelentett a korabeli Németorszadgban, ezzel kapcsolatban Erhard
a ,valédi” munkahelyek [étrehozasa mellett érvelt, alldspontja szerint a ,,nem valds”
munkahelyek |étrehozdsa sem a munkavallalonak, sem pedig a német gazdasagnak
nem elényds hosszabb tavon, a nem valés teljes foglalkoztatdsnak pedig semmilyen
hozzdjarulasa sincs. A munkanélkiiliséghez nagyban hozzdjarult, hogy nagyszamu
kiilfoldi vendégmunkas aramlott az orszdgba, Erhard azonban ebben az esetben
is az érdemi munkahelyek |étrehozdsa mellett foglalt allast. A munkanélkiliséggel
kapcsolatban Wilhelm Ropke azon a véleményen volt, hogy — legalabbis az arany-
standard-rendszerben — a teljes foglalkoztatottsagra vald tulzott térekvés kifejezet-
ten karos is lehet a gazdasag szdmadra, mivel teret engedhet a gazdasagi novekedés
fenntartasa szempontjabdl altala vitatott érdemeket felmutatd gazdasagi naciona-
lizmus megjelenésének, mely Répke (1950) alldspontja szerint a kilféldi piacoktdl
valé elfordulast, tulzott gazdasagi bezarkézast eredményezhet. Erhard emellett mar
1957-ben felhivta a figyelmet a tulfogyasztds veszélyeire is, hozzatéve, hogy ,,ami
ma luxusnak szamit, holnap dltaldnos igény lesz, azutdn pedig mdr részévé vdlik az
dltaldnos fogyasztdsnak” (Erhard 1957:57), tehat fenntarthatdsagi aspektusok mar
a szocialis piacgazdasagban is megjelentek.

Az 1950-t6l 1953-ig tarto koreai haborunak bar atmenetileg tobb kedvez6 hatasa
is volt a német gazdasagra nézve (pl. a megnovekedett kereslet miatti termelés-
noévekedés), 6sszességében inkabb a negativ hatdsok érvényesiiltek (pl. arszinvonal
és megélhetési koltségek Ujbdli emelkedése). igy megtdrt a német gazdasag fejlédési
palyaja, teret engedve a szocidlis piacgazdasagot kritikakkal illeté véleményeknek
(a mai napig tartdan), de — legalabbis ekkor még — kidllta a berendezkedés az id6
probajat, az 1958 és 1964 kozotti évek szintén markans konjunkturat mutattak (lasd
1. tabldzat).

1. tablazat

Egy f6re juté brutté tarsadalmi termék Németorszagban 1950 és 1964 kozott
(német markaban)

1950 1958 1960 1964
Egy f6re jutd bruttd tarsadalmi termék 5754 9 707 13 200 15 106

Megjegyzés: 1960-tdl a Saar-vidék és Nyugat-Berlin is beletartozik.
Forrds: Erhard (1993:62)
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Erdekes értelmezését adja Németorszag korabeli fejl6désének Janossy Ferenc
(1914-1997) trendvonalakkal foglalkozé kdnyvében. Janossy szdmos orszag masodik
vildaghaboru utani helyreallitasi periddusait vizsgélva arra a kbvetkeztetésre jutott,
hogy a helyredllitasi id6szak nem akkor ér véget, amikor a termelés eléri a haboru
el6tti szintet, hanem kizardlag akkor, amikor a termelés volumene Ujbdl megfelel
az adott orszag gazdasagi fejl6dése trendvonalanak. Ezt kdvetSen olyan névekedési
palyan halad, mintha nem kerilt volna sor a hdborura. Amennyiben a gazdasagi
fejlédés a hdboru kitoréséig zavartalan volt, akkor a termelés tényleges alakuldsa
a haboru el6tti idGszakban egybeesik a trendvonallal. A termelés novekedése tehat
addig tart, amig a termelés el nem éri a gazdasagi fejlédés trendvonalat. Ezt kbvetd-
en a termelés ndvekedése — rovidebb vagy hosszabb ideig — ismét a trendvonalon
halad (Jdnossy 1966). Az 1960-as évek masodik felétdl 4j kihivasok jelentek meg (pl.
stagflacio, a vilagpiaci kérilmények megvaltozasanak kedvez6tlen hatdsai, majd az
olaj- és nyersanyagar-robbanas az 1970-es években), melyre a szocidlis piacgazdasag
paradigmaja mar nem tudott megfelel6 valaszt adni, ezt maga Erhard is elismerte.
Mindezek kovetkeztében egy Uj tipusu gazdasdagi rendszer, a neoliberalis piacgaz-
dasagtan lépett a szocidlis piacgazdasag helyébe.

4. Kovetkeztetések

Az el6z6ek alapjan lathatd, hogy a német szocidlis piacgazdasag — legaldbbis ro-
vid tdvon — bizonyosan nem volt mindig annyira szocidlis. Tobbek kozott a bérek
befagyasztasa, a tuléra adomentessé tétele nem volt valamennyi szempontot fi-
gyelembe véve kedvezd a lakossag szamdra, hiszen példaul ez utébbi sok esetben
tulzott munkavégzéshez, a munkavallalok jelentds tulhajtasahoz, szellemi és fizikai
kimerultségéhez vezetett. A szocidlis piacgazdasag az 1950-es és az 1960-as évek
elsg felében elért eredményei azonban (és nyilvanvaléan a Marshall-segélynek is
készonhet6en) vitathatatlanok, jelentés jolétet eredményeztek a német polgarok-
nak, Erhard hosszu éveken keresztiil Németorszdg legnépszer(ibb politikusa volt.
Igaz, az 1960-as évek masodik felét6l mar nem tudott megoldast kindlni a felmerlé
Ujabb problémakra.

Az elmult idGszak gazdasagi és tarsadalmi folyamatait (gazdasagi valsag, energia-
valsdg, bankcsédok, jarvany, haborud) tekintve taldn felmeriilhet benniink a kér-
dés, hogy nem érkeztiink-e el ismét egy forduldponthoz, nincs-e sziikség Ujabb
paradigmavaltasra, hiszen a neoliberalis piacgazdasagtan sok felmeril6 kérdésre
l[athatéan nem képes valaszt adni. Még kérdéses lehet, hogy a meglévé gazdasagi
paradigma Ujragondoldsa, vagy pedig egy teljesen Uj paradigma kidolgozdsdra van-e
szlikség, abban viszont talan bizonyosak lehetiink, hogy atfogd valtozasra igenis
szlikség van, mégpedig minél el6bb. Flggetlenil attdl, hogy a meglévs gazdasagi
paradigma atdolgozasa vagy Uj létrehozdsa mellett foglalunk allast, a szocialis piac-
gazdasag ,szocidlis” elemeire, a tarsadalmi szint(i felelGsségvallalasra és az ebben
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a gondolatrendszerben szintén megjelené hosszu tavu, tdg értelemben vett fenn-
tarthatdsagi szempontok figyelembevételére, tavlatos gazdalkodasi szemléletére
azonban mindenképpen szlikségiink lesz.
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Bevezetés

1970. november 3-an a marxista Salvador Allendét valasztottak meg Chile elnoké-
vé. Hamar |épéseket tett annak érdekében, hogy Chile gazdasdgat egyértelmden
a szocializmus iranydba mozditsa el. Allamositotta a fébb iparagakat, kisajatitot-
ta a termé6foldeket, szabdlyozott arakat és sulyos importkorlatozasokat vezetett
be, valamint jelent6sen novelte a pénzkibocsatast. Az eredmények megegyeztek
a kozgazdaszok altal vartakkal. Az arak szabalyozasa szamos piacon hianyt okozott,
a pénzmennyiség 1971-ben 136 szazalékkal, 1972-ben 178 szazalékkal, 1973-ban
pedig 365 szazalékkal torténé névelése pedig harom szdmjegyl inflacidhoz vezetett.
A gazdasagi z(irzavar, a magas inflacié és a magdantulajdon allami elkobzasa széles
kord elégedetlenséghez és sztrdjkokhoz vezetett. 1973. szeptember 11-én a chi-
lei katonasag Augusto Pinochet f6parancsnok vezetésével megbuktatta Allendét.
Allende inkdbb 6ngyilkossagot kovetett el még aznap, mintsem hogy letartdztatasba
kerlljon. Ezutan 16 év diktatura kovetkezett, mignem 1989 végén Ujra bekdszontott
a demokracia.

A hattérben, mar Allende megvalasztasa el6tt is, tobb, a Chicagoi Egyetemen vég-
zett kozgazdasz dolgozott azon, hogy a chilei gazdasagot a szabad piac irdnyaba
mozditsa el. Allende természetesen nem hallgatott rajuk, de Allende bukasat kéve-
t6en Pinochet tdbornok nyitottabbnak bizonyult. Az évek sordn szamos, az emlitett
kdzgazddszok altal szorgalmazott reformot hajtottak végre, amelyek tobbségilikben
kedvez6 hatdst gyakoroltak a gazdasagra.

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

David R. Henderson: Naval Postgraduate School, kézgazddsz professzor emeritus; Stanford University’s Hoover
Institution, tudomdnyos munkatdrs. E-mail: davidrhenderson1950@gmail.com
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Ezen kozgazdaszok egyike, Sebastian Edwards, aki tizenévesen, még Allende idején
Chilében élt, ma pedig a Los Angeles-i University of California kdzgazdaszprofesz-
szora, most egy olyan konyvvel jelentkezett, amelyre mar nagyon nagy sziikség
volt: a mld meglehet6sen objektiv elemzés az elmult évtizedek chilei gazdasagarol
és gazdasagpolitikajardl.

Edwards dokumentumokkal tdmasztja ala Allende beavatkozasainak karos hatasait,
a Pinochet altal javasolt és bizonyos mértékig meg is valdsitott gazdasagi reformo-
kat, s6t a kés6bbi névlegesen szocialista kormanyok altal végrehajtott reformokat
és hatdsukat Chile gazdasagara. Bemutatja, hogy a reformok révén Chile gazdasaga
hogyan valt Latin-Amerika ékkovévé, ugyanakkor rdmutat a reformerek félresikerult
[épéseire is: nem sikerilt aktivnak maradni a szakpolitikai kérdésekrél folytatott
vitaban, és kevés figyelmet forditottak a gazdasagi egyenl6tlenségek csdkkentésé-
re iranyuld névekvé igényekre. Ennek eredmény erds és heves ellenreakcio volt.
A konyv egyik f6 tanulsaga, hogy a gazdasagi szabadsag mindig veszélynek van
kitéve, igy azt mindig hatdrozottan védeni kell.

Az aldbbiak Edwards konyvébdl szarmaznak, esetenként az én megjegyzéseimmel
kiegészitve.

A chicagoi fiuk

1956-ban a Chicagdi Egyetem megallapodast kotott a Chilei Papai Katolikus
Egyetemmel (amelyet gyakran Catolicanak is neveznek). Az elképzelés az volt, hogy
igéretes chilei didkokat kiildjenek a Chicagdi Egyetemre, ahol a chicagdi, meglehe-
t6sen szabadpiaci szemléletl kdzgazddszprofesszoroktdl tanulhatnak kézgazdasag-
tant, ezt kdvet6en pedig visszatérnek Chilébe. Az egyik chicagdi nagyagyu mar akkor
is Milton Friedman volt, aki kés6bb, 1976-ban elnyerte a kbzgazdasagi Nobel-dijat.
A didkok els6 csoportja 1956 szeptemberében érkezett meg Chicagdba. Alig két
évvel késébb tértek vissza Chilébe, ahol a Catolica kbzgazdasagi oktatdi kardnak
féallasu tagjai lettek. A didkokat, akik egy kivételével mind férfiak voltak, ,,a chicagéi
fidknak” nevezték el.

1969-ben, az 1970-es elndkvalasztasra készilve, amelyet végil Allende nyert meg,
a chicagéi fiuk gazdasagi javaslatokat allitottak 6ssze a konzervativ Jorge Alessandri
elndkvalasztasi kampdanyahoz. Javasoltdk a vdmok csokkentését, a gazdasag de-
reguldcidjat, a legtobb szabdlyozott 4r megsziintetését és azt, hogy az arfolyamot
a piaci er6khoz igazitsak. Javaslataik azonban nem talaltak kedvezs fogadtatasra.
S6t, amikor Alessandri meghallotta javaslataikat, azt mondta a tanacsaddinak:
LVigyétek innen ezeket az Grilteket, és gondoskodjatok réla, hogy soha tobbé ne
jojjenek vissza.”

Kényvismerteté
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Meégis az ,,6rilt” chicagdi filk lettek azok, akik utoljara nevettek. Az 6 1969-es ajan-
l[dsaik képezték az alapjat azoknak a javaslatoknak, amelyeket 1973 végén tettek
az Allendét levaltd katonai kormanynak. Az Allende-évek alatt tett egyik jéslatuk
hitelessé tette 6ket. 1972 elején, amikor az inflacid ,,csak” 35 szazalék volt, a chicagéi
fidk a Chicagdban tanult eszkozoket alkalmaztdk az inflacié elérejelzésére. Amikor
ott tanultak, megismerték a monetarista Milton Friedman altal vallott nézetet: ha
a pénzkibocsatast nagymértékben novelik, akkor az drszinvonal is — ugyan késleltet-
ve, de — jelentGs szdzalékos mértékben fog emelkedni. Ebbdl kiindulva, mivel a for-
galomban lév6 pénz mennyisége 1971-ben 136 szazalékkal, 1972-ben pedig még
ennél is nagyobb mértékben nétt, 1972-re 180 szdzalékos inflacidt prognosztizaltak.
Vélaszul az Allende-kormany azzal vadolta 6ket, hogy ,rémhadjaratot” folytatnak
ellene. De az igazat megvallva, még ald is becsiilték az inflacids ratat: annak értéke
1972-ben drias volt, elérte a 260 szazalékot.

A ,Tégla”

Harom nappal az 1973-as allamcsiny utan a chicagdi fiuk vezetéjét, Sergio de Castrot
nevezték ki az Uj gazdasagi miniszter, Rodolfo Gonzalez tdbornok f6tandcsaddjava.
Edwards szerint De Castro hamar felismerte, hogy ez nem allasajanlat, hanem sokkal
inkdbb katonai parancs volt, és felnétt a feladathoz.

Osszeallitottak a korabban emlitett programot, amely a chicagdi fiik 1969-es ja-
vaslataira épiilt. Az eredmény egy vaskos dokumentum lett, amelyet El Ladrillo
(a Tégla) néven emlegettek. Amikor De Castro elGszor talalkozott Gonzalez-szel,
a tabornoknak mar birtokaban volt a dokumentum egy példanya, de akkor még nem
tudta, hogy a Tégla f6 szerz6je De Castro. A Tégla szerz6i szamos terlleten tettek
javaslatokat, tul sokat ahhoz, hogy itt felsoroljam &ket. A legfontosabb intézkedések
az importkvotak eltorlése és a vamtételek egységes, 30 szazalékra csdkkentése, a fi-
zetbeszkoz leértékelése és szamos szabalyozott ar megsziintetése voltak. Edwards
azzal érvelve terjesztette el6 ezeket a javaslatokat, hogy azok , kézéputasak”.

Az egyik gyorsan érvényesil6 kedvezd hatds az volt, hogy a vallalkozéknak téb-
bé nem kellett a kormdanyhoz fordulniuk az dremelések megindoklasaval. Edwards
elmesél egy mulatsagos torténetet arrdl, hogy az étolajiparban dolgozo lzletem-
bereknek haromszor kellett taldlkozniuk De Castrdval, mire végil elhitték az elsé
talalkozon tett kijelentését, miszerint szabadon emelhetik az araikat, és csak az
import fogja 6ket korlatozni abban, hogy a versenyviszonyoknak megfelel6nél ma-
gasabb drakat allapitsanak meg.
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A Milton Friedman altal javasolt sokkterdapia

1975. mdrcius 21-én Milton Friedman, a 20. szdzad utolsé felének taldn leghire-
sebb kdzgazdasza Chilébe latogatott, és egydras beszélgetést folytatott Pinochet
tabornokkal. Ezen a taldlkozon Friedman kijelentette, hogy a 350 szazalékos chilei
inflacids ratat csak gy lehet gyorsan csokkenteni, ha ,,sokkterdpidt” alkalmaznak.
Azzal érvelt — helyesen —, hogy az inflacid azért ilyen magas, mert a chilei kdzponti
bank pénzt nyomtatott a GDP 10 szdzalékat kitevs koltségvetési hidny finansziroza-
sara. Kiszdmitotta, hogy a kiegyensulyozott koltségvetéshez és ahhoz, hogy elkeril-
jék a pénznyomtatds sziikségességét, a teljes kormanyzati kiaddsok 25 szazalékos
csokkentésére lenne sziikség. Azzal érvelt, hogy a rovid tava fajdalom — a magas
munkanélkiiliség formajaban — nagy lesz, de a hosszu tavu nyereség miatt — alacsony
inflacié és nagyobb gazdasagi ndvekedés — megéri elviselni azt. Ezen tulmendéen
Friedman sikra szallt amellett is, hogy nyissak meg Chile gazdasagat a szabad ke-
reskedelem el6tt, szlintessék meg a szabdlyozott arakat, hajtsak végre a gazdasag
altaldnos dereguldciojat és az allami vallalatok privatizaciojat. Roviden, Friedman
tamogatta a Téglaban foglaltak nagy részét, s6t tul is [épett rajta, bar Edwards szerint
Friedman nem olvasta a Téglat.

Pinochet ugyan nem fogadta meg Friedman 6sszes tanacsat, de a belféldi kormany-
zati kiadasokat mindenitt csokkentette 15 szdzalékkal. Emellett megsziintették
a szabadlyozott arakat, eltorolték az import engedélyhez kétottségét és az import-
kvotakat, valamint jelentésen csokkentették a vamokat. Az Allende altal allamositott
cégek toObbségét is privatizaltak. A munkanélkiliségi rata az 1974-es korulbelil 10
szazalékrél 1977-re 20 szazalék folé emelkedett, majd 1980-ra koriilbelll 15 szaza-
lékra csdkkent. Ugy vélem, Friedman nem szamitott arra, hogy a munkanélkiiliség
okozta gyotrelem olyan hosszu ideig tart, mint ameddig valdjaban tartott. Ezzel
egyidejlileg viszont fokozodott a gazdasagi novekedés. A redl-GDP 1977-ben 9,8
szazalékkal, 1978-ban pedig 8,5 szazalékkal nétt.

Friedman latogatasa sok vitat valtott ki, amit csak erésitett az az 1976. oktdberi
bejelentés, hogy neki itélték a Nobel-dijat. Szamos korabbi Nobel-dijas, bar egyikik
sem kozgazdasagtudomanyi dijazott, a New York Times-nak irt levélben itélte el
Friedmant azért, mert egy olyan diktatorral allt széba, aki emberek ezreit gyilkoltat-
ta, illetve kinoztatta meg. Friedman azonban, aki mindig is harcias volt, megvédte
a latogatast. Emlékeztetett arra, hogy Kina kommunista vezetdit is felkereste, akik-
nek kormdnya emberek milliéit gyilkolta meg, ennek ellenére akkor egy hangot
sem hallott azoktdl az emberektél, akik most Pinochetnél tett latogatasat elitélték.

A Friedman-latogatds utéhatdsanak Edwards-féle feldolgozdsa volt a kdnyv egyet-
len olyan része, amellyel nem voltam megelégedve. Edwards azt irja: ,,Friedmant
azonban mélyen legbelil zavarta a chilei epizéd”. Honnan tudja Edwards, hogy
mit gondolt Friedman mélyen legbelll? Ezt nem 4arulja el. Kbvetkeztetésének
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indokldsdhoz az a megfigyelése all legkdzelebb, hogy valahdnyszor Friedmannel
Chilérél és Pinochetrél beszélt, ,némi kényelmetlenséget és feszengést vett észre”.
Nem lehet, hogy Friedman egyszer(en csak belefaradt abba, hogy ezért tdmadjak,
vagy hogy egyaltalan errél kérdezgetik? Ugy t(inik, Edwards ezt a lehet&séget nem
veszi figyelembe. Kiemel viszont egy szép gesztust, amit Friedman egy olyan em-
berért tett, aki Pinochet elnyomdsatél szenvedett. 1976 juliusdban, harom hdnap-
pal azel6tt, hogy Friedman Nobel-dijat bejelentették, Albert Fishlow, a Berkeley-i
University of California gazdasagtorténésze megkérte Friedmant, hogy jarjon kdzbe
Fernando Flores chilei kozgazdasz, az Allende-kormany volt gazdasagi és pénzigy-
minisztere bortonbdl vald kiengedése érdekében. 1976 augusztusdban Friedman
szenvedélyes levelet irt, amelyben Flores szabadon bocsatasat kovetelte, és még
abban a hénapban ki is engedték.

A Friedman-féle arfolyam ellentmondasa

Milton Friedman arrdl volt ismert, hogy a rogzitett drfolyamok helyett a rugalmas
arfolyamok egyik legkorabbi szdszéléja volt. Egy hires, 1959-es cikkében hataro-
zottan kiallt a kereslet és kindlat valtozasai altal meghatdrozott, lebegtetett arfo-
lyamok mellett. Ezzel, azzal az uralkodd nézettel szemben érvelt, amely szerint
a rogzitett arfolyamok Bretton Woods-i rendszere jobb. Ezért azt vartam volna,
hogy Friedman amellett szall sikra, hogy a chilei kormany engedélyezze a peso le-
begtetését. Friedman azonban — jegyzi meg Edwards — nem ezt tette. Egy 1981-es
tanulmdanyaban, amelyet a Mont Pelerin Society chilei tilésén adott elS, Friedman
amellett érvelt, hogy Chilének egy nagyobb orszag valutadjahoz kellene kotnie fi-
zetbeszkozét, és ezt meg is tette. Edwards azonban ramutat, hogy ez nem tortént
meg, és valdjaban ,csuszo arfolyamot” alkalmaztak, olyan arfolyamot, amelyet
ugy terveztek, hogy diszkrét |épésekben valtozzon. Tovabb3, jegyzi meg Edwards,
Friedman a feleségével, Rose-zal k6zosen irt 1998-as onéletrajzi konyvében, a Two
Lucky People-ben (Két szerencsés ember) a kdvetkez6ket irta: , Kovetkezetesen azt
az allaspontot képviseltem, hogy egy olyan orszagnak, mint Chile, amelynek sajat
jegybankja van, lebegtetnie kellene a fizet6eszkozét. Ennek alternativaja a jegy-
bank megsziintetése és a fizet6eszkdz dsszekotése a legfontosabb kereskedelmi
partner valutdjaval.” Mint mar fent is emlitettem, Friedman nem volt kovetkezetes.
Oszintén zavarban vagyok. J6l ismertem Milton Friedmant attél kezdve, hogy 1970-
ben el6sz6r meglatogattam, egészen a 2006-ban bekdvetkezett haldla el6tt egy-két
évvel folytatott utolsé beszélgetésiinkig, és soha nem tapasztaltam, hogy masok
nézeteihez igazodva kompromisszumot kotott volna. Lehetséges, hogy azt gondolta,
aladsna néhany korabbi tanitvanya véleményét, ha a lebegtetést tdmogatna? Talan
soha nem tudjuk meg.

Amire Friedman rdmutatott, és ami teljesen helytallé volt, az az, hogy ha rogzitett
arfolyamot tartanak fenn, akkor a kereslet csokkenése lefelé kényszeriti a hazai
arakat és béreket. A probléma az volt, hogy 1979-ben Jose Pinera, a munkadgyi
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miniszter meggyG6zte Pinochetet, hogy valtoztassa meg a munkaligyi torvényt, és
tegye rugalmatlannd a béreket. Konkrétan a munkaszerz6dések targyalasa soran
a cégeknek olyan béremelést kellett felajanlaniuk, amely legalabb akkora volt, mint
az el6z6 szerz6dés ota eltelt id&szak inflacidja. Amikor az 1980-as évek elején be-
kovetkezett vildgméret(i recesszidé soran Chile f6 exportcikke, a réz irdnti kereslet
visszaesett, a réziparban és a kapcsolddé iparagakban dolgozdk bérét nem lehetett
csokkenni. Ennek eredményeként a munkanélkiliségi rata az 1980-as évek elején
25 szdzalék folé emelkedett. Hogy ezt jobban érzékelhet6vé tegyem, megjegyzem,
hogy a munkanélkiiliségi rata csticsértéke az Egyesiilt Allamokban a nagy gazdasagi
vilagvalsag idején volt 25 szazalékos.

Egy masik jelent8s reform, amely szintén Jose Pinera érdeme volt, és amely éssze-
rinek tlint, de nem sikerdilt j6l, a nyugdijreform volt. Az 1980-as évek elején a chi-
lei kormany engedélyezte a magannyugdijpénztarakat, amelyekbe a munkavallaldk
fizetéslik 10 szazalékat fizethették be, és eszkdzdkbe fektethették be. Ez nagyban
kiilonbozott az Egyesiilt Allamokban és sok mas orszagban alkalmazott feloszto-
kirové Ponzi-rendszerektél. A probléma az volt —irja Edwards —, hogy a 10 szazalék
tul kevés, ha a munkavallalék célja az, hogy nyugdijjovedelmiilk megkdzelitse az
utolsé munkaban toltott éveik jovedelmét. Mint kiderilt, a nyugdijak jellemz&en
csak a munkavallalok korabbi fizetésének 25 szazalékat tették ki.

Edwards tobb problémara is felhivja a figyelmet a magannyugdijpénztarakkal kap-
csolatban. Rdmutat, hogy az alap kezelGi tulzott dijat szamitottak fel a kezelésért,
bar erre vonatkozd adatot nem kozol. Ha ez elérte volna az évi egy szazalékot, az
jelentésen csokkentette volna a hozamot. Az évi egy szdzalékok nem 6sszeaddd-
nak, hanem a kamatos kamathoz hasonléan halmozddnak. Tovabbi probléma volt,
hogy az eszk6zok kore, amelyekbe az alapok befektethettek, erésen korlatozott volt.
Az elsé kilenc évben nem engedélyezték a kiilfoldi eszkozokbe torténd befektetést.
A hatdrértéket 1996-ban fokozatosan minddssze 6 szazalékra, 2004-ben 30 szaza-
Iékra, 2008-ban pedig 45 szazalékra emelték. Annak elGirasaval, hogy a legtobb
befektetést hazai eszkozokben kellett elhelyezni, megakadalyoztdk, hogy az emberek
az Egyesiilt Allamok és mas orszagok virdgzé tézsdéin fektessenek be.

Hogyan teljesitett Chile gazdasaga?

1973 és 1990 kozott, mielStt Chile visszatért a demokratikus vdlasztason alapuld
kormanyzdshoz, a szabadabba tett kereskedelem, ezzel egyiitt a legtobb szabalyo-
zott ar megszlintetése és a privatizacié alkalmazdsa volt érvényben. Ez id6 alatt az
egy f6re jutd redl-GDP 33 szazalékkal nétt, ez évi 1,7 szazalékot jelent, ami nem
magas, de tiszteletre méltd. Az inflacid 508,1 szazalékrdl 27,3 szazalékra csokkent.
A mélyszegénységben él6k aranya 21 szazalékrodl 13,8 szadzalékra csokkent. A mun-
kanélkuliségi rata 4,8 szadzalékrol 7,8 szdzalékra emelkedett, ami rossz ugyan, de
nem vészes. A realbérek 143 szazalékkal néttek.
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A baloldal atveszi az irdnyitast

1990-ben Patricio Aylwint, a Kereszténydemokrata Part képvisel6jét valasz-
tottdk elnokké. Ot egy sor baloldali elnék kovette: Eduardo Frei Ruiz-Tagle
a Kereszténydemokrata Partbol, majd Ricardo Lagos és késGbb Michelle Bachelet,
akik mindketten a Szocialista Part tagjai voltak. Ahogyan varhaté volt, mind a négyen
fokoztak a joléti allamra irdnyuld torekvést. Erdekes médon azonban mind Lagos,
mind Bachelet végrehajtotta a chicagdi filk dltal szorgalmazott reformok egy részét.
Csokkentették a vamokat, és privatizaltak példaul a viz- és csatornaszolgaltatast.

A kereskedelem, az inflacid és a privatizacid terén kovetett iranyvonal megtarta-
sanak gazdasagi eredményei dltaldban véve elég jok voltak. 1990 és 2019-2020
kozott az egy f6re jutd redl-GDP 131 szazalékkal emelkedett, ami 2,8 szdzalékos
atlagos éves novekedési litemet jelent. Az inflacié 27,2 szdzalékrdl 2,9 szazalékra
csokkent. A munkanélkiliségi rata valdban emelkedett, 7,8 szazalékrél az aggaszto
10,8 szazalékra. A realbérek 112 szazalékkal néttek, ami 2,5 szazalékos atlagos éves
novekedési Gtemet jelentett.

De akadtak gondok is. A szélsGbaloldal nem kedvelte a szabad piacot, és azzal
szemben érvelt. Ahelyett, hogy oriiltek volna a szélsGséges szegénység dramai
csokkenésének, ami 2019-2020-ra mar csak 0,7 szazalék volt, inkdbb a jovedel-
mi egyenl6tlenségekre 6sszpontositottak. A chicagdi filk nem sokat tor6dtek az
egyenl6tlenséggel; feltehetéen ugy gondoltak, hogy amig gyakorlatilag minden-
kinek egyre javul a helyzete, addig az egyenl6tlenség nem is lényeges. Ezzel én is
egyetértek. Sajnos egy nagyon hangos és kissé er&szakos chilei csoport azonban
nem igy gondolkodott.

Ennek eredményeként 2021 decemberében Gabriel Borice, egy korabbi baloldali
didkaktivista lett az eIndk. Vélhet&en ugy gondolta, hogy minden az 6 javara alakul.
Erte azonban egy meglepetés. Az alkotmanyozé nemzetgydilés 2021. julius 4-én,
a 2021-es elnokvalasztasi kampany kezdetével egy id6ben kezdte meg munkajat.
A képvisel6k erésen balra hajlottak, és ez a végleges dokumentumon is meglatszott.
Tartalmazott rendelkezéseket a joléti dllam kiterjedésének és raforditdsainak drdmai
novelésére, gyengitette volna a tulajdonjogokat és fokozta volna a szakszervezetek
monopolhatalmat, hogy csak harmat emlitsek. Aztdn a chileiek elkezdték olvasni,
és amikor 2022 szeptemberében szavazni kellett réla, 62—38 szazalékos aranyban
egyértelm(ien elutasitottak. Ez fékezte a szélsGségesebb politikdkat, amelyektdl sok
szabadsagparti ember tartott.
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Egy megjegyzés Arnold Harberger kapcsan

Arnold Harberger a Chicagdi Egyetem egyik kdozgazddsza volt, aki nagyon fontos
szerepet jatszott a chicagoi fiuk képzésében és a chilei gazdasag allami ellenérzés
aldli felszabaditasaban. Edwards 1976-ban ismerkedett meg Harbergerrel, amikor
kijeldlték az asszisztensének, és ez igazolja Harberger irdnti rajongasat. En is meg-
ismerhettem Harbergert, igy megértem Edwards rajongasat. Harberger nagyszer(
kozgazdasz, és szenvedélyesen hisz abban, hogy a gazdasdgokat szabadda kell tenni,
hogy azok mindenki szamdara mdkddjenek.

A vita soha nem ér véget

Edwards mindazonaltal pesszimista a chilei szabadsag jovéjét illetéen. Utolsé feje-
zetében azt prognosztizalja, hogy Chile még jobban el fog tavolodni a szabadpiaci
gazdasagtol.

Hogy miért? Edwards szerint ennek egyik f6 oka az, hogy a piacparti oldal felhagyott
a vitaval. Azt irja: ,,Mig a széls6baloldali aktivistak mesteri mddon elsajatitottak az
Instagram, a Twitter és a TikTok haszndlatat, és kivaléan alkalmaztdk ezeket evan-
géliumuk terjesztésére, addig a szabad piac tdmogatdinak régi gdrdaja a palya szé-
[én allt, és legfeljebb egy-egy levelet irt a szerkesztének.” Az egyik baljos jel — irja
Edwards —, hogy ,,a Catolica szinte teljesen eltlint a mindennapi gazdasagpolitikai
vitakbol”. A fiatalabb oktatdkat a ,publikdlj vagy pusztulj” kultdrdja jellemzi.

Mit kellene tenni? Edwards idéz abbdl az interjubdl, amelyet Deirdre McCloskey
szabadpiaci kozgazdasszal készitett, aki az 1970-es és 1980-as években a Chicagdi
Egyetem meghatdrozé oktatdja volt. McCloskey szerint a széls6baloldali aktivistak
tdmadasaira a vélasz az, hogy ,prédikélni, prédikalni és prédikalni”. Amen.

Kényvismerteté



Hitelintézeti Szemle, 22. évf. 3. szdm, 2023. szeptember, 181-182. o.

A legujabb keletl kutatas a korlatozott racio-
nalitasrol*

Eyal Winter

Sanjit Dhami — Cass R. Sunstein:

Bounded Rationality: Heuristics, Judgment, and Public Policy
MIT press, 2022, 552 o.

ISBN: 9780262543705

Dhami és Sunstein konyve rendkivil atfogo és alapos ismertetése a korlatozott raci-
onalitassal kapcsolatos legujabb kelet( kutatasoknak. Az empirikus bizonyitékokat
elméleti modellezéssel kapcsolja 6ssze, és targyalja a kapott eredmények kdzpoli-
tikara és jogra gyakorolt hatdsat.

A konyv egyik fontos célja, hogy a kbzgazdasagtanban jelenleg uralkodo, tokéletes
racionalitdst feltételezé és a bizonytalan korilmények kozotti dontéshozatal vizsgala-
taban a bayesi szemlélet(i megkdzelitésre éplilé kereteket megkérdéjelezze. A bayesi
megkozelités elegancidja és egyszerlisége dacdra az elméletet Von Neumann és
Morgenstern dolgozta ki az 1940-es években, anélkiil, hogy a tényleges emberi
viselkedésre vonatkozd empirikus bizonyitékokra reflektdlt volna. E tokéletes racio-
nalitason alapulé megkozelités gyenge pontjainak orvoslasara a jelen kényv szerzGi
el6szor is tisztazzak a ,racionalitds” fogalmat. Ez a fogalom a kdzbeszédben kdnnyen
félreértésre adhat okot, és a kiilénb6z6 tudomanyterileteken (kiemelked&en a fi-
lozéfidban és a kozgazdasagtanban) is eltéréen értelmezik.

Az elmult évtizedekben a viselkedési kozgazdasagtan fejlédése két eltérd Uton ha-
ladt. Az els6t inkrementdlis megkozelitésnek nevezhetjik, amely a Bayes-modellbe
illesztett kivalasztott feltevéseket és jellemzdéket igyekszik lecserélni, hogy az reali-
sabba és az empirikus eredményekkel konzisztensebbé véljon, abban a reményben,
hogy ezéltal 1épésrél 1épésre egy altalanos, viselkedéselméletileg jobban megala-
pozott tedridt kapunk. A masik irdnyvonalat ,big push” megkozelitésnek nevezhet-
juk. Ez a megkozelités gyakorlatilag elveti a Bayes-modellt mint viszonyitasi alapot,
és kozvetlentl az empirikus bizonyitékokbdl probal viselkedéstani felismeréseket,
s6t néha teljes értékli modelleket is |étrehozni. Batran kijelenthetjiik, hogy az

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

Eyal Winter: Lancaster University Management School, Andrews and Brunner-kézgazdasdgtan-professzor;
The Hebrew University, Silverzweig-kézgazdasdgtan-professzor. E-mail: eyal.winter@mail.huji.ac.il
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inkrementalis iranyvonallal ellentétben a ,,big push” irdny nem az emberi viselkedés
altaldanos modelljeinek kidolgozasara torekszik, és leginkdabb a kognitiv torzitdsok
és az érzelmi hatdsok motivaljak. Az inkrementélis megkozelités nagyobb hangsulyt
fektet az dltaldnos modellezésre, és gyakran meglehet&sen bonyolult matematikai
és jatékelméleti eszkdzoket hasznal a korlatozott racionalitas vizsgalatahoz. Taldn
nem meglepd, hogy ezt a két kutatdsi iranyt két tudomdnyterileten (f6ként a kdz-
gazdasagtanban és a pszicholdgidban), egymastdl fuggetlenil kiilonbdz6 kutatok
képviselik, és az irdnyvonalak kdzott kevés az interakcid. Dhami és Sunstein kény-
vének taladn legfontosabb hozadéka az, hogy ezt a két megkozelitést igen koherens
maodon hozza Gssze.

A kdnyv masik fontos érdeme, hogy sikeril a laikus olvasé szamara is hozzaférhetévé
tennie a téma hatarvidékét. Ezt gyakran példakon keresztil éri el, anélkil, hogy
az a pontossagnak és a vonatkozd elmélet megértésének rovasara menne. Annak
ellenére, hogy a korlatozott racionalitassal foglalkozd szakirodalom jelent6s hanyada
matematikai modellezést alkalmaz, a kényv olvasdsahoz sziikséges matematikai
ismeretek nem haladjak meg egy komolyabb kdzépiskolai matematikadra szintjét.
Mindemellett a kdnyv jelentds ismeretanyagot nyujt a témaban jartas olvasok ér-
dekl6désének fenntartasahoz, és kifejti az evollcios jatékelmélet, a sztochasztikus
tarsadalmi dinamika, a jarvanytani modellek és a déntéshozatal axiomatikus meg-
kozelitésének fogalmait.

A konyv tartalmaban rendkivil interdiszciplinaris. A kdzgazdaszokon kivil mas
tarsadalomtudomanyi szakteriletek — példaul az Gzletvitel, a jog, a pszicholdgia,
a politikatudomany, a szocioldgia és a kozpolitika — képviselGinek érdeklédésére is
szamot tarthat. Azok szdmara, akiknek tetszett Thaler és Sunstein ,, Nudge” cim(
mdve, e kdnyv szamos érdekes informaciét tartalmaz a libertdrius paternalizmusrdl
és a nudge-elmélet védelmérdl.

Dhami és Sunstein Bounded Rationality cim{ kdnyve fontos iras, amely a tdrsada-
lomtudomanyok kiilénbdz6 szakterileteirdl érkezé tudomanyos kozonség széles
kore szdmara hasznos.

Kényvismerteté
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Budapest mint Eurazsia feltorekvé pénziigyi
kozpontja — Beszamold a Budapest Renminbi
Kezdeményezés Konferenciarél*

Nagy lldiké — Puhl Gyérgyi — Szabo Ddvid — Szakdcs Daniel

2023. mdjus 4-én a Magyar Nemzeti Bank (MNB) immadr hetedik alkalommal rendezte
meg a Budapest Renminbi Kezdeményezés Konferencidt ,, Pénziigyi interkonnektivitds
és z6ld dtmenet” cimmel. A Kindval vald jo kapcsolatokat erdsitendé a Magyar
Nemzeti Bank dltal 2015-ben elinditott rendezvénysorozat idén a renminbi-
finanszirozdst, Budapest kelet-k6zép-eurdpai régidban betéltétt pénziigyi kézpont
szerepét, illetve a jegybankok zéld, fenntarthato pénziigyi tevékenységét helyezte
a k6zéppontjdba, elismert hazai és nemzetkézi szakért6k bevondsdval. A felszolalok
egyetértettek abban, hogy a pénziigyi egylittm(ikédés az egyik katalizatora a Kina
és Kelet-Kézép-Eurdpa kozétti kapcsolatoknak, amely tébbek kézétt a Kina dltal
meghirdetett Eqy Ovezet, Egy Ut kezdeményezés keretében is egyre hangstilyosabb.
A rendezvényen tovdbbd megerdsitést nyert, hogy a jegybankok fontos szerepet
télthetnek be a z6ld dtdllds stabilitdsdnak biztositdsaban, ami az drstabilitdson,
valamint a zéld befektetések szténzésén keresztiil az energiabiztonsdg, illetve az
ellatdsi lancok stabilizaldsahoz is hozzdjarul.

Foldrajzi elhelyezkedésébdl fakaddan Magyarorszag stratégiailag fontos poziciéban
van, ha a Kelet és Nyugat kozotti kapcsolatokat vizsgaljuk a kelet-kdzép-eurdpai
(KKE) régidban. A fejl6d6 infrastrukturanak, kedvezé lzleti kornyezetnek, valamint
stabil politikai és gazdasagi helyzetnek koszonhetéen az orszadg a két kontinenst
0sszekapcsold kereskedelmi és pénziigyi kozponttd n6heti ki magat, hozzajarulva
a KKE-régié versenyképességének feljesztéséhez. Felismerve a régidéban és az
orszagban rejl6 potencidlt, Magyarorszag és a régié egyre tobb azsiai orszag, koztik
Kina kedvelt befektetési célpontjava valt az elmult években.

Egyrészt tamogatva a Magyarorszag és Kina kozotti egyre szorosabb gazdasagi és
pénziigyi kapcsolatokat, mdasrészt erésitve Budapest regionalis szerepét, a Magyar
Nemzeti Bank 2015 marciusaban elinditotta a kinai fizet6eszk6z nemzetkoziesitését
tdmogatd Renminbi Programjat. Az MNB Renminbi Programja négy alappilléren

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

Nagy lldiké: Magyar Nemzeti Bank, nemzetkézi szakértd. E-mail: nagyil@mnb.hu

Puhl Gyérgyi: Magyar Nemzeti Bank, nemzetkézi tandcsadd. E-mail: puhlgy@mnb.hu

Szabd Ddvid: Magyar Nemzeti Bank, féosztdlyvezetd. E-mail: szaboda@mnb.hu

Szakdcs Ddniel: Magyar Nemzeti Bank, junior nemzetkézi szakérté. E-mail: szakacsd@mnb.hu
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nyugszik, miszerint a devizatartalék egy része kinai pénznemben keril befektetésre, az
esetleges likviditasi problémak megel6zése, kezelése érdekében swap-megallapodast
tart fenn a kinai jegybankkal, kozrem(ikodik a renminbi fizetési infrastruktura
fejlesztésében, illetve a pénziigyi stabilitasi és felligyeleti feladatokban tdmogatja
a renminbi hasznalatat és a kinai bankok hataron atnyulé aktivitasat. Ugyanebben az
évben a magyar jegybank Monetaris Tanacsa dontést hozott a kinai kdtvénypiacon
valé megjelenésrél a kezdeményezés egyik fejleményeként.

A program inditdsaval parhuzamosan a jegybank Utjara inditotta a Budapest Renminbi
Kezdeményezés Konferenciat, amelynek célja a kinai jegybankkal (People’s Bank
of China, PBoC) kialakitott kapcsolat erGsitése, valamint a renminbi nemzetkozivé
valdsanak fontossagardl és hatasarol sz616 parbeszéd 6sztonzése. A kezdeményezés
célja volt, hogy részt véllaljon a renminbi nemzetkézi sulydanak novekedésében,
hozzajaruljon a kinai-magyar kilgazdasagi kapcsolatok fejl6déséhez, valamint erésitse
Budapest pozicidjat a kinai-kozép-eurdpai kapcsolatokban. A kezdeményezéssel
a Magyar Nemzeti Bank kiemelt szandéka, hogy szélesitse a hazai befektetési és
finanszirozasi forrasok korét, valamint 6sztonozze a hatdrokon atnyulé gazdasagi
tevékenység ndvekedését is. A 2023-ban hetedik alkalommal megrendezett Budapest
Renminbi Kezdeményezés Konferencia e célok mentén a hazankban miikodé kinai
bankok helyzetét és jovéképét, a renminbi nemzetkozivé valasat, illetve a jegybankok
szamara is egyre fontosabb z6ld pénziigyi feladatokat helyezte kozéppontjaba.

A konferenciat Patai Mihdly, az MNB nemzetkoézi kapcsolatokért, készpénzlogisz-
tikdért, pénzigyi infrastrukturaért, digitalizacidéért és hitelosztonzésért felelds
alelndke nyitotta meg, aki hangsulyozta, hogy a kinai gazdasag — kiemelkedé
valsagkezelésének koszonhetéen — gyorsan kildbalt a koronavirus-jarvany okozta
recesszidébdl. A PBoC kilonboz6 eszkozei sikeresen ellensilyoztdk a vilagjarvany
negativ hatdsait, ezzel segitve a hazai és nemzetkdzi renminbi piacok stabilitasat.
Ramutatott arra is, hogy Kina napjaink megatrendjeinek szdmos aspektusaban
élenjaronak szamit. Ezek kozé tartozik a digitélis jegybankpénz fejlesztése, amely
kétségkivul atformalhatja a pénzrél és a kozponti banki tevékenységrél alkotott
kordbbi gondolkoddsunkat, tovabba hangsulyozta a zold pénziigyek fejlesztésének
jelent6ségét is. Az alelnok kitért tovabba a magyar és kinai pénziigyi rendszer
egyre szorosabb 6sszekapcsolddasara, a pénzigyi stabilitds biztositdsa érdekében
eredményeképpen a Magyarorszagra érkezd kinai pénzintézetek és a vellk érkezé
pénzlgyi innovacidk a kelet-kdzép-eurdpai régio feltérekvé pénziigyi kdzpontjava
tették Budapestet.

Ezt kdvet6en Yang Chao, a Kinai Népkoztarsasag magyarorszagi nagykovetségének
ideiglenes Ugyvivdje szolalt fel. Beszédében els6ként méltatta a konferencia
jelentGségét, amely véleménye szerint vezet szerepet jatszik a Magyarorszag és
Kina kozotti pénzugyi kapcsolatok fejlesztésében. Yang szerint a mai, gyorsan valtozd
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és bizonytalan vilagban kilondsen fontos lehet a renmibi (RMB) nemzetkoziesitése,
mivel a kiilonb6z6 pénznemek diverzifikacidja biztosithatja a nemzetkozi fizetések
stabilitdsat és csokkenti az egy-egy orszaghoz kapcsolddoé fliggéséget. A PBoC
tobb mint 40 orszaggal irt ald swap-megdllapoddst, 2022-ben pedig 29 orszagban
31 kliring banknak adott lehet6séget a RMB-elszamoldsba vald bekapcsolddasba.
Hozzatette, 2022-ben a hatdron atnyudlé RMB-fizetések értéke meghaladta a
42 ezer millidrd RMB-t (ami 6,05 ezer millidrd USD). Tovabba idén marciusban
a kinai fizetésekben elGszor kerilt elsé helyre a renminbi, masodik helyre szoritva
az amerikai dollart. Kiemelte, hogy a kinai gazdasagi és pénzligyi stabilitas tovabb
novelheti a renminbi irdnti bizalmat, mivel egyes orszagok, kihasznalva fizet6eszkodzik
kilonosen a fejl6d6 orszagok tekintetében. Yang Chao beszédében kitért tovabba arra
is, hogy Kina tovabbra is elkotelezett a kdzos globalis fejlédés és béke mellett, illetve
kiemelte a kinai elndk altal inditott harom globalis kezdeményezést, amelyek kinai
megoldast kinalnak a globalis problémakra. Ezek kozé tartozik a Globdlis Fejlesztési
Kezdeményezés, a Globdlis Biztonsagi Kezdeményezés és a Globalis Civilizacids
Kezdeményezés. Kina és Magyarorszag atfogo stratégiai partnerségben allnak, amely
egymas tiszteletén és a kozos érdekeken alapszik. Véleménye szerint a vildgjarvany
alatt a két orszag kozotti kapcsolat még szorosabbra fliz6dott.

A konferencia kovetkezd kiemelt felszélaléja Xu Chen, a Bank of China eurdpai
kozpontjanak vezetéje volt. El6adasdban olyan globalis jelentéséggel bird problémakat
emlitett, mint az ellatasi lancok széttoredezése, az inflacid, a klimavaltozas kockazatai
és az orosz-ukran haboru, amelyek mind a globdlis kozosség fragmentaléddsahoz és
regionalizacidhoz vezetnek. Ennek elkeriiléséhez az egytttmiikodés lehet a kulcs,
a kockazatok minimalizalasahoz pedig egy kiegyensulyozottabb és diverzifikaltabb
globdlis pénzligyi rendszerre van sziikség. ElImondta, hogy a USD globalis hasznalata
mar egyfajta fegyverré valt, amely alddssa a globalis pénziigyi rendszer hitelességét
és stabilitasat. Kifejtette, hogy a renminbi euréhoz hasonlé nemzetkézi hasznélata
jelentds mértékben csdkkenthetné a fenti kockdzatokat. Emellett megjegyezte,
hogy egyre tobb orszag hajlik a Kinahoz kapcsolédd tranzakcidk renminbiben vald
rendezésére. Ugyanakkor a renminbi nemzetkozi hasznalatat illetéen ramutatott,
hogy még jelentésen elmarad az amerikai dollarhoz és euréhoz képest.

A nyitdceremodnia utolsé felszélaléja Zhang Jun, a Fudan Egyetem Kozgazdasag-
tudomanyi Karanak dékanja volt, aki szerint a vildggazdasagban tapasztalhaté
gravitacié keleti irdnyba mozdul el, ami tébbnyire a kinai gazdasag lendiletes
fejlédésének kdszonhetd. Beszédében kiemelte Kina gazdasagi er6sségeit, amelyek
indokoljak és egyben 6sztdnzik a kinai fizetSeszkdz globalis hasznalatat. Ugy gondolja,
hogy a kinai vezetés altal kezdeményezett Egy Ovezet, Egy Ut program és az ltala
fejl6dé konnektivitas, illetve pénzigyi egylttmikodések egyszerre dsztonzik és
egyben elkertlhetetlenné teszik a renminbi egyre szélesebb kord hasznalatat.
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Budapest mint pénziigyi kozpont a kelet-kdzép-eurdpai régidoban —
Renminbi-finanszirozas és kinai bankok Magyarorszagon

A konferencia els6é panelje, amely a Bank of China magyar leanyvallalataval
egyuttm(ikodésben valdsult meg, Budapestre, mint a kelet-kdzép-eurdpai régio
feltorekvé pénziigyi kdzpontjara fokuszalt, valamint megvizsgalta magyarorszagi
viszonylatban a renminbiben térténd finanszirozas lehet6ségeit és a kinai bankok
szerepkorét. A panel résztvev6i megvitattak a kelet-kozép-eurdpai régio altal a kinai
szerepl6k szamdra tartogatott lizleti lehet6ségeket, és betekintést nyujtottak a vilag
legnagyobb pénzintézeteinek hazai és regiondlis tevékenységébe.

A panelbeszélgetés felvezetéseként kerliilt sor Li Kexin, a budapesti Bank of China
(CEE) Zrt. (BOC) vezérigazgatdjanak el6adasara, aki méltatta a kedvez6 magyar
Gzleti kdrnyezetet, amely egyre tobb kinai pénziigyi intézményt és vallalatot vonz
az orszagba. Bemutatta a budapesti BOC m(kodését és annak szerepét a renminbi
nemzetkoziesitésében, mint elsé kliring bank a régidban, illetve a kelet-kézép-eurdpai
régiod jelent6ségét ezekben a folyamatokban.

Li Kexin el6adasat egy moderalt panelbeszélgetés kovette. A panel moderatora
Vastag Ldszlé, az MNB pénzpiaci szervezetek prudencialis és fogyasztovédelmi
feligyeletéért felels ligyvezet( igazgatdja volt. A panel résztvev6i Chen Zhangqing,
a China Construction Bank (Europe) SA ligyvezets igazgatd-helyettese, Zhao Xiaowei,
a ICBC (Europe) S.A. Luxemburg UgyvezetS-helyettese, valamint Fang Ruixue asszony,
a China Development Bank budapesti irodajanak vezetdje voltak. Chen Zhangging
elmondta, hogy egy orszag foldrajzi elhelyezkedése, szabdlyozasi és lizleti kdrnyezete,
a partnerorszagokkal valé hasonld politikai hozzaalldsa alapvet6 tényez6knek
szdmitanak, ha regiondlis kdzponttd szeretne valni, vagy HUB szerepet szeretne
betolteni két régid kozotti egyuttmikddésben. Fang Ruixue Hongkongot hozta fel
példaként, amely a Kelet és Nyugat kozotti kdzvetité szerepének kdszonhetben
jelent8s eredményeket ért el a renminbi nemzetkoziesitésében is.

A tovdbbiakban Zhao Xiaowei a renminbi nemzetkdziesitésével kapcsolatban
példaként emlitette az Eurépaban mikodé kinai kereskedelmi bankokat, amelyek
szintén hidat képeznek Kina és Eurdpa kozott. EImondta, hogy a régidban talalhaté
kinai bankok célja egyrészt a kinai Gigyfelek tdmogatdsa, masrészt a két régid kozotti
kapcsolatok fejlesztése. Fang Ruixue a nemzetkozi szerepvallalassal kapcsolatban
megjegyezte, hogy a China Development Bank a kereskedelmi bankoktdl eltérGen
fejlesztési bankként kdzép- és hosszu tavu pénziigyi tdmogatast nyujt infrastrukturalis,
vidékfejlesztési projektekhez, illetve tamogatja a kinai vallalatok nemzetkdzi piacokon
vald megjelenését. A beszélgetés végén a szabdlyozasi kdrnyezetet és felligyeletet
érint6en a kinai felszélalok egyetértettek abban, hogy a kinai és magyar jegybank
kozotti egylttmikodés, kiilonos fokusszal a digitalis technoldgiakra, nagymértékben
hozzajarulhat a szabalyozasi akaddlyok megolddsahoz.
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Fenntarthatoé pénziigyek, zold finanszirozas és a jegybankok lehetdségei

A miasodik panel a fenntarthatd pénziigyek, a zold finanszirozas és a kézponti
bankok lehetGségeit jarta koril. A résztvevék foglalkoztak a kdrnyezeti szempontbdl
fenntarthaté pénziigyi atalakulassal, valamint a kdzponti bankoknak a zéld
finanszirozasi eszkozpiacok tovabbfejlesztésében jatszott kulcsszerepével.

A panel kiemelt felszélaldjaként Banai Addm, az MNB jegybanki eszkoztarért,
pénzigyi stabilitdsért és devizatartalék-kezelésért felelGs ligyvezetd igazgatdja
bemutatta a magyar jegybank z6ld mandatumat, illetve z6ld monetaris politikai
eszkoztarat és stratégiajat. Felszélaldsdban hangsulyozta, hogy az MNB nem csupan
a monetaris politikai, tartalékkezelési, makroprudencialis, illetve pénzigyi felligyeleti
terlleteken alkalmazza zold eszkdztarat, de a sajat mikodésébél eredd kibocsatds
csOkkentésére is torekszik. Banai el6addsaban bemutatta a Z6ld Otthon Programot,
a Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Programot, valamint ismertette a fedezetkezelés
fenntarthato irdnyait. Hangsulyozta, hogy a jelzaloghitel-allomany mintegy 10
szazalékat zoldkotvények teszik ki. Kiemelte, hogy az MNB évente kiadott Task Force
on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) beszamoldja pozitiv fogadtatdst
kapott a piacon. A beszdmold az MNB tevékenységének 98 szdzalékat bemutatja,
igy rendkivil atfogdnak tekinthetd.

A panelbeszélgetés nyitanyaként a moderatori szerepet betoltd Kolozsi Pdl Péter,
az MNB jegybanki eszkoztdr, devizatartalék és kockazatkezelési igazgatdsaganak
vezetdje kiemelte, hogy a vildggazdasag sulypontja Azsia felé tolddik, igy
a fenntarthatésagi megoldasokban is irdnymutatasként szolgalhat a kontinens.
Hozzatette, hogy a klimavaltozas mar folyamatban van, ezért nagyon rovid idén
bellil sziikséges az adaptacios és végrehajtasi eszkozok feldllitasa. A tovabbiakban
Wing Thye Woo, a University of California (Davis) kdzgazdaszprofesszora elmondta,
hogy az lUiveghazhatdsu gazok mértékében jelenleg megfigyelhetd csokkenés féként
a pandémia miatti termeléskiesés eredménye. Rdaddsul a klimavaltozasra kélthetd
Osszegeket a kormanyok tébbsége a pandémia kezelésére forditotta. Kiemelte,
hogy a klimavaltozas a fenntarthaté fejl6désnek csupan egy aspektusa, azonban
a gazdasagi dinamizmust és a gazdasagi stabilitast sem lehet elhanyagolni, mert az
az inflacid fokozdédasahoz vezet.

A tovabbiakban Zhang Bei, a PBoC kutatasokért felelds f6igazgato-helyettese szdlalt
fel, és egyetértett Banai Addmmal abban, hogy a fenntarthatdsag eléréséhez
jelenleg nincs bevalt formula, a kiilonb6z6 teriileteken végzett munka 6sszessége
hatdrozza majd meg a siker mértékét. ElImondta, a kinai jegybank jelenleg z6ld
pénziigyi sztenderdek kifejlesztésén dolgozik, amellyel nem csak tdmogatja
a kornyezetvédelmi informaciok megosztasat, hanem létrehoz egy z6ld pénziigyi
értékel§ rendszert a pénzintézetek szamara, valamint strukturalis politikai
eszkozoket biztosit a zold és alacsony karbonkibocsatasu fejlédéshez, tovabba
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a klimavaltozdssal kapcsolatos kockazatelemzést és tesztelést is végez. Hang-
sulyozta, hogy Kina pénzigyi rendszerében 2022. év végén a z6ld hitelek ardnya az
Osszes hitel 10 szazalékat tette ki, ami 2018-hoz képest 4,4 szdzalékos novekedést
jelent.

Alain Naef, a Banque de France kozgazddsz kutatdja elmondta, hogy a kinai jegybank
altal 2018-ban bevezetett zo6ld intézkedéseinek vizsgalata azért is fontos, mert
jol szemlélteti az intézkedések z6ldkotvényekre kifejtett hatdsmechanizmusat.
Hozzatette, hogy eddig csak Kindban és Eurépaban alakitottak ki vonatkozd
taxondmiakat, ezek gyengesége azonban az, hogy az energiamix sajatossagai miatt
a tisztaszén (clean coal), illetve a foldgdz még a résziiket képezik.

Ezt kovet6en Woo professzor elmondta, hogy bar Eurdpa és Kina nagy erdkkel
dolgozik a nettd zérd kibocsatasi célok eléréséért, a sikeriik nem elég a folyamat
megfékezéséhez, ahhoz ugyanis a fejlédé orszagoknak is el kell azt érnilik, 6nerébdl
viszont erre nem képesek. Megolddasi javaslatként felvetette, hogy amennyiben Kina
nagyobb 6sszegli tdmogatast folydsitana a résziikre renminbiben, nemcsak a zold
célok megvaldsulasat segitené, de a renminbi nemzetkoziesitését is nagymértékben
tdmogatnd. Woo professzor felszélaldsaban hangsulyozta tovabb3d, hogy tényleges
siker csak a maganszféra bevondsaval érhetd el, de sziikség van egy olyan vezet6
a célkit(izések finanszirozasara. llyen lehet Kina, aki az Azsiai Infrastrukturélis
Beruhazasi Bank (AlIB) megalapitasdval mar irdnyt mutatott ezen a terileten.

A panelbeszélgetéseket kbvetéen Patai Mihdly alelndk beszéde zarta a konferenciat,
és a felszélaldsokra reflektdlva elmondta, hogy Kina beszallitoként és piacként is
jelentGs globdlis szereplévé nétte ki magat a kereskedelemben, és a 2010-es évek
kozepére a vilag legnagyobb arukereskedelmet lebonyolitd orszéga lett, kozel 40
orszag legnagyobb exportcélpontja, és mintegy 70 nemzet legnagyobb importforrasa.
Ez az elmozdulas pénziigyi szempontbdl is szembetling: mikdzben tovabbra is a dollar
uralja a globalis kereskedelmet, a kinai renminbiben denominalt kereskedések aranya
kozel 6tszorosére nétt az elmult évtizedben. Emellett hangsulyozta, hogy a RMB az
elmult években a jegybankok nemzetkdzi devizatartalékaiban is egyre fontosabb
szerepet jatszik, és a renminbiben denomindlt eszkozokbe befektets jegybankok
szama is emelkedik.

A teljes esemény visszanézhetd a konferencia honlapjan: https://www.youtube.
com/watch?v=yelbxMKq71Q

Konferenciabeszamold


https://www.youtube.com/watch?v=yeIbxMKq7IQ 
https://www.youtube.com/watch?v=yeIbxMKq7IQ 

Hitelintézeti Szemle, 22. évf. 3. szdm, 2023. szeptember, 189—-193. o.

Inflacid a torténelemben*

Kolozsi Pal Péter

Napjaink egyik kiemelkedd gazdasagpolitikai kihivasa az inflacid letorése, stabil
arak nélkul ugyanis nincs fenntarthaté felzarkozas, az inflacié elleni kiizdelemben
pedig nemcsak az elméletek, hanem a mar megélt tapasztalat is nagy segitséget
nyujthat —ennek a gondolatnak a jegyében keriilt megrendezésre a Rubicon Intézet
és a Nemzeti Kdzszolgdlati Egyetem Gazdasag és Versenyképesség Kutatdintézete
(NKE GVKI) koz6s szervezésében az ,Infldcio a térténelemben” cimi konferencia
a Ludovika-campuson 2023. junius 17-én. A torténészek és kozgazdaszok rész-
vételével megtartott interdiszciplinaris konferencia az ékori Romatdl a kbzép- és
koraujkoron keresztiil egészen a 20. szazadig érintette a legrelevansabb, leginkabb
tanulsagos inflacids periddusokat.

Vajon milyen eszkdzokkel probaltak megfékezni az inflaciot a térténelem soran,
és ezek koziul melyek jartak sikerrel — vagy épp vallottak kudarcot? Mit jelentett
a pénzromlds a Rémai Birodalomban, vagy a francia forradalom idején? Es hogyan
kezelték a jelenséget Magyarorszagon a Horthy-korszakban, majd a masodik vilagha-
borut kdvet6en? A fenti kérdésekre nyolc el6addsban kerestek valaszokat a kutatok.
A konferencia elsé fellépbje Sebestyén Géza, a Mathias Corvinus Collegium (MCC)
Gazdasagpolitikai M(ihelyének vezet6je, a Budapesti Corvinus Egyetem egyetemi
docense, aki , Az infldcié mint pénziigyi jelenség” cimmel tartott el6addst. Sebestyén
egyrészrél ismertette az inflacid okait taglalé kbzgazdasagi szakirodalom alapveté-
seit, majd a jelenkori inflacids adatokat helyezte kontextusba, ramutatva, hogy az
inflacid alapvet6en kindlati oldalinak tekinthetd, és az ukran-orosz haborus konflik-
tusra vezethetd vissza. A kutatd kihangsullyozta, hogy az inflacids adatok elemzé-
sekor az esetleges egyedi hatasokat is elemezni kell (példaul a régzitett benzinar
kivezetésének hatasat a magyar mutatdra), valamint hogy a mostani inflaciés ratak
0sszehasonlitdsakor nagyon szembetlné a foldrajzi elhelyezkedés jelent&sége —az
inflacié azokban az dllamokban a legmagasabb Eurépaban, amelyek kdzel vannak
a haborus konfliktushoz, ami alatdmasztja a kindlati oldal jelent&ségét.

Németh Gyorgy klasszika-filolégus, az ELTE BTK Okortorténeti Tanszékének egykori
vezetlje és egyetemi tanara ,Infldcié a Romai Birodalomban — Diocletianus drrende-
lete” cimmel tartott el6adast. A professzor bemutatta, hogy az eziistpénzek értéke

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

Kolozsi Pdl Péter: Magyar Nemzeti Bank, igazgatd, Neumann Jdnos Egyetem, egyetemi docens.
E-mail: kolozsip@mnb.hu
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miképp romlott Augustustdl Diocletianusig, illetve hogy milyen jellemz&i voltak a 3.
szazadra kialakult gazdasagi valsagnak a Rémai Birodalomban. Diocletianus — aki
katonaemberként a parancsszdban és a szabalyokban hitt, és nem volt kiilonoseb-
ben mdvelt — egy olyan eszkdzho6z nyult, ami addig példa nélkili volt: rendeletben
irta el6 a maximalis arakat szinte mindenre, amit abban az id6ben kapni lehetett.
Az armaximalé rendelet — ami kiemelten fontos torténelmi dokumentum, hiszen
a 4. szdzad eleji Rdmai Birodalom gazdasagardl és a relativ arakrél nagyon részletes
képet nyujt — nem érte el a céljat, a rendeletet megszegbkre elSirt haldlblintetés
réme ugyanis kilresitette a piacokat és az egekbe emelte az arakat. A szabalyozott
arakkal ellentétben ugyanakkor volt Diocletianusnak is sikeres pénzpolitikai dontése,
mégpedig a pénzreform — ekkor kezdték verni ugyanis a solidusnak hivott arany-
pénzt —, amit szdzadokon keresztil hasznaltak eleinte Rdémaban, majd Bizdncban is.

,,,,,

Istvan kirdly dénarjatol kezdve egészen a Il. Lajos altal kibocsatott moneta novaig.
Az MTA ,Lendilet” Kézépkori Magyar Gazdasagtorténet Kutatdcsoportjdnak ve-
zetbje részletesen ismertette a hazai aranybdanydszat alakuldsat, a banyavarosok
felemelkedését, az arany kidramlasanak megakaddlyozasa érdekében hozott intéz-
kedéseket, illetve az aranyforintra és az ezlistdénarra épulé hazai pénzrendszer
felépitését. Kiemelten foglalkozott az el6adas a pénziigyek és a technikai innova-
cio kozotti kapcesolat egy korai, de ékes példdjaval, a 15. szazad mdsodik felében
a hazai aranybanyakat sujté banyaviz problémajaval, valamint az ennek kezelésére
alkalmas vizkiemel6 berendezésekkel, illetve Thurzd Janos ezirdnyu terveinek si-
kertelenségével.

A délelétti szekcid zard el6adasat tartd Hahner Péter, a Rubicon Intézet f6igazga-
téja az asszignata (papirpénz) francia forradalomban betoltott szerepérdl beszélt.
Bemutatta, hogy bar sokszor egyértelmiinek vessziik, hogy a vdlsagok vezetnek
a forradalmakhoz, de az is elképzelhetd, hogy egyes forradalmak tudatosan okoz-
nak valsagot, hogy ezzel bizonyos irdnyba, példaul a terror felé tereljék a politikai
folyamatokat. Hahner szerint a francia forradalom gazdasagi elemzését érdemes az
allamaddssaggal kezdeni. ,,A francia monarchia akkor bukott meg, amikor ki akarta
fizetni az addssdgdt” — fogalmazott arra utalva, hogy a magas addssag kezeléséhez
sziikséges adéemeléseket nem merte megtenni az udvar, a cséd pedig tul nagy
reputacios veszteségnek tlint (bar 1797-ben végiilis megtortént). Ebben a szorult
allampénzigyi helyzetben érkezett meg a késébbi neves allamférfi, Talleyrand ja-
vaslata, miszerint az allam vegye at az Egyhaz funkcidit, és cserébe vegye el és adja
el az egyhazi birtokokat, ebbél finanszirozva az allami addssagot és kiaddsokat.
A ,megoldas” véguil az lett, hogy az allam olyan kamatozo értékpapirt (hiteljegyet)
bocsatott ki, amivel az igéret szerint az elkobzott egyhdzi javakat meg lehetett volna
venni a jov6ben. Ezek voltak az asszignatak, amelyek hamar ,de facto” papirpénzzé
valtak. Talleyrand és a kor ismert kdzgazddasza, a smithi elveket vallé du Pont de
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Nemours mar ekkor figyelmeztetett a fedezet nélkili papirpénzkibocsatas inflacids
veszélyeire, de intd szavaik nem taldltak meghallgatasra. Kibocsatasuk kontroll nélkiil
tortént, ami hiperinflacidhoz vezetett. 1793-ban torvényben maximaltak az arakat,
ezt azonban 1795-ben felfliggesztették, igy az drak ismét elszabadultak. Az inflacio-
nak véglil Napdleon vetett véget 1803-ban, amikor bevezette a germinalis frankot
—az asszigndatdk addigra gyakorlatilag teljes értékiiket elvesztették.

Hermann Robert, a Karoli Gaspar Reformatus Egyetem Torténettudomanyi Doktori
Iskola vezetGje azt elemezte, hogy mennyiben tekinthet6 az 1848-as forradalom
egyik f6 okdnak az élelmiszerar-emelkedés. Az el6adé az eurdpai orszagok esetében
tekintette at, hogy az 1848-ban kitort forradalmakat milyen gazdasagi és élelme-
zési valsagjelenségek el6zték meg. Ami szinte az egész kontinensre jellemzé volt,
az az 1840-es évek masodik felét sujtd aszaly és a burgonyavész, ami az alapveté
élelmiszerek aranak jelent6s emelkedését okozta, nyomort és zavargasokat okozva.
A Német Szévetségben ezt tifusz, Oroszorszdgban kolera, az Osztrak Csaszarsagban
és igy Magyarorszdgon is marhavész tetézte. Mindez oda vezetett, hogy az 1847—
1848-ra szinte egész Eurépdban élelmezési gondokkal kellett megkiizdeni, ami az
alsébb tarsadalmi rétegek esetében az életben maradast tette sok esetben lehe-
tetlenné — ezek koziil a legismertebb irorszag esete, ahol 1841 és 1850 kozott 8,2
milliérél 6,5 millidra csokkent a népesség, részben a 700 ezer aldozatot kdveteld
éhinség, részben a kényszer(i kivandorlas miatt. A gazdasagi és élelmiszervalsag
sulyossdgat mutatja, hogy a pdpai dllamot is elérte, ahol az elmaradé zardandokok
miatt ugyancsak jelentds pénziigyi problémak és inflacié alakult ki. Osszességében
Hermann arra jutott, hogy az élelmiszerarak emelkedése megfelel§ taptalajt jelen-
tett a felkelésekhez, de szlikségesek voltak a politikai okok is — hiszen példaul az
egyik legjobban érintett Oroszorszagban ekkor stabil maradt a politikai hatalom,
lehet6vé téve, hogy az orosz csapatok részt vegyek 1849-ben a magyar szabadsag-
harc leverésében.

Ndnay Mihdly, a Rubicon Intézet f6munkatarsa azt mutatta be, hogy miképp ment
végbe az inflacié megfékezése a Horthy-korszak kezdetén. Az elsé6 vilaghdborut
a haborubdl adédod aruhidny, a hadsereg jelentette jelentds kereslet hatdsa, illetve
a GDP 20-50 szdazalékara becsilt banképrés volt. A havi inflacidé a haboru alatt még
»Csak” 2—3 szazalékot tett ki, 1919-ben ez az érték mar 30 szdzalék volt. Abban
nem volt vita, hogy a bankdprést be kell fejezni, a gond csak abbdl adddott, hogy
mivel lehetne helyettesiteni? A kilfoldi hitel lehet6sége erésen korlatozott volt
jo ideig az orszag rendezetlen helyzete, a jovatétel és a jovatételi zalogjog miatt.
A valsdgot nem sikerilt korddban tartani adéemelésekkel, kiadascsdkkentésekkel
és rendeleti kamatemeléssel sem: a valsagkezelés harom pénziigyminisztert ,fo-
gyasztott el” — Koranyi Frigyest, Heged(s Lorantot és Kallay Tibort —, 1923-1924-ben
pedig a korona elleni spekulacioval és a nyugat-magyarorszagi felkeléssel a magyar
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gazdasag hiperinflacidba zuhant, ami példaul az élelmezés tekintetében kiemelten
fontos barna kenyér esetében 23-ezer szeres (!) aremelkedést jelentett. A stabili-
zaciot végil 1924 hozta el, amikor jelentds allami leépitésekkel, megszoritasokkal,
a fuggetlen Magyar Nemzeti Bank (MNB) megalapitasaval és az aranykorona, majd
késébb a pengd bevezetésével, illetve nem utolsdsorban egy népszovetségi hitel
felvételével az orszag urrd tudott lenni a szaguldo arakon.

Magyarorszag 20. szazadi gazdasagi megprobaltatasait jol érzékelteti, hogy a fent
emlitett hiperinflacids id6szakot alig tobb mint két évtizeddel késébb Gjabb hiper-
inflacié kovette — 1946 abbdl a szempontbdl még ki is emelkedik a szomoru soro-
zatbdl, hogy ekkor mar olyan mértéket értek el az aremelkedések, amit mindeddig
egyetlen masik orszag sem tapasztalt meg. Szerencsés Kdroly, az ELTE BTK egyetemi
docense kifejtette, hogy a szédiletes dremelkedés ezuttal is hasonlé okokra volt
visszavezethetd, mint az elsd vilaghaboru utan, kiegésziilve a hatalmas haborus
pusztitdssal és a zsdkmanyoldssal. A professzor szemléletes példaval mutatta be,
hogy milyen is a hétkdznapokban a hiperinflacio: egy pohar sér ara a haboru elétti
28 fillérrdl 1946. februarban mar 15 ezer peng6re emelkedett, de még ez is ,,apré-
pénznek” tlinik a juniusi 45 millidrd (!) peng6s arhoz képest. Szerencsés bemutatta,
hogy a hiperinflaciéra nem csupdn spontan, hanem el6idézett folyamatként is le-
het tekinteni. Ebben az idGszakban éles politikai kiizdelem zajlik Magyarorszagon,
a szellemi munka leértékelése, a kozéposztaly megtakaritasainak lenulldzasa egyes
politikai erék, kiemelten a szovjetek és a kommunista part érdekeinek megfelelt —
fogalmazott a professzor.

A konferencia zard el6addsat Borvendég Zsuzsanna, a Magyarsagkutaté Intézet
Torténeti Kutatokdzpontjanak tudomdanyos munkatarsa tartotta az 1970-es évek
olajarrobbanasait bemutatva. Magyarorszagra egy jol meghatarozhaté napon, 1979.
julius 22-én érkezett meg a vélsag, ekkor ugyanis drasztikus fogyasztéi aremelke-
dést jelentett be Kadar Janos. Az élelmiszerarak atlagos emelkedése 20 szazalék
volt, a tiizel6anyagok aranak atlagos emelkedése pedig 34 szazalékot tett ki. Ez az
Osszességében 9 szdzalékos inflaciot eredményezé kiigazitds azért volt kiemelke-
déen jelent8s valtozds, mert ezzel véget ért a Kadar Janos legitimacidjat jelentd,
alacsony és stabil drakkal jellemezheté jolét — fogalmazott a kutatd. Borvendég
részletesen ismertette azokat a geopolitikai valtozdsokat, amelyek elvezettek az
1973-as és az 1979-es olajarrobbandsokhoz, illetve bemutatta a magyarorszagi ko-
vetkezményeket. RAmutatott, hogy az olcsé szovjet nyersanyagforras és a stabilitast
jelent6 bukaresti drelv hamis biztonsagérzethez vezetett. Mar 1972-ben kimondtak
ugyanakkor, hogy csak a kiilgazdasagi egyensuly romlasaval tarthaté fenn az élet-
szinvonal, mikdzben az is kiderilt, hogy a kordbbi adatok kozmetikazottak voltak.
Az a dOntés sziletett, hogy nem lehet 2 szdzalékosnal nagyobb emelés az drakban,
a cserearany tovabb romlott, az artamogatasok pedig jelentésen emelkedtek. Az el-
sG Ovatos aremelésekre 1976-ban kertlt sor, de Kadar megijedt és 3,5-4 szazalékos
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redlkereset-emelkedést igért. 1978-ra azonban a fenyegetd fizetésképtelenség az
IMF-targyaldasok megkezdéséhez vezetett, és a Kadar-rendszer Lengyelorszag fe-
nyegetd példajat latva a kiilfold felé vald eladdsodas politikajat valasztotta — zarta
el6addsat a Magyarsagkutatd Intézet kutatdja.

A Rubicon Intézet és az NKE GVKI kézos konferencidja egy kiemelten fontos, aktu-
alis és relevans gazdasagpolitikai témaval, az inflacidval foglalkozott. A konferen-
cia egyértelm(i hozzadadott értéket jelent abbdl a szempontbdl, hogy — amint azt
a résztvevéi kor is mutatja — az arak emelkedésének kérdését interdiszciplinaris
megkozelitésben vizsgalta, ramutatva, hogy a torténelmi mintdzatok megértésének
jelent6sége kiemelten fontos lehet, kiilondsen valsagid6szakokban, amikor a kordbbi
modellek hasznalhatdsaga erésen korldtozottd valhat. A torténészek és a kdzgazda-
szok kdzos gondolkodasa mindenképp eléremutatd ebben a tekintetben, és minden
bizonnyal el&segitheti, hogy urra legylink az inflacion, ami ma Magyarorszag elsé-
szdmu gazdasagi kozellensége.
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