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Inflacio a digitdlis korban — Az inflacio mérése
és torzitasai a 21. szazadban*

Matolcsy Gyérgy — Nagy Mdrton — Palotai Ddniel — Virdg Barnabds

Az elmult hénapokban a vildg szamos nagy jegybankja jelentette be, hogy infldcios
célkovetd rendszereiket alapos feliilvizsgalatnak vetik ald. A lépés rendkiviil idszerdi.
A hivatalos statisztikdk szerint a fogyasztdi infldcio a fejlett vildgban a jegybankok
rendkiviili eréfeszitései ellenére kézel egy évtizede makacsul a jegybanki célértékek
alatt alakul. A célok tartds elvetése a kézponti bankok szamdra hitelességi problé-
mdkat okoz, ami idével a déntések tarsadalmi elfogadottsdgdt is kikezdheti. A vildg
és benne gazdasdgaink épp rendkiviili dtalakuldson mennek dt. A 21. szdzad mega-
trendjei, mint a digitalizdcio, a globalizdcio dtalakuldsa, az id6sédé tarsadalmak
vagy épp a klimavdltozds a gazdasdgok miik6désébe is uj térvényszeriiségeket
hoznak. Ezen megatrendekhez szorosan kapcsolédva az olyan jelenségek, mint
a fogyasztdi szokdsok megvdltozdsa és a szolgdltatdsok szerepének felértékels-
dése a gazdasdgi folyamatok, igy az infldcio mérését is uj kihivdsok elé dllitjdk.
Az infldcids célkévetd keretrendszerek ujragondoldsdnak egyik elsé Iépése az infldcid
mérésében jelentkezd uj tipusu torzitdsok megfelel6 azonositdsa, és a fogyasztoidr-
alakuldst meghatdrozo uj térvényszerliségek megértése lehet. A kihivasok mellett
a technoldgiai fejlédés uj megolddsokat is kindl. A big data-technoldgidk széleskd-
rii elterjedése a gazdasdgstatisztikdk fejlesztésében is komoly lehetdséget teremt,
mely el6nydket kihaszndlva a k6zgazdasdgi elméletek is tjbdl, az elmult évtizedben
tapasztaltndl er6sebb tdmaszokat nydjthatnak a gazdasdgpolitikai déntéshozdk
szamdra.
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1. Motivacio és bevezetés

Az elmult hénapokban a vildg szdmos nagy jegybankja jelentette be, hogy inflaci-
0s célkovetd rendszereiket alapos fellilvizsgalatnak vetik ald, mely [épés rendkiviil
id6szer(. A hivatalos statisztikak szerint a fogyasztéi inflacid a fejlett vilagban a jegy-
bankok rendkivili er6feszitései ellenére kozel egy évtizede makacsul a jegybanki
célértékek alatt alakul. A célok tartds elvetése a kdzponti bankok szamara hitelességi
problémakat okoz, ami id6vel a dontések tarsadalmi elfogadottsagat is kikezdheti.

A vilag és benne gazdasagaink épp rendkiviili dtalakuldason mennek at. Technoldgia,
Uj pénzrendszer, mobilitas, adatforradalom, klimavaltozas — csak néhdny a 21. sza-
zad Uj kihivasai kozil. A robotika, a big data és a mesterséges intelligencia életlink
egyre nagyobb szeletét alakitja at, és a globalis térképen geopolitikai szempontbdl
is alapveté véltozasok mennek végbe. Ezen megatrendekhez szorosan kapcsolédva
az olyan jelenségek, mint a fogyasztdi szokdsok megvaltozasa és a szolgaltatasok
szerepének felértékel6dése a gazdasagi folyamatok, igy az inflacié mérését is (j
kihivasok elé allitjdk. Az inflacids célkdvetd keretrendszerek ujragondoldsanak egyik
elsé l1épése az inflacid mérésében jelentkezé Uj tipusu torzitdsok megfelel6 azono-
sitdsa, és a fogyasztoidr-alakuldst meghatdrozo Uj térvényszerliségek megértése
lehet. A kihivasok mellett a technoldgiai fejlédés Uj megoldasokat is kinal. A big
data-technoldgidk széleskori elterjedése a gazdasagstatisztikak fejlesztésében is
komoly lehet6séget teremt, mely el6nyoket kihaszndlva a kdzgazdasagi elméletek
is Ujbdl, az elmult évtizedben tapasztaltnal er§sebb tdmaszokat nyujthatnak a gaz-
dasagpolitikai dontéshozok szdmara.

. s

a kérdésre keresi a valaszt, hogy az aktudlisan ismert inflacié vajon pontos képet
mutat-e a ,tényleges” aralakuldsrdl, figyelembe véve a megatrendek altal okozott
valtozasok hatdsait. A tanulmany felépitése a kovetkezé: a 2. fejezet bemutatja
az inflaciés folyamatok magyardzatdra az elmult fél évszazadban leggyakrabban
hasznalt elméleteket. A 3. rész megvizsgalja azokat a tényezéket, melyek aktualisan
kevésbé képesek jol leirni az inflacios folyamatokat, majd a 4. fejezetben az infla-
ciéra egyre nagyobb hatdssal biré Uj tényez6ket mutatjuk be. Az 5. rész az inflacié
mérésével és torzitdsaival foglalkozik. Végil a 6. fejezet 6sszefoglalja a legfontosabb
kovetkeztetéseket.

2. EIméletek az inflacié magyardzatara
A kozgazddaszok, illetve a gazdasagpolitika id6rél idére mds-mas tényez6k alakuldsat
koveti figyelemmel, melyek megalapozzak az adott id6szak gondolkoddsat az arak

alakuldsardl. A valsag el6tti id6szakban az inflaciés gondolkodas és elmélet két
pillére a mennyiségi pénzelmélet és a Phillips-gbrbe volt.

Tanulmadny
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2.1. A pénz mennyiségi elmélete

A hagyomdnyos kapcsolatok esetében egészen az 1960-as évekig kell visszamen-
nink, amikor Milton Friedman Nobel-dijas kozgazdasz kidolgozta a monetarizmus
és a pénz mennyiségi elméletének Uj alapjait. A mennyiségi pénzelmélet kilonféle
valtozatai a 16. szazadig nyulnak vissza, amikor az Amerikabdl Eurépaba torténd
nemesfém-aramlds hatdsara megfigyelték, hogy a pénzmennyiség és az arszinvonal
kozott egyenes ardnyossdg van. Tobbek kozott John Locke és David Hume filozéfu-
sok, illetve Richard Cantillon kdzgazdasz is foglalkozott ezzel a témaval.

A pénz mennyiségi elméletének legkordbbi valtozatat Irving Fisher dolgozta ki.
Feltevése szerint a gazdasagi szerepl6k csak a tranzakciés motivum miatt tarta-
nak maguknal pénzt, és a pénz forgasi sebessége exogén. John Maynard Keynes
ezt a megkozelitést élesen birdlta, és ravilagitott arra, hogy a tranzakcids motivum
mellett a gazdasagi szerepl6k az dvatossagi, illetve a spekuldcids motivum miatt is
tartanak maguknal pénzt. Az dvatossagi pénzkereslet |ényege, hogy a gazdasagi
szerepl6k fel szeretnének késziilni a jovSbeli varatlan kiadasokra, ami a varhaté jo-
vébeli jovedelem fliggvénye. A spekulacids motivum esetében a vagyon pénz, illetve
kotvény formdju tartdsa kozott valaszthatunk. Ebben az esetben a kétvényformat
érdemes valasztani, a pénzzel szemben biztositott hozam miatt. Ez a két motivum
kiegésziti az elméletet a kamatlab szerepével, melynek (pozitiv) fliggvényében val-
tozik a pénz forgasi sebessége.

Keynes megkozelitése elérelépés Fisher feltevéseihez képest, mivel tdbb motivum-
mal magyarazza, hogy a gazdasagi szerepl6k miért tartanak maguknal pénzt, illetve
a pénz forgasi sebességének alakulasat a kamatlabtdl teszi fliggévé. Ugyanakkor
a spekulativ motivum 6nmagdban nem indokolja, miért van szlikség a vagyonport-
folid diverzifikaldsara, azaz a pénz, illetve a kdtvény kdzotti megosztasara.

A modern monetaris politika a Bretton Woods-i rendszer 1971-es felbomldsa utan
kezdte bontogatni szarnyait. Az inflacié mélyebb megértése a Milton Friedman
vezette monetdris forradalommal kerult a kozgazdasagi kutatasok kbzéppontjaba,
aki 1963-ban megjelent konyvében?® az amerikai gazdasag példajan mutatta be az
Ujrafogalmazott mennyiségi pénzelméletet, mely szerint a gazdasagban jelen 1évé
nominalis pénzkindlat hatdrozza meg az inflacié mértékét:

M-V=P-Y,

ahol M a nominalis pénzkinalatot, V a pénz forgdsi sebességét, P az arszinvonalat,
Y pedig a gazdasdag redlkibocsatasat jeloli. Az elmélet egyik feltevése, hogy — Keynes
megkozelitésével szemben — a pénz forgdsi sebessége allandd, azaz a gazdasagi
szerepl6k a gazdasagban 1évé pénzt minden id6szakban hasonlé mértékben koltik

! Friedman, M. — Jacobson Schwartz, A. (1963): Monetary History of the United States 1867—-1960. Princeton
University Press, Princeton, 1963.
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el arukra és szolgaltatasokra. Tovabbi feltevés, hogy a gazdasagban a tobbletpénz-
mennyiség altal elGidézett tobbletkeresletnek megfelel6 kindlattal kell taldlkoznia.
Friedman ugyanakkor dva intett a pénzmennyiség tulsdgosan gyors emelésétdl.
Optimalis esetben tehat a pénzmennyiség névelése el6bb megnovekedett keres-
lethez és gazdasagi névekedéshez vezet (révid tavi hatds), hosszabb tavon pedig
inflacids kdvetkezményeket von maga utan. Keynes elméletével szemben Friedman
monetarista megkdzelitése nem tartotta szlikségesnek a spekuldcids és a tranzakcids
motivum szétvalasztasat, és a kamatlabak hatasanak sem tulajdonitott kiilondsebb
szerepet. Bar Keynes és Friedman személyesen nem vitazhattak, elméleteik 6ssze-
hasonlitdsa soran kideril, hogy azok éles ellentétben alltak egymassal.

2.2. A Phillips-gorbe

A mennyiségi pénzelmélet mellett a 2008-as valsag el6tti konszenzus az 1950-es
években felfedezett kdzgazdasagi kapcsolattal probalta megragadni az drak valtoza-
sat. A monetarista alapokon kialakitott Phillips-gorbe-6sszefliggés a gazdasdgokban
megfigyelhetd ciklikus pozicidhoz kototte az inflacié alakuldsat. Phillips 1958-ban
megjelent cikkében a munkanélkiiliség és a bérek valtozasa (bérinflacid) kozotti kap-
csolatot tesztelte az Egyesiilt Kirdlysag adatain, és stabil, forditott iranyu kapcsolatot
talalt, ami mérfoldkének szamitott a makrotkondmia fejlédésében (Phillips 1958).

Az eredeti 0sszefliggés azonban id6rél idére finomhangoldsra szorult: Solow és Sa-
muelson az 1960-as években a bérek valtozasat az arak valtozasara cserélte, majd
az egyenlet az 1970-es évek kozepétdl kiegészilt az inflacids varakozasokkal, végiil
az 1990-es években az elmélet mikro6kondmiai megalapozast kapott az Ujkeynesi
logika szerint (Szentmihdlyi — Vildgi 2015).

A ciklikus tényezG6k szerepe az inflacié meghatarozasaban (azaz a Phillips-gérbe me-
redeksége) fontos eleme volt az un. ,véletlen egybeesés” (Blanchard — Gali 2005)
elvének, miszerint az inflacié stabilizadldsa egyszerre redlgazdasagi stabilitdshoz is
vezet. Masrészt az akkori kbzgazdasagi gondolkoddsban az inflacids varakozasok az
inflacié hosszabb tavu, redlgazdasagi cikluson ativel6 alakuldasanak megragaddsara
szolgdltak. A jegybankok az inflacids célok deklaradlasaval igyekeztek a varakozdsokat
a kivant szinten horgonyozni, emellett a jegybanki kamatpolitika sztenderd eszko-
zeivel torekedtek simitani az inflacids és a realgazdasagi mutatok valtozékonysagat.

2.3. Mi tortént napjainkban az inflacidval?

Az inflacid alakulasaban az elmult tébb mint fél évszazadban tébb olyan periddus
is volt, amikor a globalis inflacids ratak viszonylag magasan alakultak mind a fejlett,
mind pedig a fejl6d6 orszagokban. Ezt leginkdbb a nyersanyagarak, elsésorban az
olaj aranak geopolitikai okokra visszavezetheté érdemi emelkedése okozta. Az infla-
ciés célkovetés rendszerének fokozatos bevezetése — elséként 1990 janudrjaban
Uj-zélandon — hozzéjarult ahhoz, hogy az 1990-es évek kdzepétsl a 2008-as valsagig
a globalis inflacid mérsékelt szinten, a kitlizott inflacids célok kdzelében stabilizalod-

Tanulmadny
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jon.2 Manapsag azonban a fejlett orszagok az alacsony, jegybanki céloktdl elmaradd
inflaciod korat élik. Ahogyan 2019 marciusaban Jerome Powell, a Fed elnke az FOMC
sajtétajékoztatdjan fogalmazott, a globalis szinten alacsony inflacio ,,napjaink egyik
legnagyobb kihivasa” (1. dbra).

00 20 40 60
Inflacio (%) I

Megjegyzés: Eves vdltozds. Minimum: —2,8 szdzalék, maximum: 23,6 szdzalék. A sziirke teriilettel jelolt
orszagokra nem dll rendelkezésre adat.

Forrds: Vilagbank

A kedvezden alakuld globdlis gazdasagi folyamatok és a nyersanyagarak enyhe emel-
kedése kdvetkeztében az inflacids ratdk ugyan kiléptek a korabbi O szazalék koruli
tartomanybdl, de tovabbra is elmaradnak a jegybanki céloktdl (2. dbra). A fejlett
orszagok korében 2012 éta kozel 80 szazalékra emelkedett azon orszagok aranya,
ahol az inflacié 0 és 2 szazalék kozott alakul. Hasonlé tendencia jellemzi a fejl6d6
orszagokat is, igy az alacsony inflacié problémaja globdlis jelenség. Hova t(int az
inflacid, miként érthetjik meg napjainkban az arak alakulasat? A tovabbiakban
ezekre a kérdésekre keressiik a valaszt.

2 A folyamatot jél szemléltetik a Melléklet dbrdi. Mig 1990-ben a vilag szamos orszdgét jellemezte magas
inflacid, addig 2000-re egyre tobb orszagban lehetett megfigyelni a ratak mérséklédését.
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2. abra

Az inflacids ratak eloszlasa a fejlett (bal panel) és a fejl6dé6 (jobb panel) orszagokban
(1960-2018)

Fejlett orszagok (%) Fejléd6 orszagok (%)

mmmm CPI<0% mmmm 0%<CPI<2% mmmm CPI<0% mmmm 0%<CPI<2%
2%<CPI<5% 5%<CPI1<10% 2%<CPI<5% 5%<CPI1<10%
= CPI>10% = CPI>10%

Megjegyzés: Az egyes kategdridkba esé orszdgok ardnya az adott orszdgcsoporton beliil.
Forrds: Vildgbank, The Economist®

3. Megvaltozott kapcsolatok

A jelenlegi, alacsony inflacidval jellemezhetd globalis gazdasagi kornyezetben sza-
mottevéen gyengiiltek azok a tényezdk, amelyek kordbban fontos irdanytiként szol-
gdltak az inflacids folyamatok megértésében. Ahhoz azonban, hogy meg tudjuk
javitani a jelenleg pontatlanul m(kodd irdnytlinket, meg kell értentink, hol romlottak
el a hagyomanyos kézgazdasagi modellek.

3.1. A pénz mennyiségi elmélete veszitett jelent6ségébdl

A pénz mennyiségi elméletének gyakorlati alkalmazdsa az 1980-as, 1990-es évektd|
kezdve megkérdGjelezhetGvé valt, és sokat veszitett jelentGségébdl. Ennek hatteré-
ben egyrészt az all, hogy a pénz forgasi sebessége a valdsagban nem dllandé. Az M1
pénztdmeg mint nominalis pénzkinalat nem megfelel6 mérdszama a likviditasnak,
hiszen nem képes megragadni a hiteleket, tovabba az alternativ megtakaritasi for-
makat — részvények, dllampapirok — is figyelmen kivil hagyja.

Amennyiben a részvénypiac jol teljesit, a gazdasagi szereplék a magasabb hozamok
érdekében inkdbb részvényeket vasarolnak, ami csokkenti a pénz forgasi sebességét.
Ha az emberek vagyoni helyzete a magasabb részvényhozamok miatt érdemben
javul, magasabb keresletet tdmasztanak a gazdasdgban, ami ndveli a kibocsatast.
Ilyen helyzetben konnyedén kialakulhatnak eszkézar-buborékok is, ami veszélyes
lehet a gazdasag egészére nézve.

3 The Economist: Special Report: The end of inflation? Vol. 433(9164), 2019. oktdber 10.
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Friedman kés6bb maga is kétségbe vonta a mennyiségi pénzelmélet m(ikodését,
2003 juniusaban a Financial Times-nak igy fogalmazott: ,,A pénzmennyiséget célként
haszndlni nem volt valami nagy siker. Nem vagyok biztos abban, hogy ma is ugyan-
olyan elhivatottsdggal dlinék ki emellett az elgondolds mellett, mint anno tettem.”*

3.2. A Phillips-gorbe ma mar inkabb lapos

A gazdasagi valsagot kdvet6en a Phillips-gorbe rosszul teljesitett a gazdasagi élet
iskoldjaban: az altaldnosan jellemz8 magas munkanélkiiliséghbdl jelentds dezinfla-
cids hatas kovetkezett volna, ami nem volt jellemz6 a fejlett orszagokra. A , hidnyzé
dezinflacié” (missing disinflation) id6szakaban az IMF (2013) Ugy jellemezte a Phil-
lips-gorbét, mint ,a kutya, amelyik nem ugat”. Napjainkban pedig mar a ,hidnyzé
inflacid” (missing inflation) problémajaval szembesiilnek a vilag jegybankjai. A jelen-
ség jobb megértése érdekében Blanchard et al. (2015) atfogd vizsgalatot végzett, és
megbecsilte a Phillips-gérbe meredekségének id6beli alakulasat az USA és Német-
orszag esetében (3. dbra). Mig az 1970-es évek kozepén a munkanélkiliségi rata egy
szazalékpontos valtozdsa (adott ,,egyensulyi” munkanélkiliségi rdta mellett) meg-
kozelit6leg ugyanilyen mértékben mdédositotta az inflacidt, addig a hatds a 2010-es
évekre 0,1 szazalékpontra mérséklddott. Hasonld mintazat figyelhet6 meg mas fejlett
orszagok esetében is, amit a ,Phillips-gorbe ellaposodasanak” hiv a szakirodalom.

3. dbra
A Phillips-gérbe meredekségének alakulasa az USA (bal panel) és Németorszag (jobb
panel) esetében

USA Németorszag
Szazalékpont Szazalékpont
1,0 qreeereenenen s 1,0 qeveseenesnree s
0,9 - oeeermer 0,9 i o
0,8 -ormremee e 0,8 --rrmrmre e
0,7 4 0,7 4
0,6 4 0,6 1
0,5 4 0,5 1
0,4 e N 0,4 1
0,3 J75 e A 0,3 -
0,2 reeeemee N 0,2 -
1T 0,1 -
0,0 +¥r—+—+—+—+—+—+r—+—r—++1+ 00 A
=N OO MN d N oOMNS w0 o m EAT~NOMOVWAOONWLOASSNOmMm
O O OIS 00000O OO O O OIMNNNNOOOODNDNO OO o
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™ = A A A A NN NN T A A A A A A AT AT AN ANANANAN

Megjegyzés: A munkanélkiiliségi rés egyiitthatéjanak alakuldsa. A sdv az egy szérdsnyi tavolsdagot jeléli
a becslilt egylitthato értéke kordil.

Forrds: Blanchard et al. (2015)

4London, S. (2003): Lunch with the FT: Milton Friedman. Financial Times, 2003. junius 7.
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Mi dllhat a gorbe ellaposoddsanak hatterében? A leggyakrabban adott magyarazat
a globalizacio, ugyanis becslések alapjan a vélsagot kovetSen feler6s6dott a globalis
hatasok szerepe az inflacié alakuldasaban (Ciccarelli — Mojon 2010; Forbes 2019).
Hazai adatokon Nagy — Tengely (2018) jutott hasonlé eredményre. Ez a folyamat
alapjaiban valtoztathatja meg azt, amit az elmult 20-30 évben az inflaciérél gon-
doltunk, és ravilagit arra, hogy az inflaciés folyamatok jobb megértése érdekében
Uj osszefliggéseket kell keresniink.

Az arak és a bérek kapcsolatdnak elemzése a Phillips-gorbe-kapcsolat egy masik
megkozelitése. A valsagot kovetben a bérek és az inflacid kozotti kapcsolat erds-
sége is valtozhatott a fejlett orszdgokban, koztik az EU orszdgaiban is (Nickel et
al. 2019). A bérek alakuldsa a lakossagi keresleten, a vallalati kbltségeken és az
inflacids varakozdsokon keresztil befolyasolja az inflaciot. A valsagot kdvetGen az
inflacids varakozasok alacsony szinten horgonyzottak. Alacsonyabb inflacids varako-
zasok esetén a bértargyalasok sordan a munkavallaldk az alacsonyabb vart inflacidval
0sszhangban kevésbé lehetnek érdekeltek magasabb nominalis bér elérésében,
hozzajarulva a bérek és az inflacié kozotti kapcsolat megvaltozasahoz. A vallalati
koltségek alakuldsa egyrészt fligg a vallalatokat terhel6 ad6é mértékétdl, a koltségkor-
nyezettl, tovdbbad a bruttd bérek alakuldsatol. Hazank esetében a munkat terheld
adok csokkentése miatt a bruttd bérek emelkedésénél kisebb mértékben néttek
a vallalati bérkoltségek. A lakossagi kereslet szempontjabdl a jovedelmi folyamatok
a meghatdrozdék: a bérek emelkedése néveli a haztartasok rendelkezésre allé jo-
vedelmét, mely tébbletjovedelem elkoltése kovetkeztében emelkedd fogyasztast,
keresletoldali inflacids hatast okozhat. Erdemes figyelembe venni, milyen atlagos és
marginalis megtakaritasi rata mellett emelkednek a bérek, azaz mi az az addicionalis
kereslet, ami megjelenik a fogyasztasi termékek piacan.

s rs

3.3. Az arfolyam-begytir(izés a nyitott gazdasagokban mérsékeltté valt

A nyitott gazdasdgokban fontos az arfolyam alakulasanak és begyd(r(izésének kér-
dése. Az arfolyam valtozadsa tobb csatornan keresztil befolydsolja az aralakulast:
kozvetlenil az importalt termékek draguldsan keresztiil, mig kdzvetett médon a va-
rakozasokra és a konjunkturara gyakorolt hatas altal. A szakirodalmi konszenzus
szerint a termelési [dncon valé elérehaladassal parhuzamosan az arfolyam arakra
gyakorolt hatasa fokozatosan csokken, és a fogyasztéi drakba csak részben gy(ir(zik
be (An — Wang 2011).

A valsag 6ta az arfolyam és az inflacid kozotti kapcsolat f6ként a fejl6d6 orszagokban
valtozott meg (Forbes et al. 2017). Hajnal et al. (2015) az arfolyam begy(ir(izésének
megvaltozott természete mogott meghuzédd okokat ciklikus és strukturalis ténye-
z6kre osztotta. Megadllapitottdk, hogy a valsagban jelent6sen visszaesd aggregalt
kereslet miatt a vallalatok az arfolyamvaltozas hatdsat kevésbé érvényesithették
az drakban. Az inflacid altaldnos szintjének mérséklédése és a varakozasok hor-
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gonyzottabba valasa is befolydsolta a kapcsolat alakuldsat. Ezen tulmenéen, vo-
latilis arfolyam mellett a gazdasagi szerepl6k kisebb mértékben reagalnak, mert
atmenetinek itélhetik meg az arfolyam elmozdulasat. Végil pedig az is érdemben
befolyadsolja az arfolyamvaltozds begylirlizését, hogy a fogyasztdi kosar mekkora
része esik kormdnyzati szabalyozds ala: minél nagyobb ez az ardny, annal kisebb az
arfolyam-csatorna hatasa.

3.4. Hova tiint a Balassa—Samuelson-hatas?

A nemzetkdzi gazdasdgtan egyik jol ismert, hagyomanyos 6sszefliggése, hogy a gaz-
dasagok fejlettsége és az arszint szorosan 6sszefligg egymassal. A magyar vonatko-
zasu és az 1960-as években kidolgozott Balassa—Samuelson-hatas szerint az arszin-
vonalak konvergenciaja a szolgaltatdasok magasabb inflaciéjan keresztil valosul meg.

Az elmélet teljesiiléséhez el kell kiiloniteni egymastdl a kereskedhet6 iparcikkek és
a nem kereskedhet§ szolgaltatasok szektorat. Feltétel, hogy a szolgdltatd szektor
termelékenysége kevésbé novelhetd (példaul egy hajvagas vagy fogdaszati kezelés
termelékenysége mindenitt azonos), a munkaer6 nem aramolhat szabadon az
orszagok kozott, és a kereskedelem koltségmentes. Ha mindez megvaldsul, akkor
a magasabb termelékenység( ipari szektorban az arak alacsonyabbak, mig a kevésbé
termelékeny szolgdltaté szektorban magasabbak.

Vajon a Balassa—Samuelson-hatas napjaink felgyorsult és er6sen globalizalédott vila-
gdban is teljesiil? Az elmult évtizedekben lezajlott valtozasok alapjan a fél évszazad-
dal ezel6tt megfogalmazott feltevések aligha teljeslilnek, napjaink technolégiai-in-
novaciés hulldma atformalja a szolgdltatd szektor termelékenységét. A globalizacié
hatdsdara az orszagok kozotti kereskedelem mar nemcsak elméletben, hanem a valé-
sagban is koltségmentes. A munkaerd szabad dramlasa ma mar szinte természetes.

A szolgéltatdsok globalis inflacidja tobb mint két évtizede, az elméletnek ellent-
mondva, folyamatosan csokken (4. dbra). Ez ravilagit arra, hogy a szolgdltatdsok
szerepe a globalizacid, a digitdlis technoldgiai fejl6dés vagy a szolgéltatas-kereskede-
lem atalakulasa kovetkeztében megvaltozott, és az ebbél fakadd inflacids hatasokat
is mds néz6pont mentén kell értékelnink.
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4. abra
A szolgaltatasok globalis inflaciéjanak alakulasa
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Megjegyzés: 31 OECD orszag adatai alapjdn
Forrds: OECD-adatok alapjan MNB-szamitds

4. Ot Gj megatrend, ami egyre nagyobb hatassal van az inflaciéra

Az elmult 50 év inflacids dsszefliggései — a pénz mennyiségi elmélete, a Phillips-gor-
be, az arfolyam-begy(ir(izés, a Balassa—Samuelson-hatds — az aktualis folyamatokat
nem tudjak megfelel6en magyarazni, vagyis az inflaciot meghatarozé tényezék tekin-
tetében paradigmavaltasnak lehetlink tanui. Figyelmiinket a valsag utani id6szak Uj
trendjeire kell irdnyitanunk, Ugymint a digitalizacié és a technoldgia, a demografia,
a globalizacid, illetve a klimavaltozas.

4.1. Demogrifia

A népesedési folyamatok inflacids hatdsanak vizsgdlata manapsag a szakirodalom-
ban is hangsulyos, ugyanis a fejlett orszagok tobbségében a varhatd élettartam
emelkedésével parhuzamosan a népesség kordsszetétele is érdemben atalakul (5.
dbra). Mikozben a fiatalok és az id&sek aranya n6, a munkaképes koruak szama
csokken, és ennek nemcsak redlgazdasagi, hanem inflacids kévetkezményei is le-
hetnek. Habar egyre n6 azoknak a tabora, akik amellett teszik le a voksukat, hogy
a demografiai folyamatok szdmottevd jelent6séggel birnak napjaink globalisan ala-
csony inflacids kornyezete szempontjabdl, és a dezinflacids hatds eléretekintve is
fennmarad, egyértelmd konszenzus nem alakult ki. A kérdés megvalaszoldsa mar
csak amiatt is nehéz, mivelhogy a demografiai atalakulas jellemzéen nem az tizleti
ciklusok id6horizontjan jelentkezik, hanem évtizedek alatt fejti ki hatasat.
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5. abra
A globalis népesség korfajanak alakulasa (1950-2100)
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Forrds: OurWorldInData.org

A demografiai folyamatokat 0sszességében harom trend alakitja: egyrészt mig
a globalis népesség fokozatosan novekszik, a fejlett orszagokban hosszabb tavon
a lakossdag csokkenésével kell szamolni. Masrészt az id6sek szamanak emelkedésével
a népességen belll csokken a munkaképes koruak aranya. Végil a fejlett orszagok
tobbségében a varhaté élettartam tovabbi emelkedésére szamithatunk a folyama-
tosan javuld egészségligyi ellatas és életkorilmények kovetkeztében.

A harom f6 demografiai trend ellentétes hatdsokat gyakorol az inflaciéra. A kor-
Osszetétel valtozdsa és a magasabb varhatd élettartam mérsékeltebb inflacids
kornyezet irdnyaba hatott az elmult évtizedekben. Yoon et al. (2014), Anderson et
al. (2014), Vlandas (2016) és Bobeica et al. (2017) szerint az id6s6d6 tarsadalom
negativ inflaciés hatasat az id6sebb korosztdly viselkedése magyarazza, mivel az
aktivaktol eltérd fogyasztasi-megtakaritasi szokasokkal, illetve inflacids varakozasok-
kal rendelkeznek. Az id6sebbek a fiskalis politika oldalardl is masféle magatartast
igényelnek (idéseknek nyujtott transzferek, szabalyozott arak stb.). Bar az id6skoruak
aranyanak emelkedése mar 1970-ben is megfigyelhetd volt, ennek inflacids hatasait
ellensulyozta a munkaképes kortak magas aranya és az emelkedd élettartam. Ez
az elkoévetkez6 évtizedekben megfordulhat a munkaképes koruak aranya csokke-
nésének gyorsulasaval.
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Az id6s6db népesség pozitivan jarulhat hozza az inflaciéhoz. Lindh — Malmberg
(1998, 2000), Goodhart — Pradhan (2017) és Aksoy et al. (2015) kutatasai alap-
jan ennek oka, hogy az aktivak szamanak csokkenése a bértargyalasokon erdgsiti
a munkavallalék alkupozicidjat magasabb béreket eredményezve, ami hozzajarul
a rendelkezésre all6 jovedelem és a belsé kereslet novekedéséhez. Ando — Modig-
liani (1963) életciklus-elméletébdl is inflacids hatads kovetkezik. Az elmélet alapjan
fiatalon az egyének alacsonyabb jovedelemmel rendelkeznek, amely az aktiv évek
alatt fokozatosan né egy bizonyos pontig, majd a nyugdijazas utan csékken. Ebbdl
az kovetkezne, hogy az idGsek és a fiatalok kevesebbet fogyasztanak a munkaké-
pes koruakkal szemben, ugyanakkor a legtdbb ember az életpalydja soran simitja
fogyasztdsat (6. dbra). Fiatalon az egyének kiilonféle 6sztondijakkal vagy diakhite-
lekkel ndvelhetik a kivant szintre fogyasztasukat. Aktiv korban, amikor a jovedelmi
szint magasabb fogyasztast indokol, érdemes visszafogni a fogyasztast a korabbi
hitelek torlesztésével vagy a megtakaritdsok emelésével. A nyugdijas évek alatt
a jovedelem ismét a kivant fogyasztdsi szint ala esik, ami a korabban felhalmozott
megtakaritasokkal ellensulyozhatd. Ceteris paribus azokban az orszagokban, ahol
a netté megtakaritok (aktivak) csoportja szlik, az inflacids hatasok felerésddnek,
mivel a nagyobb ardnyban jelen |évé nettd fogyasztdk (fiatalok és id6sek) inflaciot
er@sité hatasa a dominans.

6. dbra
Az Ando—-Modigliani-életciklusmodell stilizalt abraja

wv
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Forrds: Wolla (2014)

Ugyanakkor ez nem feltétlen(l jar tartdsan magasabb inflacids kornyezettel a fejlett
orszagokban: ugyanis ha az id6s6d6 népesség inflacids hatdsat ellensulyozza az ala-
csonyabb népességszambol eredd keresletcsokkenés és a robotizacionak készonheté
nem munkaintenziv kinalatbdéviilés, hosszabb tdvon is alacsonyabb inflaciés hatasra
szamithatunk. Ezt megerdsiti Juselius — Takdts (2018) 22 fejlett orszagot vizsgald
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elemzése is, mely szerint a népesség kordsszetétele és az inflacié kozott egy ,,U”
alakhoz hasonlito kapcsolat van (7. dbra) az életciklus-elmélettel 6sszhangban. A 65
év felettiek esetében azonban az inflacids hatas vegyes képet mutat, és a becslési
eredményeket is nagyobb bizonytalansag ovezi.

A lakossag id6sebbé valasanak kovetkeztében megvaltozik a median fogyasztdi kosar
Osszetétele. Az id6sebb korosztalyok fogyasztdi kosardban nagyobb sullyal szerepel-
nek az élelmiszerek és a szolgaltatasok, kiilénosen az egészségligyi szolgaltatasok.
Az egészségligyi szolgaltatdsok esetében az inflacids hatds attdl fligg, hogy az adott
reprezentativ fogyasztd az dllami vagy a maganegészségligyi szolgaltatasokat része-
siti el6nyben: mig el6bbiek ara szabalyozott, addig utébbiak esetében az arakat az
irdntuk tanusitott kereslet hatarozza meg.

7. abra
Az egyes korcsoportok becsiilt inflacios hatasa
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Megjegyzés: A vildgoskék sdv a +/— 2 szérdsnyi tdvolsdgot jel6li a becsiilt egyltthato értéke kortiil.
Forrds: Juselius — Takdts (2018)

4.2. Globalizacio

A hagyomanyos elméletek inflacids folyamatokat magyarazé erejének gyengilése
egy olyan kirakds jatékot (puzzle) hagyott a kbzgazdaszokra, amelynek darabkait
azota is probaljak ujra 6sszerakni, hogy pontosabb és konzisztensebb képet kap-
janak a gazdasagban zajlé folyamatokrol. Ennek egyik fontos eleme a globalizacid,
ami egyszerre jelenti az druk, a szolgaltatasok, a pénz, illetve a termelési tényezdk
hatdron atnyulé mozgasat, ami 4ltal a gazdasagok egyre szorosabb dsszekottetésbe
kerllnek egymadssal.
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A globalizacio vilagszerte kdzelebb hozta egymashoz az inflacids ratakat is. E fo-
lyamatot az 1990-es évektdl megjelend inflacids célkovetés rendszere magasabb
fokozatra kapcsolta. Az aktualis arakat tobbé mar nem a helyi piaci helyzet hatarozza
meg, hanem a globalis értéklancok térnyerésével kiterjesztett nemzetkozi kbrnyezet.

Guerrieri et al. (2010) szerint a globalizacid és a gazdasagi integracié tobb modon is
érintheti az inflacios folyamatokat, igy a nagyobb kereskedelmi nyitottsag, a foko-
26dé verseny, a globalis munkamegosztas, illetve a termelési lancokban megjelené
alacsony koltségl Uj munkaer6 egyarant a visszafogottabb ardinamika és az inflacios
ratdk nagyobb egylttmozgasanak iranyaba hat (8. dbra).

8. abra
A globalizacié inflaciés hatasanak csatornai
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Forrds: MNB-szerkesztés

A termékpiacok integracidja azt eredményezi, hogy az inflacié a belsé kapacitaskor-
latokra kevésbé érzékenyen reagal: egy hirtelen keresletbdviilés az import élénkilé-
sét okozhatja anélkil, hogy maga utan vonna az drak emelkedését. A globalizacié
a nemzetkozi kereskedelmen keresztil is befolyasolja az inflaciét, melyhez szoro-
san kapcsolddik a globalis értéklancok térnyerése. A globalis értéklancok elmélete
szerint a foldrajzilag egyre széttagoltabb globdlis termelési folyamatok lehetévé
tették az uj technoldgidk elterjedését és csokkentették a kereskedelmi korldtokat.
A nyitottabb gazdasdgokban az ar- és bérdinamika sokkal érzékenyebb a kiils6 kor-
nyezet fel6l érkezd hatdsokra, ezzel parhuzamosan az inflacié érzékenysége a belsé
tényezbkre egyre kisebb (Forbes 2019; Nagy — Tengely 2018).

Eléretekintve a globalizacid az inflaciot érdemben befolydsolhatja. Ugyanakkor nap-
jainkban a globalizacié folyamata valtozéban van: a 2000-es évek elején kiépiilt
globalis értéklancok tovabbi béviilése megtorpanni latszik, és a folyamat mint-
ha megfordult volna. A fejl6d6 orszagokban — példaul Kindban — ugyanis elindult
egy torekvés lokalis értéklancok — sajat orszaghataraikon belil vagy szomszédos
orszagokkal torténd — kialakitdsa felé, hogy csdkkenthessék fligg6ségiiket a globalis
kereskedelemben (McKinsey 2019). Emellett a globdlis vilag szeme az USA és Kina
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kozott zajld kereskedelmi hdborut figyeli. Ennek tikrében érdemes lesz a (kozel)
jov6ben is figyelemmel kisérni a hatarok nélkdili aralakulas folyamatat.

4.3. Digitalizacio és technoldgiai fejlédés

A digitalizacids fejl6dés és a robottechnoldgidk terjedése a 21. szdzad egyik legfon-
tosabb megatrendje, aminek szdmos hatasa van a tarsadalomra és a gazdasagra
nézve. Jegybanki szempontbdl az egyik legfontosabb kérdés, hogy a technoldégiai
forradalom mennyiben magyarazhatja a jelenlegi, globdlisan visszafogott inflacios
folyamatokat.

A vdllalatok szempontjabdl napjaink digitalizacids technoldgidi — mobiltechnoldgia,
big datahoz kapcsolddd elemzések, felhd alapu tarolas, szenzorok, digitalis platfor-
mok és automatizacid — jelentds atalakulast okozhatnak a hagyomanyos vallalati
mUkddésben és abban a folyamatban, ahogyan a vallalatok egytttmikédnek be-
szallitdikkal és kiszolgdljak fogyasztdikat. Kérdés, hogy a gyorsan fejl6dé technolo-
gidkkal jellemezhetd kdrnyezetben a vallalatok milyen drazasi stratégiat kovetnek,
és a digitalis atalakulds hogyan hat a kapcsolddé ellatasi lancokra. Bar a kvantitativ
eredmények egyelSre bizonytalanok és nehezen fliggetlenithet6k mas tényez6ktél
(példaul a globalizaciotdl), a témaban egy, a kanadai véllalatok korében végzett fel-
mérés alapjan a digitalizacié dezinflaciés hatasai a csokkend koltségekbdl és a lefelé
irdnyuld arversenybdl is fakadhatnak (Dong et al. 2017).

A hagyomanyos vallalati m{ikodés szempontjdbodl forradalmi valtozast hoz az a sze-
mink el6tt zajlé folyamat, amit leginkdbb Ugy lehet jellemezni, hogy ,a kdzvetitd
halott”. Az Uj digitdlis technoldgidk teljes mértékben atalakitjdk a hagyomanyos
értéklancokat a termeléstdl a nagy- és kiskeresked6kon at a fogyasztokig, és az
un. platformgazdasag ujradefinidlja ezt a mikodési folyamatot (Lyall et al. 2018).

A platformgazdasagot az internet elmult id6szakban tapasztalt drdmai térnyerése
keltette életre. Az internet vildga nemcsak a mindennapi életlinkben okozott gyo-
keres valtozasokat, hanem az egyes piacok miikodését is atalakitotta. Mig az elsé
ipari forradalom a gyarak koré szervez6dott, addig a napjainkban zajlé valtozasok
mozgatérugdi tagabb értelemben véve a digitdlis platformok. Az internetre és az
online platformokra épitd platformgazdasag gy(ijt6fogalma azoknak az interneten
mikodd, digitalis vallalatoknak, amelyek kilonféle Gzleti, tarsadalmi és egyéb tevé-
kenységeket latnak el (Kenney — Zysman 2016; OECD 2019a; MNB 2019). A digitalis
platformokra nem létezik egyetlen, univerzalis definicié. A szakirodalom szerint, az
Eurdpai Bizottsag vagy az OECD alapjan 6sszegezve, f6 tulajdonsagaik a kovetkezdk:

1. az informacids és kommunikacids technoldgidakat hasznaljak arra, hogy megte-
remtsék a felhasznalok kozotti interakcidt,

2. amir6l adatokat gy(ijtenek és hasznalnak fel, tovabba

3. érvényesitik a haldzati hatasokat.
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Az online platformok az innovacid hajtderdivé valnak. Az internet-alapu platformo-
kon miikodnek a kilénféle online piacterek (pl. Amazon, Alibaba), keresémotorok
(pl. Google), kbzosségimédia-haldzatok (pl. Facebook), kommunikacids szolgaltata-
sok (pl. WhatsApp), fizetési megoldasok (pl. Transferwise), zenei és videdmegosztd
portélok (pl. Spotify, YouTube) és még sok mas, ami néhany évvel vagy évtizeddel ez-
el6tt elképzelhetetlen lett volna. A platformgazdasagban a klasszikus piaci szerepl6k
viszonya eltér a hagyomanyostdl, és sokkal inkdbb jellemzd, hogy mindenki minden-
kivel 6sszekottetésbe keril. Fontos szerepe van az 6koszisztémaknak is, melyek jel-
lemz6 tulajdonsaga, hogy nem a platform tGzemeltetdjének iranyitdsa ala tartoznak,
hanem egyfajta tdmogatd szerepet toltenek be. A platformgazdasag miikodési elvét
a 9. dbra mutatja be.

A hagyomanyos értéklancoktol

» M » © » &

Szallitas Marketing Fogyasztok

Termelés

a platformgazdasagig

Termelés Fogyasztok

>

Szallitas Marketing

~_

Platformok Okoszisztémak

Forrds: Grow VC Group

A platformgazdasdg elénye a gyorsasag: gyorsan jonnek létre, gyorsan képesek
valtozni és gyorsan tudnak innovalni. Mindezekhez szorosan kapcsolédik a kreativ
rombolds, ugyanis egy-egy platform vallalat képes arra, hogy mar |étez6 piacokon
okozzon dramai valtozasokat vagy teljesen Ujakat hozzon létre. Ennek egyik példa-
ja, hogy az amerikai Blockbuster nevi videdkdlcsonzé haldzatot — amit az 1990-es
években alapitottak és 2004-re igazi nemzetkozi vallalatta nétte ki magat — a Net-
flix megjelenése és terjeszkedése 2010-re csédbe juttatta. A folyamatos valtozas
kovetkeztében Uj értékesitési felliletek és csatorndk jonnek létre, melyek fokozzak
a versenyt, ami a fogyasztoi arak leszoritdsaban éreztetheti a hatdsat.
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A platformok altal kifejtett arazasi és gazdasagi hatdsokhoz szorosan kapcsolédik
a digitalizacio, mint napjaink egyik fontos és meghatarozé trendje. Az internet
és a digitalizacio alapvet6en négy f6 csatornan keresztil fejti ki inflacios hatasat
(10. dbra), melyek

1. az e-kereskedelem,
2. a tudatosabb és jobban informalt vasarldk,
3. az automatizacio, és

4. az IT-fejl6dés (IKT-eszkozok).

Olcsébb )
infokommunikacios
eszkozok J
Bérkoltségekre
’ gyakorolt hatas
DIEGE]S - =
technologiai Automatizécio ;f Cs0kkend slemg vl
fejlédés Gltsége inflacié

Novekvé
termelékenység

N

_’ Tudatosabb és jobban
informalt vasarlok

Fokozodé
verseny

Alacsonyabb
felarak

J

—}[ E-kereskedelem

Forrds: Riksbank (2015)

Az e-kereskedelem — mely nehezen valaszthatd el a globalizaciétol — alapvetéen
a vallalatok kozotti verseny fokozasdn és a hagyomanyos Uizleti modell megvaltozta-
tasdn keresztiil csokkentheti az drakat. Az online értékesitéssel jelentésen csokkent-
het6k a kis- és nagykereskedelemben fellépé koltségek (bér- és bérleti koltségek).
Az alacsony hatarkoltségek igy hozzajarulnak a termékek és a szolgaltatasok arainak
csokkenéséhez.

Az amerikai gazdasagban az e-kereskedelem forgalma exponencidlis ndvekedést mu-
tat, mikozben az aruhazi értékesitések a valsag ota csokkennek (11. dbra). Az e-ke-
reskedelem hamarosan kihivora akadhat az m-kereskedelem (mobil kereskedelem)
személyében, hiszen a szamitogépek elél a mobiltelefonok képernydi elé, illetve
a kulonféle alkalmazasokra helyezddik at az értékesités szintere.
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok 2019 harmadik negyedévéig, az druhdzi értékesités esetében
2019 végéig.

Forrds: Federal Reserve Bank of St. Louis, US Commerce Dept.

Az e-kereskedelem nehezen mérhet6 hatasa a fogyasztdi tudatossag emelkedése.
A novekvé internethasznalatnak koszonhet6en a fogyasztok egyre tudatosabbak
és jobban informaltak, ami arversenyt general. Gondoljunk csak arra, hogy szinte
valamennyilink zsebében vagy karjan ott van egy okostelefon vagy egy okoséra, ami
azonnali hozzaférést biztosit minden olyan informacidhoz, amire adott pillanatban
szlikséglink van. Egy kattintdsra 0ssze tudjuk hasonlitani a keresett termékek és
szolgaltatasok arait, vagyis a véllalatoknak is résen kell lennitik a potencidlis va-
sarlok megszerzése érdekében, és egyre alacsonyabb arakkal, valamint kilonféle
kedvezményekkel versenyeznek a tobbi értékesitével.

Az automatizacio, a robotizacid, a termelési folyamatok dsszetettebbé valasa, vala-
mint a mesterséges intelligencia térnyerése megvaltoztatjak a vallalatok m{ikodését
és atalakitjak a termelési ldncokat. Ennek kovetkeztében kinalati oldalon névekszik
a hatékonysag és a munkaeré termelékenysége, és a termelés hatarkoltségeinek
csokkentése a profit ndvelése mellett megjelenhet a fogyasztdi arakban is. Az au-
tomatizacio keresleti oldalon a jévedelmek polarizacidjat okozza. A magasabb
jovedelmUek ardnyanak emelkedésével parhuzamosan azonban nem jelentkezik
a fogyasztas érdemi béviilése, mivel ezek a haztartasok a tébbletjovedelmiket in-
kabb megtakaritasra forditjak, igy az inflacids hatds a keresleti oldalon kevéshé
egyértelmda.

Az informacids és kommunikaciés technoldgiakhoz (IKT) kapcsolodd termékek és
szolgaltatasok az elmult évtized(ek)ben tapasztalt arcsokkenése kdzvetlenil mér-
sékli az inflaciot, emellett jelentkezhetnek masodkords hatdasok, mint példaul az
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egyre novekvé digitdlis technoldgiai tartalommal rendelkezd termékek beépilése
a termelési folyamatokba (Ipar 4.0), novelve a hatékonysagot és csokkentve a kolt-
ségeket. A digitalizacio altal leginkabb érintett termékek az informatikai eszk6zok,
az audio-vizualis, fotografikai és informacidfeldolgozd berendezések. Legnagyobb
mértékben azonban az informatikai eszk6zok ara csdkkent az elmult két évtizedben
(12. dbra).

12. dbra
A digitalizacio altal leginkdbb érintett termékek arainak alakulasa Magyarorszagon

1997=100
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2014 A
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2017
2018
2019

2004 1
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2006 1
2007

Informatikai eszk6z6k ara
Audio-vizualis, fotografikai és informaciéfeldolgoz6 berendezések ara

Forrds: Eurostat, MNB

4.4, Klimavaltozas

A globdlis trendek elemzése soran megkeriilhetetlen a klimavaltozas jelensége. Bar
az éghajlat valtozasanak gazdasagi hatasaival egyre tobb tanulmany foglalkozik,
a becslési eredményeket érdemi bizonytalansag dvezi. A globalis felmelegedés Ute-
mét, a technoldgiai fejl6dés alkalmazkodasi sebességét vagy éppen az éghajlatvalto-
zas globalis aktivitasra gyakorolt hatasat nehéz pontosan modellezni vagy felmérni.

Benoit Cceuré (2018), az EKB Igazgatotandcsanak tagja a ,,Monetaris politika és
klimavaltozas” cim(i beszédében kiemelte, hogy a jegybankoknak rendszeres, akar
perzisztens kindlati sokkokkal kell szdmolniuk. Hangsulyozta, hogy a relativ arak
valtozadsa nagyban fligg attél, milyen mértékben indul el a gazdasdg a szénhidro-
gén-alapu energiatermelés fel6l a megujulé energiaforrasok irdnyaba. A jegybankok
feladataként nevezte meg, hogy felkésziiltek legyenek az egyes forgatékonyvekre,
és megfelelGen horgonyozzak az inflacids varakozasokat.

A klimavaltozas kdvetkeztében az extrém iddjarasi jelenségek megszaporodasa,
a hémérséklet emelkedése vagy az elsivatagosodas kozvetlendl érinti a mez6gaz-
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dasag teljesitményét, alacsonyabb termésatlagot, csokkend termdéterileteket és
emelkedd termel6i drakat okozva (13. dbra). Ugyanakkor az éghajlati valtozasok mel-
lett a technoldgia fejl6dését és a demografiai valtozasokat sem szabad elhanyagolni,
amelyek szintén hatassal vannak az élelmiszerdrak alakuldsara. A megnovekedett
népességnek is sziiksége lesz az édesvizkészletekre és a szabad foldteriiletek hasz-
nalatara. A klimavaltozas hatdsara mindkét er6forras egyre szlikdsebben all majd
rendelkezésre, emelve az élelmiszerek arait.

. HATASA AZ
ELELMISZERARAKRA
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Csokkend termésatlagok
Csokkend terméteriilet +
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Forrds: MINB-szerkesztés

Az élelmiszerarakra a gépjarmdipari folyamatok is érdemi hatassal birnak a biotizem-
anyagok elterjedése kovetkeztében. Amennyiben haszndlatuk egyre nagyobb teret
nyer, az élelmiszerdrak tartésan emelkedhetnek, mivel a biolizemanyagok alapanya-
gdul szolgdlé ,energianovények” — példaul a cukorrépa vagy cukorndd — Ultetése
kiszoritja az élelmezéshez sziikséges novényeket a bevethetd teriletekrél.

Az élelmiszeripar erésen olaj- és energiaintenziv, ami varhatéan erésodik a fejl6dé
orszagokban véghemend gépesitéssel. A globalizacié hatdsara né az élelmiszer-ter-
melés és -fogyasztds helyszine kdzotti tavolsag, a széllitds szintén (izemanyag-igé-
nyes. Az élelmiszerek forgalmazasa kapcsan pedig a csomagolashoz, tarolashoz
(hités, fagyasztas) hasznalnak fel nagy mennyiségben energiat. Mindezek kovet-
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keztében a relativ arak valtozasa jelentés mértékben fliigg majd az energiapiaci
folyamatoktol.

A klimavaltozds hatdsai 6sszességében az élelmiszerek relativ drainak globalis eme-
Iésén keresztil vilagszerte hozzajarulnak az inflacids ratak emelkedéséhez. A kli-
mavaltozas jelensége nem uUjdonsdg, korabbi inflacids hatdsait tompitotta, hogy
a fejlett orszagok nagyvallalatai a termelési folyamat jelentGs részét — igy az ezzel
jaro kornyezetszennyez8 tevékenységet is — kiszervezték az olcsdbbnak szamitd
fejlédé orszagokba, példdul Kindba vagy Indidba. Kilonos mértékben gyorsitotta fel
a jelenséget 2001-t6l Kina WTO-tagsaga. Napjainkban fordulat mutatkozik, hiszen
a klimavaltozas jelensége leginkabb a fejl6d6 orszdgokat érinti, amelyek a fenn-
tarthatdsag érdekében intézkedéseket hoztak. Kina 2013-ban els6 Iépésként az
Ujrahasznosithatd mianyagok min&ségét szabalyozta, és kijelentette, hogy csak
megtisztitott hulladékot fogad el mas orszagoktdl. 2018-t6l egy atfogd kérnyezet-
védelmi reform részeként Kina importkorlatozast vezetett be az Gjrahasznosithatd
hulladékok 24 tipusdra, amivel egy negyed évszdzada tartd folyamatnak vetett véget.

5. Az inflacio mérésének torzitasai a 21. szazadban

Az inflacio jegybanki szempontbdl az egyik legfontosabb és leginkabb figyelt mak-
rogazdasdgi mutatd. Amikor inflaciérdl beszéliink, tébbnyire a fogyasztéi arak val-
tozdasat értjik alatta. A fogyasztéiar-index célja hagyomanyosan kettGs: irdnytiiként
szolgdl a monetaris politika szamdra, mikdzben megélhetési koltség-indexként is
fontos szerepet kap.

A Magyarorszagon ma is hasznalt mddszertant a fogyasztéi arak valtozdsanak mé-
résére az 1970-es évek elején dolgoztdk ki, amely a 21. szazadban Uj kihivasokkal
néz szembe. A digitdlis forradalom és a mesterséges intelligencia a big dataval ki-
egésziilve kordabban sosem latott mennyiség(i adatot tesz elérhetévé, ami sokkal
pontosabb képet adhat az arak alakuldasanak folyamatardl. A szolgdltatasok gazdasagi
szerepe is valtozik, emellett a platformgazdasag kdvetkeztében az e-kereskedelem
térnyerése és a megvaltozo értékesitési csatorndk a kordbban megszokottdl eltéré
hatasokat fejtenek ki. A feladat tehat adott: a hagyomdnyos statisztikat kbzelebb
kell hozni a 21. szdzad trendjeihez (14. dbra).
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14. abra
A 21. szazad uj kihivasai a hagyomanyos méréssel szemben

HAGYOMANYOS MERES UJ KIHIVASOK

‘ \ Két évvel ezel6tti Digitalis forradalom és
m fogyasztasi szerkezet mesterséges intelligencia
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Ertékesitési csatornak
valtozasa
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Fix termékkor A Lakasarak és pénziigyi
(lassan cserél6d6 eszkoz6k nem szerepelnek

reprezentansok) a fogyasztoi kosarban

Forrds: MNB-szerkesztés

Jelenlegi ismereteink és az altaldnos statisztikai gyakorlat alapjan az inflacié az
arvaltozas mérésének viszonylag pontos és jo mindségli mutatdja. Nem szabad
ugyanakkor elfelejteni, hogy a viszonylagos pontossdga arra hivja fel a figyelmet,
hogy valdjaban (szdmos) hidnyossaggal rendelkezik. Ezekre a hianyossagokra, illetve
pontatlansagokra mar az 1990-es években is felhivtak a figyelmet, gondoljunk csak
a Boskin-bizottsdg (1996) jelentésére, ami alapjan a mérés sordn a négy leggyako-
ribb torzitds a kovetkezé:

1) a termékek kozotti helyettesités,
2) az értékesitési helyek valtozasa,
3) 4j termékek megjelenése,

4) mindségi valtozasok.

Napjainkban Uj technoldgiai forradalom zajlik a szemiink el6tt. A digitalizacionak
koszonhetben Ujabb és Ujabb termékek és szolgaltatasok jelennek meg, mikdzben
a fogyasztok el6tt all6 lehet&ségek is kiszélesednek, rdadasul a kévetkezmények
alig szamszer(sithetSk. Ahogy Raymund Kurzweil (2001), a téma nemzetkozileg el-
ismert szakért6je megfogalmazta: ,,A 21. szdzadban nem 100 évnyi fejl6dést fogunk
tapasztalni, sokkal inkdbb tiinik majd 20 000 év fejlédésének.”
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A folyamat mar elkezd6dott, és jelent8s hatast gyakorol a fogyasztoi arak mellett
a gazdasagi fejl6dés mérésének szamos teriletére. Gépeink szamitdsi kapacitasai
exponencialisan novekszenek, a gazdasagi tranzakcidink és tarsadalmi interakcidink
egyre nagyobb szelete keril at a kibertérbe, a fizikai targyak birtokldsa helyett az
élmények vagy épp a legkiilonb6z6bb platformokhoz valé hozzaférés valik értékkeé,
melyekért pénz helyett egyre gyakrabban informaciéval fizetlink. Ennek megfele-
I6en a fenti listat az id6kdzben megjelent kutatasi eredmények és a technolégiai
valtozasok alapjan tovabbi 6 ponttal egészithetjlik ki:

1) digitalis termékek megjelenése;

2) hagyomanyos értékesités és online platformok;

3) a termékek életciklusat nem koveti le jol a statisztika;
4) ingyenes tartalmak ,arazasa”;

5) ,arukapcsolds”;

6) kihagyott termékek és szolgaltatasok.

A termékek kozotti helyettesités azt jelenti, hogy a fogyasztok a termékek arvaltoza-
sara aszerint reagalnak, hogy egymdshoz viszonyitott relativ aruk hogyan valtozott.
Ezt a valtozast viszont a fogyasztoi kosar dsszetétele csak megkésve tudja lekovetni.

Az értékesitési helyek valtozasa hagyomanyos értelemben arra utal, hogy a vasarldk
Uj Gzletekben kezdenek vasarolni, mivel a kisbolttal szemben a szupermarketben
alacsonyabb arakkal és nagyobb kinalattal szembesilnek. De nemcsak az ,0lcsé-
sag” allhat egy-egy ilyen valtas hatterében: ha valaki egészségesebb vagy min6ségi
élelmiszerekhez szeretne hozzajutni, a specidlis bioboltokban kezd el vésarolni, ahol
bar magasabb arakkal talalkozik, mégis jobban fogja érezni magat amiatt, hogy
egészségesebb életmaddot folytat.

Az értékesitési helyek valtozadsahoz szorosan kapcsolddik az online platformok sze-
repének ndvekedése. A fizikai térbdl a kibertérbe keril at a kereskedelem, ami
a fogyasztdi magatartasra is hatdssal lehet. Megnovekszik az elérhet§ valaszték,
mikdzben az online ardsszehasonlitdsok a verseny fokozéddasaval kikényszeritik
a hatarkoltségekhez kozelebb allo drakat. A digitdlis platformok szerepének infla-
ciés hatasait nehéz felmérni, mert szamolni kellene a fogyaszté sajat koltségeinek
csokkenésével. Gondoljunk arra, hogy kordbban ahhoz, hogy példaul egy autét
megvegyunk, el kellett utaznunk egy masik varosba, fel kellett mérni a kindlatot,
rengeteget kellett telefonalnunk. Manapsag egy okos eszkoz segitségével néhany
perc alatt fel tudjuk mérni a kindlatot, az arakat. Mekkora koltségcsokkenést jelent
az e-kereskedelembdl fakadd kényelem szdmunka? Ha tudjuk erre a fontos kérdésre
a valaszt, mdris egy |épéssel kozelebb keriiliink az inflacidban rejl6 torzitasok meg-
fejtéséhez és megértéséhez.
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A kovetkez6 problémakor az Uj termékek és a hozzajuk kapcsolédd mindségi valto-
zasok kezelése, hiszen az elmult évtized innovdcids hulldmai szamottevé mingségi
javulast okoztak a termékekben. A digitdlis eszkdzok ara (kiilonosen egy szamitasi
egységre szamitva) jelent6sen csdkken, azonban ezt a statisztikai mérések nem
tudjak pontosan lekovetni (MNB 2017). A digitalizacio és a digitalis termékek infla-
ciés hatasainak vizsgdlata az elmult id6szakban novekvs népszerliségnek 6rvend,
hiszen az internet vildga az elemz6k kezébe adta a big datat mint eszkozt, hogy
a szamitégépuk el6tt Ulve a vildg szdmos webshopjabdl rengeteg (ar)informaciot
gyljthessenek. Az online inflacié szamitasaval aktualisan két nagyobb projekt fog-
lalkozik: az MIT és a Harvard Business School kbzrem(ikddésében 2008-ban inditott
Billion Prices Project (BPP) (Cavallo — Rigobon 2016), és az Adobe Digital Price Index,
a 2014-ben indult Adobe Digital Economy Project részeként (Goolsbee — Klenow
2018). Ezek forradalmasithatjak az drak mérését. Goolsbee — Klenow (2018) kutatdsa
szerint a digitalis arindex akar 2,5 szazalékponttal is alacsonyabb lehet a hivatalos
statisztika altal mért inflaciénal. Eredményeik alapjan a legnagyobb, mintegy 10
szazalékpontos kiilonbség az online és a hivatalos statisztika kozott a szamitdgépek
esetében mutatkozik (15. dbra).

15. abra

A szamitégépek hivatalos és online adatok alapjan mért arindexeinek alakuldsa az
USA-ban

Szazalék (2014. januar=0)

Digitdlis arindex 2019.

= Digitalis arindex Fogyasztéiar-index

Forrds: Adobe Digital Price Index, Goolsbee — Klenow (2018)

Az uj, digitalis eszk6zok masik problémaja, hogy csak késleltetéssel keriilnek be
a statisztikaba, igy a termékek életciklusanak korai fazisaban megfigyelheté meredek
arcsokkenés nem jelenik meg, lefelé torzitva az arindexet (OECD 2019b). Napjaink
digitdlis korszaka ezt felnagyitja az Ujabb és Ujabb termékek egyre gyorsabb meg-
jelenésével.
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A hagyomanyos torzitasokkal foglalkozd empirikus eredmények elsGsorban az USA-
ra és a fejlett orszdgok korére terjednek ki. Az Gjabb tipusu torzitasokkal egyelGre
kvalitativ mddon foglalkozik az irodalom, és csupdn az online és az offline arinde-
xek kiilonbségei szamszer(sithetdk (1. tabldzat). A becslési eredmények alapjan az
inflacids torzitasok jelent6sek, akdr 2,5 szazalékpontosak is lehetnek.

1. tablazat
A fogyasztéiar-index torzitasanak becsiilt mértéke
(szdzalékpont)
Boskin- Gordon Yériikoglu Kurzweil Goolsbee—
bizottsdg (2006) (2010) (2005) Klenow (2018)
(1996)
USA USA Fejlett USA USA
orszagok
Termékek kézotti 0,15 0,4* 0,1
helyettesités
Terméken belili 0,25 0,1
helyettesités
Ertékesitési helyek 0,1 0,1 0,1 1,3
véltozasa
Uj termékek és 0,6 0,3 0,5 1,0-1,5 1,5-2,5
mindségi valtozas
Osszesen 1,1 0,8 0,8
Becsiilt sav 0,8-1,6 0,5-2,0 1,0-1,5 1,3-2,5

Megjegyzés: *Terméken beliili és termékek kozotti helyettesités egyiitt. A Boskin-jelentésben szamolt
torzitds az 1995-1996-os évekre, mig Gordon becslése a 2000—-2006-0s id6szakra vonatkozik. Yériikoglu
(2010) esetében a fejlett orszdgok az USA mellett Japdn, Németorszdg, az Egyesiilt Kirdlysdg és Kanada
dtlagat foglalja magdba. Goolsbee — Klenow (2018) becslése a 2014—2017 kézétti idGszakra terjed ki.

Forrds: Boskin-bizottsdg (1996), Gordon (2006), Yériikoglu (2010), Kurzweil (2005), Goolsbee — Klenow
(2018)

LN

Az ,arukapcsolas” szerepe sem jelentéktelen a 21. szdzad digitalis vilagaban. A di-
gitalis eszkozok egyre tobb funkcidval rendelkeznek, amelyek kordbban kilon-ki-
I6n létez6 termékeket helyettesitenek. Gondoljunk a mobiltelefonunkra: egyetlen
,0kos” eszkozként magdban foglal egy fényképezdgépet, videokamerat, szérakoztatd
konyvet, illetve a vilag 6sszes autds térképét a hozza tartozd naprakész navigacidval
és informacidbazissal egydtt. Statisztikus legyen a talpan, aki az efféle termékkapcso-
Iasbdl fakado arcsokkenést, helyettesitést és mindségi javulast a megfelelé maodon,
torzitas nélkiil be tudja épiteni a fogyasztoi kosdrba és ezzel egyiitt az drindexbe!

Az ingyenes tartalmak ,,drazdsa” és megjelenése elsGsorban a szolgdltatasok arait
érintik. Az ingyenes tartalmak a digitdlis termékekkel vannak szoros 6sszefliggésben,
melyek alapvet6 tulajdonsagai kdzé tartozik, hogy
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1) nem versenyzdk: fogyasztasuk nem zar ki masokat a fogyasztasbol, értékiik a ha-
|6zati hatas eredményeként a felhasznaldk szamanak emelkedésétél tovabb né,

2) hatérkoltség mellett sokszorosithatdk, és
3) nem helyhez kotottek, illetve legtobbszor nem kézzelfoghatok (MNB 2017).

Manapsag egyre tobb olyan szolgdltatast vesziink igénybe, amely gyakorlatilag in-
gyen elérhetd. Példaként emlithet6 a Google keresdje, a YouTube videdkindlata
vagy a Facebook kozosségi média fellilete. Mindezek hatasat egyelGre nem, vagy
jelent8sen alulmérik.

Végiil meg kell emliteniink azokat a termékeket, amelyeket a hivatalos statisztika
kihagy az arak felmérése soran, ilyenek a lakasarak és a pénziigyi eszkozok. Egy-egy
lakds lakhatasi célu megvasarlasaval egy hosszu tavu szolgaltatast, a lakhatas lehet6-
ségét vasaroljuk meg. Bar ezek a legtobb orszdgban a hivatalos statisztikdkban nem
(vagy nem egységes modszertannal) szerepelnek, ha megnézzik, hogyan alakult
ezen eszk6zok dra, 6nmagdban érdekes dolgot figyelhetlink meg. A fogyasztéi drak
visszafogott emelkedése mellett a lakasok és pénzpiaci eszkdzok ara folyamato-
san és jelentds mértékben emelkedik. A 16. dbra az Egyesiilt Allamokra vonatko-
z6 adatokat mutatja, de hasonld jelenséget lathatunk a vilag legtobb régidjaban.
Az abra arra utal, hogy a fejlett vilag jegybankjainak ultralaza monetaris politikaja
leginkdbb az eszkozarak esetében okozott emelkedést, mikdzben a redlgazdasagi
hatdsa mérsékelt marad.

16. dbra
A fogyasztoi-, lakas-, illetve részvényarak alakuldsa az USA-ban (2012. januar = 100%)

250 1
230 1
210 1
190 -
170 A
150 -
130

110 -

90

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
= S&P 500

Fogyasztoi arak = = = Lakdasdrak

Forrds: Federal Reserve Bank of St. Louis
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Osszességében az inflacio torzitasai két forrasbdl szarmaznak: az egyik a kihagyott
termékekbdl ered, a masik csoportba az alapvet6, régéta vellink [évé torzitasokat
sorolhatjuk. Amennyiben ezeket a torzitasokat sikerilne kikliszébolIni, alacsonyabb
inflaciot figyelhetnénk meg, ami adott esetben magasabb redl-GDP-béviilést ered-
ményezhetne. Ennek kifejtése azonban egy mdsik elemzés targya lehetne, igy ezzel
itt nem foglalkozunk.

6. Osszefoglalas és kovetkeztetések

Az elmult hénapokban a vilag szdmos nagy jegybankja jelentette be, hogy inflaci-
Os célkoveté rendszereiket alapos fellilvizsgalatnak vetik ald, mely [épés rendkiviil
id6szer(. A hivatalos statisztikak szerint a fogyasztdi inflacié a fejlett vildgban a jegy-
bankok rendkiviili er6feszitései ellenére kozel egy évtizede makacsul a jegybanki
célértékek alatt alakul. A célok tartds elvetése a kdzponti bankok szamara hitelességi
problémakat okoz, ami id6vel a dontések tarsadalmi elfogadottsagat is kikezdheti.
Az inflacids célkovetd keretrendszerek ujragondolasdnak egyik els6 1épése az inflacid
mérésében jelentkezd Uj tipusu torzitdsok megfelel6 azonositasa, és a fogyasztoéi-
ar-alakulast meghatdrozé Uj torvényszerliségek megértése lehet.

A kozgazdaszok, illetve a gazdasagpolitika id6rél id6re mds-mas tényezb6k alakuldsat
kovette figyelemmel, melyek megalapoztak az adott gondolkodast az drak valtozasa-
rél. A valsag el6tti id6szakban az inflacids gondolkodas és elmélet két pillére a meny-
nyiségi pénzelmélet és a Phillips-gorbe 6sszefliggés volt, ami azonban 2008/2009
utan veszitett jelentGségébdl. Emellett hagyomanyosan az inflacié alakulasat ma-
gyarazod tényez6k szerepe is csokkent: az arfolyam inflacidba torténd begy(irlizése
a fejlett orszadgokban alacsonyabba valt, az arak és a bérek kozotti kapcesolat gyen-
gllt, és a Balassa—Samuelson-hatds sem teljestl napjaink globalizalédott vildgaban.

A vélsag utani id6szak Uj trendjei a digitalizacid és technoldgia, a demogréfia, a glo-
balizacio, illetve a klimavaltozas, melyek az aktudlis kdzgazdasagi gondolkodast is
meghatdrozzak. A demografiai folyamatok a fejlett orszagok tobbségében a varhatd
élettartam emelkedésével parhuzamosan a népesség korosszetételének atalakula-
saval az inflacids hatdsok is valtoznak. A globalizacié és a digitalizacid, valamint az
ezekkel padrhuzamosan megvaldsulé technoldgiai fejlédés az aktualis elemzGi kon-
szenzus szerint az inflacié csokkenése irdnydba mutatnak. A klimavaltozas gazdasagi
hatasaival kapcsolatban megjelent eredmények egyelSre bizonytalanok, ugyanakkor
a jelenség és annak hatasai 0sszefliggésben vannak a demografiai folyamatokkal
és a technoldgiai ujitdsokkal is.

A 21. szazadban, amikor szdmos Uj elem és trend is szerepet jatszik az inflacios és
a makrogazdasagi folyamatok alakulasaban, elengedhetetlen, hogy a hagyomdnyos
mérési mddszertan szembenézzen ezekkel az uUj kihivdsokkal, és integrdlja 6ket.
A hagyomanyos mérési problémak, mint a termékek kdzotti helyettesités vagy a mi-
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ndségi valtozasok kezelése mellett a big data kora olyan Uj kihivdsokat is magdval
hoz, mint a digitalis termékek megjelenése, a platformokra athelyez6d6 hagyo-
manyos értékesités, az ingyenes tartalmak ,drazdsa” vagy a kihagyott termékek
és szolgdltatasok, példaul a lakdsarak és pénzigyi eszkozok megfeleld figyelembe
vétele a statisztikdban. Ezek a mérési kihivasok pedig mar nemcsak az inflaciot,
hanem mas makrogazdasagi mutatdkat is érinthetnek.

Felhasznalt irodalom

Aksoy, Y — Basso, H.S. — Smith, R.P. — Grasl, T. (2015): Demographic Structure and Macroeco-
nomic Trends. Banco de Espana Working Paper Series, No. 1528. https://doi.org/10.2139/
ssrn.2669321

An, L.—Wang, J. (2011): Exchange Rate Pass-through: Evidence Based on Vector Autoregres-
sion with Sign Restrictions. Federal Reserve Bank of Dallas, Globalization and Monetary
Policy Institute Working Papers, No. 70. https://doi.org/10.24149/gwp70

Anderson, D. — Botman, D.P. — Hunt, B.L. (2014): Is Japan’s Population Aging Deflationary?
IMF Working Paper, WP/14/193. https://doi.org/10.5089/9781498392129.001

Ando, A. — Modigliani, F. (1963): The ,Life Cycle” Hypothesis of Saving: Aggregate Implica-
tions and Tests. The American Economic Review, 53(1): 55—-84.

Bobeica, E. — Lis, E. — Nickel, Ch. —Sun, Y. (2017): Demographics and inflation. ECB Working
Paper Series No. 2006.

Blanchard, O. — Cerutti, E. — Summers, L. (2015): Inflation and activity — Two Explorations
and their Monetary Policy Implications. IMF Working Paper, WP/2015/230. http://dx.doi.
org/10.5089/9781513536613.001

Blanchard, O. — Gali, J. (2005): Real Wage Rigidities and the New Keynesian Model. NBER
Working Paper, No. 11806. https://doi.org/10.3386/w11806

Boskin-bizottsag (1996): Toward A More Accurate Measure Of The Cost Of Living. FINAL
REPORT to the Senate Finance Committee from the Advisory Commission To Study The
Consumer Price Index. https://www.ssa.gov/history/reports/boskinrpt.html#exec. Letbltve:
2019. oktéber 29.

Cavallo, A. — Rigobon, R. (2016): The Billion Prices Project: Using Online Prices for Mea-
surement and Research. Journal of Economic Perspectives, 30(2): 151-178. https://doi.
org/10.1257/jep.30.2.151

Ciccarelli, M. — Mojon, B. (2010): Global inflation. The Review of Economics and Statistics,
92(3): 524-535. https://doi.org/10.1162/REST_a_00008

Tanulmadny


https://doi.org/10.2139/ssrn.2669321
https://doi.org/10.2139/ssrn.2669321
https://doi.org/10.24149/gwp70
https://doi.org/10.5089/9781498392129.001
http://dx.doi.org/10.5089/9781513536613.001
http://dx.doi.org/10.5089/9781513536613.001
https://doi.org/10.3386/w11806
https://www.ssa.gov/history/reports/boskinrpt.html#exec
https://doi.org/10.1257/jep.30.2.151
https://doi.org/10.1257/jep.30.2.151
https://doi.org/10.1162/REST_a_00008

Infldcié a digitdlis korban — Az infldcié mérése és torzitdsai a 21. szdzadban

Ceeuré, B. (2018): Monetary policy and climate change. Beszéd a Scaling up Green Finance:
The Role of Central Banks c. konferencian, Berlin, 2018. november 8., https://www.ecb.
europa.eu/press/key/date/2018/html/ecb.sp181108.en.html. Let6ltve: 2019. oktdber 29.

Dong, W. — Fudurich, J. — Suchanek, L. (2017): Digital Transformation in the Service Sector:
Insights from Consultations with Firms in Wholesale, Retail and Logistics. Bank of Canada
Staff Analytical Note, 2017-19.

Forbes, K.J. —Hjortsoe, I. — Nenova, T. (2017): Shocks versus structure: explaining differences
in exchange rate pass-through across countries and time. Bank of England Discussion
Paper, No. 50. https://doi.org/10.2139/ssrn.2999637

Forbes, K.J. (2019): How globalization changes the inflation process? BIS Working Papers,
No. 791.

Goodhart, C. — Pradhan, M. (2017): Demographics will reverse three multi-decade global
trends. BIS Working Papers No. 656.

Goolsbee, A. D. — Klenow, P. (2018): Internet Rising, Prices Falling: Measuring Inflation in
a World of E-Commerce. AEA Papers and Proceedings, Vol. 108, pp. 488—492.

Gordon, R.J. (2006): The Boskin Commission Report: A Retrospective One Decade Later, NBER
Working Paper Series, No. 12311. https://doi.org/10.3386/w12311

Guerrieri, L. — Gust, Ch. — Lépez-Salido, J.D. (2010): International Competition and Infla-
tion: a New Keynesian Perspective. American Economic Journal: Macroeconomics, 2(4):
247-280. https://doi.org/10.1257/mac.2.4.247

Hajnal, M. — Molnar, Gy. — Varhegyi, J. (2015): Exchange rate pass-through after the crisis:
the Hungarian experience. MNB Occasional Papers, No. 121, Magyar Nemzeti Bank.

IMF (2013): World Economic Outlook, April 2013: Hopes, Realities, Risks. Chapter 3: The Dog
That Didn’t Bark: Has Inflation Been Muzzled or Was It Just Sleeping? https://www.imf.org/
en/Publications/WEO/Issues/2016/12/31/World-Economic-Outlook-April-2013-Hopes-Re-
alities-Risks-40201. Letoltve: 2019. oktdber 16.

Juselius, M. — Takats, E. (2018): The enduring link between demography and inflation. BIS
Working Papers No. 722.

Kenney, M. — Zysman, J. (2016): The Rise of the Platform Economy. Issues in Science and
Technology, 32(3).

Kurzweil, R. (2001): The Law of Accelerating Returns. https://www.kurzweilai.net/
the-law-of-accelerating-returns. Let6ltve: 2019. oktéber 29.

33


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2018/html/ecb.sp181108.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2018/html/ecb.sp181108.en.html
https://doi.org/10.2139/ssrn.2999637
https://doi.org/10.3386/w12311
https://doi.org/10.1257/mac.2.4.247
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2016/12/31/World-Economic-Outlook-April-2013-Hopes-Realities-Risks-40201
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2016/12/31/World-Economic-Outlook-April-2013-Hopes-Realities-Risks-40201
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2016/12/31/World-Economic-Outlook-April-2013-Hopes-Realities-Risks-40201
https://www.kurzweilai.net/the-law-of-accelerating-returns
https://www.kurzweilai.net/the-law-of-accelerating-returns

Matolcsy Gyérgy — Nagy Mdrton — Palotai Ddniel — Virdg Barnabds

34

Kurzweil, R. (2005): The Singularity Is Near: When Humans Transcend Biology. London:
Duckworth Overlook.

Lindh, T. — Malmberg, B. (1998): Age structure and inflation — a Wicksellian interpretation
of the OECD data. Journal of Economic Behavior & Organization, 36(1): 19-37. https://
doi.org/10.1016/50167-2681(98)00068-7

Lindh, T. — Malmberg, B. (2000): Can Age Structure Forecast Inflation Trends? Journal of
Economics and Business, 52(1-2): 31-49. https://doi.org/10.1016/50148-6195(99)00026-0

Lyall, A. — Mercier, P. — Gstettner, S. (2018): The Death of Supply Chain Management. Har-
vard Business Review, https://hbr.org/2018/06/the-death-of-supply-chain-management.
Letoltve: 2019. oktdber 25.

McKinsey (2019): Globalization in transition: The future of trade and value chains, McKinsey
Global Institute.

MNB (2017): Névekedési jelentés 2017. Magyar Nemzeti Bank, december. https://www.mnb.
hu/kiadvanyok/jelentesek/novekedesi-jelentes/2017-12-06-novekedesi-jelentes-2017-de-
cember

MNB (2019): Névekedési jelentés 2019. Magyar Nemzeti Bank, december. https://www.mnb.
hu/kiadvanyok/jelentesek/novekedesi-jelentes/2019-12-10-novekedesi-jelentes-2019-de-
cember

Nagy, E. — Tengely, V. (2018): The external and domestic drivers of inflation: the case study
of Hungary. In: Globalisation and deglobalisation, BIS Papers No. 100, pp. 149-172.

Nickel, Ch. — Bobeica, E. — Koester, G. — Lis, E. — Porqueddu, M. (2019): Understanding low
wage growth in the euro area and European countries. ECB Occasional Paper Series, No.
232.

OECD (2019a): An Introduction to Online Platforms and their Role in the Digital Transforma-
tion. OECD Publishing, Paris, https://www.oecd-ilibrary.org/science-and-technology/an-int-
roduction-to-online-platforms-and-their-role-in-the-digital-transformation_53e5f593-en.
Letdltve: 2019. oktdber 8.

OECD (2019b): Measuring Consumer Inflation in a Digital Economy. OECD Statistics and Data
Directorate Working Paper No. 101.

Phillips, A.W. (1958): The Relation between Unemployment and the Rate of Change of Money
Wage Rates in the United Kingdom,1861-1957., Economica, New Series, 25(100): 283-299.
https://doi.org/10.2307/2550759

Riksbank (2015): Digitisation and inflation. Monetary Policy Report, Riksbank, februar.

Tanulmadny


https://doi.org/10.1016/S0167-2681(98)00068-7
https://doi.org/10.1016/S0167-2681(98)00068-7
https://doi.org/10.1016/S0148-6195(99)00026-0
https://hbr.org/2018/06/the-death-of-supply-chain-management
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/novekedesi-jelentes/2017-12-06-novekedesi-jelentes-2017-december
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/novekedesi-jelentes/2017-12-06-novekedesi-jelentes-2017-december
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/novekedesi-jelentes/2017-12-06-novekedesi-jelentes-2017-december
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/novekedesi-jelentes/2019-12-10-novekedesi-jelentes-2019-december
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/novekedesi-jelentes/2019-12-10-novekedesi-jelentes-2019-december
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/novekedesi-jelentes/2019-12-10-novekedesi-jelentes-2019-december
https://www.oecd-ilibrary.org/science-and-technology/an-introduction-to-online-platforms-and-their-role-in-the-digital-transformation_53e5f593-en
https://www.oecd-ilibrary.org/science-and-technology/an-introduction-to-online-platforms-and-their-role-in-the-digital-transformation_53e5f593-en
https://doi.org/10.2307/2550759

Infldcié a digitdlis korban — Az infldcié mérése és torzitdsai a 21. szdzadban

Szentmihalyi Szabolcs — Vilagi Balazs (2015): A Phillips-gérbe — elmélettérténet és empiri-
kus 6sszefiiggések. Hitelintézeti Szemle, 14(4): 5-28. https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/
letoltes/1-szentmihalyi-vilagi.pdf

Vlandas, T. (2016): The impact of the elderly on inflation rates in developed countries. LSE
"Europe in Question’ Discussion Paper Series No. 107/2016. https://doi.org/10.2139/
ssrn.2756584

Wolla, S.A. (2014): Smoothing the Path: Balancing Debt, Income, and Saving for the
Future. Page One Economics, https://research.stlouisfed.org/publications/pa-
gel-econ/2014/11/01/smoothing-the-path-balancing-debt-income-and-saving-for-the-
future/. Letdltve: 2019. oktdber 24.

Yoon, J-W. —Kim, J. — Lee, J. (2014): Impact of Demographic Changes on Inflation and the Mac-
roeconomy. IMF Working Paper, WP/14/210. https://doi.org/10.5089/9781498396783.001

Yorikoglu, M. (2010): Difficulties in inflation measurement and monetary policy in emerging
market economies. BIS Papers No. 49.

35


https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/1-szentmihalyi-vilagi.pdf
https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/1-szentmihalyi-vilagi.pdf
https://doi.org/10.2139/ssrn.2756584
https://doi.org/10.2139/ssrn.2756584
https://research.stlouisfed.org/publications/page1-econ/2014/11/01/smoothing-the-path-balancing-debt-income-and-saving-for-the-future/
https://research.stlouisfed.org/publications/page1-econ/2014/11/01/smoothing-the-path-balancing-debt-income-and-saving-for-the-future/
https://research.stlouisfed.org/publications/page1-econ/2014/11/01/smoothing-the-path-balancing-debt-income-and-saving-for-the-future/
https://doi.org/10.5089/9781498396783.001

Matolcsy Gyérgy — Nagy Mdrton — Palotai Ddniel — Virdg Barnabds

Melléklet

00 20 40 60
Inflacié (%) I

Megjegyzés: Eves vdltozds. Minimum: —0,8 szézalék, maximum: 7 481,7 szdzalék. A sziirke teriilettel jelélt
orszdgokra nem dll rendelkezésre adat.

Forrds: Vilagbank

00 20 40 60
Inflacié (%) I

Megjegyzés: Eves vdltozds. Minimum: —3,8 szdzalék, maximum: 513,9 szdzalék. A sziirke teriilettel jel6lt
orszdgokra nem dll rendelkezésre adat.

Forrds: Vilagbank

36 | Tanulmdny



Hitelintézeti Szemle, 19. évf. 1. szdm, 2020. mdrcius, 37-64. o.

Gazdasagpolitikai agak kozotti koordinacio(?)
az euroovezetben*

Lehmann Kristof — Nagy Olivér — Szalai Zoltdn — H. Vidradi Baldzs

Tanulmdnyunkban a gazdasdgpolitika két alappillére, a monetdris politika és a fiska-
lis politika kézétti koordindciot mutatjuk be az euroévezet vonatkozdsdban. Az elmult
hdrom évtizedben érdemben lassult az eurozona névekedése, ezdltal jelentésen
eltdvolodott az évezet gazdasdga a maastrichti kritériumok logikdjatol. Emellett
rendszerszint(i problémdra utal egy kbzds, eurozona-szintli kéltségvetés hidnya is,
illetve hogy az olykor egymdssal is ellentmonddsos szabdlyok nem veszik figyelembe
a szektordlis 6sszefiiggéseket. A nehézségek az utébbi években Idtvdanyosabbd val-
tak, miutdn az ultralaza monetdris politika sem tudta érdemben stimuldlni a néve-
kedést. A kedvezétlen folyamatot a maastrichti kritériumok mintdjdra megalkotott
fiskdlis szabdlyoknak megfelelni igyekvd, dvezeti szinten dsszességében szigorunak
tekinthetd fiskdlis politika felerésitette. Az utébbi hdnapokban az Eurdpai Kézponti
Bank déntéshozdi kézétt is nyilt vita alakult ki a gazdasdgpolitikai dgak szerepét
illetéen. A jelenlegi politikai és jogi keretek k6zétt a monetdris kondicidk lazitdsdra
meglehetdsen korldtozott mozgdstér maradhat az EKB szamdra. Mindezek fényében
felmeriilhet az aktivabb fiskdlis politika sziikségessége az eurobvezet gazdasdgdnak
élénkitésében, ami azonban tovdbb élezheti az egyes tagorszdgok gazdasdgpoliti-
kusai kézétti vitdt.
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1. Bevezetés

Az elmult harom évtizedben érdemben lassult az eurozéna ndvekedése és az inflacié
is alacsony szinten stabilizalodott. Ezzel jelent6sen eltavolodott az 6vezet gazdasaga
az 1992-ben elfogadott maastrichti kritériumok logikajatél. Mindez rendszerszint(
problémara utal, amelyet azonban sokaig sikerilt elfednie a meglévé intézmény-
rendszernek. A jelentés eltérést mutatd konvergenciatapasztalatok fényében joggal
merdl fel a kérdés, hogy az eurodvezethez torténd csatlakozas feltételeként meg-
jeldlt un. maastrichti kritériumok és az azok fiskdlis feltételeinek mintajara megal-
kotott koltségvetési szabdlyok miért nem voltak megfelel6ek a hosszu tavu gazda-
sagi novekedés biztositasahoz. A kritériumok egyik hianyossaga, hogy jelleglikbél
addddan nem mérik kdzvetlenil a pénzlgyi és gazdasagi ciklusok harmonizaltsa-
gat, a redlgazdasag konvergencidjat és a gazdasagi szerkezet hasonldsagat, aminek
fontossdgdra az elhiz6dd eurodvezeti valsag tapasztalatai hivtak fel a figyelmet
(Nagy — Virdg 2017).

A nehézségek az utdbbi években latvanyosabba valtak, mert mar az ultralaza
monetdris politika sem tudta érdemben stimuldlni a maganszektor beruhdzasait.
A folyamatot felerGsitette, hogy a fiskalis politika az 6vezet egészében a kelleténél
szigorubba valt. Mindez egyre nagyobb ellentétekhez vezet, felerdsitve az ,,északi”
és ,,déli” orszagok kozotti feszlltségeket. Az utdbbi hdnapokban, példatlan médon,
mar az Eurdpai Kdzponti Bank (EKB) dontéshozdi kozott is nyilt vita alakult ki a mo-
netaris és fiskalis politika kozotti optimalis feladatmegosztast illetéen. Ennek egyik
jele volt, amikor a romld konjunktura-indikatorokra és inflacids kildtasokra reagdlva
az Eurdpai Kézponti Bank Kormanyzétanacsa 2019 szeptemberében egy atfogd mo-
netaris lazitd csomagrél dontott. A [épést nem tdmogatta minden déntéshozd, st
tobb Kormanyzdtandcs tag a médidban élesen biralta a meghozott intézkedéseket
(Weidmann 2019; Knot 2019a). Az EKB lépésének a jelenlegi kdrnyezetben mar csak
mérsékelt lehet az addicionalis gazdasagélénkité hatasa, emellett, eléretekintve,
a kilatasok esetleges tovabbi romldsa esetén — a jelenlegi politikai és jogi keretek
kozott — meglehet6sen korlatozott mozgastér maradhat az eurodvezeti jegybank
szamara a monetaris kondicidk tovabbi lazitdsara. Mindezek fényében felmerilhet
az aktivabb fiskalis politika szerepe az eurodvezet gazdasaganak élénkitésében, ami
azonban tovabb élezheti az egyes tagorszagok gazdasagpolitikusai kdzotti vitat.

Az utdbbi évek monetaris politikai Iépései és a mozgdastér csokkenése azt jelezték,
hogy a monetaris politika a jelenlegi torvényi és politikai keretek kozott megkozeli-
tette lehet6ségeinek hatarait. Ezzel 6sszhangban az elmult honapokban az Eurdpai
K&zponti Bank dontéshozoi koziil egyre tobben hangsulyoztdk, hogy a monetaris
politika korlatozottsdga miatt a kell6 mozgdastérrel rendelkez6 eurodvezeti orszagok-
nak a gazdasagi novekedés 0sztonzésére fiskalis élénkits |épéseket lenne célszerd
végrehajtaniuk. Egyesek egy koz6s, eurozdna-szinti koltségvetési keretrendszer ki-
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alakitasat is kivdnatosnak tartjak annak érdekében, hogy hosszu tdvon stabilizalni
tudjak az 6vezet gazdasagat. A megszélalok kozott élen jart az EKB 2019. oktdber
végén lekdszont elndke, Mario Draghi, illetve utddja, Christine Lagarde is. Tanul-
manyunkban megvizsgaljuk, hogy el6retekintve hogyan alakulhat a gazdasagpoli-
tikai dgak kozotti koordindcidé az eurodvezetben, mekkora mozgdstér és mekkora
hajlanddsag lehet egy szorosabb koordinacio, illetve egy aktivabb fiskalis politika
megvaldsitasara. Ezzel pdrhuzamosan a jelenleg érvényben |év6 fiskdlis szabalyokbdl
fakadd problémakra is igyeksziink ravilagitani.

2. Korlatozott mozgdastér a monetaris politika szamara

A vélsagot kovet6 évek markdns monetaris lazitdsanak eredményeként az EKB don-
téshozdi az irdnyadé ratakat rendkivil alacsony szintre csdkkentették, majd — mas
jegybankoknal kés6bb — jelentds mérték(i mennyiségi lazitast hajtottak végre. Noha
a jegybank 2018 decemberében leadllitotta a nettd eszkdzvasarldsokat, az eurodvezet
lassuldsa és a lefelé mutaté kockazatok ismételt er6sodése kdvetkeztében az EKB
Kormdnyzdétanacsa 2019 szeptemberében Gjabb atfogd monetaris lazité csomagrdl
dontott. A jegybank laza irdnyultsaga el6retekintve tartésan fennmaradhat, kérdé-
ses azonban, hogy egy esetleges tovabbi monetaris politikai lazitas sziikségessége
esetén mekkora mozgastere marad a dontéshozdknak.

Az EKB 2019 szeptemberi dontésének értelmében az irdnyadd betéti kamatlab —0,5
szazalékra csdkkent, igy a mozgastér tovabbi kamatcsdkkentést tekintve meglehe-
t6sen korlatozott. Ezzel parhuzamosan a Kormanyzdtanacs szeptemberben kétsavos
tartalékrendszer! bevezetésérél és a nettd eszkozvasarlasok (APP) Gjrainditasarol
is dontott. A jelenlegi nyilt végli eszkozvasarldsi program keretében az EKB 2019.
november 1-jétdl havi 20 millidrd euro értékben vasarol értékpapirokat. ElGrete-
kintve azonban problémat jelenthet, hogy a kibocsatéi limitek effektivvé valhatnak,
gdatat szabva a tovabbi vasarlasoknak. A 2015-ben indult nagy volumen( eszkozva-
sarldsok eredményeként az EKB altal tartott kotvényallomany tébb orszag, féként
a magorszagok esetében a jegybank altal meghatarozott 33 szazalékos kibocsatoi
limit kozelébe emelkedett (1. dbra).

1 A kordbbi rendszerben a jegybanknal elhelyezett teljes szabad tartalékallomény a betéti kamaton (jelenleg
—0,5 szézalék) kamatozott, mig az Uj rendszerben a bankok a kotelez6 tartalékallomanyuk fliggvényében
helyezhetnek el kedvezébb kamaton (jelenleg O szazalék) betétet az EKB-nal.
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1. dbra
Az EKB részesedése az egyes tagorszagok teljes kotvényallomanyabdl
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Megjegyzés: Az EKB dltal tartott kétvénydllomdnyok ardnyainak alakuldsdrdl készitett elemzi szamitd-
sok viszonylag széles savban mozognak, mert a kalkuldciohoz sziikségesek az egyes szuverének elérhetd
kétvénydllomdnyaira vonatkozé adatok is, amire azonban eltérd becslések dlinak rendelkezésre. Igy az
egyes elemz6hdzak kalkuldcidinak eredményei k6z6tt akdr tébb szdzalékpontos eltérés is lehet.

Forrds: EKB és Eurostat adatok alapjdn szamitva

Az Ujraindult eszkozvdasarlasok keretében vasarolt értékpapirok dsszetételével kap-
csolatban nem szolgalt pontos Utmutatdssal a jegybank, azonban a bejelentéskor
Mario Draghi jelezte, hogy hasonloé ardanyban fognak értékpapirokat vasarolni, mint
korabban. Historikus adatok alapjan a vasarlasok hozzavet6leg 80 szdzalékat al-
lampapirok tették ki (2. dbra). Az Gjrainditott vasarlasok els6é havi adatai alapjan
a jegybank a korabbiaknal kisebb mértékben vasarol dllampapirokat, és jelentésen
novelte a vallalati és fedezett kdtvények részaranyat, ami lehetévé teszi az EKB
szamadra, hogy kisebb allampapir és nagyobb fedezett és vallalati kotvény vasarlasa
mellett hosszabb ideig futhasson az eszkdzvasarlasi program a jelen formajaban.

2019. szeptemberben elindult a kordbban bejelentett TLTRO-IIl program is. A célzott
hosszu lejaratu refinanszirozasi eszkézon keresztil az Eurdpai Kozponti Bank olcso,
hosszu lejaratu forrast (likviditast) biztosit az eurodvezet tagallamaiban miikédé
hitelintézetek szamara.
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2. dbra
Az APP keretében vasarolt eszk6zok allomdanya és annak varhaté alakuldsa az egyes
programok szerinti megosztasban
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Megjegyzés: Az elGrejelzés a 2019. szeptemberben bejelentett havi 20 millidrd eurds vdsdrldsi itemet és
a kordabbiaknak megfeleld értékpapir-vasdrldsi aranyok fennmaraddsat feltételezi. Az ujrainditott vdsdr-
ldsok els6 havi adatai alapjdn azonban a jegybank a kordbbiakndl kisebb mértékben vdsdrol dllampapi-
rokat, és jelentésen névelte a vdllalati és fedezett kétvények részardnyadt.

Forrds: EKB, sajdt eldrejelzés

3. Romlé gazdasagi tendencidk az euroévezetben

Az 1990-es években az eurodvezet jelenlegi tagdllamai atlagosan 2—3 szazalékkal
novekedtek, mig az inflacid 2 szazalék koriil vagy afolott alakult. Ennek eredmé-
nyeként a nominalis GDP ndvekedési Giteme jellemz6en 4 és 6 szazalék kozott moz-
gott az egyes orszagokban (3. dbra). llyen ndvekedési és inflacids dinamika mellett
a maastrichti kritériumok és a koltségvetési szabalyok teljesitése nagyobb teret
hagyott az egyes tagorszagok fiskalis politikajanak, hiszen magasabb nominalis no-
vekedés mellett nagyobb koltségvetési hiany esetén sem feltétlenll novekszik az
addssagrata.
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3. dbra
Az eurozona egyes tagorszagainak makrogazdasagi teljesitménye 1990-2019 kozott
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Megjegyzés: Az adatok 10 éves dtlagban szerepelnek.
Forrds: Eurostat, FRED

A makrogazdasagi szdmok alapjan az eurodvezet gazdasaga a 2000-es években is
prosperalt, a tagorszdgok atlagosan 1,5-2 szazalékkal novekedtek, mig az inflacié
a legtobb tagorszdgban az EKB inflacids célja kdzelébe csokkent. Az eurodvezet ked-
vezd teljesitménye jelent6s egyensulytalansagok felépllésével jart. A 2007/2008-as
valsag és az azt kovets addssagvalsag hatasara az euroovezet névekedése jelentGsen
lassult, és az inflacié is érdemben csokkent. Az alacsonyabb inflacid és redlndvekedés
a korabbiaknal érdemben alacsonyabb nominadlis novekedési (itemet eredményezett.

Lathato, hogy az 1990-es évek Ota az eurozéndban a makrogazdasagi teljesitmény ér-
demben megvaltozott, mig az 1992-ben életbe |épett maastrichti kritériumok a mai na-
pig valtozatlanok és az eurodvezetben |évé orszagok szamara a koltségvetési szabalyok
érvényessége miatt elviikben tovabb éltek. Azon tul, hogy a valsdg rdmutatott ezen
kritériumok és szabalyok hidnyossagaira, a megvaltozott makrogazdasagi kornyezetet
figyelembe véve célszer(i lehet ezen feltételek érdemi Ujragondoldsa. A maastrichti kri-
tériumok ugyanis egy olyan gazdasagi kornyezetet vettek alapul, amelyben a jelenlegi-
nél érdemben magasabb real ndvekedési titem és inflacié miatt a nominalis névekedés
is magasabb volt. A jelenlegi kornyezetben, amikor a nomindlis névekedési litem jéval
elmarad az elmult két évtized atlagatdl, az addssagrata 60 szazalékos szintjének eléré-
séhez (de az ahhoz torténd konvergencidhoz is) a korabbiaknal joval szigorubb fiskalis
politikara lenne sziikség. Megfelel§ mértékdi fiskalis élénkités nélkiil azonban a nove-
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kedés tovabbra is visszafogott maradhat, ami az addssagrata tovabbi emelkedését, igy
a jelenlegi szabalyrendszerben tévesen, tovabbi megszoritasokat vonhat maga utan.

A 4. ébradn jol 1athato, hogy a jelenlegi makrogazdasagi kérnyezetben az dllamaddssag
szabaly nem konzisztens a deficit szaballyal, igy a gyakorlatban a kett6 nem alkalmaz-
hato megfelel6en egyutt (Pasinetti? és Buiter® alapjan Lehmann — Palotai 2019). Az al-
lamadossag- és deficitszabalyok kozotti inkonzisztencia abbdl fakad, hogy a maastrichti
kritériumokban megszabott 3 szazalékos deficit csak 5 szazalékos nominalis GDP-no-
vekedés mellett stabilizdlja az dllamaddssagot 60 szazalékon (a fiskalis szabalyokrol
bévebben lasd a 7. Idbjegyzetet). A két szabaly azonban rugalmatlan, igy nem veszi
figyelembe az elmdlt évek makrogazdasagi trendjeinek megvaltozasat. 1998 és 2017
kozott az eurozéna atlagos nomindlis novekedése az 5 szazalék helyett mar csupdn
3,1 szazalék volt, amely a deficitre vonatkozd elGirasok (3 szazalék/GDP) teljesitése
esetén nagyjabdl a GDP 100 szazalékanak megfelelé mérték( addssagszint mellett
képes stabilizalni az dllamaddssagot. Megforditva, az elmult 10 évben tapasztalt, ko-
rabbiaknal is alacsonyabb (1,8 szazalékos) novekedési trend mellett hozzévetdleg 1,1
szazalékos deficit stabilizalna 60 szdzalékon az addssagot (Nagy et al. 2020).

4. abra
Addssag—deficit kombinacidk kiilonb6z6 névekedési palyak mentén
% %
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Megjegyzés: Kék rombusszal jel6ltiik az eurozona aktudlis deficit- és dllamaddssdg-értékeit.
Forrds: EKB, IMF

2 Pasinetti, L. (1998): The myth (or folly) of the 3 % deficit/GDP parameter. Cambridge Journal of Economics,
22(1): 103-116. https://doi.org/10.1093/oxfordjournals.cje.a013701

3 Buiter, W.H. (1992): Should we worry about the fiscal numerology of Maastricht? CEPR discussion papers
no. 668. https://cepr.org/active/publications/discussion_papers/dp.php?dpno=668.
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4. Fiskalis politikai oldalrél lenne még tér gazdasagélénkitésre

Az euroovezetrdl sz616 vitak kozéppontjaban — a kozos fizetGeszkoz 1étjogosultsa-
ganak és alkalmassaganak kérdése mellett — mar a kezdetektdl fogva az a dilemma
allt, hogy vajon mennyire lehet sikeres egy monetaris unio kozos koltségvetés nélkdl.
A 2007/2008-as gazdasagi valsag felszinre hozta az eurodvezet intézményrendsze-
rének hidnyossagaibdl fakadd problémakat, dm hosszu tavu, adekvat megolddsok
azoéta sem szilettek.

4.1. Kezdeményezés egy kozos, eurozéna-szintii fiskalis kapacitas létrehozasara

Egy eurozéna-szintl kozos fiskalis kapacitds |étrehozadsardl ezidaig konkrét l1épé-
sek helyett inkdbb csak élénk diskurzus folyt. Ezek kozil is kiemelendd a 2015-6s
un. 5 elnok (Bizottsag, Tanacs, Parlament, Eurogroup és EKB) jelentése?*, valamint
2018 juniusaban Angela Merkel és Emmanuel Macron k6z6s megallapodasa, az un.
Mesebergi Nyilatkozat, amelyben a kovetkez6 hétéves eurdpai unids koltségvetési
ciklus kezdetével, azaz 2021-gyel terveztek |étrehozni egy kdzos, eurozdna-szintl
koltségvetést (Bagdy et al. 2020).

Az Eurdpai Bizottsag végil 2019. julius 23-an hozta nyilvdnossagra a Budgetary Instru-
ment for Convergence and Competitiveness (BICC) elnevezésli dokumentumot.®
A tervezet célja egy kdzponti forrds |étrehozdsa az eurdt haszndld orszagok szamara,
amely névelné a tagorszagok ellendlloképességét és versenyképességét, valamint
strukturalis reformok tdmogatasan keresztil segitené a gazdasagok konvergencia-
jat.. Mikoézben ezek fontos célok a hosszu tavu névekedés és kohézid szempontjabdl,
a jelen cikkben targyalt optimalis monetaris és fiskalis politikai 6sszhang, valamint
az 6vezeti szint( ciklikus stabilizdlds hasonldan relevdns ugyanezen szempontokbdl
is. Az elmult hénapok Eurogroup-szint( vitai sordn azonban a hangsuly elsGsorban
a strukturalis reformok tdmogatasara helyez6dott, nem pedig egy olyan érdemi
ciklikus stabilizaciés eszkdzre, amelynek |étrehozdsat elsésorban Franciaorszag ta-
mogatna (Fleming — Khan 2019). Az eurozéna-szintl kozos koltségvetés pontos
méretérél egyel6re nem sziiletett megdllapodas, azonban valdszinlnek tlnik, hogy
Emmanuel Macron ambicidzus tervei ellenére (amelyek az eurozéna GDP-jének
tobb szazalékardl széltak) egy eurozénaszinten nem jelentés 0sszegrél, 7 év alatt
mindossze 15—20 milliard eurdrdl lehet szé (Bagdy et al. 2020).

A javaslat szerint a kozos koltségvetés finanszirozdsa a tobbéves EU-s koltségvetési
keretbdl torténne, amit az egyes tagallamok kiegészithetnének. A pontos 6sszeg
ezaltal a teljes EU-s koltségvetési targyaldsok részét képezi. A diskurzus tovabbi

* Five Presidents’ Report. Plan for strengthening Europe’s Economic and Monetary Union as of 1 July 2015.
https://europa.eu/rapid/press-release_IP-15-5240_en.htm. Letoltés ideje: 2019. december 9.

° Budgetary Instrument for Convergence and Competitiveness. Commission proposes a governance framework
for the Budgetary Instrument for Convergence and Competitiveness. https://ec.europa.eu/commission/
presscorner/detail/en/ip_19_4372. Letdltés ideje: 2019. december 9.

6 Bizonyos esetekben megfelel strukturdlis és versenyképességi reformok, illetve a koltségvetés szerkezeti
atalakitdsara irdnyuld gazdasagpolitikai 1épések a koltségvetési hidny csokkenése mellett is tdmogathatjak
a novekedést.
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kérdéses eleme, hogy legyenek-e 6nallo forrasai is a kozos koltségvetésnek, azonban
jelen allas szerint ez nem tlinik valészinlinek. A targyalasok sordn a nettd befizetdk,
elsGsorban az észak-eurdpai orszagok nyomasara Mario Centeno, az Eurogroup el-
noke kijelentette, hogy varhatdan az eurozéna-tagdllamok befizetéseik legalabb
70 szazalékat vissza fogjak kapni (Bagdy et al. 2020). Ez megkérddjelezné a kdzos
koltségvetés létrehozasanak értelmét, hiszen igy a fiskalis kapacitds meghatdrozé
hanyada nem keriilne Ujraelosztasra, amelynek kévetkeztében érdemi strukturalis
reformok megvaldsitdsa nem tiinik redlis forgatokényvnek.

4.2. Az egyes tagallamok altal benyujtott jové évi koltségvetési javaslatok

Az EKB 2019. szeptemberi atfogd lazitdcsomagjanak bejelentésekor a sajtotajé-
koztatdn Mario Draghi hangsulyozta, hogy a monetdris kondicidk ismételt lazitasa
fiskdlis expanzid nélkil nem fogja tudni érdemben stimulalni az eurodvezet gazda-
sagdat. Az EKB valsagot kovets lazitd |épéseinek eredményeként az egyes orszagok
allamaddssag utan fizetett kamatkiaddsai jelentésen csékkentek, igy a tagallamok
a kordbbiaknal kedvez6bb finanszirozasi koltségek mellett tudnanak lazitani fiskalis
politikdjukon. Az Eurostat adatai szerint eurodvezeti szinten az allami kamatkiadasok
2012-ben még a GDP 3,0 szazalékat tették ki, mig 2019-re ez az arany 1,8 szazalékra
csokkent, és az EKB szeptemberi lazitdsa a kamatkiaddsok tovabbi csokkenésének
irdnydba mutat. Ennek ellenére azonban a tagorszagok jové évre vonatkozé kolt-
ségvetési tervezete alapjan nem varhatd érdemi fiskalis élénkités (5. dbra), ami
részben azzal is magyarazhatd, hogy egyes tagorszagokban az dllamaddssag jelenleg
magasabb, mint amekkora a valsag el6tt volt.

5. dbra
A 2019-es és 2020-as koltségvetési egyenlegre vonatkozo tervek alakulasa az egyes
euroovezeti tagorszagokban

A GDP szazalékdban
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, HSBC (2019) alapjdn
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A fiskalis politika irdnyultsagdt jobban megragadja a koltségvetés strukturalis els6d-
leges egyenlege, amely a teljes egyenleggel szemben nem tartalmazza a kamatkiada-
sokat, illetve az Gizleti ciklus hatasait, igy pontosabb képet fest az dllami koltekezés
alakulasardl. Azonban a strukturalis els6dleges egyenleg alapjan is az l1athatd, hogy
a 2019-es évhez viszonyitva csak enyhe lazitds varhato, a teljes eurodvezet szintjén
a GDP 0,4 szazalékdnak megfelelé addicionalis fiskalis impulzusra lehet szamitani
2020-ban (6. dbra). Az elmult id&szakban f6leg azokat az orszagokat érte kritika
fiskalis politikdjukat illetéen, amelyek évek o6ta jelentds tobbletet halmoznak fel,
és jelen helyzetben sem hajlanak fiskalis kiengedésre.

Hollandia részér6l mutatkozik némi nyitottsdg, a holland kormanyzat egy alap |ét-
rehozasat tervezi, amely infrastrukturdlis beruhazdsokat és kutatdst hivatott majd
tamogatni. Németorszag vonatkozasaban ugyanakkor nem varhato jelentés valtozas,
a német pénziigyminiszter, Olaf Scholz szerint a német gazdasag pénziigyi helyzete
szilard, és csak jelent8s gazdasagi visszaesés esetén fog a kormanyzat érdemi fis-
kalis élénkités mellett donteni. Az elmult idészakban ugyan a német kormanyzat
bejelentett egy 54 milliard euro keretdsszeg( klimavédelmi alapot, ugyanakkor az
alapot adéemelésbdl és szén-dioxid kvétak eladdsabdl tervezik fedezni, igy nem
varhaté érdemi valtozas a fiskdlis politika irdnyultsagdban. Azok az orszagok pe-
dig, amelyek jelenleg is deficittel terveznek a jové évre, vagy addssagratajuk a ki-
vant szint felett van, mint példaul Olaszorszag, Spanyolorszag vagy Franciaorszag,
a maastrichti addssagszabalyok miatt korlatozva vannak a fiskalis lazitas terén.

6. dbra
A strukturalis els6dleges egyenleg varhato valtozasa 2019 és 2020 k6zott az egyes
eurodvezeti tagorszagokban

A GDP szézalékaban
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4.3. Fiskalis politikai mozgastér az eurodvezetben

Az elmult id6szakban jelentésen megndtt az igény a fiskalis és monetaris politika
0sszehangolasara. Az Eurdpai Kozponti Bank eszkdzvdsarlasi programjanak djrain-
ditasaval és a historikusan alacsony betéti kamatlab elérésével egyre gyakrabban
meril fel a kérdés mind a piaci szerepl6k, mind a gazdasagpolitikai dontéshozdok
részérél, hogy meddig képes még élénkiteni a monetaris politika az eurozéna gaz-
dasagat. Tobb prominens gazdasagpolitikus és dontéshozé is megfogalmazta azon
véleményét, miszerint a fiskalis politikdnak nagyobb szerepet kellene vallalnia a gaz-
dasag élénkitésében, illetve nagyobb mérték(i koordinaciéra lenne sziikség a két
gazdasagpolitikai ag kozott.

A koordinalt fiskalis expanzié lehet6ségét azonban a maastrichti kritériumokon
alapuld és az azokat pontosito fiskalis szabalyok is korlatozhatjak. Mikézben a ma-
astrichti konvergenciakritériumok szamszertien olyan értékeket hataroznak meg,
amelyeket csak atmenetileg és kivételes esetekben haladhatnak meg a deficit- és
addssagratak, a pontositasok a normal idékre is szamszerdsithet6 és szankcionadl-
hatd, szdmszer( értékeket hatdroznak meg.” Ezek az id6k sordn egyre Osszetet-
tebbé valo szabalyok tovdbbra is fliggetlenek az aggregdlt kereslet alakuldsatél
és a gazdasagi szektorok nettd pozicidjatdl, igy nincsenek tekintettel az optima-
lis gazdasagpolitikai 6sszhang kovetelményeire, sem nemzetallami, még kevésbé
eurodvezeti szinten. Tobb orszagspecifikus hatas ereddjeként magyarazhatd, hogy
miért nem folytatnak az eurozéna orszagai 6sszehangolt fiskalis politikat, amely-
nek kévetkeztében varhatdan magasabb névekedési és célkdzeli inflacids palyara
allna a monetdris unié orszadgainak gazdasaga. Az egyik legfontosabb tényezd, hogy
eltérd allamaddssagszintrél kellene elinditani az expanziét, aminek azonban gatat
szab a hatdlyos maastrichti szabdlyozas, mivel a déli orszagok addssaganak szintje
jelenleg érdemben meghaladja a 60 szazalékos korlatot (7. dbra).

7 A pontositasok lényege, hogy a fiskélis politika a gazdasag ciklikus mozgasara nézve legyen semleges
abban az értelemben, hogy ciklusatlagban a deficit legyen kozel a zéréhoz. A szabdlyok megengedik,
hogy gyenge ciklikus helyzetben a kdltségvetési deficit stabilizaljon, lehet6leg csak az Ugynevezett
automatikus stabilizatorok révén (pl. munkanélkili segély), illetve trendet meghaladd névekedés esetén
h(itse a gazdasagot koltségvetési tobblettel (pl. az automatikusan névekvé addbevételek) és minimalis
»diszkreciondlis” intézkedéssel. A semleges ciklikus irdnyultsag mellett a szabalyok figyelembe veszik az olyan
varhaté jovébeni kiaddsnovekedéseket, mint az id6sédés miatti névekvé kifizetések, és elétakarékossagot
varnak el fiskalis tobblet formajaban. A komplex szabalyok tehat a gazdasagi ndvekedést teljesen fliggetlennek
tekintik, valéjaban fliggetleniteni kivanjak a fiskalis politikatdl, és az el6takarékossdgot a haztartasok
analdgiajara javasoljak. Amint késébb jelezziik, ezen megfontolasokat nem tartjuk megfelel6nek. A szabalyok
érvényesitése aszimmetrikus, mert a pozitiv eltéréseket (tul szigoru fiskdlis politikdkat) nem tekinti hibanak,
és ennek megfelel6en nem is szankciondlja. Az Gvezet egésze szintjén igy nem szamon kérhetd, hogy
a szabalyok szerint mozgastérrel rendelkezd orszédgok lazitsanak a fiskalis politikdikon annak érdekében,
hogy pétoljak az ebben korlatozott orszagok hianyzé mozgasterét.
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7. dbra
A GDP-aranyos allamaddssag szintjének varhato alakuldsa az eurozéna orszagaiban
2019 végén

Forrds: IMF WEO adatbdzis

A GDP-ardnyos allamaddssagszintet vizsgalva megallapithatd, hogy tovabbra is je-
lentds az észak—dél torés az eurozéna orszagai kozott. Mivel az addssag-konver-
gencia nem valdsult meg az elmult évtizedben a megszorité politikdk mellett sem,
ezért jelen helyzetben a dél-eurdpai orszagok, amelyeknek sziiksége lenne a lazabb
fiskalis politika adta gazdasagélénkitésre, nem rendelkeznek kell6 mozgastérrel,
mig az északi orszagok, amelyek képesek lennének élénkiteni, nem kivannak élni
a lehet6séggel.

Az dllamaddssag szabta szlikebb mozgastér részben a fennallé kamatteher és a visz-
szafogott inflacios folyamatok kévetkezménye. Az eurozdna-orszagokra jellemzé
mérsékelt addssagdinamika azt mutatja, hogy a pénzligyi és a szuverén valsagot
kovet6en nem sikeriilt jelentés mértékben novelni a fiskdlis politika mozgasterét.
Annak ellenére, hogy az Eurdpai Kdzponti Bank tartésan alacsony kamatszintet bizto-
sitott, a korabban felépil6 addssag kamatterhe jelentds nyomas ala helyezte a zéna
orszagainak koltségvetéseit (8. dbra). Tovabbi nehézséget jelent, hogy a kiilonb6z6
nemkonvencionalis eszkdzok bevezetése mellett sem sikerdilt olyan élénkitést elérni,
amely mellett az addssagrata gyorsabban mérséklédott volna.
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8. abra
A GDP-aranyos allamaddssag valtozasat meghatarozé tényezék kumulalt hatasa az
eurozéna orszagaiban 2014 és 2019 kozott
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Megjegyzés: A kumuldlt értékek a GDP ardnydban vett hatdst jelélik 2014 és 2019 k6zétt. A negativ
értékek addssdgcsokkentd hatdsként értelmezenddk (Toth 2011 alapjdn).

Forrds: EKB

A 8. dbra alapjan megdllapithatd, hogy legnagyobb mértékben a redlndvekedés
hatott az dllamaddssdag mérsékl6désének iranyaba, amely tobb orszagban is képes
volt ellensulyozni a magas kamatteher ellenkezé irdnyu hatdsat. Mindezek mellett
a koltségvetési tobblet a legtobb tagorszag esetében marginalis mértékben csokken-
tette az addssagratat, mikozben mérsékelhette a tagallamok potencidlis és tényleges
novekedését egyarant. A ndvekedés ezen tipusu , kiszoritdsa” jelentds negativ hatdst
gyakorolt Gorogorszagra és Olaszorszagra, amely orszagokban atlag alatti névekedés
és tobbletes elsGdleges egyenleg mellett ndvekedett az allamaddssag.

A vélsag el6tti (Brusszel-Frankfurt—Washington) konszenzus szerint a diszkreciona-
lis fiskalis politika altaldban nem hasznos a ciklikus stabilizalas céljaira, mert lassu
a dontési és implementdcids mechanizmusa, és gyakran politikailag népszer(itlen az
élénkités visszavétele a szlikséges iddn tul. Egyébként pedig azt feltételezték, hogy
a ciklikus lassulds nem okoz tartds visszaesést a GDP pdlydjaban. A lassu kibontako-
z4as és az USA—EU-Gsszehasonlitas azonban megvaltoztatta a tobbségi szakmai kozvé-
leményt. Az Ujabb fiskdlismultiplikator-becslések hangsulyozzdk a mért eredmények
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allapotfligg6ségét: mig a valsag el6tt korilbelll 0,5-es multiplikdtorral szamoltak
(Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD), addig a valsag utan gyakran az 1-et akar jelentdsen
meghalado értékek a tipikusak (Blanchard — Leigh 2013). A fiskalis multiplikator
azt mutatja meg, hogy a koltségvetési kiadasok ndvelése milyen mértékben noveli
a GDP-t. Egynél nagyobb érték esetén a GDP a kiaddsokat meghaladé mértékben
novekszik, vagyis a koltekezés hatasanak kibontakozasat kbvetden az addssagrata
csokkenhet, a kezdeti addssagszinttdl fliggben (egységnyi multiplikator esetén val-
tozatlan marad). Ha egynél kisebb a multiplikator, akkor a deficit novekedését (vagy
a tobblet csokkenését) késGbb egyéb kiadascsokkentéssel vagy adéemeléssel lehet
szlkséges tarsitani az addssagrata novekedésének megakadalyozasahoz.

Ennek ellenére szdmos eurdpai gazdasagpolitikus vonakodik a kezdeti deficitno-
veléssel vagy a meglévs tobblet csokkenésével jard koltekezést valasztani, inkdbb
szigoru fiskalis politikat alkalmazva kivanjak csokkenteni az addssagratat. Ez azonban
szintén hatranyokkal jarhat, ha valéban egységnyi vagy nagyobb a multiplikator,
mert igy az addssagrata még néhet is. Egy masik megfontolas az lehet, hogy még
ha egységnyi vagy nagyobb is a multiplikdtor, a piacok rosszul fogadnak a deficit
novelését és magasabb kamatokat varnanak el, vagy akar szabadulni is prébalndnak
az allampapiroktdl, megnehezitve az addssag finanszirozasat. Ez a megfontolas az
allampapirkamatok és az addssag fenntarthatdsaganak problémajat veti fel.

De Grauwe és Ji (2019) kiszamitottak, hogy az eurozéna orszdgainak mekkora moz-
gastere van a deficit ndvelésére a kialakult kamatkornyezetben. A szokdsos szdmitasi
eljarast alkalmaztak, vagyis a kamatok és a novekedési titem kiilonbsége alapjan
meghataroztdk a deficit novelésének azon mértékét, amely mellett az adéssagrata
valtozatlan maradna. Azt taldltak, hogy 2018-ban az eurodvezetben Gordgorszag
és Olaszorszag kivételével minden orszagban magasabb a ndvekedés Giteme az 4al-
lampapirkamatoknadl. Ezek alapjan az egyes orszagok koltségvetési egyenlege az
addssagrata valtozatlansaga mellett jelent6sen, akar minusz harom-négy szazalékkal
is valtozhatna a kiinduld, gyakran pozitiv els6dleges egyenleghez képest, azaz ekkora
fiskalis élénkitésre lenne mad (1. tabldzat). Ez a mozgastér kilondsen fontos egy
olyan id6szakban, amikor a novekedési kilatasok romlanak.
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1. tablazat

Fiskalis mozgastér egyes eurodvezeti tagallamokban, az dllamaddssag-rata
valtozatlansaga mellett

Orszag (2019) | Adéssag / GDP r-g (r—g)/(1+g) * Els6dleges Fiskalis
Addssag egyenleg stimulus
Ausztria 69,7 -3,3% -2,3% 1,8% 4,1%
Belgium 101,3 -2,4% -2,5% 0,8% 3,3%
Finnorszag 58,3 -2,9% -1,7% 0,5% 2,2%
Franciaorszag 99 -1,6% -1,6% -1,5% 0,1%
GOrogorszag 174,9 4,8% 8,4% 4,0% -4,3%
Hollandia 49,1 -3,4% -1,7% 2,2% 3,9%
lrorszag 61,3 —6,4% -3,9% 1,4% 5,4%
Németorszag 58,4 -3,1% -1,8% 1,8% 3,6%
Olaszorszag 133,7 0,0% 0,0% 1,2% 1,2%
Portugdlia 119,5 -1,2% -1,4% 2,9% 4,3%
Spanyolorszag 96,3 -2,3% -2,2% 0,0% 2,2%

Forrds: De Grauwe — Ji (2019)

4.4, Fiskalis politika szektoralis elemzési keretben

A fiskalis politika aktivabb szerepe a fentiekben mutatott, szokdsos elemzési ke-
reteken tul még hatdrozottabban igazolhaté egy olyan elemzési keretben, amely
figyelembe veszi a f6bb gazdasagi szektorok pénzligyi pozicidjat, azok dsszeflig-
gését.® Az alapgondolat egyszer(i: az egyes gazdasagi szektorok pozicidi szorosan
Osszefliggenek, és sziikségképpen egymassal dsszeegyeztethetének kell lenniik.
Ugyanugy, ahogy egy elemi piaci tranzakcidban egy eladénak mindig taldlnia kell egy
vev6t, az egyes gazdasagi szektorok szintjén is igaz, hogy nem lehet tobbletes egy
szektor anélkul, hogy egy masik szektor deficites ne lenne,’® illetve egy gazdasagi
szektor zéré pozicidja csak akkor lehetséges, ha a tobbi szektor egylittesen szintén
zérd pozicidt mutat. A legegyszer(ibb esetben harom szektort kiilonboztetlink meg:
a nem-banki maganszektort (azaz 6sszevont haztartasi-véllalati szektor), a kormany-
zatot és a kulfoldet®®. A maganszektor makroszinten tipikusan netté megtakarito,
mert kevesebbet ruhaz be a sajat megtakaritdsainal (S > 1). A kormanyzati szektor
adok és kiadasok egyenlege (T — G) és a kulfoldi szektorok export-import egyenlege

8 A szektoralis 6sszefuiggésekkel kapcsolatos téma 6sszefoglaldsa Baldzs et al. (2020) tanulmanyéban is
megtaldlhatd. Jelen szakaszban az ott megjelenitettek keriltek kiegészitésre, b6vebb kifejtésre.

9 Ezt a szlikségszer(i, szamviteli azonossag erejével hatd kovetelményt gyakran szem elél tévesztik a modern
makrogazdasagi elméletekben, amelyekben az egyéni szerepl6 dontéseire vezetik vissza a makroszint(
kimeneteleket. Ezen nem sokat véltoztat a valdsagos szerepl6i magatartasokat realisztikusabban leirni
szandékozd viselkedési modellek megjelenése. Ugyanakkor az Gjabban népszerd, d4gens alapu modellek ezt
a hidnyossagot kivanjak orvosolni. Kregel és Parenteau azonban a Godley altal régdta képviselt stock-flow
konzisztens modellekre épit. E két irdnyzat eredményeit kapcsolja Gssze egy, a Bank of England-nél megjelent
tanulmany (Barwell — Burrows 2011). Lasd még Caiani et al. (2016).

10 Kregel (2015), illetve Parenteau (2010), valamint Godley — Lavoie (2007).
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(X — M) valtozékonyabb, de egyiittes egyenlegiik sziikségképpen a maganszektor
egyenlegével egyezik meg: (S—1) = (G —T) + (X — M). Maradva a tipikus esetnél, a ma-
ganszektor csak akkor lehet netté megtakaritd, ha vagy a kormanyzat, vagy a kiilfold
hajlando eladdsodni vele szemben (9. dbra). Ha a kiilfold erre nem hajlandd, akkor
csak a kormanyzat marad a maga deficitjével a ,végsé adds” (Baldzs et al. 2020).

9. dbra
Lehetséges pénziigyi egyenstilyok szektoralis megkozelitésben
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4 szdzalékos magdnmegtakaritdst tesz lehetévé egyiittesen a 2 szdzalékos fizetésimérleg-tébblet és 2
szdzalékos kéltségvetési deficit. Ha csak a kiilféld enged meg 2 szdzalékos folyomérleg (export)- tébble-
tet, de a koltségvetés zéré marad, akkor csak 2 szdzalékos tobblet lehetséges a magdnszektorban.

Forrds: Kregel (2015)

A f6 probléma az eurodvezeti fiskalis szabalyokkal, hogy nem veszik figyelembe
a szektordlis egyensulyok osszefliggését. A fiskalis szabdlyok hasonléak minden
résztvevl orszagra. A pénzigyi valsag miatt megndvekedett addssagallomanyok
és koltségvetési deficitek miatt kiigazitast kovetelnek meg szinte minden orszagtdl,
mikdzben a magdnszektorok is, a mérlegeik kiigazitdsa miatt, még inkdbb nettd
megtakaritok. Eltekintve a valsag utani mérlegkiigazitastdl, altalaban is igaz, hogy
a fiskalis szabalyok normal id6kben vagy ciklusatlagban semleges iranyultsagot ir-
nak el6: a deficit nem lehet nagyobb harom szazaléknal és a kozéptavu fiskalis cél
atlagban zéro deficitet kovetel meg (illetve orszagonként eltéré mértékben némi
tobbletet az 6regedés litemével). Azaz, amennyiben igaz, hogy a maganszektor
tipikusan netté megtakarité az eurodvezetben, akkor a gazdasagnak nincs belsé
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dinamizmusa, sajat novekedési modellje. Az 6vezet igy tovabbra is exportorientalt,
ugynevezett , kis, nyitott gazdasagok”-ra jellemzé stratégiat kovet.

Emiatt a ndvekedéshez sziikséges aggregalt kereslet nem érkezhet mashonnan, mint
a kulfoldi szektortdl. Egy ndvekvé vildggazdasagban, ahol van olyan régio, amelyik
hajlandé eladdsodni, ez az Ugynevezett ,,exportvezérelt” novekedési modell mikod-
het, és m(ikodott is a valsag eltt. Az USA volt a végsé kereslet biztositdja a vilag-
gazdasagban, részben a koltségvetési hidny, részben a maganszektor eladdsodasa
réven.!! A valsag nyoman azonban a vildggazdasagban szintén gyenge a novekedés,
és a kiilfoldi szektorok is a valsag el6tti addssagaik leépitésére torekednek. igy kér-
dés, hogy lehetséges-e kielégit6 mértékl ndvekedés az eurodvezetben. A nettd
export tovabbi novelése olyan mérték( bérndvekedés- és beruhazds-visszafogdst
igényel, ami a belfoldi novekedést még inkabb visszafogja. Ebben az esetben a fiska-
lis deficit novekedése hijan az EU-szabalyok altal megengedett intézkedések éppen
a novekedést fogjak vissza (Baldzs et al. 2020). A Keynes altal a megtakaritasok
paradoxondnak nevezett jelenség stagnaldst és az 6vezet instabilitasat idézheti el§.*?

Ennek a stagnalasra hajlé gazdasagi kormanyzasnak a kdltségei nagyobbak lehetnek
a kordbban feltételezettnél, amikor a gazdasagi novekedést dnfenntarté folyamatnak
gondoltak, ami nem igényel szisztematikus gazdasagpolitikai 6sztonzést. A kindlati
oldalt ugyanis exogénnek, az aggregélt keresletts| fiiggetlennek tekintették. Ujabb
kutatasok a népesség novekedésén és a technoldgiai fejlédésen kivil mas, a kor-
manyzat altal befolydsolhato tényezéket is figyelembe vettek (pl. oktatds, human
t6ke, tarsadalmi téke, kutatas-fejlesztés), de jellemz6en még ezek az elemek sem
igényelték az aggregalt kereslet menedzselését. A névekedési modellekben igy az
aggregalt keresletnek nem maradt szerepe, még az endogén modellekben sem.

A valsag tapasztalatai alapjan azonban érik az a felismerés, ami egy korabbi, féleg
Keynes altal inspiralt kozgazdasz generacid szdamara ismerGs volt: az aggregalt ke-
reslet menedzselése nélkil a gazdasag hajlamos a stagnaldsra. Ebben az esetben
stimulusra, és ezzel a teljes foglalkoztatasi cél elémozditdsdra van sziikség a kielégit6
novekedési Utem eléréséhez.’ Ellenkezd esetben a lassu novekedési titem éllan-
dosulhat, amelynek sordn a beruhazdsi aktivitas visszafogott marad, és a munka-
nélkiliség magasan stabilizalédik. A kinalati oldal igy endogén médon, a gyenge
aggregalt keresletre vdlaszul tartdsan séril, amit a szakirodalomban hiszterézisnek

11 Bibow és Terzi (2007) erGsebb nyelvezetet haszndl: ezt a novekedési modellt potyautazasnak nevezik.

12 Megjegyzendd, hogy az exportvezérelt gazdasagi modell nagyobb régidk szamdra, és kilénosen
a vildggazdasag egésze szamdra nem m(ikodhet. Kregel (2010) kimutatja, hogy az exportvezérelt orszagok
felvevépiacaiként szolgald nettd deficites partnerorszagokban el6bb-utdbb Ponzi-jatékhoz hasonld helyzetet
eredményez: a kiilféldi devizaban fennallé addssagszolgalatot (kamatokat) és folyd kilkereskedelmi deficitet
csak devizahitellel tudjak finanszirozni, ami a Minsky altal spekulativ pozicidnak nevezett Ponzi-rezsimnek
felel meg.

13 Természetesen nem cél a koltségvetési hiany folyamatos novelése, ezzel szemben a kéltségvetésnek
a redlgazdasdag pozicidja, a kiils6 kereslet, az egyes szektorok pozicioi, valamint a tobbi gazdasagpolitikai
eszkoz lehetbségeinek figyelembevételével célszer( reagalnia.
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neveznek (bévebben Id. Lehmann et al. 2017). Ha ezt a mechanizmust a valsag el6tti
konszenzus szellemében figyelmen kivil hagyjuk, és az aggregalt kereslettél fligget-
len adottsagnak tekintjik, akkor ezt azonositva a gazdasag maximalis novekedési
képességével (potencidlis kibocsatas) a gazdasagpolitika a gyorsabb novekedést
latva és az inflaciétdl tartva fékezni fogja a gazdasagot. Igy, ami kezdetben csak az
elégtelen kereslet miatti &tmeneti lassulds volt, a valésagban, a gazdasdgpolitikai
lépések kovetkeztében (fiskalis visszafogas, jegybanki kamatpolitika) tartdssa valik.**
Az elmult évek tapasztalatai ravilagitottak arra, hogy a teljes kapacitaskihasznalt-
sag megallapitasara 6nmagaban a munkanélkiliségi rata vizsgalata nem elegendé.
A munkanélkiliségi rata ugyanis a korabban egyensulyinak tekintett szint ald is
csokkenhet, ha kozben a munkanélkiliség természetes ratdja is mérséklédik. Ebben
az esetben ez nem feltétlendl jelenti azt, hogy a gazdasag elérte a teljes kapaci-
taskihasznaltsagot. Erre Jerome Powell (2018), a Fed jelenlegi elndke is ramutatott
beszédében, amelyben kiemelte, hogy a munkanélkiiliség természetes ratdjanak
becslése meglehetdsen bizonytalan, ahogy arra tobb tanulmany is ramutat (példaul
Orphanides — Williams 2005).

A potencialis kibocsatas endogenitasat empirikusan azért nem kénnyU igazolni, mert
a gazdasagi szerepl6k reakciojanak ra gyakorolt hatasa tikrozédik az adatokban.®
A vélsag el6tt a gazdasagpolitikusok dilemmaja az volt, hogy ha akar atmenetileg is
magasabban alakul az inflacid a célnal, akkor kdzvetlen veszélyként idéz6dott fel az
inflacids varakozdsok megemelkedése és a tulzottan magas inflacio veszélye, amit el
akartak kerdilni. Ezt er6sitette, hogy az esetleges gazdasagpolitikai hiba — a tul korai
szigoritds — koltségmentesnek tlint, mert nem gondoltak, hogy a potencialis kibo-
csatds tartosan sériilhetne. A vélsag nyoman azonban ez az értékelés megfordult:
mikozben az inflacio a legtobb orszagban az érdemi jegybanki élénkité programok
és a historikus mélyponton Iévé munkanélkiliség mellett sem tér vissza a célhoz,

a lassu ndvekedés tartésan alacsony potencidlis névekedési Gitemet okoz.

Az egyes szektorok egyenlegeit vizsgalva elmondhatd, hogy a maganszektor egésze
és bnmagaban a nem pénziigyi vallalatok eurodvezeti szinten gyakorlatilag folya-
matosan megtakaritdi pozicioban vannak (10. dbra). A valsagot kovetGen a fiskalis
politika ugyan dtmenetileg nagyobb deficit mellett m(ikddott, mara azonban 6ve-
zeti szinten szinte teljesen egyensulyba kerilt. A maganszektor megtakaritasait igy

14 Azt a legtobb elemz6 elfogadja, hogy az egyidej(i potencialis kibocsatds becslései, hasonldan a természetes
munkanélkiliségi rata becsléseihez, bizonytalanok, és tipikusan kovetik a tényleges névekedést és
munkanélkiliséget. Emiatt nagyon gyakoriak az utdlagos reviziok, és az Gjabb adatok alapjan a ,mult”
folyamatosan valtozik. Az ilyen becsléseken alapulé gazdasagpolitikdk irdnyultsaga hasonlé mdédon,
utdlag mas megvilagitast kaphat: kordbban élénkitének tekintett gazdasagpolitika semlegesnek vagy akar
restriktivnek mutatkozik, és forditva.

5 Klasszikus hivatkozas Okun (1973) nagynyomasu gazdasagpolitikat javaslé cikke a stagnélas és a novekvé
munkanélkiliség visszaforditasara, amelyet a pénzligyi vélsagot kovetSen Ball (2015) idézett fel. Ldsd még
Blanchard — Summers (1986). Eurépaban Kaldor nyoman a keynesi, post-keynesi irodalomban mindig jelen
volt a gondolat, Id. Ledesma — Thirlwall (2000), Fatas — Summers (2018), Heimberger — Kapeller (2017),
Heimberger (2019).
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a kilfoldi szektor megndvekedett hidnya tudja csak ellensulyozni. Természetesen
az egyes orszagok szintjén jelentGs eltérések figyelhet6k meg a szektoralis bontds
tekintetében. Kulondsen szembetlnd az északi és déli orszagok kozotti eltérés: Né-
metorszagban és Hollandidban példaul mind a maganszektor, mind a kormanyzati
szektor szufficites, ezzel szemben Olaszorszaghan és Spanyolorszagban a kilféld
mellett részben a koltségvetési deficit ellensulyozza a maganmegtakaritdsokat.
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Megjegyzés: Négy negyedéves gordiild dtlag. A kiilsé egyensuly esetében a negativ érték a kiilfold elado-
soddsat, azaz az eurozona pénziigyi szamldinak tébbletét jelenti.

Forrds: EKB

A spanyol gazdasagban a beruhdzasok jelentds élénkilése volt megfigyelhetd a val-
sagot megel6z6en, amelyhez a szlikséges t6ke nagy részét a kulfoldi szektor biztosi-
totta. A valsagot megel6z6 idGszakban jelentés mértékl beruhazast hajtottak végre
a nem pénzlgyi vallalatok (2007-ben a GDP 30 szazaléka), amellyel parhozamosan
a haztartdsok csokkentették megtakaritasaikat (11. dbra). A maganszektor nettd
deficites pozicidjanak kdvetkeztében a GDP 10 szazalékat megkozelité mértékd fize-
tésimérleg-deficitet ért el a spanyol gazdasag, ami a jelentds t6ke- és aruimportnak

volt a kbvetkezménye.

A pénzligyi valsag soran a spanyol gazdasdg — annak érdekében, hogy simitsa a visz-
szaesés negativ hatdsait — dtmenetileg jelent8s koltségvetési hiany mellett m(iko-
dott. A valsagot kovetSen azonban teljes struktura valtas tortént Spanyolorszag
szektoralis egyenlegeiben: mind a nem pénzigyi vallalati szektor, mind a haztartasi
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szektor netté megtakaritéi pozicidba kerilt. Ennek hatdsara a GDP-ardnyos beruha-
z3as jelentGs mértékben mérsékl6dott, az el6z6 évtized atlagdhoz képest jelenleg 3-4
szazalékponttal alacsonyabb beruhdzasi arany figyelheté meg. Ezzel parhuzamosan
a fizetési mérleg a kordbbi deficitbdl tobbletbe fordult, mikozben a koltségvetési
hidny mértéke fokozatosan csdkkent.

11. abra
Az egyes szektorok egyenlegeinek alakuldasa Spanyolorszagban
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Forrds: OECD

Németorszagban 2008 el6tt a magdnszektor nettd megtakaritdi poziciét vett fel.
A vélsagot megel6z6 id6szakban a maganszektor minden alszektoraban netté meg-
takaritoi pozicié volt megfigyelhetd, amely magas nettd exporttobblettel tarsult (12.
dbra). A szektorok egyenlegeinek ezen szerkezete pontosan tiikrozi a német gazda-
sagrol kialakult képet, amely szerint a meghatarozd exporttébblet mellett a német
haztartasok megtakaritdsa a GDP 5 szazalékaval béviil. A nem pénzigyi vallalatok
nettd megtakaritdi pozicidjanak fenntartdasa mogott a GDP-ardnyos beruhazasnak
a 1990-es évek ota tartd folyamatos csokkenése all, ami hozzdajarult a potencialis
kibocsatas novekedési itemének mérsékl6déséhez.

A pénzigyi valsagot kdvet6 id6szakban a német pénziigyi rendszer finanszirozoi
és/vagy beruhdazoi szerepet vallal. 2012 utén tébb, jelentds valtozas is megfigyel-
het6 a szektordlis egyenlegekben, amelyek eurozéna-szintl hatdst gyakorolnak.
MindenekelStt érdemes megemliteni a szigoru, tébbletes koltségvetés kialakitasat,
amely a GDP aranyaban is jelent8s. Ennek hatasara az export maradt a gazdasdag
legmeghatarozébb motorja, amelyet kiegészit a német pénziigyi véllalatok nettd
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kibocsatasa is. Mivel a valsagot kovet6en a nem pénzligyi vallalatok jellemz&en to-
vabbra is megtakaritanak, a GDP-aranyos beruhazds tovabbra is alulmulja az 1980-as
és 1990-es évek atlagat.

12. abra
Az egyes szektorok egyenlegeinek alakulasa Németorszagban
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A maastrichti kritériumok szigorara épité fiskalis szabalyok és a lassuld globalis
gazdasag kovetkeztében csak jelent6s maganeladdsodas utjan tarthato fent érde-
mi ndvekedés. A szektordlis egyenlegek szamviteli 6sszefliggése miatt barmilyen
gazdasagpolitikai, illetve szabalyozdi Iépés szlikségszerlen szektorok kozotti trade-
off mentén valdsulhat csak meg. Figyelembe véve a maastrichti adéssag- és defi-
citszabalyokat, elmondhaté, hogy az eurozéna gazdasagi kormanyzasanak felépitése
jelen gazdasagi kondiciok mellett nem tesz lehetévé novekedést tdmogato fiskalis
politikdt. Ennek sziikségszerd kovetkezménye, hogy jelentés maganszektorbeli pénz-
Ugyi stabilitasi kockdzatok felépiilése nélkil, pusztan az exportvezérelt ndvekedés
jelenthet alternativ névekedési modellt. Ez a modell elég jol mikodott a multban
Németorszag és Hollandia szdmara, azonban az amerikai gazdasag protekcionista
politikaja és a kinai gazdasag lassuldsa mellett ennek fenntarthatdsaga kétséges.

A jelenleg érvényes koltségvetési szabalyok betartdsa negativ hatdst gyakorol az
aggregalt keresletre. A jelentés kilkereskedelmi tobblet szintén visszahat a véllalatok
versenyképességére, mivel a kiilfoldi szektor finanszirozdsa a fiskalis szigor mellett
csak visszafogott bérnovekedés mellett maradhat fenn. Ennek kévetkeztében foko-
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zottan hidnyos lesz a belsé kereslet, amelynek hatdsdra gyengébb lesz a ndvekedés,
ezért a vallalatok még kevésbé ruhaznak be, és a visszafogott novekedés miatt az
addssagrata fenntartasa érdekében még szigorubb fiskalis politika valik sziikségessé.

5. Az EKB dontéshozdinak allaspontja a gazdasagpolitikai agak kozotti
koordinaciérol

Mario Draghi, az Eurdpai Kézponti Bank 2019. oktéber végén, mandatumanak le-
jartaval tdvozé elndke beszédeiben korabban is rendszeresen hangsulyozta a fiskalis
politika jelent6ségét. 2019 juniusdban azonban a jegybankarok és akadémikusok
szokasos éves foruman, Sintraban tartott beszédében a korabbiaknal is hatarozot-
tabban hivta fel a figyelmet annak fontossagdra. A volt jegybankelntk kiemelte,
hogy noha a valsagot kdvets els6 szakaszban a monetaris és fiskalis politika egyutt-
m(ikodott a gazdasagi visszaesés fékezésében és visszaforditasaban, ezt kbvetGen
az eurodvezetben a két politika elvalt egymastdl, és a fiskalis politika — szemben az
Egyesiilt Allamokkal — szigoritott. Mario Draghi emellett kijelentette, hogy jelenleg
nincs egyensulyban a monetaris és a fiskdlis politika, ami hozzajarul a dezinflaci-
6hoz. Emiatt olyan koz6s fiskdlis politikai keretet kell kialakitani, amely lehetévé
teszi a megfelel6 mértékd fiskalis stabilizalast az eurodvezetben. Erre f6ként azért
lenne szlikség, mert noha vannak orszagok, amelyeknek lenne fiskalis mozgasterik
a jelenlegi szabalyok mellett is, az esetleges lazitds atgylr(iz6 hatdsa a mozgastérrel
nem rendelkez6 gazdasagokra tulsagosan korlatozott.®

Egy kés6bbi beszédében Draghi azt hangsulyozta, hogy az eurozénan belil problé-
mat jelent a ciklusok foldrajzi eltéréseinek simitdsaban, hogy az Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmus (ESM) mogott nincs egyértelm, kozos, végso hitelezé (backstop) az
allampapirok piacdra vonatkozéan, nincs kézos banki betétbiztositas, és egyelére
nincs érdemleges fiskalis politikai koordindcid sem az 6vezet szintjén. Az eurodvezeti
szint( ciklikus stabilizacioval kapcsolatban elmondta, hogy az egyensulyi realkama-
tok az utébbi években trendszerlien csokkentek. Ebben a kérnyezetben a fiskalis és
monetaris politika kozotti egylittm(ikodés aranyai megvaltoznak. Az aktivabb fiskalis
politika enyhithetné a monetaris politikdra nehezed6 stabilizalé terhet, és a negativ
mellékhatasok is mérséklsdhetnének. Am gy latja, hogy az eurodvezetben ezt egy-
altaldan nem ismerték fel, ami vildgosan latszik az adatokbdl: 2009 és 2019 kozott az
atlagos elsédleges koltségvetési egyenleg Japanban —5,7, az USA-ban —3,6 szazalék,
mig az euroovezetben +0,5 szazalék volt. Draghi szerint a jegybankok kotelesek
megszdlalni, ha mas politikak segithetnek céljuk gyorsabb elérésében.?”

16 Twenty Years of the ECB’s monetary policy. Speech by Mario Draghi, President of the ECB, ECB Forum
on Central Banking, Sintra, 18 June 2019. https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.
sp190618~ec4cd2443b.en.html. Letoltés ideje: 2019. december 9.

17 Stabilisation policies in a monetary union. Speech by Mario Draghi, President of the ECB, at the Academy
of Athens, Athens, 1 October 2019. https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.
sp191001_1~5d7713fcd1l.en.html. Letoltés ideje: 2019. december 9.
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Draghi értékelése szerint jelenleg mérsékelten tdmogatd az eurodvezet fiskalis
politikdja, azonban, tekintettel a romld gazdasagi kilatasokra és a lefelé mutatd
kockazatokra, a fiskalis mozgdastérrel rendelkezé orszagoknak idében és hatékonyan
kellene cselekednilik. Emellett felhivta a figyelmet arra is, hogy minden sikeres
monetdris unidban létezik egy kozponti fiskalis kapacitds. Emiatt nagyon fontos,
hogy az eurodvezet esetében is létezzen egy megfelel6 méreti kapacitds, amelyet
egyfajta anticiklikus stabilizatorként lehetne haszndlni. Jelenleg problémat jelent
ugyanis, hogy a decentralizalt fiskdlis politikdak megfelel6 koordinacidja nagyon 6sz-
szetett feladat®.

Mario Draghi EKB-elndki bucsubeszédében megemlitette, hogy az eurodvezetet
a monetaris dominancia elvére épitették, amelyhez sziikséges, hogy a monetdris
politika egyediil az arstabilitasra tudjon 6sszpontositani és soha ne legyen alarendel-
ve a fiskalis politikdnak. Ez azonban nem gatolja a monetaris politikat abban, hogy
jelezze a kormanyzatok felé, hogy kdlcsondsen dsszehangolt politikdkkal gyorsabban
teljesithetd lenne az arstabilitasi cél. A t6kepiaci unié megalkotdsa csokkentené
azokat a stabilizacids feladatokat, amelyeket a kozponti fiskdlis kapacitasnak kellene
kezelnie®.

Az Eurdpai Kdzponti Bank késébbi elndke, Christine Lagarde 2019 szeptemberé-
ben, az Eurdpai Parlament gazdasagi és monetdris ligyek bizottsagi meghallgatdsan
kiemelte, hogy az eurozéna gazdasaganak ciklikus stabilizdldsdban fontos lenne
a fiskalis politikaval valé kooperacid, és hasznos lenne egy kdzpontositott fiskalis
kapacitas kialakitasa®. Emellett arra is felhivta a figyelmet, hogy a jelenlegi fiskalis
szabalyokat egyszer(ibbé és hatékonyabba kell tenni. Egy kés6bbi nyilatkozataban
pedig el6djéhez hasonléan hangsulyozta, hogy a mozgastérrel rendelkezd orsza-
goknak aktivabb fiskalis politikat kellene folytatniuk. Rdaddsul Draghival szemben,
aki mindig tartézkodott konkrét orszagok megnevezésétdl, Lagarde nyiltan kiemelte
Németorszagot és Hollandiat mint olyan orszagokat, amelyeknek fiskalis lazitast kel-
lene végrehajtaniuk a beruhdzasok 6szténzése érdekében. Kritikusan megjegyezte
azt is, hogy nincs kell§ szolidaritas az 6vezetben: mikdzben kdzos pénzt haszndlnak,
nincs kozos koltségvetési politika (Lagarde 2019).

Az EKB dontéshozdi kozil a holland Klaas Knot is arrdl beszélt 2019. oktdberben,
hogy a Gazdasagi és Monetaris Unié (EMU) meger@sitésére van sziikség, tovabbi
[épések nélkiil ugyanis a monetaris politika névekedésdsztonzd intézkedései korla-

18 Introductory Statement, Press Conference. Mario Draghi, President of the ECB, Frankfurt am Main, 24
October 2019. https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is191024~78a5550bcl.en.html.
Letoltés ideje: 2019. december 9.

9 Remarks by Mario Draghi, at the farewell event in his honour. Frankfurt am Main, 28 October 2019. https://
www.ech.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp191028~7e8b444d6f.en.html. Letoltés ideje: 2019.
december 9.

2 Draft Report on the Council recommendation on the appointment of the President of the European Central
Bank. European Parliament, Committee on Economic and Monetary Affairs, 29 August 2019. http://www.
europarl.europa.eu/doceo/document/ECON-PR-639816_EN.pdf. Letdltés ideje: 2019. december 9.
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tozottd valhatnak. Véleménye szerint a monetaris és fiskalis politikdnak egy irany-
ba kellene Iépnie, a tapasztalatok ugyanis azt mutatjak, hogy a monetdris politika
gyorsabban és kisebb mellékhatdsok mellett érheti el céljait, ha 6sszhangban van
a fiskalis politikaval (Knot 2019b). Luis de Guindos, az Eurdpai K6zponti Bank alel-
nokének is az az alldspontja, hogy az eurodvezetnek egy kézponti, fliggetlen fiskalis
eszkodzre van sziiksége, a jelenlegi keretrendszer ugyanis nem hatékony, és nem
egésziti ki megfelel6en az EKB monetdris politikdjat. Guindos érvelése szerint egy
kézponti eszkdz a nemzeti fiskdlis politikdkat is tdmogatna (Guindos 2019).

Az Eurdpai Kézponti Bank 2019 szeptemberében bejelentett monetaris lazitd cso-
magjat tdbb dontéshozé is birdlta, és tobben hangsulyoztdk, hogy a fiskdlis poli-
tikdnak hatarozottabban kellene tdmogatnia a monetdris politikat. Emellett egyre
tobben hivjak fel a figyelmet arra, hogy egy érdemi, eurozéna-szinti fiskalis ka-
pacitas kialakitasara is szlikség lenne, amely Ovezeti szinten lenne képes simitani
a ciklusokat, és ezdltal hosszu tavon stabilizdlhatndk az eurodvezet gazdasagat.
Egyel6re azonban a gazdasagpolitikai diskurzusbdél nem kérvonalazédik egyetértés
és tdmogatas azon orszagok részérél, ahol a kapacitds rendelkezésre all. Emiatt
a gazdasagpolitikai dgak kozotti vita elhtizddasa varhatd. Mivel a fiskalis politika
aktiv szerepe vagy a koz0s fiskalis kapacitas az érvényes szabalyok Ujradefinialasat
is eredményezné, nem varhato gyors reform és a monetaris politika tdmogatasa.?*

6. Osszegzés

Az elmult évtizedekben mind a gazdasagi novekedést, mind az inflacids folyamatokat
tekintve érdemi mérséklédés volt megfigyelhet6 az eurodvezetben. Ennek ered-
ményeként a maastrichti kritériumokban megfogalmazott és a fiskalis szabalyokba
beépitett szamszer( értékek kozil egyesek mara gyakorlatilag érvényiket veszi-
tették, ami feszlltséget okoz a gazdasagpolitikai dontéshozatal soran. A valsagot
kovet6 ultralaza monetaris politikai irdnyultsag ellenére a monetdris politika tobb
régidban sem tudta kell6 mértékben tdmogatni a maganszektor beruhdazasait és az
aggregalt keresletet, igy a nehézségek az utdbbi években még latvanyosabba valtak.
Az utdbbi id6szakban az EKB dontéshozdi kdzott is egyre élesebb ellentétek keril-
tek felszinre a gazdasagpolitikai dgak kozotti optimalis feladatmegosztast illeten.
Az Eurdpai Kozponti Bank legutébbi, 2019 szeptemberében bejelentett monetaris
lazitd csomagjat tobb dontéshozé is birdlta, kiemelve, hogy a monetaris politika
mar elérte korlatait, és a jelenlegi kbrnyezetben minimalis lehet a tovabbi |épések

2 Ezt a kildtast erésiti Marco Buti és bizottsdgi munkatarsai 2019. novemberi valasza a Bizottsag potencidlis
kibocsatasra vonatkozo becsléseinek biralatara, ami azt sugallja, hogy nem latnak lehet&séget és valdjaban
szlikségét sem annak, hogy lényegesen valtoztassanak a médszertanon (Buti et al. 2019). Noha Buti a mult
év végével tavozott a Bizottsag fGigazgatdi posztjardl, feltehetjiik, hogy az idézett cikk egyel6re tovabbra
is reprezentdlja a szakmai allaspontot az intézményen belil. Mindezek mellett Buti (2020) lek6szonését
kovet6en elismeri, hogy a gorog valsag hatdsara az Eurdpai Unid tobbi orszaganak problémajat is
fiskdlis jelleglinek kezelték, amelyet hibanak nevez, illetve felhivja a figyelmet a fiskalis politika aktivabb
szerepvallalasanak sziikségességére a monetaris politika mellett.
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gazdasagélénkité hatdsa. Ezzel parhuzamosan egyre tobben hangsulyoztak, hogy
a fiskalis politikdnak hatarozottabban kellene tdmogatnia a monetaris politikat és
ezzel a gazdasagi novekedést. Emellett egyre tobben hivjak fel a figyelmet arra,
hogy egy érdemi, eurozdna-szint( fiskalis kapacitas kialakitdsdara is sziikség lenne,
amely 6vezeti szinten lenne képes simitani a ciklusokat, és ezaltal hosszu tdvon
tudnd stabilizalni az eurodvezet gazdasagat.

Noha a fiskalis szabalyok valtoztak, és az intézményi reformokban is latszik némi el6-
relépés, egyelbre egyik intézkedés megvaldsitdsdra sem mutatkozik érdemi gazda-
sagpolitikai hajlanddsag. Az egyes tagallamok altal benyujtott, jové évi koltségvetési
javaslatok alapjan elmondhato, hogy a kozeljov6ben tovabbra sem varhaté érdemi
fiskalis élénkités az eurozdndban. Egyes orszagok ellenalldsa mellett a koordinalt
fiskalis expanzid lehet&ségét a maastrichti elven alapuld fiskalis szabalyok is kor-
latozzak. Emellett tovabbi problémat jelent, hogy az eurodvezeti fiskalis szabalyok
nem veszik figyelembe az egyes gazdasagi szektorok kozotti 6sszefliggéseket sem.
Az eurodvezeten belil a déli orszagok prociklikus gazdasagpolitikaja jelenleg nem
teszi lehet6vé egy esetleges valsdg megel6zését, illetve kezelését. Ezzel szemben az
északi orszagok gazdasagi kondicidi ugyan lehetévé tennék egy koordindlt fiskalis
expanzié elinditasat, azonban ezekben a tagallamokban nincs ilyen iranyud szandék,
noha egyes elemzések alapjan a tagorszagok tobbségének koltségvetési egyenlege
az addssagrata valtozatlansaga mellett jelentés mértékd lazitdsra adna mozgasteret.
ElSretekintve célszer( lehet a jelenleg is érvényben |évé maastrichti kritériumok,
a fiskalis szabalyok és ezzel parhuzamosan az egyes gazdasagpolitikai dgak kozotti
feladatmegosztds ujragondolasa.
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A kartyas fizetési mad teriileti jellemz6i
Magyarorszagon*

Kajdi LdszI6 — Nemecskd Istvdn

A kdrtyds fizetések jelenleg a kiskereskedelemben a legfontosabb alternativdt jelen-
tik a tdarsadalmi szempontbdl, hosszu tdvon kedvezétlenebb készpénzzel szemben.
A hazai elektronikus pénzforgalom fejlédési lehetdségeivel a kordbbi tanulmdnyok
jellemzben csak orszdgos szinten foglalkoztak. Tanulmdnyunkban kordbban nem
elérheté adatok segitségével a kdrtyds fizetési mod hazai teriileti jellemzdit vizs-
gdljuk meg a kdrtyds fizetések infrastrukturdjdra és haszndlatdra hatd tényezék
azonositdsdval. Eredményeink azt mutatjak, hogy a kisebb telepiiléseken kevésbé
fejlett az elfogadai hdldzat és alacsonyabb a kdrtyabirtoklds, mig a régiokat tekintve
a POS-hdlézatndl Eszak-Magyarorszdg és Kézép-Dundntul, a kdrtyabirtokldsndl pedig
az alféldi megyék esetében kedvezétlenebb a kép. A kdrtyahaszndlatra az elfoga-
doi hdldzat fejlettsége mellett a munkaerépiaci helyzet van szignifikdns hatdssal.
Az eredmények megerdsitik a kdrtyaelfogaddi hdldzat fejlesztésének fontossdagdt
— példdul dllami programokkal —, valamint felhivjdk a figyelmet arra, hogy a kisebb
telepliléseken és az elmaradottabb régickban tovdbbra sem elég fejlett a kdrtyds
fizetési madd.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G20, D12, R11
Kulcsszavak: pénzforgalom, kartyaelfogadas, teriileti jellemz6k

1. Bevezetés

Az elektronikus pénzforgalom térnyerésének és a készpénzhasznalat visszaszo-
ritdsdnak elényeit szdmos tanulmany hangsulyozta mar, mind Magyarorszagon,
mind nemzetkozi szinten. Ahogy tobbek kozott Benedek et al. (2013) is bemutatja,
a szlrkegazdasag mérésére szolgald kozvetett mutatdkban és mérésekben gyak-
ran alkalmazzak a makroszint( készpénzkeresleti adatokat, mivel a rejtett gazdasag
tranzakcidi jellemzéen ilyen médon bonyolddnak le. Az addelkeriilést csdkkentheti
a készpénzhasznalat visszaszoruldsa, ahogy azt nemzetkozi szinten is szdmos tanul-
many bizonyitotta mar (példaul Braithwaite et al. 2002; Rogoff 2017), ugyanakkor
mas vizsgalatok alapjan ez az 0sszefliggés nem egyértelm(. Seitz et al. (2018) szerint
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csak a kozepes cimletli bankjegyek és a kisebb eurozénds orszagok esetében all fent
kapcsolat, mig a Deutsche Bundesbank (2019) tanulmanya arra hivja fel a figyelmet,
hogy mas fizetési mddokat is haszndlnak a szlirkegazdasagban, valamint a nagy
cimletd bankjegyek esetében sokkal inkdbb domindns a megtakaritasi funkcio, mint
a kiilénboz6 illegalis célok. Mas szempontbdl kozelitették meg a készpénzhasznalat
hatranyait azok a jegybanki tanulmanyok (Turjdn et al. 2011; Schmiedel et al. 2012),
amelyek a készpénzhasznalat magas tarsadalmi koltségeire hivtak fel a figyelmet.
Rovid tdvon vélhet6en a készpénzes fizetés koltségei is alacsonyak, azonban egy bi-
zonyos kritikus szint elérése utan, hosszu tavon magasabbak a tarsadalmi koltségei,
mint az elektronikus fizetéseknek.

Mindezek a tényez6k a legtébb orszdgban, igy Magyarorszagon is arra sarkalljak
az allami és jegybanki dontéshozdkat, hogy a készpénz helyett az elektronikus fi-
zetési modok novekvé hasznalatat 6szton6zzEk, illetve biztositsak minden fizetési
helyzetben a fizetési mddok kozotti szabad valasztast. Fontos ugyanakkor, hogy ez
utdbbi kitétel egyes készpénzt kevéssé hasznald orszagokban (pl. Svédorszagban)
azt is jelenti, hogy a készpénzes fizetés biztositasat is elbirjak keresked6knek vagy
bankoknak. Ahogy azt Illyés — Varga (2015) is bemutatta tanulmdnydaban, jelenleg
a lakossagi fizetési tranzakciok tobb mint haromnegyede bonyolddik le készpénzben,
ami ugyan nem tér el jelent&sen a legtobb eurdpai orszagban tapasztalhaté aranytdl
(Esselink — Hernandez 2017), azonban jelzi, hogy jelent6s tér van még a javulasra
ezen a téren. Az azonnali fizetések bevezetése a legtobb orszagban nagy |0kést
adhat az elektronikus fizetési médok térnyerésének, jelenleg azonban a készpénz
legfébb versenytdrsa a kiskereskedelmi tranzakcidk terén a fizetési kartya. Ennek
a hasznalatat és elfogadasat befolyasolo tényezdket, igy tébbek kozott a bankkozi
jutalékok nagysagat, a felarazas kérdését szamos tanulmany vizsgalta kilféldon és
Magyarorszagon is (Greene — Stavins 2018; Illyés — Varga 2018; Jonker et al. 2018;
Rochet — Tirole 2003).

A rendelkezésre all6 adatok hidnyaban ugyanakkor ez idaig kevés elemzés kon-
centralt a lakossagi pénzforgalom terileti eltéréseire. Helmeczi (2010) elsGsorban
az atutalasi és csoportos beszedési forgalom, valamint az infrastruktira (ATM-ek,
POS-termindlok, bankfiékok) teriileti eloszldsanak sajatossagaira fékuszalt. A bankfi-
oki ellatottsdg vonatkozasaban a legrosszabb helyzetben Vas, Veszprém és Nog-
rdd megye lakosai voltak, mig Budapesten jellemz6en a kozponti keriiletekben
koncentralédnak a fiokok. A lakossagi tgyfelek altal még gyakrabban igénybe vett
készpénzfelvevé automatak (ATM-ek) 1000 lakosra jutd aranya Pest és Borsod-Aba-
Uj-Zemplén megye mellett f6leg az Alféldon alacsony, és hasonlé a helyzet a ke-
reskedGi POS-termindl-lefedettséggel is, ami a mar emlitett alféldi megyék mellett
Noégradban és Szabolcsban volt a legrosszabb. Az atutaldsi és a csoportos beszedési
forgalom tekintetében a hazai elszdmoldhazon, a GIRO Zrt-n keresztil lebonyolitott
bankkozi tranzakcidk keriltek csak elemzésre, ami sziikségképpen korlatozott képet
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mutathat csak, mivel kimaradnak a hazai bankok belsé tételei. Mds tanulmanyok
(Pdl 2014; Kuttor — Pdl 2019) szintén a bankkozi atutalasi és beszedési forgalmat
vizsgaltak haldzati szempontbdl. Ezek alapjan a bankkozi forgalom koérilbeldl 40
szazaléka telepilésen bellil bonyolddik le, és Budapest szerepe kitlintetett a hazai
pénzforgalmi halézatban, ugyanakkor regionalis kdzpontok is azonosithatdk. Kovdcs
(2017) tanulmdnyaban a bankfidk-ellatottsdgot és -hozzaférhetbséget vizsgdlta, és
szintén ramutat a varosok, megyei jogu varosok és kisebb telepuilések kozotti ki-
I6nbségekre. llyés — Varga (2015), valamint Végsé et al. (2018) a lakossagi szam-
la- és kartyabirtoklast, valamint fizetési szokasokat telepiléstipusonként vizsgalta.
Mindkét felmérés eredménye az volt, hogy Budapesten magasabb a kartyalefe-
dettség, valamint az elektronikus fizetési modok hasznalata. Illyés — Varga (2018)
online-pénztargép-adatokon végzett vizsgalata szintén a févaros jelentéségét emeli
ki a kartyaelfogadas tekintetében.

A Helmeczi (2010) elemzése 6ta eltelt kozel 10 évben jelentGs fejlédés tortént a ha-
zai pénzforgalmi infrastruktirdban, ami— elsGsorban a fizetési kartyas — forgalom-
ban is szamottevé béviilést eredményezett. A Magyar Nemzeti Bank (MNB 2019)
adatai szerint a természetes személyek altal birtokolt fizetési szamlak tekintetében
ez ugyan kevésbé mutatkozott meg, mivel a szamlaellatottsag mar 2010 végén is
magasnak volt mondhatd (mintegy 9,4 millié darab), igy ezen a téren mérsékelt
3,3 szazalékos novekedés [athatd 2010. és 2018. év vége kozott. Ehhez hasonld
a helyzet a lakossag kartyaellatottsaga tekintetében, amely a 3,9 szdzalékos béviilés
eredményeként 8,7 millié darab lakossagi kartyat jelentett 2018. december 31-én.
Eszkozoldalrdl a hazai ATM-haldzat 5 szdzalékkal béviilt, ugyanakkor a POS-termi-
nalok szdama a kérdéses id&szakban jelentdsen, tébb mint kétszeresére (2,17-sze-
resére) nétt. Mindez azt is jelenti, hogy a kartyahasznalat is sokkal intenzivebb lett
a lakossag korében, a kartyas vasarldsok éves ndvekedési liteme 20-25 szazalék, és
a 2010. évi 198 millié darab vasarlashoz képest a 2018-ban lebonyolitott tébb mint
765 millié darab tranzakcié kozel négyszeres emelkedést jelent.

Eurdpai 6sszehasonlitdsban elmondhatd, hogy a kiskereskedelmi elektronikus elfo-
gaddi hdldzat tekintetében van még tér a béviilésre. Mivel jelen pillanatban a fizikai
elfogaddhelyek esetében szinte kizardlagosan a kartyas fizetés jelenti az elektronikus
fizetési lehetGséget, ezért ez jOl vizsgalhatd a POS-terminal-ellatottsaggal az egyes
orszagokban. Az Eurdpai K6zponti Bank adatai szerint (1. dbra) Magyarorszag ebbdl
a szempontbdl a rangsor utolsé harmadaban foglal helyet, ami egyuttal jol jelzi
a pénzforgalmi szolgdltatdok szdmara kindlkozo Uzleti lehetGséget is ezen a téren.
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Megjegyzés: Finnorszdg esetében a legutolso elérhet6 adat 2015. évi volt.

Forrds: EKB adatok alapjdn

Az elmult évek jelentds fejl6dése nagyban betudhato az olyan kdzpontilag kezdemé-
nyezett és koordinalt programoknak, mint az MNB kisérleti POS-terminal-telepitési
programja, vagy a Pénzligyminisztérium orszagos POS-telepitési programjai®. A 2020.
marcius 2-an az MNB irdnyitasaval Magyarorszagon is bevezetésre ker(ilé azonnali
fizetés jelenthet szamottevé el6relépést az elektronikus pénzforgalom terjedésében.
Mivel az azonnali fizetési szolgaltatas gyakorlatilag barmilyen helyzetben alternativat
jelenthet majd a készpénzes fizetéseknek, ez akar a kiskereskedelmi vasarlasoknal
és a szolgaltatasok pénzigyi teljesitésénél biztositott elektronikus elfogadas jelentds
béviilését is maga utdn vonhatja. Ehhez hozzajarulhatnak egyrészt a piaci szerepldk,
amelyek elfogadoi szolgéltatasokat nyujthatnak a keresked6knek, masrészt a tovabbi
allami vagy jegybanki programok is nagyban tdmogathatjak a fejlédést. Ugyanakkor
hatékony fejlesztési tevékenység csak akkor valdsithaté meg, ha a szerepl6knek
pontos képe van a hazai pénzforgalomrél. Ez egylttal azt is jelenti, hogy a magyar
pénzforgalom regiondlis jellemzGit is figyelembe kell venni.

Tanulmanyunkkal ehhez a célhoz szeretnénk hozzajarulni, igy bemutatni a hazai
fizetési kartyds infrastruktira és forgalom jelenlegi helyzetét terileti szempontbdl.
frasunk Ujdonsagat az adja, hogy a POS-haldzat és a kdrtyas forgalom, valamint
az ebbdl szdrmazd pénzforgalmi szolgaltatdi bevételek vizsgdlatara kordbban nem

147/2016. (XIl. 6.) NGM-rendelet a bankkartya-elfogadd termindlok szimdnak noveléséhez nyujtott
tamogatasrol
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alltak rendelkezésre teleplilési szintl adatok. Célunk egyrészt az, hogy ezen ko-
rdbban nem elérhet6 adatok révén altalanos képet adjunk a hazai kartyarendszer
terileti jellemzGirdl, tovabba hogy azonositsuk azokat a tényez6ket, amelyek ha-
tdssal vannak a hazai kartyas fizetési mod fejlédésére, azaz az elfogaddi hdldzatra,
a kartyabirtokldsra és a kartyds forgalomra, ezaltal segitve a hazai kartyarendszer
tovabbi fejl6dését. A felhaszndlt adatok ismertetése utan igy elGszor az elfogaddi,
majd a kibocsatodi oldal jellemzéit, fejl6désiik f6bb magyarazé tényez6it mutatjuk
be, melyet a kartyds forgalmat taglalo fejezet kévet. A tanulmany végén kilon fe-
jezetben foglaljuk dssze a relevans konkluzidkat.

2. Felhasznalt adatok és modszertan

Elemzésiink elkészitésénél alapvetéen harom adatforrasra tdmaszkodtunk. A Gazda-
sagi Versenyhivatal (GVH) agazati vizsgalatot inditott a bankkartya-elfogadas piacan,
amelyhez telepllésszint(i adatokat kért be a kartyaelfogaddi szolgdltatast nyujtéd
pénzforgalmi szolgaltatéktdl a POS-terminalokra, az azokon lebonyolitott forgalom-
rol, valamint az azokbdl szarmazd bevételekre vonatkozdan. Ezeket az adatokat az
MNB belfoldi jogsegélyszolgalat keretében kapta meg elemzési célokra. Az elfogaddi
haldzat adatai 2018. februdri referencia-id6pontra vonatkoznak, mig a forgalmi és
bevételi adatok a 2013 els6 negyedévétbl 2017 végéig terjedd idGszakot oOlelik fel.
Annak érdekében, hogy ne csak az elfogaddi oldal szempontjabdl vizsgaljuk a hazai
pénzforgalmat, hanem a fogyaszték — azaz a szamla- és kdrtyabirtokosok — oldalardl
is, az MNB megbizasabdl a Kbzponti Statisztikai Hivatal (KSH) altal 2014-ben lebo-
nyolitott ,,Mibdl élink” adatfelvétel régidszint(i adatait vizsgaltuk, melyet részlete-
sen bemutat Simon — Valentiny (2016) tanulmanya. Ezeket az adatforrasokat a KSH
terlleti (megyei, telepiilési) szint( (Tajékoztatasi adatbazis; FOkuszban a megyék)
adataival egészitettiik ki.

Az adatok leird jelleg( vizsgalata mellett kutatasi kérdéseinket linedris regresszidk,
logisztikus regresszidk és panelregressziok segitségével vizsgaltuk, mely modelleket
a kovetkezd fejezetekben mutatjuk be részletesen. Terlleti részletezettségiik miatt
a GVH-adatok egyedilallé lehet6séget nydjtanak a hazai kartyarendszer részletes
vizsgdlatara, mivel az MNB rendszeres pénzforgalmi adatgy(jtései csak orszagos
szint{ adatokat tartalmaznak. Ugyanakkor — ahogy azt az egyes részfejezetekben
is jelezzlik — a megfeleld bontasu (telepilésszintl, negyedéves) adatok a gazdasag
és tarsadalom mas teriletein rendkivil korldtozott kdrben allnak rendelkezésre, igy
a modellekbe épithet6 magyarazé valtozdk szlik kore a modellekre is hatassal lehet.
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3. Kartyaelfogaddi halozat

A kartyas elfogaddi halozat lefedettségét a POS-terminalok szamaval vizsgaltuk
a GVH-adatok segitségével. Ez némileg eltér a kartyat elfogadd helyek (jellemzé-
en kiskeresked®6i, valamint szallas- és vendéglatdhelyek) szamatél, mivel egy el-
fogaddhelyen tébb terminal is lehet, azonban megfeleléen mutatja az elfogadoi
haldzat lefedettségi regionadlis eltéréseit. A varakozasoknak megfelel6en megyei
szinten Budapest lefedettsége kimagasld, az ezer f6re jutd terminalok szama 26
darab, készonhet6en annak, hogy az 6sszes termindl tdbb mint harmada itt kerilt
kihelyezésre (2. dbra). Emellett Fejér és Pest megye mutat magasabb értékeket az
ezer fére jutd termindlok tekintetében (utdbbi elsGsorban a Budadrsot is magaba
foglald Budakeszi jaras miatt, ahol nagymértékben koncentralédnak az autopalyak
biztositotta konnyl megkozelithetGség miatt a kiskereskedelmi egységek), mig Bor-
sod-Abauj-Zemplén, Négrad és Szabolcs-Szatmar-Bereg megyékben a legrosszabb
a helyzet ebbdl a szempontbdl, ahol az ezer fére jutd készilékek szama alig haladja
meg a 7-et.

Forrds: A GVH adatai alapjan szamitva

A képet tovabb arnyalja, ha jarasi szintl adatokat is vizsgalunk (3. dbra). Eszerint
szamos alfoldi jarasban is alacsony a kartyas pénzforgalmi infrastruktura fejlett-
sége. Vidéken a legmagasabb az agglomerdcids térségekben, valamint a Balaton
kornyékén, de a varakozasoknak megfelel6en alapvet6en a nagyvarosok térségében
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koncentralddik a kartyas elfogaddi infrastruktira (2. dbra). Hasonld terileti elté-
réseket latunk akkor is, ha a POS-ok szamat a térségben regisztralt vallalkozasok
szamahoz viszonyitjuk. Megvizsgaltuk tovabba telepliléstipus szerint is az ezer la-
kosra juté POS-ok szamat. A varakozasnak megfeleléen a mutaté értéke a legalacso-
nyabb a kozségekben (4,9) és a nagykozségekben (6,2), mig valamivel kedvezGbb,
de a févarositdl még mindig elmarado a varosok (10,2) és a megyei jogu varosok
(19,3) terminalellatottsaga.

1 -68

1 6,999
@ 10,0-15,2
Bl 153-37,8
N 37,9-

Forrds: A GVH adatai alapjdn szamitva

A kdrtyaelfogaddsi halézat fejl6dését befolyasold tényez6knek az azonositdsahoz
linearis regresszidval vizsgaltuk, hogy mely valtozdk hatnak szignifikdns mértékben e
készllékek szdmara azokon a telepliléseken, ahol talalhatdk POS-terminalok. A reg-
resszidban az aldbbi valtozokat vettik figyelembe:

log(POS) = By + Bijogkdd + B,régidkdd + Bsvallarany + B,log(nép) + Bslog(bev) + 1,
ahol

e a fligg6 valtozod:
— log(POS): az adott telepiilésen taldlhaté POS-terminalok darabszamanak loga-
ritmusa

® a magyarazo valtozok
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— jogkdd: az adott telepiilés jogalldsa (Budapest és megyei jogl varosok; varosok;
kozségek)

— régidkod

—vallarany: a szallashely, vendéglatas, kereskedelem nemzetgazdasagi agban
regisztralt vallalkozasok aranya az dsszes regisztralt vallalkozason beliil

— log(nép): az adott teleplilés népességszamanak logaritmusa

— log(bev): az adott telepiilésen taldlhaté POS-terminalokbdl szarmazé bevételek lo-
garitmusa (azaz a késziilékek jovedelmezdsége — mennyire éri meg telepiteni 6ket)

Valtozék POS-terminalok szama (logaritmus)
Jogallas (Budapest és megyeszékhelyek)
Varosok -0,86*
(-7,12)
Nagykozségek -1,37*
(-10,35)
Kozségek -1,58*
(—-11,99)
Régiok (Kozép-Magyarorszag Budapesttel egyiitt)
K6zép-Dunantul -0,10*
(-1,96)
Nyugat-Dunantul -0,09
(-1,82)
Dél-Dunantal -0,04
(-0,83)
Eszak-Magyarorszag -0,13*
(-2.57)
Eszak-Alféld -0,03
(-0,67)
Dél-Alfold 0,00
(0,02)
Vallalkozasok aranya 2,17*
(12,82)
Népesség (logaritmus) 0,55*
(29,76)
Bevételek (logaritmus) 0,20*
(26,29)
Konstans -1,70*
(~7,60)
R? 0,86
N 2254

Megjegyzés: * 95 szdzalékos konfidenciaszinten szignifikdns egytitthatok, zdrdjelben a t-probdk értékei.
Forrds: A GVH és KSH adatai alapjdn szamitva
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Az 1. tabldzatba foglalt eredmények azt mutatjak, hogy a nagyvarosokhoz képest
szignifikdnsan alacsonyabb a termindlok szdma a teleplés méretének csdokkenésé-
vel, azaz a kisebb telepuléseken minden mas valtozot kontrollalva az elfogaddi ha-
|6zat kiterjedtsége is kisebb. Terlleti szempontbdl a legfejlettebb — jelen modellben
Budapestet is magaban foglalé — k6zép-magyarorszagi régidohoz képest K6zép-Du-
nantul és Eszak-Magyarorszag esetében szignifikansan alacsonyabb a terminallefe-
dettség, ugyanakkor ennek mértéke csekély. A kiskereskedelmi és vendéglatdipari
szektor vallalkozasainak névekvs részardnya az 6sszes regisztralt vallalkozason beldil
a kartyas elfogaddi haldzat nagysagara is pozitiv hatassal van egy adott telepiilésen.
Hasonloképp pozitiv kapcsolat és szignifikans hatds meril fel a népességszamnal és
a terminalokbdl szarmazé bevételeknél. Azaz a népesség 1 szdzalékos emelkedése
0,55 szazalékkal, mig a pénzforgalmi szolgéltatdi bevételek 1 szazalékos emelkedése
0,2 szazalékkal ndveli a POS-terminalok szdmat az adott telepiilésen. Megjegyzendd,
hogy a teleplléstipusra és a telepiilés nagysagara is kontrolldlunk modelliinkben, és
ez is okozhatja a csekély mértékd regionalis kilonbségeket. Korlatot jelent az elem-
zésben, hogy nem dallnak rendelkezésre a kiskereskedelmi egységek telepilésszint(i
adatai, igy nem lehetett vizsgdlni azt, hogy egy adott telepiilésen ezen egységek
mekkora részében van kartyaelfogadas. Ez kiilondsképp fontos abbdl a szempont-
bdl, hogy amennyiben nincs versenyhelyzet — azaz példaul egy kisebb telepilésen
csak egyetlen kiskeresked6 van —, akkor kevésbé van rakényszeritve a kereskedé
a kartyas fizetés biztositasara.

4. Lakossagi kartyabirtoklas

A lakossag kartyaellatottsagat, azaz a kartyakibocsatdi oldali jellemzéket a ,Mibdl
éluink” adatfelvétel elsé hulldmanak adatai alapjan vizsgdltuk. A 72,5 szazalékos
kartyalefedettség 6sszhangban van Ilyés — Varga (2015) orszagos szint(i eredmé-
nyeivel csakugy, mint a kartyabirtoklas életkor szerinti eloszlasa (4. dbra). Ez alapjan
elmondhaté, hogy az id6sebb korosztalyok esetében jelentés mértékben csokken
a kartyabirtoklds ardnya. A hdztartasfs iskolai végzettsége szerinti bontds esetében
is szamottevl kilonbségeket taldlunk: mig az alapfoku végzettségliek kevesebb mint
felének van bankkartydja, addig a kozép- és fels6foku végzettséggel rendelkez6k-
nél ugyanez az arany 72, ill. 85 szazalék. A haztartasfé gazdasagi aktivitasa szerint
vizsgalva a lefedettséget, legmagasabb (79 szazalékos) érték az alkalmazottaknal
tapasztalhatdé, melyt6l némileg elmarad a didkok és haztartasbeliek 75 szdzalék
korali aranya, a nyugdijas vagy munkanélkili személyeknél pedig joval alacsonyabb
(60 szazalék korili) ez az érték. A didkok esetében szamottevd a 25 év koriliek ara-
nya, akik nem feltétlenil egyetemi képzésben vesznek részt, ez magyarazhatja azt,
hogy mig a 20 év alattiak esetében 90 szazalék korili a lefedettség, addig a didkok
csoportjat tekintve alacsonyabb.
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Forrds: Szamitdsok a ,Mibdl éliink” adatfelvétel adatai alapjdn

Lathatdé ugyanakkor, hogy regionalis szinten is jelentds eltérések adédnak ezen
a téren, legrosszabb képet az alfoldi régidk mutatnak, mig legkedvez6bb a helyzet
K6zép-Magyarorszagon, ez alapjan a kartyaval vald ellatottsagban kozel 20 szaza-
Iékpontos kilonbség mutatkozik a legfejlettebb és a legrosszabb helyzetben [évé

régio kozott (2. tabldzat).

Régio Kartyalefedettség (%)*
K6zép-Magyarorszag** 80,3
K6zép-Dunantul 71,8
Nyugat-Dunantul 75,0
Dél-Dunantal 70,7
Eszak-Magyarorszag 72,0
Eszak-Alfold 61,0
Dél-Alfold 68,1
Orszéagos atlag 72,5

Megjegyzés: * Lefedettség: a hdztartds legaldbb egy tagja rendelkezik szamldval vagy fizetési kdrtydval,
** Budapest adatait a k6zép-magyarorszdgi adatok kézétt vettiik figyelembe.

Forrds: Szamitdsok a ,Mibdl éliink” adatfelvétel adatai alapjdn
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A hdztartasok fizetési kartydval valo ellatottsagat logisztikus regresszié segitségével
is vizsgaltuk, annak érdekében, hogy a lefedettséget befolydsold tényez6ket azo-
nositani tudjuk. A regresszié fliggd valtozdéjanak értéke 1, ha van és 0, ha nincs az
adott haztartasban bankkartya. A regresszidban magyarazoé valtozoként szerepelnek
terilleti jellemz6k, a haztartas jovedelmi és szocialis helyzetét leird valtozdk, vala-
mint a haztartasfd jellemz&iis. Ahogy az a 4. dbrdn is latszik, a haztartasfék esetében
60 éves kor felett némileg meredekebben csékken a kdrtyabirtoklas aranya, ezért
korcsoportokat alkalmaztunk, hogy ezt a nem teljesen linearis hatast kezelni tud-
juk. A 3. tdbldzatban a logisztikus regresszié esélyhanyadosait mutatjuk be, amely
alapjan amennyiben az adott magyarazo valtozo esélyhdnyadosa 1 alatt van, akkor
csOkkenti, ha 1 folott van, akkor noveli a kartyabirtoklds valészinliségét. Modelllink-
ben mindegyik magyarazo valtozé esetében szignifikdns hatas mutatkozott a vizsgalt
95 szazalékos konfidenciaszinten. A logisztikus regresszié a kovetkez6képp néz ki:

y = Bg + B1régiokdd + B,teleplilestipus + Bsjovedelem + B,szocjuttatds
+ Bslog(fogyasztas) + Bgélelmiszerfogyasztds + Byrezsikoltség+ Bgvallalkozas
+ Bgnem + Bgkor + B, végzettség + B,,gazdaktivitads+ ,

ahol

e a fligg6 valtozod:
—vy: Van-e a vizsgalt haztartas tulajdonaban bankkartya (0 vagy 1)

® a magyarazoé valtozok:

— régiokéd

— telepiléstipus: az adott telepiilés tipusa (Budapest, megyeszékhely, véros, koz-
ség)

— jovedelem: egy f6re jutd éves haztartasi jovedelem (3 millié Ft alatt, 3—5 millio
Ft koz6tt, 5 millio Ft felett)

— szocjuttatds: szocialis juttatds az elmult 12 hénapban (igen, nem)

— log(fogyasztas): 0sszes fogyasztasi kiadas logaritmusa

— élelmiszerfogyasztds: élelmiszerfogyasztas aranya az 6sszes kiadason beliil

— rezsikoltség: rezsikoltségek aranya az 6sszes kiadason beliil

—vallalkozas: van-e egyéni vagy tarsas vallalkozasuk, vallalatuk? (van, nincs)

— nem: férfi, né

— kor: 0-29, 30-39, 4049, 50-59, 60 év folott

— végzettség: alapfoku, kozépfoku, felsGfoku

— gazdaktivitas: munkanélkili, didk, nyugdijas, egyéb (GYES, GYED, betegallomany,
haztartasbeli, rokkant)
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Valtozé Kartyabirtoklas

Régidk (Kozép-Magyarorszag)

K6zép-Dunantul 0,73*

Nyugat-Dunantul 0,85*

Dél-Dunantul 0,79*

Eszak-Magyarorszag 0,78*

Eszak-Alfld 0,52*

Dél-Alfold 0,75*
Telepuléstipus (Budapest)

Megyeszékhely 1,39*

Varos 0,88*

Kozség 0,90*

Jovedelmi és szocidlis helyzet

1 f6re jutd Gsszes éves haztartasi jovedelem (3 millié Ft alatt)

3-5 millié Ft kozott 1,06*

5 millid Ft felett 1,46*
Szocialis juttatas az elmdlt 12 hénapban (Igen) 0,75*
Osszes fogyasztasi kiadds (Ft) (logaritmus) 1,71*
Elelmiszerfogyasztas ardnya az 6sszes kiadason beliil 1,20*
Rezsikoltségek aranya az 6sszes kiadason belil 1,37*
Van-e egyéni vagy tarsas vallalkozasuk, vallalatuk? (Nincs) 0,74*

Haztartasfé jellemzéi

Nem (n&) 1,05*
Kor (0-29 év)
30-39 év 0,90*
40-49 év 1,11*
50-59 év 0,92*
60 év folott 0,50*
Iskolai végzettség (alapfoku)
Kozépfoku 2,04*
Fels6foku 3,53*
Gazdasagi aktivitas (Alkalmazott)
Munkanélkili 0,78*
Diak 4,31%*
Nyugdijas 0,96*
Egyéb (GYES, GYED, betegdallomany, haztartasbeli, rokkant) 0,66*
Konstans 0,22*
N 6 049

Megjegyzés: * 95 szdzalékos konfidenciaszinten szignifikdns.
Forrds: Szamitdsok a ,Mibdl éliink” adatfelvétel adatai alapjdn
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Teriileti szempontbdl minden régié esetében alacsonyabb a kartyabirtoklas valo-
szinlisége a kdzép-magyarorszagihoz képest, a legrosszabb a helyzet Eszak-Alféldon,
megerdsitve a leird adatokat. Kuttor — Pdl (2019) vizsgélta a banki fiokhalézat regio-
nalis eloszlasat. Eredményei alapjan a kartyabirtoklds és a fiokhaldzat eloszlasa ha-
sonlé képet mutat, ezt a kés6bbiekben érdemes lehet vizsgdlni. A telepiiléstipusok
esetében Budapesthez viszonyitva a megyeszékhelyeken szignifikdnsan tébb, mig az
egyéb vérosokban és a kbzségekben alacsonyabb a kdrtyabirtoklas valdszinlisége. Ez
Osszefliggésben lehet azzal, hogy ezen telepiiléstipusok esetében jellemzben fejlet-
lenebb a pénzforgalmi infrastruktura is, ahogy azt az el6z6 fejezetben is lattuk, azaz
a kartydkat kevesebb helyen lehet hasznalni, ami a birtokldsra is negativ hatdssal
van. A hdaztartas egy fére jutd jévedelménél kategdriakat alkalmaztunk, ez alapjan
az lathatd, hogy a jovedelem novekedésével né a kartyabirtoklds valdszinlsége.
Emellett az eredmények azt mutatjak, hogy a szocidlis juttatdsokban (pl. csaladi
potlék, GYED, GYES, segélyek, jaradékok) részesils haztartasok esetében némileg
alacsonyabb a kartyabirtoklas. Fogyasztasi szempontbdl szintén az mondhaté el,
hogy a jobb anyagi helyzet(i haztartdsokndl magasabb a kartyalefedettség és ez
a megallapitas akkor is igaz, ha az élelmiszerre és a rezsire koltott 0sszegek teljes
fogyasztdson beliili ardnyat nézziik. A haztartasfé neme rendkiviil kis mértékben
befolydsolja csak a kartyabirtoklast haztartdsi szinten, a né haztartasfék esetén ki-
csivel magasabb ez az arany. A kor szempontjabdl a fiatal, 30 év alatti felnSttekhez
képest a 40—49 év kozotti korcsoport kivételével minden mas korosztalyban alacso-
nyabb a kartyabirtoklas valdszinlisége, kiilondsen a nyugdijas korosztaly esetében
alacsony a kartyalefedettség. Ez 6sszhangban van llyés — Varga (2015) személyi
szintl kérddivekre vonatkozd eredményeivel, amely a legerGteljesebb csdkkenést
a kartyaellatottsag terén szintén a 60 év feletti korosztalynal mutatta. Hasonldak az
eredmények az iskolai végzettség hatdsara vonatkozdan is, azaz a fels6foku végzett-
séggel rendelkez6k esetében szignifikdnsan magasabb a kartyabirtoklas (a modell
alapjan a legjelentsebb hatas ennél a valtozonal jelentkezik), megerésitve a korabbi
kutatds kovetkeztetéseit. Ezzel 6sszhangban van az is, hogy Végsé et al. (2018)
szerint a készpénzes fizetés és az iskolai végzettség foka kozott negativ kapcsolat
figyelhet6 meg. A GYES-en, betegallomanyban lévék, rokkantak, munkanélkiiliek és
nyugdijasok esetében szignifikdnsan alacsonyabb a kartyabirtoklas valdszinlisége az
alkalmazottakhoz képest, a didkok esetében pedig magasabb. Ez utébbi feltehetSen
annak tudhatd be, hogy ez a korosztaly jobban preferdlja a készpénzhez képest az
elektronikus fizetési médok hasznalatat. Tovabba a 18 év feletti didkok nagy része
mar a felsGoktatasban tanul, ahol nélkilozhetetlen a bankszdmla és bankkartya, ez
szintén magyarazhatja a kiemelked6en magas kartyabirtokldsi eredményt.
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5. Kartyahasznalat

A kartyas forgalom teriileti eloszlasat egyrészt az egy POS-termindlra jutd forga-
lommal érdemes vizsgalni, ilyen mddon figyelembe véve az elfogaddi infrastruktuira
térbeli eltéréseit, azaz alapvet6en azt vizsgalva, hogy a kartyabirtokosok mennyire
hasznaljak intenziven a kiépitett kartyaelfogaddi haldzatot. Darabszam szerinti ada-
tok nem allnak rendelkezésre, csak értékbeniek, ami a terlleti 6sszevetést némileg
torzitja. A kartyds fizetési mod ugyanis elsésorban a kiskereskedelemben és szol-
gdltatdsnyujtasban elterjedt, melyek arszinvonaldban lehetnek eltérések jarason-
ként (5. dbra). A leird adatok alapjan mindenesetre elmondhatd, hogy a forgalom
terilleti eloszlasa joval koncentraltabb az elfogaddi halézaténal, és a nagyvarosok
mellett elsGsorban az orszag északnyugati negyedében tapasztalhato intenziv kar-
tyahasznadlat, ami betudhaté tobbek kdzott a budapesti agglomerdcié gazdasagi
fejlettségének, a Balaton-felvidéki turizmusnak, valamint a nyugati hatarhoz kozeli
ipari kozpontoknak. A keleti hatdr melletti teriileteken ugyanakkor a POS-halézat
viszonylagos fejlettsége ellenére is alacsony a forgalom.?

1 -2540

[ 2541-4200
[ 4201-6984
Il 6985-21030
N 21031-

Forrds: A GVH adatai alapjdn szamitva

2 A budadrsi jaras kimagasl6 értékét a févarosba vezetd autdpalyak mellé teleplilt kiskereskedelmi aruhazak
jelent8s forgalma magyarazhatja, mig a bicskei jaras esetében az adatok torzitasa feltételezhet6 az egyik
nagy kiskereskedelmi lanc kdzpontja miatt.
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Fontos latni, hogy a kdrtydas forgalmat szamos tényezé befolydsolja, igy tobbek ko-
z0tt az adott terileten a kiskereskedelmi és vendéglato szektor nagysaga, vagy az
elfogadoi haldzat kiépitettsége. Lényeges ugyanakkor a kartyabirtokosi (kibocsatoi)
oldal szerepe is, azaz hogy mekkora a lakossag korében a kartyabirtoklas aranya
(ezt az el6z6 fejezetben mutattuk be), ill. a kdrtyabirtokosok mennyire intenziven
hasznaljak fizetésre a meglévs kdrtydikat. Errél nydjthat atfogd képet, ha a kartyas
forgalmat az adott teriilet lakossagahoz viszonyitjuk (6. dbra). Ebbél az latszik, hogy
a kartyas fizetési mdédot intenzivebben hasznaljak a nagyvarosokban élék (ami per-
sze szintén osszefligghet az elfogaddi oldal fejlettségével).

6. abra
Egy fore juto kartyas vasarlasi forgalom jarasonként (ezer forint, 2017. negyedik
negyedév)

—
1
=
I
|

SR 583-
Forrds: A GVH adatai alapjdn szamitva

A kihelyezett POS-termindlok jovedelmez8ségét, azaz azt vizsgalva, hogy egy ter-
minalra mekkora pénzforgalmi szolgaltatoi bevétel (azaz kereskedéi szempontbdl
koltség) jut, hasonldt kapunk (7. dbra). Ez f6leg azzal van Osszefliggésben, hogy
a pénzforgalmi szolgaltatdi dijak jelent8s része értékaranyos, azaz ha magas a forga-
lom, magas a bevétel is. A forgalmi adatokkal is kontrolldlva — leosztva — a bevételi
adatokat elmondhatd, hogy a kdrtyas infrastruktira szempontjabol kevésbé fejlett
kelet-magyarorszagi és dél-dunantuli tertleteken altalanossagban joval dragabb
a keresked6k szamara a kartyaelfogadas biztositasa. Ennek oka ugyanakkor felte-
hetden els6sorban nem a pénzforgalmi szolgaltatdk eltérd drazasa, hanem az, hogy
ezeken a teriileteken mds a kiskereskedi szektor szerkezete, azaz a jobb alkupozici-
Oban lévg, ezdltal olcsébb kartyaelfogaddi szolgaltatast igénybe vevé nagyobb keres-
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ked6k aranya alacsonyabb, tovdbba a kisebb keresked6k esetében az alacsonyabb
forgalom miatt a pénzforgalmi szolgaltatdk koltségeinek megtériilése is lassabb.

-0,024
0,024-0,052
0,053-0,088
0,089-0,157
0,158-

1000

Forrds: A GVH adatai alapjdn szamitva

A kartyahaszndlatot befolydsold tényez6ket tobb mddszerrel is vizsgaltuk, mivel
ugy, ahogy az elfogaddi haldzat elemzésénél, a forgalom esetében is problémat
jelent a telepuilési szinten rendelkezésre allé magyardzo valtozok korlatozott kore.
A kartyas forgalom alakulasaban alapvet6en harom f6 tényez6 jatszhat szerepet:

* Az elfogaddi hdldzat fejlettsége: Van-e kell6 szdmu terminadl, hogy aki szeretne,
az tudjon kartyaval fizetni. (Ennek az oldalnak a jellemzGivel az elsé fejezetben
foglalkoztunk.)

» A kdrtyakibocsdtoi, azaz a kdrtyabirtokosi oldal jellemzdi: Hany és milyen szo-
ciodemografiai 6sszetételli vasarld merilhet fel potencidlis kdrtyahasznaldként;
mekkora a kartyabirtokldsi ardny a lakossag korében, tovabbd a vasarloi prefe-
renciak. (Ennek az oldalnak a jellemzGivel a 2. fejezetben foglalkoztunk.) Végsd
és szerz6tdrsai (2018) tanulmanyukban azt vizsgdltak, hogy mi alapjan dontenek
a vasarlok az elektronikus, illetve a készpénzes fizetés mellett. Ezek alapjan érde-
mes lehet tovabbi elemzéseket végezni. Eredményeik tovabbi tampontot nyujt-
hatnak a kartyaelfogadds bovitését célzé intézkedéseknek, akdr térségenként is.
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A tanulmany alapjan nemcsak az elfogadéi halézat bévitésével, hanem egyéb
népszer(sit6 intézkedésekkel is lehet ndvelni a kartyas, illetve elektronikus fizetés
volumenét, ez f6leg a 2020. marcius 2-an induld azonnali fizetés esetén lehet
kiilonosen hatékony.

o A térséq dltaldnos gazdasdgi fejlettsége, jellege: Hogyan alakul a kiskereskedelmi
forgalom, mekkora szerepe van a térség gazdasagaban a kartyaelfogaddsban leg-
inkdbb felmeruls kiskereskedelmi és vendéglatd szektornak (mekkora a turizmus
szerepe). Modelljeink korlatja, hogy a kiskereskedelmi forgalom egészének alaku-
|asdra vonatkozé adatok nem alltak rendelkezésre a szlikséges részletezettségben,
ezért ezt a tényez6t nem tudtuk beépiteni.

Els6ként 2018 els6 negyedévére vonatkozdan linedris regresszidval vizsgaltuk a te-
lepiilési szint{ kartyas forgalmat, mivel a POS-halézatra vonatkozé adatok csak egy
id6pontra (2018. februar) allnak rendelkezésre. Az elfogaddi haldzatra vonatkozo
adatok mellett a KSH telepiilési szint(i adatait hasznaltuk fel. A kdévetkez6 modellt
vizsgaltuk, amelybdl mar kivettiik a nem szignifikdns hatdsi magyarazé valtozokat?:

log(forg) = By + B1log(POS) + B,log(net) + Bsvallarany + B,jogkdd
+ Bsmunkanelkarany + p,

ahol

e a fliggl valtozo:
log(forg): a teljes kartyas forgalom (érték) logaritmusa az adott telepiilésen

® a magyarazoé valtozok

— elfogaddi haldzat jellemzéi
log(POS): a POS-termindlok szamanak logaritmusa az adott telepilésen

— altalanos gazdasagi fejlettséget jellemz6 mutatok:
log(net): internet-el6fizetések szamanak logaritmusa az adott telepiilésen
vallarany: a széllashely, vendéglatds, kereskedelem nemzetgazdasagi agban
regisztralt vallalkozasok aranya az dsszes regisztralt vallalkozason beldl

— terUleti jellemzGk:
jogkdd: az adott telepulés jogallasa (Budapest és megyei jogu varosok; varosok;
kozségek)

— kdrtyabirtokosi oldal jellemz&i:
munkanelkarany: a munkanélkiliek aranya (a 15-64 év kozotti népességhez
viszonyitva) az adott teleptlésen

3 Nem volt szignifikans példdul a régios valtozd hatasa vagy a 65 éven felliliek aranya a teljes népességen beldil.
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4. tablazat
A kartyas forgalmat magyarazoé regresszio becsiilt egyiitthatéi, 2018. els6 negyedév

Valtozék Kartyas forgalmi érték (logaritmus)
POS-termindlok szama (logaritmus) 1,62*
(2,57)
Internet-el6fizetések aranya a teljes 6,23*
népességen beliil (8,45)
Vallalkozasok aranya 20,60*
(12,14)

Jogallas (Bp. és megyeszékhelyek)

Varosok 0,92*
(2,34)

Kozségek 0,41
(0,96)

Munkanélkiliek aranya -7,20*
(=7,15)

Konstans -2,67*
(3,98)

R? 0,62
N 2260

Megjegyzés: * 95 szdzalékos konfidenciaszinten szignifikdns egyliitthatok, zdréjelben a t-probdk értékei
Forrds: A GVH és KSH adatai alapjdn szémitva

Az eredmények alapjan elmondhatd, hogy a fejlettebb elfogaddi halézat valéban
szignifikans mértékben jarul hozza a kdrtyas forgalom béviiléséhez, azaz érdemes
tdmogatni az infrastruktura fejlettségét a készpénzhasznalat visszaszoritasa érde-
kében. Az infrastruktira szempontjabdl pozitiv hatasa van az internetes lefedettség
novelésének is, bar ez inkabb altaldnos gazdasagi fejlettségi mutatdként értelmez-
het6 jelen modellben. Mind az elfogaddi hdldzatnak, mind egy térség altaldanos
gazdasagi helyzetének hatasat mutatja az, hogy minél magasabb a kiskereskedelmi
és a szdllashely és vendéglatas szektorokban regisztralt vallalkozasok aranya, annal
jelentGsebb a kartyahasznalat. A nagyvarosokhoz képest a varosokban és a kdzsé-
gekben alacsonyabbnak mutatkozik a kartyahasznalat, 6sszhangban a korabbiakban
bemutatott leiré eredményekkel (4-5. dbrdk), valamint llyés — Varga (2015) és Végsé
et al. (2018) tanulmanyaival. A kdrtyabirtokosi oldalt tekintve a munkanélkuliek ara-
nyanak névekedése negativan befolyasolja a kartyas forgalmat, ami 6sszhangban van
azzal a 4. fejezetben bemutatott eredményiinkkel, hogy a szocidlisan hatranyosabb
helyzetben éI6k esetében a kartyabirtoklds is alacsonyabb.

A linedris regresszidok mellett panelregresszié alkalmazasaval is vizsgaltuk a kartyas
forgalmat befolyasolé tényezéket, mivel a forgalmi adatok 2013 els6 negyedévétdl
2017 utols6 negyedévéig, azaz 6sszesen 20 id6szakra allnak rendelkezésre. A pa-
nelregresszidkat megyei szinten futtattuk, mivel ezen a teriileti szinten a magyarazé
valtozdknak szélesebb kore all rendelkezésre, mint a telepiléseknél. A magyarazé
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valtozdk kore a linedris regresszional (4. tdbldzat) alkalmazottakhoz képest kiegésziilt
(a fugg6 valtozd, azaz a kartyas forgalom logaritmusanak valtozatlansaga mellett)
a nyilvantartott allaskeres6k végzettség szerinti hatasanak vizsgalataval, azaz azzal,
hogy az 6sszes allaskeresén bellil mekkora volt az alap-, a kozép- és a fels6foku
végzettségliek aranya.

5. tablazat
A megyei szintli panelregressziok eredménye, 2013 I. negyedév — 2017. IV. negyedév

Valtozék Kartyas forgalom (logaritmus)
Alkalmazottak aranya a teljes népességben 6,06*
(6,06)
Havi netto atlagkereset (logaritmus) 1,46%*
(12,87)
Munkanélkiliek ardnya a teljes népességben -6,81%*
(-5,99)
Vendégéjszakdk szdma kereskedelmi 0,16*
szallashelyeken (logaritmus) (9,69)
Konstans —4,32%
(-3,44)
R? 0,85

Megjegyzés: * 95 szdzalékos konfidenciaszinten szignifikdns egylitthatok, zdréjelben a t-probdk értékei
Forrds: A GVH és KSH adatai alapjdn szamitva

A panelelemzésben kapott eredmények (5. tdbldzat) megerdsitik a keresztmetszeti
elemzésiink kdvetkeztetéseit, azaz hogy egy terilet munkaerGpiaci viszonyai sza-
mottevéen befolyasoljak a kartyas forgalom alakulasat. Emellett a jévedelmek és
a vendégéjszakak esetében mutatkozott szignifikans, pozitiv kapcsolat, azaz a maga-
sabb bérszinvonal és nagyobb vendégforgalom noveli a kartyas fizetési forgalmat is.

6. Klaszterelemzés

A klaszter- vagy csoportelemzés |ényege, hogy a rendelkezésre all6 valtozok alapjan
csoportositja az adatokat, és ezzel toébbletinformdcidhoz juthatunk. Az algoritmus
azokat a telepiiléseket sorolja egy csoportba, amelyek az adott adatok alapjan
ugyanahhoz a kozépponthoz vannak a legkozelebb. Jelen esetben a kartyas forga-
lom és a POS-termindl szama alapjan szeretnénk bévebb informaciot kapni arrdl,
hogy a telepiilések hogyan csoportosithatok a kartyas fizetési mod jellemzéi alapjan.
A klaszterelemzést elvégeztiik 2—6 csoportra is, ezek alapjan az optimalis klaszter-
szdm 4, a tovabbiakban ennek a vizsgdlatnak az eredményeit fogjuk bemutatni.
Egyes telepilések tulajdonsagai jelent6sen eltérnek a tdobbitsl — kiugrd értékként
viselkednek — ezeket kihagytuk az elemzésbdl. Illyen volt példdul Budapest, illetve
a nulla POS-terminallal rendelkezé telepiilések. A maradék telepiilések 4, jol elki-
[6nithet6 csoportba sorolhatok.
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A K-kozéppontu klaszterelemzés 4 stabil, jol elkilonithet6 klaszterre bontja a ki-
16g6 értékek kezelése utan maradt 2 439 adatot (telepiilést). A négy klaszterbdl
a legkisebb elemszamu nagymértékben elhatarolddik a tobbi csoporttdl, ez a 8
elemszamu csoport még kevesebb klaszterre is elktlonil a tobbi adattél. Ez a 4.
csoport tartalmazza a legnagyobb varosokat: Székesfehérvar, Debrecen, Nyiregy-
haza, Gydr, Pécs, Kecskemét, Miskolc, Szeged. Ezt a csoportot a viszonylag magas
kartyds forgalom mellett rendkiviil széleskord elfogaddi haldzat jellemzi. Kuttor — Pdl
(2019) tanulmanyaban 2017-es adatokat vizsgalva jutott hasonlé kovetkeztetésre.
A tanulmanyban 6sszforgalom alapjan készitett csoportositas alapjan szintén ez
a nyolc megyeszékhely emelkedett ki a vizsgalt telepilések koziil. A 3. csoportot
szintén magas forgalom jellemzi, azonban a 4. csoporténdl jelent6sen alacsonyabb
(dtlagosan 585 koruli) POS-termindl-szdm mellett, ebbe a csoportba tartoznak az
el6z6 csoportbdl kimaradt megyeszékhelyek, illetve nagyobb, fejlettebb varosok®*.
Az 1. csoport tartalmazza az el6z6 két csoportbdl kimaradt, kevésbé fejlett nagyobb
varosokat és a fejlett kdzepes varosokat. Ezt a csoportot kozepes POS-termindl-szam
(163 koruli érték) és -forgalom jellemzi. A kisvarosokat és legkisebb teleptiléseket
tartalmazo 2. csoport szintén jél elkildnithetd. Mivel a 0 POS-terminallal rendelkezé
telepuléseket elézetesen kisz(rtik, ezért ebbe a csoportba azok a kistelepiilések
kertltek, ahol van POS-terminal, azonban ezek szdma viszonylag alacsony (atlago-
san 9 koril van a csoportban), illetve a forgalom is Iényegesen alacsonyabb a t6bbi
csoporthoz képest (6. tabldzat).

6. tablazat
A kartyas fizetési mad jellemzGi alapjan képzett telepiilési klaszterek

Klaszterszam Csoport elemszama Kihelyezett POS- Kartyas forgalom
terminalok szama logaritmusa
1 118 163,5 14,4
2 2284 9,5 8,7
3 29 585,8 16,2
4 8 1852,6 17,6

Forrds: A GVH adatai alapjén szamitva

A vizsgdlat alapjan elmondhato, hogy a kivalasztott valtozok szerint a telepulések jol
elkilonithet6 csoportokba sorolhatdk. Az azonos méretl(i és fejlettségl telepiilések
azonos csoportba keriltek a POS-termindl-szam és a kartyas forgalom alapjan, ami
azt jelenti, hogy ezeken az egy klaszterbe tartozo telepiiléseken kdzel azonos meny-
nyiségl POS-termindl taldlhato, és a kartyas forgalom is hasonld. A klaszterek jol
elkilonithetdk, azaz a kiilonbozb csoportba tartozo telepiilések eltérék a vizsgalt val-
tozdk alapjan (Melléklet 8. dbra). A fent bemutatott megkozelités mellett érdemes

“ Szombathely, Veszprém, Szolnok, Eger, Békéscsaba, Si6éfok, Kaposvar, Sopron, Zalaegerszeg, Tatabanya,
Budaors, UllS, Erd, Dunakeszi, GodollS, Papa, Ajka, Dunadjvaros, Nagykanizsa, Szekszard, Gyongyos,
Salgotarjan, HajduszoboszIlo, Gyula, Baja, Hodmez&vasarhely
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lehet ardnyositott valtozék alapjan is klaszterelemzést végezni, mivel igy a kisebb,
de fejlettebb telepiléseket is konnyebben tudjuk azonositani. A POS-terminallal
nem rendelkezd telepiléseket jelen esetben is kisz(rtlik. Ennél a megkozelitésnél
a kovetkezd valtozokra készitettiink 4 kdzpontu klaszterelemzést: 1 000 f6re jutd
POS-terminalok szama, 1 fére jutd kartyas forgalom és 1 POS-terminadlra juté for-
galom. Ekkor két kis elemszamu, egy kozepes elemszamu és egy nagy elemszamu
csoportra bomlik a megfigyelt minta.

7. tablazat
A kartyas fizetési mod aranyositott jellemzéi alapjan képzett telepiilési klaszterek

Klaszterszam

Csoport elemszama

1000 fére jutéd
POS-terminalok

1 fére juté atlagos
kartyas forgalom

1 POS-terminalra
juté atlagos

atlagos szama forgalom
1 6 9,0 1284,4 162 919,2
2 5 18,1 11 167,6 607 041,0
3 2104 5,9 27,9 3877,3
4 324 9,7 247,5 24 556,7

Forrds: A GVH adatai alapjan szamitva

Az elsé két csoport jol elkiilonithetS. A 2. csoportba tartozo telepilésekre jellemzé
a fejlett kartyarendszer, azaz az aranyaiban kiemelkedéen magas POS-terminal-szam,
egy f6re jutd forgalom és egy POS-ra jutd forgalom (lasd 7. tdbldzat). Az 1. csoport-
ban alacsonyabb az 1 000 f6re juté POS-terminalok szdma, azonban az egy fére
juté forgalom és az egy POS-termindlra juté forgalom magasnak tekinthetd, azaz
intenzivebb a kartyahasznalat, mint azt az elfogaddi haldzat fejlettsége indokol-
na. Tehat ebbe a csoportba az aranyaiban kevés POS-terminalon magas forgalmat
generdld telepilések kerltek. A 3., legnagyobb elemszamu klaszter telepléseire
jellemz6 az alacsony POS-elldtottsag és az alacsony forgalom, ide a kicsi és kevésbé
fejlett teleplilések tartoznak. A 4. csoport telepiiléseire viszonylag magas POS-szam
és alacsony forgalom jellemz6, azaz hidba fejlett az elfogaddi haldzat, egyéb okok
— példaul altaldban az alacsony kiskereskedelmi forgalom, a kevésbé kiterjedt bolt-
haldzat vagy a kartyabirtokosok alacsony ardnya — miatt a telepitett terminalokat
kevéssé hasznaljak.

A 2. csoport tagjai: Torokbdalint, Biatorbdgy, Budaors, Alsénémedi, Bicske. Az elsé
harom telepiilés az orszag legfejlettebb telepiilései kozé tartozik, ezért nem meg-
lep6, hogy magas a POS-termindl-lefedettség és a forgalom. Bicske és Budaodrs —
ahogy fentebb is jeleztiik — vélhetéen a kedvezé elhelyezkedésiik miatt keriltek
a csoportba, ami 6sszhangban van Kuttor — Pdl (2019) elemzésével is. Budapesthez
vald kozelségiik és a bevasarlokozpontokkal vald ellatottsaguk miatt sok budapesti
vdlasztja vasarldsanak célpontjaul. Ez indokolhatja a magas POS-szamot és a magas
forgalmat is.
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7. Kovetkeztetések

Tanulmdanyunkban kordbban nem elérhet6 adatok segitségével a hazai kartyas ha-
[6zat és forgalom teriileti jellemz8irdl kivantunk részletes képet nyujtani. Mig az
MNB mindezidaig, néhany kivételtdl eltekintve elsésorban orszagos szinten vizsgalta
a hazai pénzforgalom jellemzéit, addig a jelen elemzésben felhaszndlt adatbazis
révén akar telepulési szint(i sajdtossdgok megragaddasara is volt lehet&ség. Célunk,
hogy ezzel a vizsgalattal hozzajaruljunk a hazai elektronikus fizetési médok tovabbi
elterjedéséhez, amely akdr a kdrtyahasznalaton is tulmutat. A kapott eredmények
a jovébeni azonnali fizetési megoldasok tovabbi terjedéséhez is hozzajarulhatnak,
hiszen kilonosen a kisebb, kartyaelfogadas szempontjabdl jelenleg kevésbé lefedett
vallalkozdsok szamara az Uj atutalasi alapu fizetési mdd akar olcsdbb elektronikus el-
fogadasi alternativat is jelenthet. A kdrtyas elfogaddi haldzat fejlettségére vonatkozé
eredményeink azt mutatjak, hogy jelentds terileti eltérések vannak az orszagban
ebbdl a szempontbdl, és f6leg a keleti, nagyobb varosoktdl tavolabb esd térségek-
ben alacsony szintli még a kartyaelfogadas. Ez, ahogy az MNB adatai is mutatjak,
annak is koszonhetd, hogy a kisebb méretl kereskedések szamara a forgalomhoz
viszonyitva csak joval dragdbban érhetd el ez a szolgdltatds, nagyrészt annak kdszén-
het6en, hogy a bankok igy kezelik a kisebb kereskeddk szegmenséhez kapcsolddd
magasabb kockazatokat. Tehat épp ebben a kérben lehet fontos az azonnali fizetés
megjelenése, mely nagyban hozzdjarulhat a pénzforgalmi szempontbdl kevésbé
fejlett észak-magyarorszagi és alfoldi régidk, illetve a kisebb kézségek fejl6déséhez.
Hasonldéan kedvez6 lehet még az allami POS-telepitési program tovabbi folytatasa,
ill. bévitése, de elképzelhetd az is, hogy a kereskedelmi elfogaddhelyek meghata-
rozott és fokozatosan bévil6é korének kotelezéen elGirjdk az elektronikus fizetési
lehet6ség biztositasat.

A lakossag kartyabirtokldsa szempontjabdl kovetkeztetéseink megerésitik a témaban
2014-ben lefolytatott legutdbbi MNB-felmérés (/lyés — Varga 2015) eredményeit.
Szamottev6en befolydsolja a haztartdsok kartyalefedettségét a haztartasfd iskolai
végzettsége, életkora, ill. szocidlis helyzete. A kordbbi felméréshez képest ugyanak-
kor a nagyobb minta miatt lehet&ség volt a terileti jellemz6k részletesebb elemzé-
sére is. Ennek eredményei megerdsitik a kezdeti varakozasokat, hogy a Budapesttel
kiegészitett kozép-magyarorszagi régio tekinthetd a legfejlettebbnek ezen a téren,
legrosszabb helyzetben pedig az Eszak-Alféldén lakdk vannak. Telepiiléstipusokat
tekintve a kozségekben és kisebb varosokban is alacsonyabb a hdztartasok kartyale-
fedettsége Budapesthez képest, kisebb az eltérés ugyanakkor a kordbbi vizsgalattol
abban, hogy az altalunk vizsgalt adatbazis alapjan a megyeszékhelyeken viszont
magasabb ez az arany, mint a févarosban.

A kdrtyas forgalom terén is megmutatkozik az elfogadéi halézat terén jelentkezé
nagyfoku koncentracié a nagyvarosok és a fontosabb turisztikai desztinaciok koriil,
a févaros mellett pedig Eszaknyugat-Magyarorszag emelendd ki, mint a legnagyobb

Tanulmadny



A kdrtyds fizetési mad teriileti jellemzdi Magyarorszdgon

mértékben kartyat hasznalo terilet. Vizsgalataink azt mutattdk, hogy a kartyas for-
galmat szignifikdnsan noveli az elfogaddi hdlézat béviilése, ami megmutatja tob-
bek kozott a Pénziigyminisztérium altal elinditott orszagos POS-terminal-telepitési
programok jelent6ségét is. Kiemelendd még a munkaerdpiaci tényez6k hatdsa, azaz
a munkanélkuliek, illetve a foglalkoztatottak ardnya is szignifikans befolyasold ténye-
z6t jelent a kartyas forgalom szempontjabdl. Ez egyrészt utalhat a kartyabirtokosi
(kibocsatoi) oldal fontossadgara, mdsrészt az egyes teriletek altaldnos gazdasagi
fejlettségére is.

Ahogy a fentiekben mar jeleztiik, elemzésiink esetében korlatot jelentett a model-
lekbe bevonhatd, a megfeleld bontdsban elérhet6 magyarazé valtozdk viszonylag
sziik kore. igy egy kés6bbi, megismételt teriileti elemzés nagyban javithatja az ered-
ményt, amennyiben béviilni fog a most rendelkezésre 4llé adatok kore, pl. telepiilési
szint{ jovedelmi vagy kiskereskedelmi forgalomra vonatkozé adatokkal, valamint
a kartyas fizetések darabszamara vonatkozoé adatokkal. A jov6ben az online pénz-
targépek adatai alapjan, illetve kérd&ivek segitségével Ujabb relevans adatokhoz
juthatunk, aminek segitségével még pontosabb eredményeket kaphatunk. Masrészt
mig jelen elemzésben csak keresztmetszeti szempontbdl tudtuk vizsgélni a kartya-
elfogadoi haldzat terileti jellemzdit, esetleges Ujabb adatszolgaltatasok révén mod
lehet arra, hogy ennek id6beli valtozasat is bemutassuk.
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A magyarorszagi készpénzkereslet
valtozasanak osszehasonlito elemzése*

Végsé Tamds

A Magyarorszdgon forgalomban Iévé készpénzdllomdny elmult években tapasztalt
erds novekedése latszolagos ellentmonddsban van a fizetési szokdsok megvaltozd-
sdval, emellett azt a benyomdst keltheti, hogy a hazai fizetési rendszer fejl6dése
lemaraddsban van Eurépa mds dllamaihoz képest. Jelen tanulmdny célja, hogy a ma-
gyarorszdgi adatokat nemzetkézi kontextusba helyezve valds képet adjon a kész-
pénzhaszndlat hazai helyzetérédl, valamint a relevdns szakirodalom felhaszndldsdval
bemutassa a készpénzkereslettel kapcsolatban vildgszerte megfigyelhetd trendeket.
Fontos tanulsdg, hogy jellegét tekintve élesen elkiiloniil egymdstdl a tranzakcios és
a megtakaritdsi célra irdnyuld kereslet — a készpénzdllomdny vildgszinten megfigyel-
hetd béviiléséért els6sorban utdbbi a felel6s. A Magyarorszdgra jellemzé névekedés
eurdpai 6sszehasonlitdsban is magas ugyan, de figyelembe véve a kamatszintek és
a GDP alakuldsdt, nem mondhatd kirivonak. A nemzetkézi tendencidk alapjén ha-
zdnk szamdra kézéptdvon elsésorban a béviilés lassitdsa lehet redlis cél, a készpénz-
dllomdny nomindlis csékkenéséhez a tapasztalatok szerint szamos tényezd hosszu
tdvd, egylittes fenndlldsa sziikséges.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: D14, E41, E42, E58

Kulcsszavak: készpénzkereslet, GDP-aranyos készpénzallomany, fizetési szokdsok,
elektronikus fizetés, készpénzes megtakaritds, rejtett gazdasag, készpénzmentesség

1. Bevezetés

Napjainkban a vildg szinte valamennyi orszdganak lakéi kdzvetleniil tapasztalhatjak
a fizetési szokasok atalakuldsat. Magyarorszag sem tartozik a kivételek kozé, elég
csak a készpénzmentessé valo fesztivalokra gondolnunk, vagy éppen arra, hogy
mar a legtobb utcai vasaron is fizethetlink kartydval, és olyan templomot is talal-
hatunk, ahol a perselyt mar kdrtyaolvasé termindl helyettesiti. Ezeket a jelensé-
geket a Magyar Nemzeti Bank (MNB 2019a) altal kiadott Fizetési rendszer jelentés
adatai is aldtdmasztjak. Magyarorszagon 2017 és 2018 kozott darabszam és érték
tekintetében is mintegy 25 szdzalékkal n6ttek a bankkartyas fizetések, napjainkban

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

Végsd Tamds a Magyar Nemzeti Bank készpénzpolitikai szakértGje. E-mail: vegsot@mnb.hu
A magyar nyelvi kézirat els6 véltozata 2019. szeptember 16-an érkezett szerkesztGségiinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.19.1.90118
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pedig a tranzakciék tobb mint haromnegyede olyan Uzletekben térténik, ahol van
lehet6ség elektronikusan fizetni. Az elmult években robbandsszer( volt az ,,érin-
téses” kartyak elterjedése, valamint a kiilonféle mobilfizetési megolddsok is egyre
szélesebb korben elérhetéek.

A koztudatba Svédorszag példajan keresztil bekerilt a , készpénzmentes allam”
fogalma, de tobbek kézott Hollandiardl és Nagy-Britanniardl is gyakran olvashatunk
az elektronikus fizetések széleskor(i alkalmazasanak éllovasaiként. Az azonnali, kész-
pénzmentes fizetési megolddsok folyamatos fejlédésen mennek keresztiil, sebes-
ségik és megbizhatdsaguk évrdl évre nd, emellett pedig egyre nagyobb figyelem
irdnyul a fizetések terén is alkalmazhaté blockchain vagy , distributed ledger” (DLT)
technoldgidk felé mind a véllalatok, mind pedig a jegybankok részérél (Iasd példaul
Bech et al. 2017, FIS 2018). Ezzel egyid6ben azonban szintén altaldanos nemzet-
kozi jelenség az egyes orszagok készpénzallomanyanak bévilése is, ami latszdlag
ellentmond a fizetési rendszerek fejlédésének. Az MNB adatai szerint a forgalom-
ban 1évé forint bankjegyek és érmék értéke 2012 6ta folyamatosan, atlagosan évi
10 szazalékot meghaladd mértékben novekszik, 2019 decemberére pedig atlépte a
6 500 millidrd forintot is. 2018 folyaman kiilondsen hangsulyos volt a készpénz irdnti
kereslet novekedése: egy naptari év alatt tobb mint 850 milliard forint aramlott ki
a jegybankbol. Mindez azonban nem csupdan hazankra jellemzé. A kilfoldi jegyban-
kok adatait megvizsgalva megallapithatd, hogy az elmult évtizedben a vilag szinte
valamennyi dllama hasonlé jelenségekkel volt kénytelen szembesiilni.

Mi tehat az igazsag a készpénzzel kapcsolatban, és mire szamithatunk az elkdvetkezd
években? Jelen tanulmany els6ként roviden ismerteti a Magyarorszagon forgalom-
ban 1évé készpénzdllomany elmult években tapasztalt ndvekedését, bemutatja és
rendszerezi a készpénzkereslet témakorében a nemzetkozi szakirodalomban meg-
jelent relevans kutatdsokat, majd ezen informacidk tiikrében tesz kisérletet a hazai
folyamatok értelmezésére, és részletesebben taglal néhany tanulsagos kilfoldi pél-
dat. Ezt kovetGen — elsGsorban szintén a nemzetkozi szakirodalomra tamaszkodva
—foglalkozik a készpénz jovGjével és a készpénzmentes gazdasag lehetbségeivel is.

2. A hazai készpénzkereslet alakulasa

Az MNB adatai alapjan a Magyarorszagon forgalomban [évé készpénzallomany 2012
Ota értékét tekintve évente atlagosan 14 szdzalékkal nétt, 2019 decemberére pe-
dig meghaladta a 6 500 millidrd forintot is. Ez a tény éles ellentmonddasban all
a kozvélekedéssel, mely szerint a folyamatosan fejl6dé elektronikus megoldasoknak
hala, a készpénz mint fizet6eszkdz napjainkban mar elavultnak, meghaladottnak
tekinthetd.

Az elmult évtizedben Magyarorszagon egyszerre zajlott mind a forgalomban 1évé
készpénzallomany ugrasszer(i névekedése, mind pedig az elektronikus fizetési
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megoldasok gyors térnyerése. A vasarlasi tranzakcidk egyes fizetési mdédok kozotti
megoszlasardol 2015-t61 kezdve pontos képet ad az online pénztargépek alkalma-
zasara kotelezett Gzletek! adatait tartalmazé OPG-adatbazis, ennél hosszabb id6-
tavot vizsgalva azonban célszer(i egyéb becslésekre tamaszkodni. Egy lehetséges
modszer — melyet példaul Khiaonarong — Humphrey (2019) is alkalmaz — az éves
lakossagi fogyasztds értékének és az elektronikusan fizetett vasarlasok éves 6ssze-
gének az 1. dbrdn lathatd mddon torténd dsszevetése. Az abrardl leolvashato, hogy
mig 2012 6ta az elektronikus vasarlasok értéke tobb mint haromszorosara nétt, az
éves fogyasztas fennmarado része — mely a készpénzes vasarlasok jé kozelitésé-
nek tekinthet6 — Iényegében stagnalt. Mindez arra utal, hogy a forgalomban [évé
készpénzallomany névekedése nem a lakossagi fizetési szokasok megvaltozasanak
tudhaté be.
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Mindemellett azonban fontos kihangsulyozni, hogy a készpénzmentes fizetési meg-
olddsok hasznalatdnak névekedése ellenére hazankban tovabbra is a készpénz a leg-
nagyobb szdmban és értékben hasznalt fizetési eszkdz. Az MNB (2019a) éltal kiadott
Fizetési rendszer jelentés szerint 2017-ben az online pénztargépeken végrehajtott
vasarlasok darabszam szerint 85 szazaléka, érték szerint 68 szazaléka készpénzben
tortént. 2015 és 2017 kozott a regisztralt készpénzes tranzakciok aranya tébb mint
5 szdazalékkal, 6sszesitett darabszama viszont minddssze 1 szazalékkal csokkent.

1A Nemzeti Ado- és Vamhivatal altal online pénztargép hasznélatdra kotelezett tzletek elsGsorban
a kiskereskedelmi szektort reprezentaljak.
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Sokatmondd adat, hogy 2018-as, 6nbevallason alapuld kutatdsi eredmények szerint
a magyar lakossag 46 szazaléka szinte kizardlag készpénzzel fizeti rendszeres vasar-
lasait, 28 szazalékuk a készpénzt és a kartyas fizetést parhuzamosan veszi igénybe,
a készpénzmentes megoldasokat pedig csak 26 szazalék preferalja (Végsé et al. 2018).

A b6vil6 készpénzigény és az ezzel ellentétes irdnyba valtozd fogyasztdi szokdsok ko-
z6tti latszélagos ellentmondds megértéséhez segitséget nyujt annak ismerete, hogy
a készpénzallomany elmult években tapasztalt erés novekedése féként a legnagyobb
cimlet(i, 20 000 forintos bankjegyeket érintette. Az ebbdl a cimletbdl forgalomban [évé
mennyiség 2012 és 2019 kozott kozel haromszorosara emelkedett, mig a 10 000 fo-
rintosok esetén csak kb. 70 szazalékos, a kisebb cimletek esetén pedig 25-40 sza-
zalékos novekedés volt megfigyelhet (az érték szerinti megoszlast az egyes cimle-
tek k6zott a 2. dbra mutatja). Bar erre vonatkozéan modszertanilag megalapozott,
szamszer( becslés hazankban még nem késziilt, joggal feltételezhetd, hogy a nagy
cimletl bankjegyek szamottevé része nem tranzakcids, hanem kdzép- vagy hosszu
tdvl megtakaritasi célokat szolgal. Ebbé&l kdvetkez6en a készpénzallomany ezen
részének novekedése fuggetlen az elektronikus fizetési megolddsok elterjedésé-
t6l, mas tényez6k befolydsoljak (példaul a tartdsan alacsony kamatkdrnyezet vagy
a gazdasagi bizonytalansagtol valé félelem, bévebben lasd 3.2. és 4.3. fejezetek).

A nagy cimletd bankjegyek irdnt megnovekedett kereslet kiilonb6z6 mértékben,
szamos mas orszagban is megfigyelhetd volt, igy a jelenség a jegybankok érdek-
[6dését is felkeltette. Flannigan — Parsons (2018) példaul nagy-britanniai, ausztral
és kanadai adatokat vizsgalva szignifikans korrelaciot mutatott ki az ingatlanarak,
illetve az ingatlanfelujitasok koltségei és a nagy cimletl bankjegyek forgalma kozott,
az egyéb magyardzo tényez6k kozott pedig a pénziigyi instabilitastol vald félelem
is szerepelt.

2. dbra
A forgalomban |évé forint készpénzallomany értékének cimletek szerinti megoszlasa
2006 és 2018 kozott
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A készpénz irdnti hazai kereslet megtakaritdsi motivacidit az is aldtdmasztja, hogy
a KSH nemzeti szamlakra vonatkozo adatai szerint a magyar haztartasok készpénz-
ben tartott vagyona 2013 és 2018 kozott kézel megduplazodott, 2 537 milliard fo-
rintrél 4 788 milliard forintra n6tt. A megtakaritasi szokdsok megvaltozasat egyéb,
a készpénzkeresletet befolyasold tényezékkel egyiitt részletesebben a 4.3 fejezet
targyalja.

3. Mire kell nekiink a készpénz?

A készpénz helyzetének megértéséhez — akar hazai, akar nemzetkdzi viszonylatban
vizsgaljuk — nem elég csupan altaldban vett készpénzkeresletrél beszélnlink. A vilag
szinte valamennyi orszagdban jél elvalaszthatd a tranzakcids, illetve a megtakari-
tasi célu készpénzigény, melyeket egyidejlileg akar ellentétes irdnyl mozgasok is
jellemezhetnek. Emellett — bar atfedésben vannak az el6z6 két kategdriaval — kilon
emlitést érdemelnek az egy adott orszag valutdja irant kilfoldrél érkezd kereslet,
valamint a rejtett gazdasag készpénzhasznalata is, mely illegalis tevékenységekhez
kapcsolddik (példaul addelkerilés, feketemunka, csempészet), és jellegébdl ado-
ddéan kilondsen nehezen becsilheté meg.

3.1. Tranzakcids célu készpénzkereslet

Torténelmileg a készpénz létrejottének elsGdleges célja a kilonféle aruk és szolgalta-
tasok cseréjének megkdnnyitése volt. A bankjegyek és érmék ezen szereplket még
napjainkban is 6rzik, a XX. szazad masodik felét6l kezdve azonban mellettiik szdmos
egyéb megoldas is megjelent e téren, a csekkek kibocsatasatol kezdve a bankszamlak
kozotti dtutaldson és a kdrtyas fizetésen keresztiil egészen a mobiltelefonok altal
nyujtott megoldasokig.

A készpénzmentes fizetések terjedése értelemszertien csokkenti a készpénz rész-
aranyat a tranzakcids forgalmon belll, am a vilag legnépszer(ibb és legszélesebb
korben alkalmazott fizet6eszkozeinek tovabbra is a bankjegyek és érmék tekinthe-
t6k (G4S 2018). A tranzakcios célu készpénzkereslet, illetve valtozasai a készpénz
egyéb felhasznalasi teriileteihez képest viszonylag kdnnyen megbecsilhet6k, akar
a hazai online pénztargép adatbdzishoz hasonld kereskedelmi adatszolgaltatdsok,
akar reprezentativ, jellemzéen fizetési naplét is tartalmazo lakossagi felmérések
alapjan. llyen kutatasokat az Eurdpai Kozponti Bank (Esselink — Herndndez 2017),
a Fed (Greene — Stavins 2018), valamit tobbek kozott a svajci (Schweizerische Natio-
nalbank 2018), a német (Deutsche Bundesbank 2018), a holland (Jonker et al. 2018),
a kanadai (Fung et al. 2015), a japan (Fujiki — Tanaka 2018) és az ausztral (Doyle et
al. 2017) jegybank is rendszeresen publikal, de a témaban magyar adatokon alapuld
friss elemzések is elérhet6ek (Végsé et al. 2018 és Ilyés — Varga 2015).

A hivatkozott kutatasok kézos eleme, hogy — bar a készpénz mint fizetési eszkoz
népszerlsége sok helyen, példaul hazankban is tartésnak mondhaté — jellemzGen
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a tranzakcids készpénzhasznalat relativ csokkenésérdl szdmolnak be, ami azonban
a vonatkozé orszdgokban nem jar egylitt a készpénz irdnti kereslet csokkenésével.
Fujiki — Tanaka (2018) becslése szerint példaul 2017-ben Japanban az elektronikus
fizetések altal kiszoritott tranzakcids készpénzigény mindossze a teljes forgalmi al-
lomany 0,4 szazalékat tette ki. A kdzgazdaszok korében altaldnos egyetértés mu-
tatkozik azzal kapcsolatban, hogy a készpénz keresletét napjainkban elsésorban
a megtakaritasi igények hatarozzak meg (Assenmacher et al. 2019; Bech et al. 2018;
Flannigan — Parsons 2018; Jobst — Stix 2017).

A kulonféle szociodemografiai tényez6k egyértelmien befolydsoljdk a lakossag
tranzakcios célu készpénzhaszndlatat, a hatdsok konkrét jellege és iranya azonban
nemzetenként igen eltér6 lehet. Szemléletes példa a vonatkozé kérddives felmé-
rések eredményét tekintve, hogy hazankban a fizetési mdédok (elsésorban kész-
pénz és bankkartya) kozotti preferencidkra vonatkozdan az iskolai végzettség és
a haztartas jovedelme igen erés magyarazoé erével bir, mig az életkor 6nmagaban
kevéssé mutat korrelaciot a fizetési szokasokkal (Végsé et al. 2018). Ezzel szemben
Franciaorszdgban (Politronacci et al. 2018) ugyanezen kérdést vizsgalva a végzettség
és a jovedelem bizonyul inszignifikdnsnak a készpénzhasznalat szempontjabdl, mig
az életkor igen er6sen Osszefligg a fizetés maddjaval.

Altaldnosabb érvény(linek tiinik azonban Sisak (2011) és Arango-Arango —
Sudrez-Ariza (2019) megallapitasa, mely szerint nemzetkdzi adatok alapjan az orsza-
gok fizetési rendszereinek fejlettségét kifejez6 valtozok erés negativ irdnyu 6sszefiig-
gést mutatnak a tranzakcids célu készpénzkereslettel. Szintén széles korben igazolt,
hogy az egyes fizetési modok szubjektiv megitélése (Khan et al. 2015), valamint
az azokhoz kapcsolédo koltségek (Arango et al. 2015; Stavins 2018) is szamotte-
v6en befolydsoljdk a lakossag fizetési szokasait, ezen keresztiil pedig a tranzakcids
készpénzkeresletet is. Ezen dllitasokat hazai kérddives felmérések tapasztalatai is
megerésitik (pl. Végsd et al. 2018). Tovabbi érdekes eredményeket tartalmaz a kis
cimlet(i készpénz iranti keresletrél Bech et al. (2018) tanulmanya, mely szerint
a lakossag atlagéletkora, valamint az egy f6re jutd GDP is szignifikdns mértékben
befolyasolja azt (el6bbi pozitiv, utdbbi negativ iranyban).

3.2. Megtakaritasi célu készpénzkereslet

A tranzakciods célu készpénzkeresletet vizsgdld, fentebb hivatkozott kutatasok tobb-
sége kisérletet tesz a megtakaritasi célu készpénztartds felmérésére is. Mivel azon-
ban a lakossag a készpénz fontos el6nyének tartja az anonimitast (Végsé et al. 2018),
az Onbevalldsos modszer csak mérsékelten alkalmas a jelenség valodi mértékének
meghatarozasara.

Valamivel pontosabb képet adhatnak az 6konometriai eszkozokkel végzett elemzé-
sek. Anderson (1977) példaul a bankjegyek élettartamat figyelembe vevé médszert
dolgozott ki, mely azon a megfigyelésen alapul, hogy a megtakaritasi céllal tartott
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papirpénzek lassabban hasznalédnak el, mint azok a tarsaik, melyek nap mint nap
részt vesznek a készpénzforgalomban. Sumner (1990) ezzel szemben a bankjegyek
irdnti kereslet szezonalitasan keresztiil hatarozza meg a készpénzes megtakaritasok
volumenét, mivel dlldspontja szerint az ilyen jellegl kereslet nem mutat szamottevé
hulldmzast adott hdnapon vagy éven beliil, mig a tranzakcids készpénzhasznalatban
példaul hénapok elején és nagyobb linnepekkor is szignifikdns mértéki ideiglenes
névekedés figyelhet6 meg. Bartzsch et al. (2011a, 2011b) tobbek kozott a fent em-
litett mddszereket is alkalmazd elemzésének megallapitdsa szerint a 2010-es évek
elején Németorszagban kibocsatott euro bankjegyeknek minddssze 10-15 szazaléka
szolgalt tranzakciods célokat. Tovabbi 10-30 szazalékra becsiilhet6 a belféldén, meg-
takaritasként tartott készpénz ardnya, mig a fennmaradé 60-70 szazalék kilfoldre
aramlik, feltehetden szintén f6ként megtakaritasi célokbdl. Franciaorszagra vonat-
kozdan Politronacci et al. (2017) is hasonlé ardnyokat allapit meg a tranzakcids és
megtakaritasi célu készpénzkereslet mértékét illetéen, Assenmacher et al. (2019)
a svajci adatokon végzett elemzése alapjan pedig a frank bankjegyek is ehhez kozeli,
55-70 szazalékos aranyban szolgdlnak biztonsagi tartalékként, ez az ardny azonban
a legnagyobb, 1000 frankos cimlet? esetén a 90 szazalékot is meghaladhatja.

Fujiki — Nakashima (2019) szerint a japan jen bankjegyek allomanyanak valamivel
kisebb részéért, 4045 szazalékaért felelnek a készpénzes formaban lévé megta-
karitasok, mig Judson (2017) megéllapitasa alapjan az amerikai dollar papirpénze-
inek mar csupdn a kilfoldi kézben Iévé megtakaritasai is 70 szdzalékot tehetnek
ki. A kalfoldi kereslet az amerikai dollar esetében becsiltnél valamivel kisebb, de
tovabbra is szignifikans szerepet jatszhat tobbek kozott az euro (Lalouette — Esselink
2018), a svajci frank (Assenmacher et al. 2019), az angol font és a kanadai dollar
(Flannigan — Parsons 2018) forgalmaban is. Erdemes megemliteni, hogy az egyes va-
lutdk iranti kilfoldi kereslet nem csak megtakaritdsi célokat szolgdlhat. Ecuadorban
példaul 2000 6ta hivatalos fizet6eszkdz az amerikai dolldr, 2002 6ta pedig egyoldald
dontésiik alapjan Koszovo és Montenegré is euro bankjegyeket és érméket hasznal.

Az elmult években a fejlett vildgban tapasztalt drasztikus készpénzmennyiség-no-
vekedés, valamint ezen belil is a készpénzes megtakaritasok gyarapodasanak ma-
gyarazatdra tesz kisérletet Jobst — Stix (2017). A szerz6k 70 orszagra kiterjed6 adat-
elemzésiik soran megallapitjdk, hogy a GDP-aranyos készpénzallomany mutatd leg-
jelent&sebb emelkedései az 1929-1933-as gazdasagi valsaghoz, a Il. vildghdboruhoz,
valamint a 2007-2009-es pénzligyi valsaghoz kapcsolhatdk, mind az USA, mind
pedig Eurdpa esetében. A szerz6k ehhez kapcsolédd hipotézise szerint a jelenleg
vilagszerte tapasztalhaté névekvé megtakaritasi készpénzigény nem magyarazhaté
kizardlag az alacsony kamatkornyezettel vagy a rejtett gazdasag szerepével, ahhoz
szlikség van a gazdasagi-tarsadalmi valsaghelyzet dltal keltett bizonytalansagra is,

2 Az 1 000 frankos bankjegy értéke 2019. decemberi arfolyamon kérilbeltl 300 000 forint.
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amely hosszu éveken keresztil befolyasolhatja a lakossag, a vallalati és a pénziigyi
szektor gondolkodasat is.

A kamatkornyezet hatdsat a nagy cimletl bankjegyek irdanti (megtakaritasi célu)
keresletre Sisak (2011), valamint Bech et al. (2018) elemzése is megerGsiti, utébbi
szerz6k azonban meglep6 modon az altaluk vizsgalt orszdgok esetén nem tudnak
szignifikans korrelaciot kimutatni a makrogazdasagi bizonytalansagot leird valtozok
és a nagy cimletek forgalma kozott.

3.3. Készpénz a rejtett gazdasagban

A készpénzzel szemben gyakran megfogalmazott kritika, hogy az altala nyudjtott lik-
viditds és anonimitas kivald taptalajt biztosit a rejtett gazdasag kulonféle illegdlis
tevékenységei szamdra. Ezt a nézetet vallja az IMF és a Fed korabbi kdzgazdasza,
a Harvard professzora, Kenneth Rogoff (2016) is. The Curse of Cash cim( konyvének
egyik f6 allitasa, hogy mivel a készpénz jelenleg fontos szerepet jatszik példaul a kor-
rupcio, a csempészet és a terrorizmus finanszirozasdban, megsziintetése komoly
segitséget nyujtana felszamolasukban.

Ezen allitds igazolasat vagy cafolasat, valamint a fenti célok érdekében haszndlt kész-
pénz mértékének meghatdrozasat azonban rendkiviil nehézzé teszi, hogy egyrészt
illegalitasa miatt mar maga a rejtett gazdasag kiterjedése is csak pontatlanul, indirekt
maodokon becsiilhet6 meg, masrészt az adatelemzések soran az illegdlis tevékenysé-
gekbdl szarmazo készpénz csak nehezen valaszthaté el a legdlis tranzakcidktdl, illetve
a legalisan tartott megtakaritasoktdl. Ennek megfeleléen a vonatkozd nemzetkozi
szakirodalom is szdmos, egymdsnak gyakran ellentmondé kutatast tartalmaz. Wright
et al. (2017) tébb USA-beli allam adatait felhasznalva arra a kovetkeztetésre jut,
hogy a szocialis juttatasok elektronikus alapuva tétele szamottevéen csokkentette
a betorések, a lopasok és az utcai blin6zés mértékét is, Immordino — Russo (2018)
pedig az addelkerilés (ezalatt els6sorban az afa-csalasokat értve) és a bankkartya-
hasznalat mértéke kozott mutat ki szignifikdns korreldciét. Fontos azonban, hogy
a szerzbk szerint a kartyak fizetési hasznalata 6sszefligg az addelkeriilés csokkené-
sével, mig az ATM-bél torténd kartyds készpénzfelvételek ezzel ellentétes irdanyu
kapcsolatot mutatnak. Seitz et al. (2018) az eurozdna készpénzforgalmat vizsgélva
megallapitja, hogy a rejtett gazdasag becsilt mérete nincs szamottevé hatassal
a készpénz irdnti keresletre. A legnagyobb cimletek iranti igény nem mutat statisz-
tikailag szignifikdns korrelaciét az illegalis tevékenységekkel, és a kdzepes cimletek
esetén is csak néhany orszdg adataiban figyelheté meg a vartnal jéval gyengébb
Osszefliggés. A német jegybank (Deutsche Bundesbank 2019) regresszids elemzése
bizonyos esetekben szignifikans pozitiv korrelaciét mutat a munkanélkiliség, va-
lamint a drogokkal kapcsolatos blincselekmények szdma és a helyi készpénzigény
kozott, a szdmos bizonytalansagi tényez6 miatt azonban a szerz6k szerint az ered-
mények csak korldtozottan alkalmasak kovetkeztetések levondsdra a készpénz és
a rejtett gazdasag kapcsolatat illetGen.
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4. Hazai adatok nemzetko6zi 6sszehasonlitasa

A hazai folyamatok helyes értelmezéséhez feltétlendil sziikséges a régiods, eurdpai
és vilagszint( trendek ismerete is. A készpénzkidramlas és a forgalomban 1évé kész-
pénzmennyiségek szamszer( dsszehasonlitdsahoz kézenfekvének tlinhet a nomina-
lis értékek — illetve az arfolyam-ingadozasok kikliszobolése érdekében szazalékos
megvaltozasaik — haszndlata, a gyakorlatban azonban jéval elterjedtebb az dgyne-
vezett GDP-aranyos készpénzallomany mutatd alkalmazasa. Ez a mutatészam az
adott orszdg nemzeti 6ssztermékéhez viszonyitva adja meg a forgalomban |évé
bankjegyek és érmék értékét. Bevezetése azon a mogottes logikan alapul, hogy
allando lakossagi és vallalati fizetési és megtakaritasi szokdsok mellett is valtozhat
egy orszag gazdasaganak készpénzigénye, amennyiben a gazdasag teljesit6képessé-
ge n6 vagy csokken. Tovabbi elénye az 6sszehasonlithatdsag szempontjabdl, hogy
mentes az arfolyamvaltozdsok torzité hatasaitdl is.

A fejezet tovabbi része ennek megfelel6en a nominalis allomanyi adatokbdl le-
vonhato kovetkezéseket csak érint6legesen targyalja, és nagyobb hangsulyt fektet
a GDP-aranyos készpénzallomanyi mutatodkra, illetve a készpénz iranti keresletet po-
tencidlisan befolyasold tényezékre. Emellett néhany, a készpénz jelenlegi és jov6beli
helyzete szempontjabdl tanulsagos kilfoldi példat részletesebben is ismertetiink.

4.1. Nominalis készpénzallomany

Az eurozdna, valamint a kdzép-eurdpai régid jegybankjainak nominalis adatait meg-
vizsgalva megdllapithatd, hogy a készpénzkereslet utdbbi években lezajlott erds
novekedése nem kizardlag hazankra jellemz6 (3. dbra). A gazdasagi valsag kezdetét
jelent6 2008-as évet bazisul véve megfigyelhets, hogy Romdnidban, valamint 2016-
ig Lengyelorszagban is Magyarorszdghoz hasonlé mértékben névekedett a forga-
lomban lévé készpénzallomany. Csehorszdgban és az eurozéndban is folyamatos,
bar nominalisan jéval kisebb item( emelkedés volt tapasztalhatd. Fontos azonban
kihangsulyozni, hogy a készpénzillomdany nomindlis megvéltozasdnak vizsgdlata az
adott orszagra jellemzd gazdasagi mutatok (pl. inflacid, jovedelemvaltozas, kamat-
szint) figyelembevétele nélkiil csekély relevanciaval bir.
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3. abra
A forgalomban lévé készpénzallomany értékének szazalékos novekedése Kelet-
K6zép-Eurdpa néhany orszagaban és az eurozénaban (2008 = 100%)
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Forrds: Eurostat, valamint nemzeti jegybankok

A régidban nem jellemzd, hogy — Magyarorszdghoz hasonléan — a legnagyobb
cimletl bankjegy adnd a forgalomban Iév6 készpénzmennyiség tulnyomo részét.
Az elmult években szinte mindenhol megfigyelhetd volt a cimletstruktura bizonyos
mérték( eltolddasa a nagyobb értéki bankjegyek felé, a kereslet béviilése azon-
ban jellemzéen a masodik, esetleg harmadik legtobbet éré cimleteket érintette
(4. dbra). A helyzetet némileg arnyalja, hogy a vizsgalt orszagok, valamint az euro-
z6na? legnagyobb bankjegycimleteinek vasarloerdparitassal korrigalt értéke? kivétel
nélkil nagyobb (1,5-2,5-sz6rdse) a magyar 20 000 forintos bankjegyének, tovabba
ezen nagy érték( bankjegyek jellemzéen nem, vagy csak ritkan szerepelnek az ATM-
ek kinalataban. igy joggal feltételezhets, hogy ezen esetekben a masodik, illetve akar
a harmadik legnagyobb értékd cimlet esetén is szignifikans lehet a megtakaritasi
célu igény. Ezen adatokbdl tehat nem jelenthetd ki egyértelmden, hogy a kornyezé
orszagokban a forgalomban Iév6 készpénzallomany bdviilésére aranyaiban Iénye-
gesen nagyobb hatdssal volna a tranzakcids célu kereslet, mint hazankban.

3 Az eurozona esetén a 200 eurds bankjegyet tekintettiik a legnagyobb értékii cimletnek, mivel az 500
eurds bankjegy — bar tovébbra is térvényes fizet6eszkdznek mingsil — 2019. aprilisa 6ta nem kertil tovabbi
kibocsatdsra, forgalomban Iévé mennyisége pedig az elmult években jo kozelitéssel stagnalt.

4 A PPP konverzids értékek forrasa az IMF altal 6sszeallitott World Economic Outlook (October 2019) adatbazis.
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Sokatmondé adat a készpénz globalis helyzetérdl, hogy a jegybankok adatai szerint
a fejlett vildgban minddssze két olyan orszag taldlhatd, ahol az elmdlt években tar-
toésan bekovetkezett a forgalomban 1évé készpénzmennyiség nominalis csokkenése:
Norvégia, valamint Svédorszag. ElGbbinél csak 2015 6ta figyelheté meg visszaesés,
mig utdbbi allam esetén tébb mint 10 éve zajlik a forgalomban lévé bankjegyek
és érmék visszadramldsa, a trend azonban 2018-ban nagy meglepetésre megfor-
dult. A Svédorszagban forgalomban 1évé készpénzallomany értéke az év folyaman
7,2 szazalékkal né6tt. A kordbbi csdkkenés lehetséges okai részletesebben a 4.4.1. al-
fejezetben olvashaték.

4.2. GDP-aranyos készpénzallomany

A mutatédszamra vonatkozd hazai adatokat tekintve elmondhaté, hogy 2012 és
2018 kozott — a nomindlis értékhez hasonléan — Magyarorszagon a GDP-aranyos
készpénzallomany is szdmottevéen, 6 év alatt tobb mint masfélszeresére nétt
(5. dbra).
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Forrds: MNB

A 2018-as hazai értékeket az eurozénaval® és a sajat valutaval rendelkezé EU-tagal-
lamokkal (valamint Svajccal) 6sszevetve hasonld kovetkeztetésre juthatunk, mint
a nominalis névekedést vizsgalva. A magyar GDP-aranyos készpénzallomany euro-
pai 0sszehasonlitasban magasnak mondhatd, a kiilonbség azonban sem a kérnyezd
orszagokhoz, sem az eurozdnahoz viszonyitva nem kirivé mértéki (6. dbra). A vilag
egyik legnagyobb készpénzlogisztikai szolgdltatdja, a brit G4S (2018) cégcsoport
altal kiadott World Cash Report szerint a vilagszinten 6sszesitett GDP-aranyos kész-
pénzmennyiség mutatd 2011 6ta folyamatosan emelkedik, jelenlegi becsiilt értéke
megkozelitéleg 10 szdzalék. Az Eurdpara vonatkozd Osszesitett érték ennél csak
kevéssel alacsonyabb, 9 szdzalék korili, és szintén folyamatos ndvekedés jellemzi.

Erdemes megfigyelni, hogy a mutatd eurozénara vonatkozd értéke 2 szazalékponttal
magasabb a romaniai adatnal, valamint — az 6sszehasonlitast mas foldrészekre is
kiterjesztve — jelent6sen meghaladja a Torokorszagra jellemzé értéket, és csak 0,6 sza-
zalékkal marad el az indiai adattél. A fentiek jél példazzak, hogy a GDP-ardnyos kész-
pénzallomany sem minden esetben alkalmas arra, hogy rajta keresztil 6sszehasonlit-
suk kiilonb6z6 orszagok fizetési infrastrukturdjanak fejlettségét, valamint a készpénz-
haszndlat mértékét, illetve a lakossag és a vaéllalatok készpénzhez f(iz6d6 viszonyat.
Ennek oka alapvetéen a fejlett és fejl6dé orszagok esetén mind napjainkban, mind

pedig historikusan szignifikansan eltéré jegybanki alapkamat szint, valamint bizonyos
esetekben az adott orszag valutdja irdnti kilfoldi kereslet is szamottevd lehet. Az el6b-

° A készpénz forgalomba bocsatasanak helyszine alapjan a GDP-aranyos készpénzallomany az eurozéna
egyes tagallamaira kiilon-kilon is megbecsilhetd, ezen becslések azonban az orszagok kdzotti nagymértékdi
készpénzaramlds miatt igen pontatlanok, megbizhatd kovetkeztetések levondséra csak korldtozottan
alkalmazhatok, ezért jelen elemzés soran nem vessziik figyelembe Gket.
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bieknél joval kisebb mértékben ugyan, de szerepet jatszhatnak kulturalis jelleg(, a la-
kossag fogyasztasi és megtakaritasi szokdasait befolyasold tényezdk is.

6. abra
A GDP-aranyos készpénzallomany mutato értéke 2008-ban és 2018-ban
Magyarorszagon, valamint Eurdpa, illetve a vilag néhany egyéb allamaban
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Megjegyzés: * Kina esetében a tanulmdny irdsa idején elérheté legfrissebb adat 2017-es
Forrds: BIS, valamint nemzeti jegybankok

Khiaonarong — Humphrey (2019) tovabbi kritikat fogalmaz meg a GDP-ardnyos
készpénzallomany hasznalataval szemben. Alldspontjuk szerint a mutaté akkor
hordoznd valdban a neki tulajdonitott jelentést, ha nem a teljes GDP-t, hanem
csak annak fogyasztasbdl ered6 komponenseit vennénk figyelembe, mivel ez az
a terllet, ahol a készpénz valéban felhasznalasra kerilhet. Javaslatuk alkalmazasat
azonban megneheziti, hogy az ehhez sziikséges adatok szdmos, jelen tanulmany-
ban vizsgdlt orszag esetén nem érhetdk el. A szerz6k emellett korlatozottan veszik
tekintetbe, hogy a készpénzallomany jelentds része feltehetéen nem fogyasztasi,
hanem megtakaritasi célokat szolgal.

4.3. A készpénzallomany hazai névekedését magyarazo tényez6k

Amint az korabban bemutatasra kertlt, a hazankban forgalomban |évé készpénz-
allomany novekedése szinte kizardlag a nagy cimletek iranti kereslet bévilésének
kdszonhetd, ez a jelenség pedig kiilonb6z6 mértékben, de a kdrnyez8 orszdgok egy
részében is megfigyelhetd.

Mivel a nagy cimletek elsGsorban feltehet6en megtakaritasi célokat szolgalnak, arra
kovetkeztethetlink, hogy a lakossdgi megtakaritasi szokasok véltozasa szignifikans
hatassal lehet a készpénzigényre. A készpénztartds alternativakoltségei nagyban
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fliggnek a jegybanki alapkamattdl, igy a kamatszint alakuldsa magyarazatot adhat
az egyes orszagok készpénzallomanydnak a 6. dbrdn is megfigyelhets eltérd alaku-
ldsara. Ez kiilonosen szembetlnd Japan esetében, ahol az 1990-es évek kozepe 6ta
0 kozeli alapkamat vilagviszonylatban is kiugro készpénz/GDP arannyal parosul, de
Torokorszag és akdr India esetében is igaz, hogy a nemzetkdzi 6sszehasonlitasban
magasnak szdmité kamatok a fejlett vildg orszdgaival 6sszehasonlitva alacsonyabb
GDP-aranyos készpénzallomanyt eredményeznek. Bar a 2012 6ta tapasztalhato
névekedésre hazankban is szignifikdns hatdssal van az alacsony kamatszint (lasd
példaul Lybek — Dybczak 2019), mindez 6nmagdban nem magyarazza a kornyezé
orszagokhoz képesti eltéréseket, hiszen ez a jelenség Eurdpa szinte valamennyi
allamdban megfigyelhetd.

Hazank esetében tovabbi érdekes kovetkeztetések vonhatdk le a forgalomban lévé
készpénzallomany, a jegybanki alapkamat és az eurodarfolyam egyiittes vizsgalatabadl
(7. dbra). Megfigyelhetd, hogy 2008 és 2012 kozott az EUR/HUF arfolyam és a kész-
pénzmennyiség megvaltozasai jellemz&en azonos irdnyba mutatnak, azaz a forint
euréhoz képest torténé gyengiilése a készpénzkereslet novekedésével jart egyiitt.
A fontosabb nemzetkozi valutakat tekintve hasonlé jelenségek tapasztalhatdk (lasd
példaul Miller 2017), ezek hatterében azonban elsGsorban a kilféldrél érkezé keres-
let all, ami a forint esetében vélhetSen elhanyagolhatd mérték(i. Magyarorszagon
a vizsgalt id6szakban dominansabb lehet az arfolyam, mint a pénzigyi-gazdasagi
rendszer stabilitdsat és teljesitményét jelz6 indikator szerepe, mivel a forint hirtelen
gyengulései jellemz&en valsaghelyzetekhez kapcsolddtak, amelyek egyitt jarhattak
a lakossag bankrendszerbe vetett bizalmanak csdkkenésével is.

7. abra
A forgalomban lévé készpénzallomany és az EUR/HUF arfolyam szazalékos valtozasa,
valamint a jegybanki alapkamat nagysaga 2008 és 2019 k6zo6tt
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Megjegyzés: A forgalomban lévé készpénzallomdny és az EUR/HUF drfolyam esetében: 2008. I. negyedév = 100%
Forrds: MNB
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A 7. dbrdn jol megfigyelhet6 az adatsorokban 2012-2013-ban jelentkez6 toréspont,
azaz a készpénzallomany novekedésének gyorsulasa, ami hozzavetlegesen egybe-
esik a kamatcsokkentési idGszak kezdetével is. Az alacsonyabb kamatkérnyezetben
a készpénz mar nem csupan ,menekiléutként” szolgalhat, hanem hosszabb tavon
is redlis megtakaritdsi formaként. Ugyanekkor keriilt sor a tranzakcids illeték beve-
zetésére is, ami szintén szignifikans hatassal lehetett a készpénz irdnti keresletre,
elsésorban a nagy cimletek tranzakciés hasznalatan keresztil (részletesebben lasd
jelen alfejezet végén).

A lakossagi megtakaritasi szokasokrdl, illetve az azokat befolydsold tényez6krdl az
elmult években az Eurdpai Kdézponti Bank koordindldsaval két hulldmban zajlott
felméréssorozat, amelyben mind az MNB (MNB 2017 és MINB 2019b), mind pedig
a lengyel jegybank (NBP 2015 és NBP 2017) részt vett. A felmérések kozos tanul-
saga, hogy a vizsgalt években a jovedelmek emelkedésével 6sszhangban mindkét
orszaghan szamottevéen nétt a haztartasok pénziigyi eszkdzeinek értéke, a kész-
pénztartasra vonatkozo kérdések esetén azonban igen alacsony volt a vélaszadasi
hajlanddsdg, igy ezek esetében célszerli a nemzeti szdmldk adataira tdmaszkodni.

A 2008 és 2018 kozotti KSH-adatokat megvizsgalva jol lathato, hogy 2012-t6l kezdve
a készpénzes megtakaritasok értéke folyamatos, erds UitemU névekedést mutat, mig
a betétallomanyok bdviilése joval visszafogottabb (8. dbra). Figyelemre méltd, hogy
2012 és 2018 kozott a készpénz ardnya a haztartasok pénzeszkdzein beliil 21-rél 33 sza-
zalékra nétt. Jobst — Stix (2017) alapjan ennek lehetséges okai kozott szerepelhet
a 2007-2009-es gazdasagi valsag, illetve az eurozéna 2010-2013 kozotti valsaga altal
keltett pénzligyi és tarsadalmi bizonytalansag, ami a lakossagot a megbizhatébbnak
itélt készpénz tartdsa felé terelhette. Hazdnkban ezt a hatast, illetve az ennek ko-
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vetkezményeként a bankok irant fellépd bizalmatlansagot tovabb erdsithette, hogy
2014-ben és 2015-ben tobb brdkercég és hitelintézet is végelszamolas ala kerdlt.

A 2019 juniusatdl kezdve kibocsatott, mérsékelt kockazat mellett a piacon elérhetd-
nél magasabb hozamokat nydjté Magyar Allampapir Plusz konstrukcié céljai kdzott
szerepelt a haztartasok készpénzes megtakaritdsainak becsatornazasa is, ez azonban
az MNB adatai szerint az elsé hdnapokban nem valdésult meg. A forgalomban [évé
készpénzallomany 2019 juniusa és szeptembere kozott az el6z6 év azonos idGsza-
kahoz viszonyitva ugyan — lassuld titemben — nétt (135, illetve 278 milliard forintos
novekedés), ez azonban alapvetéen megfelel a 2019 elsé 5 honapjaban megfigyelhe-
t6, szintén lassulast mutatd trendeknek (62, illetve 350 millidrd forintos novekedés).

A haztartasok készpénzben tartott pénzeszkdzei ardnyanak névekedése a kdrnyezé
orszagokkal, valamint az eurozéndval 6sszehasonlitva is kiugrénak mondhatd, bar
2012-t6l kezdve Romadnia, valamint Lengyelorszag esetén is megfigyelhets kisebb
mértékl eltolodas a készpénztartas irdnydba (9. dbra). A bankszektor valsagainak,
valamint az ebbdl ered6 gazdasagi bizonytalansagnak a készpénzallomanyra gya-
korolt hatasat specifikusan Magyarorszagot tekintve Lybek — Dybczak (2019) 2000
és 2018 kozotti adatok felhasznalasaval, regresszidelemzéssel vizsgalta, szignifikans
korreldciét azonban a szerz6knek nem sikerult kimutatniuk. Bar az emlitett jelensé-
gek hatdsa a lakossdg gondolkoddsdra nehezen szamszer(isithetd, ami csokkentheti
az eredmények megbizhatdsagat, mindez mégis arra enged kovetkeztetni, hogy
onmagukban az elmult évtized valsdgai nem adnak megfelel6 magyardzatot a hazai
készpénzigény erds novekedésére.

9. abra
A készpénz aranya a haztartasok pénzeszkoézein beliil 2008 és 2018 kozott Kelet-
K6zép-Eurdpa néhany orszagaban és az eurozonaban
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Megjegyzés: * Az eurozona esetében az adatsor csak 2012-t6l érheté el.
Forrds: A KSH és az Eurostat adatai alapjdn szamitva
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Erdemes annak lehetdségét sem figyelmen kiviil hagyni, hogy a nagy cimletek bi-
zonyos esetekben tranzakcids célokat is szolgalhatnak, igy a készpénztartds a hosz-
szU tavu megtakaritds mellett irdnyulhat jov6beli tranzakciok kiegyenlitésére is.
Flannigan — Parsons (2018) korabban emlitett eredményei szerint ilyen tranzakci-
Ok lehetnek a lakdsvasarlashoz és -felljitashoz kapcsolddé kifizetések, a hazai és
a kornyez6 orszagok ingatlanarindexei (az MNB és az Eurostat adatait felhasznalva)
azonban nem mutatnak szignifikans korreldciét a készpénz irdnti kereslettel, amit
jolillusztral, hogy Romaniaban 2008 és 2018 kozott az drindex csdkkenése mellett
valdsult meg a készpénzallomany erés névekedése.

A nagy cimletek tranzakcids haszndlatdnak irdnydba hathat azonban az ebben a for-
mdban csak hazankra jellemz tranzakcids illeték, amely a lakossdgi és vallalati banki
tranzakciokra (el6bbi esetén csak 20 000 forint felett), valamint a készpénzfelvé-
telekre is vonatkozik (a torvény altal elGirt havi kétszeri, legfeljebb 150 000 forint
érték(i ingyenes felvételt leszamitva). Belhdzyné et al. (2018) felmérésen alapuld
eredményei alapjan a hazai KKV-szektorban 2013 és 2017 kozott megfigyelheté volt
a nagyobb 6sszegl készpénzes tranzakcidk gyakoribba valdsa, Végsé et al. (2018)
szerint pedig a magyar haztartdsok eurdpai 6sszehasonlitdsban alkalmanként je-
lent6sen nagyobb Osszegl készpénzt vesznek fel banki koltségeik optimalizalasa
érdekében, ami szlikségszerlien egyltt jar azzal is, hogy a felvett készpénz tobb nagy
cimletl bankjegyet is tartalmaz. A tranzakcios illeték bevezetése Lybek — Dybczak
(2019) regresszidelemzése szerint is jol magyarazza a készpénzigény 2013 utan meg-
figyelhetd, a kordbbindl is er6sebb ndvekedését (7. dbra). A szerz6k szerint azonban
a 2020 marciusaban induld, valamennyi bankot érint6 azonnali fizetési rendszer
— a megfelel§ arazas mellett — fontos szerepet jatszhat a készpénzes tranzakcidk
mértékének visszaszoritasaban.

4.4. A nemzetkozi példak tanulsagai

A tovabbiakban részletesebben ismertetjik néhany, az el6z6 alfejezetben nem tar-
gyalt, de a 6. dbrdn szerepl6 orszag készpénzforgalmi jellemzGit, elsGsorban azokra
az allamokra koncentrdlva, amelyek egyedi, jol koriilhatdrolhatd jellegzetességekkel
rendelkeznek.

4.4.1. Svédorszdg

A vizsgalt orszagok kozil a legkiilonlegesebbnek Svédorszdg helyzete tekinthetd,
hiszen az elmult évtizedben — Norvégiat leszamitva, ahol ez a trend csak 2015 6ta
figyelhetd meg — egyediil itt valdsult meg a nominalis készpénzallomany tartds és
folyamatos csokkenése, emellett pedig 2012 és 2018 kozott a GDP-aranyos kész-
pénzallomany is a felére esett vissza. Arvidsson (2019) szerint a jelenségben kiemelt
szerepe volt a svéd jegybank azon dontésének, mely szerint a 2010-es években az
Uj bankjegysorozat kibocsatasakor a régi, forgalombdl bevont nagy érték( papir-
pénzek bevaltdsara igen rovid, minddssze néhany hénapos hataridét biztositott.
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Ez — egylittesen az orszagban ezt megel6z6en lezajlott, komoly publicitast kapott
bankrablassorozattal — nagymértékben aldasta a készpénzbe mint egyszer(i és
biztonsagos megtakaritasi eszkozbe vetett hitet. Ezzel egyid6ben a svéd kormany
gazdasagfehérit6 és addelkeriilést csokkentd intézkedéseket hajtott végre, melyek
kiemelten céloztak az épitGipart és a kulonféle haztartasi szolgaltatasokat (pl. ker-
tészkedés, gyerekvigyazas), ezaltal csdokkentve elsGsorban a tranzakcids, de kisebb
mértékben a megtakaritasi célu készpénzkeresletet is. Ezenfellil mind Arvidsson
(2019), mind pedig Engert et al. (2019) kiemeli a készpénzmentes bankfiékok ter-
jedésének szerepét, mely egyrészt a kiskereskeddket is az elektronikus fizetések
elényben részesitésére 6sztondzte mind vevéi, mind pedig beszallitdi kapcsolata-
ikban, masrészt a készpénz felhasznalhatésaganak korlatozasaval feltételezhet6en
tovdbb csokkentette a készpénzben torténd megtakaritds népszerliségét.

Osszességében megallapithatd, hogy Svédorszagban elsésorban a megtakaritasi célu
készpénzkereslet mérséklésével sikerllt elérni a készpénzdllomany tartds és jelen-
t6s csokkenését. A tranzakcids készpénzhaszndlat visszaszoruldsa hasonlé mértékd
volt szdmos mas, fejlett orszagban, tobbek kézott Norvégidban, Dénidban (Smestad
2017), Kanadaban (Engert et al. 2019), Hollandidban (Jonker et al. 2018) vagy az
Egyesllt Kirdlysagban is (Greenham — Travers-Smith 2019), ez azonban 6nmagaban
nem volt elegend6 a nominalis dllomany csokkentéséhez.

Mindezek mellett azonban érdemes megemliteni, hogy az euro bankjegyek 2002-es
kibocsatasa utan a Svédorszaggal szomszédos Finnorszagban a vartnal sokkal er6-
sebb novekedés volt tapasztalhatd a készpénzkeresletben, melyet a helyi lakossagi
tranzakciok adatai nem tamasztottak ala (Kangas 2019). Mivel ez az id6szak nagy-
jabol egybeesik a Svédorszagban megfigyelt csékkenés 2006—2007-es kezdetével,
akar az is elképzelhetd, hogy a svéd lakossag készpénzes megtakaritdsai egy részét
svéd korona helyett Finnorszagbdl szarmazé euro bankjegyek formajaban tartja.

4.4.2. Izrael

Izrael példaja magyar szempontbdl kiemelten relevansnak tekinthet6, mivel azon
kevés orszag egyikérél van szd, ahol hazankhoz hasonldan a két legnagyobb cimletd
bankjegy® teszi ki a forgalomban 1évé készpénzallomany tulnyomo részét (a jegybank
2018. végi adatai szerint 54, illetve 27 szazalékat). Az izraeli kormany feltételezései
szerint a nagy cimlet(i bankjegyek segitik az addelkeriilést, valamint a rejtett gazda-
sag mikodését, ezért 2015-ben térvényjavaslat sziiletett a nagy 0sszegl készpénzes
tranzakcidk betiltasa, valamint a f6ként kulturdlis okokbdl eredd tulzott készpénz-
tartds visszaszoritasa érdekében, amely mind az lzleti, mind a magédnszemélyek
kozotti fizetésekre vonatkozott (Fein 2018). A javaslatot az izraeli parlament tobb
maodositast és hosszas tarsadalmi vitdkat kdvetéen 2018 februarjaban fogadta el,
a térvény pedig 2019. januar 1-jén lépett életbe (Fein 2019).

& A 200 sékeles bankjegy értéke 2019. decemberi arfolyamon kérulbeltl 17 000 forint.
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A torvény a készpénzes tranzakcidkat az lizleti életben 11 000 sékelben (vasarloerd-
paritassal korrigdlva kb. 380 000 forint), maganszemélyek kozott 50 000 sékelben
(vasarlderbparitassal korrigalva kb. 1,74 millié forint) maximalizalta. Az izraeli jegy-
bank adatai szerint a bevezetés utan, 2019 folyaman az orszagban forgalomban [évé
készpénzallomany értéke stagnalt, ez azonban nem tér el szamottevéen a korabbi
évek lassuld Gitemd névekedést mutatd trendjétél. A jov6ben ezért tanulsagos lehet
annak vizsgalata, hogy a torvény hatdsara hosszabb tdvon megvaltozik-e az izrae-
li készpénzallomdny Gsszetétele, megvaldsul-e az addbevételek vart novekedése
és a rejtett gazdasag visszaszoruldsa, valamint okoz-e az intézkedés szamottevd
problémadkat a lakossag azon részének, amely nem rendelkezik bankszamlahoz valé
hozzaféréssel.

4.4.3. India

India kormanya 2016-ban még drasztikusabb mddszerrel, az Ugynevezett ,demone-
tizaciéval” prébdlta visszaszoritani a rejtett gazdasaghoz kothetd, nagy 6sszegl kész-
pénzes tranzakcidkat és megtakaritasokat. Narendra Modi miniszterelndk november
8-i, varatlan bejelentésekor a legnagyobb cimlet(, 500 és 1000 rupids bankjegyek
aznap éjféli hatallyal bevonasra keriiltek, atvaltasukra pedig csupdn az év végéig
adtak lehetGséget a lakossagnak. Az indiai jegybank jelentése szerint (Reserve Bank
of India 2017) a kijelolt hataridGig a bevont bankjegyek tébb mint 99 szazaléka at-
valtasra kerdlt, a GDP-aranyos készpénzallomany pedig csak ideiglenesen csdkkent.

Ebbél adododan a [épés eredeti céljat csak korlatozottan érte el, viszont orszagszer-
te komoly valsaghelyzetet okozott, ami hatdssal volt a mez6gazdasagi termelésre
és a foglalkoztatdsra is. A demonetizacio soran atmenetileg fellépd készpénzhiany
a kormdny szandékaival ellentétben erésitette az informalis gazdasag szerepét, 6sz-
szességében pedig elsGsorban a vidéken él6, szegényebb, nagy 0sszegli megtaka-
ritdsokkal és bankszamlahoz vald hozzaféréssel nem rendelkezé rétegeket sujtotta
(Guérin et al. 2017). Emellett Chodorow-Reich et al. (2018) matematikai modellek
segitségével megerd@sitették, hogy azokban a régidkban, ahol a demonetizacié nyo-
man fellépd készpénzhidny nagyobb mérték( volt, er6sebb visszaesés kdvetkezett
be a gazdasag teljesitményében és a hitelezésben is.

4.4.4. Kina

A kinai haztartasok tradiciondlisan magas — bar az elmult években némileg csok-
ken6 — megtakaritasi rataval rendelkeznek, ezen belil pedig jelentGs a készpénzes
megtakaritasok részesedése is (Zhang et al. 2018). A 2010-es években lezajlott
pénzigyi liberalizacid, valamint az egyre jelentGsebbé valé arnyékbankrendszer
(Elliott et al. 2015) altal nyujtott magasabb hozamok eredményeként azonban
a készpénztartds népszerlisége napjainkra visszaszorulni latszik, ennek kovetkez-
ménye a GDP-aranyos készpénzallomany csokkenése is. Mindezt az is elGsegitheti,
hogy a kinai jlian legnagyobb cimlet( bankjegyének értéke az 5000 forintot sem éri
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el’. Erdemes megemliteni, hogy a kinai fizetési forgalomra kimagaslé mértékben
jellemzé az innovativ, készpénzmentes megoldasok gyors elterjedése. Ezalatt els6-
sorban a mobiltelefonos fizetést érthetjiik (G4S 2018), de itt jelentek meg el&szor
nagyobb szdmban az arcfelismerésen alapuld, tehat a tranzakcidhoz semmilyen
egyéb eszkdz hasznalatat nem igényl6 fizetési modok is.

4.4.5. Dél-Korea és Japdn

Ezen két orszag els6sorban azért érdemel emlitést, mert a kelet-azsiai régidban
az elmult évek sordn kizardlag esetiikben volt megfigyelhet6 a GDP-ardnyos kész-
pénzallomany er6s Gtem( ndvekedése. Japdnban a ndvekedés eleve igen magas
bazisrdl tortént, melynek f6 oka Fujiki — Nakashima (2019) szerint a megtakaritasi
célu készpénzkereslet, mely a teljes dllomany 40-45 szazalékaért felel. A szerzék
szerint a készpénzes megtakaritasok bévilése az elmult években és napjainkban
is meghaladja az elektronikus fizetési megolddsok terjedésébél eredd csdkkenést.
A nagymértéki készpénztartas okai kdzott szerepelhet az 1990-es évek kozepe 6ta
nulla kozeli alapkamatszint, a tarsadalom eléregedése, valamint akar ezzel 6ssze-
fliggésben a kiugré mérték(i 6rokoscdési ado elkerilése is (Shirai — Sugandi 2019).

Dél-Korea esetében a GDP-aranyos készpénzdllomany a 2010-es évek elején még
alacsonynak volt mondhato, az elmult évtizedben azonban a forgalomban |évé kész-
pénzdllomany mennyisége olyan dinamikusan emelkedett, hogy annak GDP-no-
vekedéshez viszonyitott Gteme a hazankra jellemz6 értékeket is szignifikdnsan
meghaladta (6. dbra). Ebben vélhetéen fontos szerepet jatszanak a készpénzben
tartott megtakaritdsok, amit az is aldtamaszt, hogy a koreai jegybank a novekedést
megel6z6en, 2009-ben Uj, az addig forgalomban [évé cimleteknél nagyobb értékd
bankjegyet bocsatott ki.?

Erdemes megemliteni, hogy mindezzel egyidSben a koreai jegybank adatai szerint
a tranzakcids célu készpénzhasznalat folyamatos és gyors Gitem{ csokkenést mutat,
napjainkban a fizetések tobb mint 80 szdzaléka elektronikus Uton torténik, 2017-
ben pedig kisérletképpen elinditasra keriilt az érmementességet célzé program is,
melynek lényege, hogy a vasarldk a kis 6sszegli visszajarét igény szerint kdzvetlendl
bankszamlajukra, vagy megadott helyeken felhasznalhaté feltoltékartyara kapjak®.

7 A 100 jianos bankjegy értéke 2019. decemberi arfolyamon kértlbeltl 4 200 forint.
8 Az 50 000 wonos bankjegy értéke 2019. decemberi arfolyamon korulbeltl 12 600 forint.
9 Currency News (2017): South Korea Plans to go ‘Coinless’. Currency News, 2017, 15 January, p. 3.
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5. Mit hozhat a jov6?

Mivel mind a teljes vildggazdasag, mind pedig az egyes nemzetek készpénzigénye
rendkivil dsszetett folyamatok ered&jeként alakul ki, az erre vonatkozé hosszabb
tavu progndzisok gyakran igen pontatlannak bizonyulnak. Ezen fejezet réviden
ismerteti az el6rejelzések lehetséges mddszertanat és annak korlatait, majd egy
lehetséges jovoképként bemutatja a készpénzmentes tarsadalom lehet6ségét és tar-
sadalmi kockazatait, érintve a jegybankok altal kibocsatott digitalis pénz kérdését is.

5.1. A készpénzkereslet el6rejelzésének lehetGségei

A készpénzforgalom és a készpénz iranti kereslet az elmult évtizedben szdmos struk-
turdlis valtozason ment keresztiil, ami az el6rejelzések készitését is megneheziti,
hiszen ennek kdvetkeztében a multbeli adatok csak igen kis magyarazé erével birnak
a jovGre nézve. A jegybankok munkatarsai és az elemzdk a fejlett vilagban a kész-
pénzhasznalat tovabbi csokkenését vetitik elére (példaul Lalouette — Esselink 2018
az eurozondra, vagy Perkins 2019 az USA-ra vonatkozdan), napjainkra azonban mar
nyilvanvaldva valt, hogy ez a jelenség nem feltétlenil vonja maga utdn a forgalom-
ban 1évé6 készpénzillomanyok csokkenését.

Miller (2017) az angol jegybank altal hasznalt mddszertani keretrendszer ismer-
tetésén keresztlil bemutatja a készpénz iranti kereslet 6sszetev6kre bontdsanak
szerepét!®, valamint azt, hogy a kell robusztussaghoz az 6konometriai modellezés
mellett — amely figyelembe veszi példaul a lakossagi fogyasztast, a kamatkdrnyezetet
vagy az arfolyamokat — célszer( kvalitativ jelleggel figyelembe venni a szabalyozasi
kornyezet lehetséges megvaltozasait vagy a technoldgiai fejlédés kiilonboz6 iranyait
is. Kiemeli emellett annak fontossdgat is, hogy az el6rejelzések elsédleges célja
a készpénz esetében nem a jovében megvaldsuld pontos értékek megallapitasa,
hanem a lehetséges kimenetelek tartomdnyanak meghatdrozasa, az azokat kiséré
valdszinliségekkel egyitt.

5.2. A készpénzmentes tarsadalom viziéja és kockazatai

Bar a hazai, vagy akar az eurdpai unids osszesitett adatokat vizsgalva igen tavolinak
érz6dhet a készpénz teljes eltlinése, a svéd jegybank vezet6i mar a készpénzmen-
tes tarsadalom lehetGségére igyekeznek felkésziteni orszaguk lakossagat (Skingsley
2018). A készpénzmentesség azonban nem mindenki szdmara jelent pozitiv valto-
zdsokat. Egy — a tranzakcios készpénzhasznalat visszaszoritasaban szintén élen jaré
Nagy-Britannia szdmdra ajanldsokat megfogalmazd — elemzés szerint (Greenham
— Travers-Smith 2019) a brit lakossag 12 szdzaléka sajat bevallasa szerint készpénz
nélkil képtelen lenni elintézni mindennapi tranzakcioit. Ebbe a csoportba féként
id&sek és alacsony jovedelmUek tartoznak, vagyis a készpénz eltlinése a tarsadalom

hasznalt készpénz, részletesebben lasd 4. fejezet.
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egyébként is sérilékeny rétegeit érintené a legérzékenyebben. Sokakat érinthet
negativan tovabbd az anonimitds lehetfségének megsz(inése, valamint az érintett
orszagokban elvégzett lakossagi felmérésekbdl is kitlinik (Dania esetén lasd példaul
Smestad 2017) hogy az emberek nem elhanyagolhato része pusztan szubjektiv okok
miatt is szeretné, ha a készpénz tovabbra is elérhet6 maradna.

A tarsadalmi kockazatokon felil a fizetések teljes mértékben elektronikus utra
torténd terelése egyéb, f6ként technoldgiai jellegl rizikokat is hordoz magaban.
Almedia et al. (2018) szerint egy készpénzmentes tarsadalomban a kommunikacids
és az elektromos haldzatok, valamint a fizetési rendszereket mikodtet6 szerverek
esetleges hibdi — melyeket okozhat természeti katasztréfa, de akar kiils6 tdmadas is
—ajelenleginél sokkal nagyobb kockazatot képviselnének. A Fed adatai alapjan (Bau
— O’Brien 2019) az Egyesiilt Allamokban a kdzelmult természeti csapdsai (példaul
a 2017-ben Texas és Louisiana allamokat sujté Harvey hurrikan) lokalisan rendkivil
nagy készpénzkeresletet generaltak az érintett teriileteken, akdr mar a katasztrofa
tényleges bekovetkeztét megel6z6 hetekben is. A jelenség megerdsiti, hogy a la-
kossag szdmdra igen fontos a készpénz mint biztonsagi tartalék szerepe.

Mindezek eredményeként jelenleg a kdzbeszédben és a jegybankok kommuni-
a kevesebb készpénz (,less-cash”) felé valé térekvés kihangsulyozasa (John 2019).
A tranzakcios készpénzhaszndlat folyamatos csdkkenése hosszu tavon ugyan a kész-
pénz mint fizetési eszkoz teljes eltlinése felé mutat, azonban egyrészt jelenlegi
tapasztalataink szerint ez nem feltétlendl jar egyitt a készpénz mint megtakaritasi
forma iranti igényének megszlinésével, masrészt a készpénzmentességet kisérd
tarsadalmi aggalyok is indokolttd tehetik a készpénzes infrastruktura tovabbi évti-
zedekig torténd fenntartasat.

A bankjegyek és érmék teljes eltlintetésére iranyuld viziok fontos eleme a jegy-
bankok altal kibocsatott digitdlis pénzek lehetGsége. Egy ilyen megoldds idedlis
esetben Ugy biztosit lehetdséget a készpénzhez kapcsolddd gydrtdsi és disztribu-
cids koltségek megsziintetésére, hogy — megfeleld allami és jegybanki felligyelet
mellett — a lakossag semmilyen részét nem fenyegeti a pénziigyi rendszeren kiviil
rekedés lehet&sége, hiszen megsziintethetd a kereskedelmi bankok és kartyatarsa-
sagok monopdliuma az elektronikus fizetések terén. Bar pilot projektekkel, valamint
a megvaldsitas lehetdségeit vizsgald kutatasokkal szamos orszag esetén taldlkoz-
hatunk (Mancini-Griffoli et al. 2018 alapjan pl. Kanada, Kina, Norvégia, Uruguay),
a gyakorlatban megvaldsult digitdlis jegybankpénzre jelenleg még nem létezik pél-
da, a legel6rehaladottabb allapotban azonban feltehet6en a svéd kézponti bank
tervei allnak (Séderberg 2018). A témardl a kozelmultban a BIS (Barontini — Holden
2019) nemzetkozi felmérést, az IMF (Khiaonarong — Humphrey 2019) pedig atfogd
tanulmanyt kozolt.
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6. Osszefoglalas

Ha tehat feltesszik a kérdést, hogy tul sok készpénzt hasznalunk-e, leginkabb ugy
vdlaszolhaté meg: bar a fizetések lebonyolitdsdhoz nem hasznalunk tul sokat be-
I6le, mégis kijelenthetd, hogy napjainkban a kdrnyezd orszagok példajahoz képest
hazankban tul nagy a forgalomban Iév6 készpénz mennyisége, amely azonban
els6sorban megtakaritasi célokat szolgal. Magyarorszdgon tovabbra is van tér az
elektronikus fizetési megoldasok részesedésének novelésére, de elmondhato, hogy
a nemzetkozi trendeknek megfelel6en egyre kevesebben és kevesebbet fizetlink
készpénzzel. A forgalomban [év6 készpénzallomany ezzel szemben mind hazédnkban,
mind a fejlett dllamok nagy részében tartésan emelkedik, jellemz&en a GDP-noveke-
dés Uteménél is gyorsabban. A valtozas f6 mozgatdrugdi Magyarorszag esetében —
nem példa nélkiili médon — a nagyobb cimlet( bankjegyek, melyeket a lakossag nem
csupan fizetési, hanem megtakaritasi eszkdzként is hasznal. Ennek oka lehet tobbek
kozott a tartdsan alacsony kamatkdrnyezet és az elmult évtized gazdasagi valsagai
altal keltett bizonytalansdg, illetve ennek kdvetkezményeként a bankrendszerrel
szemben tapasztalhatd bizalmatlansag is. Nem elhanyagolhato tovabba a tranzakcids
illeték szerepe sem, mely feltehet6en hatassal van a nagyobb 6sszeg( készpénzes
tranzakciok mértékére is.

A hazai novekvs készpénzigény els6 ranézésre kirivonak tlinhet, a forgalomban [évé
készpénzallomany tartds csokkenésére azonban nemzetkozi szinten is csak igen
kevés példa létezik, ennek eléréséhez pedig valamennyi esetben tobb, a készpénz
haszndlata és tartasa ellen iranyuld tényez6 egylttes fenndlldsa volt szlikséges.
Magyarorszag esetében is elképzelhet6 viszont, hogy a készpénzdllomany atlagos
bévilési Gteme akar rovid tavon is az eurozdndra vagy Csehorszagra jellemzé értékek
kozelébe csokkenjen. Ennek eléréséhez a jév6ben kiilondsen nagy elérelépést jelent-
het az azonnali fizetési rendszer 2020-ban térténé elindulasa, de ugyanigy kedvezé
valtozasokat indukalhat a banki szolgaltatasok dijainak mérséklése vagy a lakossag
szamara elérhetd, vonzd hozamot kinald, mégis mérsékelt kockazattal biré megta-
karitasi formak tovabbi népszer(isége is (példaul a 2019-ben kibocsatott Magyar
Allampapir Plusz). A kézelmult nemzetkdzi trendjeinek, valamint az ezeken alapuld
kutatasoknak azonban fontos tanulsaga — mely a jovGben a hazai készpénzkeresletet
is befolyasolhatja — hogy globalis gazdasagi recessziét vagy valsaghelyzetet kovetben
a lakossag készpénzigénye akar hosszabb id6tavon is szignifikdnsan névekedhet.
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A szegénység vizsgalata a kozgazdasagtanban
— A 2019. évi Nobel-dijasok munkassaga*

Major Kldra

2019-ben a kézgazdasdgi Nobel-dijat Abhijit Banerjee, Esther Duflo és Michael
Kremer kapta megosztva ,,a szegényséq elleni kiizdelem terén alkalmazott kisérleti
megkdzelitésért”. Munkdjuk hatdsdra a fejlédés-gazdasdgtan dtalakult, szemléle-
tében és modszertandban is megujult: mdra a szegénység csékkentésére irdnyuld
fejlesztési programok hatdsdt jellemzéen randomizdlt kontrolldlt kisérletek segitsé-
gével mérik, ami lehetévé teszi oksdgi hatdsok feltdrdsdt. Munkdikban mindvégig
az emberi viselkedés mozgatorugdit keresik annak érdekében, hogy a szegények
tdpldlkozdsa, egészsége, iskoldztatdsa, pénziigyei sth. vonatkozdsdban a mélyebb
megértésre alapozva hatékony fejlesztési programokat lehessen kialakitani.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: B31, B41, 012, C93
Kulcsszavak: szegénység, fejl6dés-gazdasagtan, kbzgazdasagi Nobel-dij

1. El6sz6

2019-ben a kozgazdasagi Nobel-dijat* Abhijit Banerjee, Esther Duflo és Michael
Kremer kapta megosztva ,a szegénység elleni kiizdelem terén alkalmazott kisér-
leti megkozelitésért”. A Nobel-dijat hagyomanyosan a tudomanyos gondolkodast
megujitd, a kortars kutatdkra nagy hatas gyakorld kozgazdak kapjak, gyakran tu-
domanyos palyafutdsuk dsszefoglaldsaként részeslilve ezen magas kitlintetésben.
Hogyan gondolkodjunk a 2019-es dijazott kdzgazdaszokrdl? Mennyire jelentds az
6 hozzajarulasuk a kdozgazdasagtan egészéhez? Lehet-e meglepdnek tekinteni azt,
hogy idén éppen rajuk esett a bizottsag valasztdsa?

Kezdjik a szdmokkal, nézziink néhany szdraz tényt. Tény, hogy az 1969 6ta min-
den évben atadott dij eddigi 84 dijazottja kozott Esther Duflo minddssze a masodik
holgy kutatd. Tény, hogy 47 éves kordval egyben a legfiatalabb dijazott a kdzgazda-
sagi Nobel-dij kitlintetettjei kozott. De nem csak & tlnik ki fiatalsagaval, Michael
Kremernél csak négyen, Abhijit Banerjeenél csak tizenketten voltak fiatalabbak,
amikor Nobel-dijat kaptak. Es mint csapat, 6k harman atlagosan 5 évvel fiatalabbak

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

Major Kldra a Budapesti Corvinus Egyetem intézetvezetd egyetemi docense. E-mail: major@uni-corvinus.hu
A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2020. januar 29-én érkezett szerkesztGségtinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.19.1.119131

1 Pontos elnevezése: Kozgazdasagi Nobel-emlékdij
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a dijazasukkor, mint a ,,masodik legfiatalabb csapat” — Robert C. Merton és Myron
S. Scholes —a maguk 58 atlagévével. A kordbbi évek gyakorlatdval szemben az idei
dijazott csapat a legfiatalabb: ha meglep&nek is tlinik korai dijazasuk, minden bi-
zonnyal nem véletlen.

Ezt mar maguk a szdmok is megmutatjak (1. tdbldzat). A dijazott kdzgazdaszok
tudomanymetriai adatai jelentds tudomanyos teljesitményt mutatnak, akar a ta-
nulmanyok, kotetek szamat, akar a hivatkozasok szamat nézzik. A harom dijazott
a nemzetkozi kozgazdasagi kutatasi kozosség dsszesitett tudomanyos teljesitménye
alapjan készitett rangsordban igen el6kel6 helyen all, Banerjee a 73-ik, Duflo a 97-
ik és Kremer a 746-ik. Ezzel mindhdrman benne vannak a legjobb 1,5 szazalékban,
bar Duflo és Banerjee eredményei 6ket a legkiemelked6bb 1 ezrelék kozé teszik.2

1. tablazat
A 2019-es kozgazdasagi Nobel-dij nyerteseinek tudomanymetriai adatai

Abhijit Banerjee

Esther Duflo

Michael Kremer

Publikaciok 272 219 130
Fliggetlen hivatkozasok 8538 9390 3033
Hirsch-index® a4 42 28

Forrds: ideas.repec.org

De folytassuk egyelGre a tényekkel. Tény tovabba, hogy még napjainkban is, a mes-
terséges intelligencia, az Grkutatds és a digitalizacid kordban évente korilbelll 6t-
millié 6t éven aluli gyermek hal meg olyan betegségek kovetkeztében, amelyekre
rendelkezésre allnak nem is draga gydégymaodok. Tény, hogy 2015-ben a vilag dsszla-
kossaganak 10 szazaléka, tobb mint 700 millié ember lakott extrém szegény koril-
mények kozott. Mindez abban a korban, amikor a fejlett orszagok nagy részében az
egészségligyi problémak sokkal inkabb a tultaplaltsaggal hozhatdk 6sszefliggésbe,
mint az élelmiszer hidnydval. A szegénységgel 6sszefliggd dobbenetes statisztikakat
és ,kvazi-tényeket” nagyjabdl vég nélkil lehet sorolni, szinte csak akkor nem ismer-
juk 6ket és nem szembesdillink vellik, ha tudatosan igyeksziink elkerdlni.

A szegénység mint jelenség és probléma nem ma keletkezett. Az emberiség torté-
nete tekinthetd a szegénységhdl vald kiemelkedésnek, torténelmi léptékkel nézve
a viszonylagos jolétben él6k aranya folyamatosan novekszik. Az elmult évtizedekre
koncentrdlva is azt |atjuk, hogy a szegénységi kiiszob alatt él6k aranya egyre csokken
(1. dbra), 1981-hez képest mintegy a negyedére esett vissza. Mikézben a népesség
aranyaban kifejezett mutatészamok jelentds javuldst mutatnak, addig az abszolut
szamok azért alacsonyabb Gtemben javulnak: 1981 és 2015 kozott a szegénységi

2 Az ideas.repec.org oldal tudomanymetriai adatai alapjan. A legjobb 5 szazalék listaja 2 880 nevet tartalmaz.
3 Hirsch-index vagy h-index (réviden) a tudoményos hatdsossag mutatészama, minél magasabb ennek
a mutatdnak az értéke, a kutatd annal nagyobb hatast ért el, részletesen Id. Hirsch (2005).
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kiiszob alatt él6k szama 1,9 milliard f6rél 734 millié f6re csokkent; harom és fél
évtized alatt minddssze csak elfelez6dott. Azért csak, mert az elmult harom évti-
zed alatt (1990 6ta) a vilag 6sszes GDP-je két és félszeresére nétt, de még az egy
f6re jutd GDP is 77 szazalékkal novekedett. Hogy tovabb szaporitsuk az elképesztd,
szamszer( tények listajat, a lakossdg 10 szdzalékat kitevd, szegénységi kiiszob alatt
él6k a vilag éves Osszes jovedelmének egészen elenyész6, minddsszesen 0,5 szdza-
lékdnak megfeleld jovedelembdl élnek.

1. dbra
A szegénységi kiiszob alatt él6k a vilag népességének szazalékaban

1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017

Forrds: Vilagbank

Banerjee, Duflo és Kremer a szegénység és a szegénység elleni kiizdelem kérdéséhez
jarultak hozza, és tették azt Ugy, hogy jelentds mértékben szakitottak a korabeli meg-
kozelitésekkel. A fejl6dés-gazdasagtan standard megkozelitése a novekedéselméleti
gyokerekbdl kiindulva alapvet6en makrookondmiai szinten és eszkdzokkel vizsgal-
ja a gazdasagi fejl6dés és felzarkdzas kérdését. Errdl kivald attekintést kaphatunk
példaul Debraj Ray 1998-ban megjelent Development Economics tankényvébdl, és
a megkozelités torténeti hatterérdl olvashatunk Thorbecke (2019) irasabdl. A mak-
roszemléletl fejlédés-gazdasagtan a szegénységet a jovedelem, a GDP alacsony
ndvekedésével azonositja, és igy mindazokat a tényezSket veszi sorba, amelyek
annak novekedéséhez sziikségesek: elsGsorban a termelS- és a human téke fel-
halmozasara koncentral. A szegénység elleni kiizdelem pedig elsésorban azokban
a segélyprogramokban olt testet, amelyek a szegény orszagokban annyira sz(kos
fizikai és humantSke-elemek felhalmozasat igyekeznek meggyorsitani, alapvetéen
segélyekkel. Ennek a megkozelitésnek a hidnyossagait meggy6z6en mutatjak be
Abhijit Banerjee és Esther Duflo (2005) a ,Handbook of Economic Growth” elsé
kiadasanak 7-ik fejezetében.
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A 2019-es dijazott kdzgazdaszok, Banerjee, Duflo és Kremer munkdssagarél a No-
bel-dij-bizottsdg a kovetkez6ket emeli ki:* A harom dijazott empirikus kutatasai
dtformdltak a fejl6dés-gazdasagtant. Megkozelitésik mikrookondmiai alapokra
épll, és mikrookondmiai adatokat haszndlnak a szegénység elleni kiizdelemben
alkalmazott fejlesztési programok hatasainak identifikalasara és mérésére. Alapve-
téen vdltoztatjdk meg a kutatasban alkalmazott mdédszereket és gondolkodasmdédot
annak érdekében, hogy a tdmogatdsi programok koziil azonositsak azokat, amelyek
valdban segitenek a szegénység lekiizdésében.

1. Az 1990-es évek kozepén szamos kontrollalt, randomizalt kisérletet folytattak
Kenyaban az oktatds hatdsainak mérésére. Kutatdsaik eredményeként nagymér-
tékben hozzajarultak annak megértéséhez, hogyan lehet a human téke néveke-
déséhez hozzajarulni tdmogatd programokkal.

2. Szamos hasonlé programot hajtottak végre a fejl6dé vildgban, amelyek révén
elképeszté mennyiségl empirikus tényt, informdciét halmoztak fel. Ezeket az
informacidkat rendszerezetten kozzé is tették, atformalva a (kdz)gondolkodast.

3. Tovabbfejlesztették a kisérleti kutatasi mddszereket, és foglalkoztak a kisérle-
tekbdl fakadd eredmények altalanosithatésaganak a kérdésével (az un. kilsé
validalds kérdésével).

Az aldbbiakban kiemellink és megtargyalunk néhany fontos elemet a fenti listabdl.
Az eredmények targyaldsa mindazonaltal nem teljes kor(, ramutatunk az altaluk
alkalmazott modszertanra és jelentGségére, valamint 6sszefoglalunk néhany ered-
ményt. Tessziik mindezt azzal a reménnyel, hogy ha az Olvasé még nem ismeri
a dijazott kutatdk munkait, kedvet kapjon olvasasukhoz, mert eredményeik nemcsak
fontosak és hasznosak, de egyben érdekesek is, a targyalasuk pedig lenyligczé.

2. A kontrollalt randomizalt kisérletek

A szegénység problémadja elleni kiizdelem olyan kérdések megvélaszolasat igény-
li, mint példaul hogy mi a hatdsa az oktatasnak a termékenységre, vagy hogyan
befolydsolja az osztalyban (il6 tanuldk szama a tanuldk tanulasi eredményeit. E
kérdések megvialaszoldsa oksdgi kapcsolat feltarasat igényli, amihez Iényegében
a tényellentétes allapotra vonatkozé kérdéseket kell tudnunk megvalaszolni, azaz
azt, hogy ,hogyan alakult a tanuldk tanuldsi eredménye ahhoz az esethez képest,
mintha nem vettek volna részt a programban”. Az utdbbi vilagallapot nem létezik,
hiszen egy személy vagy részt vett a programban, vagy nem, igy barmely egyedre
az 6sszehasonlitdsnak csak az egyik esete all rendelkezésre. Ugyanazon személy
megfigyelése az id6ben, a program el6tti versus utani megfigyelt allapotok 6ssze-

41d. The Royal Swedish Academy of Sciences (2019)
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hasonlitasa dltaldban nem alkalmas ennek a kérdésnek a megvalaszoldsara, mert
jellemzé esetben szamos mas tényezd is valtozott, igy az id6beni valtozasbdl nem
tudjuk elktloniteni a program hatdsat a tobbi valtozas hatasatol.

A megoldds az un. kontrollcsoportban rejlik: a kontrollcsoport olyan személyekbdl
all, akik nem vettek részt a programban, és ha részt vettek volna, akkor hasonld
eredményeik lettek volna, mint a tényleges résztvevéknek. A megfelel6en meg-
valasztott kontrollcsoport segitségével igy meg tudjuk becsilni a kezelt csoport
esetében a program atlagos hatdsat, tovdbbra sem tudjuk ugyanakkor megmon-
dani, hogy mekkora a program hatdsa az egyes résztvevékre. A legnagyobb kihivas
azonban mégis inkdbb az, hogy a legtdbb fejlesztési program résztvevéi és azok, akik
nem vesznek részt a programban, jellemz6en nem hasonléak egymashoz a program
varhato hatdsat illet6en, igy az 6sszehasonlitasnak nincs értelme. Példaul ha a prog-
ramban a részvétel dnkéntes alapon szervezddik, a résztvevék motivaltsaga eltérd
azokétdl, akik nem vesznek részt a programban. Az ebbdl fakadé torzitast szelekcios
torzitasnak nevezziik. Forrdsa nem csak a programban valé részvétel dnkéntessége
lehet, szdmos mds esetben is taldlkozunk ezzel a jelenséggel, példaul akkor, amikor
a programban valé részvétel valamilyen kritériumhoz kétott, mondjuk, meghatéro-
zott jovedelemszint alatti személyek vehetnek részt benne. Ekkor azok a személyek,
akiknek ettél eltéré a jovedelmiik, nem alkalmasak kontrollcsoportnak. Ebbél az is
kovetkezik, hogy ha egy célcsoport minden tagja részt vesz a programban, akkor
nincs olyan alany, aki alkalmas lenne kontrollcsoportnak. Ebben az esetben nem
tudjuk megmérni a program hatdsat.

A szelekcids torzitas kiszlirésére un. randomizalt kontrollalt kisérleteket végeznek,
amelynek soran a beavatkozasi program hatdsanak mérésére kivdlasztjak a célzott
populdcid egy részét, és az egyes egyéneket a csoportban véletlenszerlen soroljak
be kezelt vagy kontrollcsoportba. A kezelt csoport vesz részt a programban, mig
a kontrollcsoport nem vesz részt ebben. A két csoport atlagos eredményvaltozoéja-
nak 6sszehasonlitasa adja a program hatasat. A fejl6dés-gazdasagtani kontextusban
gyakran tovabbi eljarasokat is kell alkalmazni a szelekcids hatas kisz(lirésére, ezeknek
nagyszer(i 6sszefoglaldsat taldljuk Duflo és et al. (2006) tanulmanyaban.

A randomizalt kontrollalt kisérletek nagy el6nye mas programtervezési modsze-
rekkel szemben, hogy lehet6vé teszik a program hatdsanak mérését, azaz oksdgi
Osszefliggéseket tarnak fel. Az oksag meghatdrozasa empirikus alapon egyaltaldn
nem trividlis feladat, kdnnyen tudunk olyan, egymassal nyilvdnvaldan 6ssze nem
fliggd adatsorokat keresni, amelyek (latszélagos) egylttmozgast mutatnak.” Az ada-
tok empirikus vizsgalata jellemz6en korreldciot tar fel, ami 6nmagaban pusztan
annyit jelent, hogy két adatsor egyltt mozog, példaul egyszerre vesz fel magasabb

® Ezt a jelenséget a szakirodalom ,,spurious regression” néven térgyalja, Id. példaul Greene (2012), 21.2.2
fejezet.

123



Major Kldra

124

vagy alacsonyabb értéket. De vajon hogyan értelmezziik ezt? Legaldbb harom, de
gyakran inkdbb tobb értelmezés lehetséges: lehet, hogy X okozza Y-t, vagy éppen Y
okozza X-et, de az is lehet, hogy valamilyen harmadik, Z jelenség okozza X-t és Y-t
egyarant. ld6soros 6sszehasonlitds esetén pedig nem ritka, hogy 6ssze nem tartozé
jelenségek is ,0sszekapcsolhaténak” tlinnek pusztan azért, mert mindketté névek-
szik vagy csdkken az id6ben. Az oksdg meghatarozdasa kritikus akkor, amikor az egyes
programok hatasat vagy jelentGségét akarjuk megérteni, és ehhez a randomizalt
kontrollalt kisérletek jelentik ma szinte az egyetlen utat.

Ez a kutatdsi mddszer persze nem Uj, a huszadik szdzad masodik felében valt a gydgy-
szerészeti kutatasok standard médszerévé a klinikai tesztek fazisdban, a gyégyszerek
hatdsanak a mérésére. A kozgazdasagtanban is talalunk néhany korai példat haszna-
latukra®, azonban a dijazott kutaték munkaiban és azok hatasara masok munkaiban
is, f6leg az 1990-es évek 6ta valt standard megkozelitéssé a randomizalt kontrollalt
kisérletek alkalmazdsa. Duflo és Banerjee szamos munkdjukban foglalkoznak méd-
szertani kérdésekkel (pl. Banerjee et al. 2010a; Duflo et al. 2006; Banerjee et al.
2017). A randomizalt kontrollalt kisérletek alkalmazasa |ényegében olyan kérdések
megvalaszolasat tette lehetévé, amelyekre kordbban nem voltak valaszaink.

3. Oksagi hatasok feltarasa: az emberi viselkedés mozgatdrugoi

Az oksagi hatasok feltarasahoz alapvetéen fontos az emberi dontések mozgatoru-
gbinak, azaz annak a megértése, hogy az emberi dontéseket hogyan befolyasoljak
az 6sztonzdk, a korlatok és az informaciok. Példaul szdmos olyan egészségiigyi koc-
kazattal néznek szembe a fejl6dé orszagok lakosai — példaul maldria vagy (virusos)
hasmenés — amelyeket viszonylag olcsdn meg lehet el6zni vagy kezelni. A maldria
elleni oltdanyag dra messze elmarad attdl a tobbletjovedelemtdl, amit a beteg-
ség elkerilésével realizaIni lehet. Hasonloképpen a viz fert6tlenitéséhez sziikséges
klér koltsége toredéke annak, amivel akar a betegség, akar annak szévédményei
jarnanak. Mi az oka annak, hogy a fejl6d6 orszagokban mégis gyakran elmarad az
oltas, a malaria ellen a halé hasznalata vagy a viz fertStlenitése klérral? Valdszini-
leg a laikus megfigyel6 els6ként arra gondolna, hogy az itt laké emberek szdmara
nem fontos az egészséglik, ezért nem tesznek érte. Az interjukra alapozé kvalitativ
vizsgalatok azonban mind kimutatjak, hogy az itt él6 emberek elég sokat aggddnak
az egészségikért, és elég sokat is kdltenek erre. Mi az, ami miatt ez a koltés még-
is annyira alacsony hatékonysagu marad? Banerjee és Duflo 2011-ben megjelent
tudomanyos ismerterjeszté mlvében’ oknyomozd riporthoz ill§ feszességgel és
céltudatossaggal mutatja be, hogyan all a rossz dontések hatterében a megbizhaté

© A negativ add hatédsainak tesztelésére lasd pl. Hausman — Wise (1985) tanulmanyat, a szocialis programok
joléti hatasainak mérésére az 1980-as és 1990-es években Manski — Garfinkel (1992) tanulmanyat.

7 Banerjee — Duflo: Poor Economics: A Radical Rethinking of The Way to Fight Global Poverty, Published by
Public Affairs, New York, 2011. 2016-ban magyar forditasban is megjelent , A szegények gazdalkoddsa” cimen
a Balassi Kiad6 gondozasaban (Benarjee — Duflo 2016).
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informacio hidnya, hogyan valik az alacsony iskolazottsag, a hidnyos tudas soroza-
tosan rossz dontések forrasava.

A szegénység tartdssdga és az a tény, hogy generacidk rekednek meg ebben a hely-
zetben, azt sugallja, hogy ez egyfajta ,,csapdahelyzet”, azaz olyan allapot, amelybdl
nincs igazan kiut. A szegények életében pedig szamos csapdahelyzet van jelen.
Az el6z6 bekezdésben emlitett egészségligyi probléman tul az élet szinte minden te-
riletén megtaldlhatjuk ezeket: a taplalkozas, az iskolaztatasi dontések, a pénzigyek
vonatkozasaban egyarant. Nyilvdnvaldonak tlinik, hogy a rossz taplalkozas a szegény-
séget csapdahelyzetté alakithatja: az alultdpldltsdg megakaddlyozza az egyéneket
abban, hogy a munkahelylkon képesek legyenek helytallni, a munkahely elvesz-
tése pedig a jovedelem csokkenésén keresztiil még nehezebbé teszi a mindennapi
taplalékrol valé gondoskodast. Vajon ez a tavolrdl logikusnak tliné gondolatmenet
tényleg lehet redlis magyarazat a szegénység csapdahelyzet-jellegére? Kiderdl, hogy
kozelebbrél, adatokra épitve a kép ennél sokkal arnyaltabb, 6sszetettebb. Egyfeldl
a megkereshetd bér nem feltétlen lesz nagyobb a jobban taplalt munkavallalok
esetében, ha a munkaadd nem tudja megkulonbdztetni a jobb er6ben |évét a rosz-
szabb allapotban |évé alkalmazottél. Megfigyelték példaul, hogy a fizikai munkat
végz6 személyek tobb taplalékot fogyasztottak azokon a napokon, amikor telje-
sitménybérben dolgoztak, mint mas napokon. Masfel6l a taplalkozasi szokasokat
nagyon nagy mértékben befolyasoljak a szokdsok és a hiedelmek, igy nem kénny
ezen valtoztatni, kiilondsen akkor nem, ha egy idegen személy jelenik meg ,,4jité”
reformjaival. Mindezeken tulmenden a taplalkozasi szokasok empirikus vizsgélata
kimutatta, hogy az elfogyasztott taplalék kaldriatartalma alapjan a legtébb szegény
ember nem alultapldlt: ha van is taplalkozasi probléma, az sokkal inkabb fligg 6ssze
a taplalék mindségével, semmint mennyiségével. A mikrotapanyagok hianya egy
kevéssé dokumentdlt és valdszinli magyardzat lehet a gyermekek taplalkozassal
Osszefliggden kialakuld fejlédési lemaraddsaira. A vashidnyos taplalkozas vagy a jod-
hidny olyan mértékben visszafogja a gyermekek szellemi és testi fejlédését, hogy
ennek hatdsa a felnéttkori keresetekben is kimutathatd mértékd. Részletesebben
Id. példaul Banerjee és szerz6tdrsai (2010b), illetve Banerjee és szerzétdrsai (2010c)
tanulmanyat.

Kutatdsaik kdzponti eleme az emberi viselkedés mozgatérugdinak a feltardsa. Az 4l-
talunk is hivatkozott ismeretterjeszté konyviikben sokat foglalkoznak azzal a kérdés-
sel, hogy vajon a gondolkodasunkkal van-e a baj akkor, amikor a mikro6konémia
altal feltételezett racionalis viselkedés modelljét prébaljuk alkalmazni a szegények
dontéseinek megértésére? Lehet-e racionalis az, ha az ingyen rendelkezésre all6é
haldkat nem alkalmazzdk a védekezéshez? Mivel magyardzhatd az a megfigyelés,
hogy nem végzi el mindegyik gyermek az alapfoku iskolat, hanem gyakran csak egy
gyermek iskoldztatasara forditja a csaldd a teljes er6forrast? Miért vesznek igénybe
alacsony és draga, ugyanakkor nem hatékony gyégymaddokat? Munkaik altalaban
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arra vildgitanak ra, hogy az emberi viselkedés mozgatorugdi a szegények vildgaban
nem térnek el attdl, amire mikrodkondmiai tanulmanyaink alapjan is szamitanank: az
iskolai tanarok igen jél reagalnak a pénziigyi 6sztonz6kre (Duflo et al. 2012); ugyan-
akkor tobb (jobb) tankényv vagy az iskoldaban eltoltott tobb id6/nap 6nmagaban
nem vezet jobb tanulmanyi eredményekhez, ezzel szemben az oktatds min&ségének
javuldsa igen! (Banerjee et al. 2007; Duflo et al. 2011; Banerjee et al. 2016; Duflo
et al. 2015; Duflo — Hanna 2005).

I"

4. Makroszinti kovetkeztetések ,,alulré

Esther Duflo és Abhijit Banerjee tobb évtizedes kutatdsaiknak eredményét élvezetes
olvasmanyban foglaltak 6ssze tudomdnyos ismereterjeszté jellegli monografidjuk-
ban, a Poor Economics-ban®. Ha csak megismerkedni szeretnénk munkassagukkal,
ezt a konyvet érdemes elolvasni. E kotetet a Nobel-dij odaitélésének indoklasaban is
kiemelték, mivel sokéves kutatdsi eredményeiket foglaljak benne 0ssze, és mutatjak
be — mikro- és makrookondmiai szemszoghdl egyarant —, hogy miért lesz kudarc
annyi jé szandéku segélyprogram, amelyek nem veszik figyelembe az egyéni visel-
kedés 6sztonzéit és korlatait.

Megkerilhetetlen kérdés a gazdasagi ndvekedés vagy gazdasagi fejl6dés targya-
I[dsa sordn az intézményrendszer jelentGsége. Az utébbi években szdmos kutatas
vilagitott ra, hogy milyen éridsi mértékben és hosszu tdvon hatdrozza meg az intéz-
ményrendszer egy-egy nemzet jélétét. Példaul Acemoglu és Robinson (2005) érvel
amellett, hogy az orszagok nem tudnak addig fejlédni, amig politikai intézmény-
rendszereik elavultak, nem javul példaul a tulajdonjogok érvényesithetGsége, nem
szorul vissza a korrupcié stb. A gazdasagi ndvekedést tamogatd intézményrendszert
olyanként irhatjuk le, ahol az egyén el6re jutdsat az egyéni tehetség inkdbb befo-
lydsolja, mint a tdrsadalmi kapcsolatok. Végs6 soron az intézmények a gazdasagi
0sztonz6kre hatnak, példdul a tovabbtanuldssal kapcsolatos dontésekre, az inno-
vacios befektetésekre, Uj technologiak alkalmazédsara stb. A politikai intézmények
mindezeken tulmenden befolyasoljak azt, hogy az emberek mennyire képesek el-
lenérizni a politikusokat. Amikor a kdzgazddszok az intézmények minéségérél be-
szélnek, gyakran igen magas absztrakcids szintet valasztanak, olyan intézményekrél
beszélnek, mint a demokracia, a hatalommegosztas, a tulajdonjogok érvényesithet6-
sége vagy a korlatozott valasztdjog. A ndvekedést tdmogatd gazdasdgi intézmények
arra 0sztonzik az embereket, hogy beruhazzanak, tanuljanak, felhalmozzanak, Uj
technoldgiakat talaljanak ki, amelyek mindegyike a gazdasagi ndvekedés és fejlédés
fontos forrdsa. Ezzel szemben a jaradékvadaszatra 6sztonzd intézmények éppen az
ellenkezd hatdst érik el, azaz azok az intézmények, amelyek a felhalmozas, befekte-
tés és tanuldsra 0sztonzés helyett inkdbb arra 6sztdnzik az embereket, hogy mésok

8 Banerjee — Duflo (2016)
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rovasara prébdljanak érvényesiilni a tarsadalmi, politikai vezetSkkel valé kapcsolatok
vagy monopolpozicidk birtokldsa révén. A ndvekedést 6sztonz6 intézmények végsé
soron korlatozzak a politikai vezetSket az egyéni érdekek el6térbe helyezésében,
arra kényszeritik 6ket, hogy a kdzérdeket el6térbe helyezve hozzanak dontéseket.

Az intézményeknek a gazdasagi fejlédésben betdltott kérdéseit vizsgald kutatdsok
jellemz6en megerdsitik a kapcsolatok irdnyara vonatkozé eredményeket (mikozben
szamos diskurzus folyik arrél, hogy hogyan is lehet mérni az intézményrendszer
mindségét), az azonban nyitott kérdés, hogy milyen tényezSk hatasara és milyen
id6tdvon lehet ezen valtoztatni. Vajon azok az orszagok, amelyek torténelmi 6rok-
ségik folytdn ,rossz intézményrendszert” 6rokoltek, 6rokre a szegénység és az el-
maradottsdg csapdajara vannak itélve? Ebben a fontos és kiterjedt vitdban Duflo
és Banerjee empirikus kutatasi is hozzajarulnak tuddsunk béviléséhez, méghozza
megint azzal, hogy Uj irdnyokat mutatnak a gondolkoddas szamara. igy fogalmaznak:
,Acemoglu és Robinson boruldtdsa részben abbdl ered, hogy nagyon ritkdan Iatni
gyors dtmenetet egy autoriter rendszerbél egy jol miikédé demokrdcidba. Lentrél
viszont azt Idtjuk, hogy az elszamoltathatdsdg névekedéséhez és a korrupcio csék-
kentéséhez nem feltétleniil van arra sziikség, hogy az intézményeket alapjaikban
vdltoztassuk meg.

Ugyan a teljes demokratikus dtmenetre kevés példa van, arra azonban szdmos pél-
ddt latunk, hogy egy autoriter rendszerben kialakulnak a demokrdcia kis szigetei,
jollehet csak korldatozott mértékben, és csak helyi szinten.”

irasaikban szdmos példat mutatnak ennek a miikddésére. Csak egyet emlitve, példa-
ul Ugandaban, ahol az iskolakat fejkvota alapjan finanszirozzak, egy 1996-os kutatas
egy nagyon egyszer( kérdést tett fel: a pénz mekkora hanyada jut el az iskolakba
abbdl, amit a minisztérium kiutal nekik. Megkérdezték az iskolakat és a minisztéri-
umi hivatalnokokat is, és azt a megdobbenté eredményt kaptdk, hogy minddssze
13 szazalék, a pénz tobbi része ,utkdzben” elszivargott a hivatalnokok zsebébe.
A torténet szamos fontos tanulsaggal szolgal, most azt utdéletét szeretnénk kiemel-
ni. A tanulmdany eredményeinek nyilvdnossagra kerilése utdan komoly diskurzus
alakult ki Uganddban, annyira, hogy a minisztérium megvaltoztatta a gyakorlatat és
orszagos lapokban tette kozzé azt, hogy mekkora 6sszegeket inditott Utnak az egyes
iskolakba. Amikor 2001-ben megismételték a vizsgalatot, azt talaltak, hogy ekkor
mar a pénz 80 szazaléka érkezett meg az iskoldkhoz. Ez a kis térténet (amelyhez
szamtalan hasonlét taldlhatunk munkaikban) igen tanulségos. Egyfeldl, ha az oktatas
a fejl6dés fontos forrasa, akkor az iskoldk forrdsainak novelése a gazdasagi ndveke-
déshez jarulhat hozza. Ha azonban ez a pénz el sem jut az iskolakba, akkor hogyan
is fejthetné ki ezt a hatasat? Masfeldl, amikor az intézmények szerepérdl beszéliink,
nem kell feltétlen nagy dolgokra gondolni, gyakran a szamonkeérés, a tajékoztatas

° Banerjee — Duflo (2016), 226. oldal.
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elegendd ahhoz, hogy a rendszer hatékonyabban tudjon mikodni. A dijazott kdzgaz-
daszok megfogalmazdasaval élve, a ,kis valtoztatasok” meglep&en nagy hatdsokkal
jarnak szamos esetben, éppen ezért a gazdasagi fejlédés és a szegénység elleni
kiizdelemben a ,nagy dolgok” helyett sokkal nagyobb figyelmet érdemes szentelni
a részleteknek, annak, hogy az apro valtozasok folyamata ne szakadjon meg.

Nem szeretnénk azonban az Olvaséban azt a benyomast kelteni, hogy Duflo, Baner-
jee vagy Kremer legsulyosabb tudomanyos vitai az itt idézett tudomanyos meg-
kozelitéssel lennének, tehat hogy Acemoglu és Robinson jelentenék az ellenpd-
lust hozzajuk képest. Eppen ellenkezéleg: az intézmények gazdasagi fejlédésben,
gazdasagi novekedésben betoltott szerepének empirikus vizsgalataban az emlitett
szerz6k hasonld mértékben attord erejli eredményeket értek el, mint a 2019-es év
dijazottjai. A gazdasagi vagy politikai intézmény azonban meglehet&sen absztrakt
fogalom, és az a kérdés, hogy ezt hogyan érdemes mérni, melyik absztrakcids szin-
tet érdemes alkalmazni az egyes elemzésekben, meglehetdsen gyakorta merdl fel
a kiilénb6z6 kutatdsok soran. Duflo, Banerjee és Kremer munkdiban azonban az
intézmények gyakran egészen specifikus médon jelennek meg — mint ahogyan azt
a korabbi példa is mutatja —, igy igen jelent6s mértékben tudjak arnyalni az errdl
folyé tudomanyos vitat.

Egyértelmien szembehelyezkednek azzal a (,hagyomanyos”) megkozelitéssel, ame-
lyik a szegénység problémajat altaldnosan prébdlja kezelni, azaz nem fékuszal olyan
specifikus részletkérdésekre, mint a taplalkozas mikrotdpanyag-tartalma, a malaria
elleni védekezés stb., és a legf6bb tudomanyos kérdés akoril 6sszpontosul, hogy
a segélyek (altalaban) kiutat mutatnak-e a szegénységbdl, vagy éppen konzervaljak
azt. Vitaznak Jeffrey Sachs megkozelitésével, aki a szegénység legf6ébb okdnak az
érintett orszagok kedvezé6tlen éghajlati tényezdit tartja, vagy példaul William Eas-
terly-vel, akinek megkozelitésében a segélyek ,tobbet artanak, mint hasznalnak.
Meggatoljak az embereket abban, hogy sajat megoldasokat keressenek a probléma-
ikra, egyszersmind romboljak és aldaknazzak a helyi intézményeket, és allanddsitjak
a segélyszervezetek onigazolo lobbitevékenységét.”® Mi is ezzel a megkozelitéssel
a probléma? Maga a kérdés. Nem az a megfeleld kérdésfelvetés, hogy a segély jo
vagy rossz. Ez igy tul dltaldnos, a hatdsossag a részletekben van. Ezt a szerz6k igy
fogalmazzdk meg:

»Kinek higgyiink? Azoknak, akik szerint a segélyek megoldjdk a problémadt? Vagy
azoknak, akik szerint csak rontanak a helyzeten? Ezt a vitdt elvi sikon nem lehet
eldénteni: bizonyiték kell! Sajnos azonban a nagy kérdések megvdlaszoldsdhoz hasz-
ndlt adatok nem tul bizalomgerjeszték. [...] Ha azonban tényleg nincs bizonyiték
a segély mellett vagy ellen, akkor mi a teendd? Mondjunk le a szegényekrél? Sze-
rencsére nem kell belenyugodnunk a vereségbe. Vannak vdlaszok. [...] A vita anndl

1 Banerjee — Duflo (2016), 17. oldal.
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a kérdésnél kezdddik, hogy hogyan tudunk hatékonyan segiteni a szegényeken. |[...]
E(é)rdemesebb konkrét problémdkrdl beszélni, amelyekre konkrét vdlaszok adha-
tok.”1

5. Utdszo

Mennyiben jelent6s tehat a dijazott kdzgazdaszok munkassaga? Meglepbnek te-
kinthetjlik-e, hogy a szegénység kutatdsdaval foglalkozé kozgazdaszok kaptak ezt
a kiemelked§ dijat? Ha megnézziik a korabbi évek dijazottjait, ugy tlinik, hogy
a szegénységkutatast, az egészségligyet, az oktatasligyet, azaz altalaban a ,,public
administration” tobbi agat ritkabban éri ez a jelentds elismerés, mint a mas tudo-
manyterlleteken, példaul a makrodkondmia terlletén kutatokat.'? Az utdbbi id6-
ben ez a teriilet nagyobb elismerést kapott (példaul Angus Deaton dijazasa is erre
utal). Tovabb arnyalnank ezt a gondolatot. Alldspontunk szerint itt nem egyszerien
a szakmai figyelem bévilésérdl van sz, hanem arrdl, hogy a dijazott kdzgazdaszok
a mainstream mikrookondmia eszkdztarat alkalmazva Uj terileteket hoditanak meg
és tesznek a kdzgazdasagtan (az ,economics”) részévé.

Ezt az esszét méltatasnak szantuk: nem csak egyszer(ien a 2019-es évben kozgazda-
sagi Nobel-dijjal jutalmazott kutatok munkdinak bemutatdsdra térekedtiink. Célunk
elsésorban az volt, hogy jelentéségiiket megmutassuk. Tudomdanyos munkdassaguk
a szegények életének szdmos aspektusdra kiterjed, szinte lehetetlenség felsorol-
ni a teljes életmdvet és azt a maga részletességében bemutatni, de allaspontunk
szerint az eredmények sokasagan messze tulmutat azok ujszeriisége és hatdsossd-
ga. Munkajuk atformalta a fejlédés-gazdasagtant, hatasukra masként tessziik fel
ma a kérdéseket és mas sztenderdeket allitottak a mddszertan vonatkozdsdban is.
Meggydzbédésiink, hogy nem is lehetne jobb helyen a 2019-es Nobel-dij, mint ndluk.
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Bitcoin: digitalis szemfényvesztés, vagy a jovo
valutdja?*

Bugdr Gybéngyi — Somogyvdri Mdrta

A bitcoin az elmult tiz év egyik legérdekesebb pénziigyi innovdcidjdnak nevezhetd.
Az esszében arra keressiik a vdlaszt, hogy miért nem terjedt el fizetéeszkézként,
hogyan vdlt ehelyett kockdzatos befektetési formdvd. Megvizsgdljuk a bitcoin-tech-
noldgia miikédési mechanizmusdt, és bemutatjuk a bitcoin népszerliségét megala-
pozo ideoldgiai hdtteret. Kévetkeztetéseink szerint a bitcoin a mostani formdjdban
nem alkalmas arra, hogy dltaldnosan elfogadott fizet6eszkézzé vdljon.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E42, G10, 031

Kulcsszavak: bitcoin, kriptovaluta, blockchain, libertaridnus gazdasagpolitika
1. Bevezetés

Az utdbbi évtized talan egyik legérdekesebb pénziigyi innovacidja a bitcoin és
mas kriptovalutak megjelenése. Ez a fizet6eszkdznek szant befektetési forma ma
mar mindenki szamara elérhetd, akar az interneten, akdr a Budapesten is megta-
[alhatd bitcoin ATM-eken keresztiil. Azonban sem az egyszer( felhaszndalék, de még
a pénzigyi szakemberek jo része sincs tisztaban a bitcoint megalapozé ideoldgiaval,
e kriptovaluta m(ikodési mechanizmusaval és a benne rejlé kockazatokkal. Célunk
az, hogy bemutassuk azt az elméleti problémat (double spending), amelynek meg-
oldasdra Nakamoto kidolgozta a bitcoin alapjdul szolgdld blockchain-rendszert, és
felvazoljuk a bitcoin m(ikddési mechanizmusat, mai szerepét. Ra kivanunk vilagitani
arra az ideoldgiai hattérre is, ami a bitcoin népszer(iségét biztositja, és fenntartja
a bitcoin-kozosséget. E teriiletek attekintésével szeretnénk megvalaszolni a cimben
felvetett kérdést, és kitekinteni a bitcoin jovébeli felhasznaldsi lehetGségeire. Ezutan
bemutatjuk a bitcoin technoldgiai hattereként szolgald fehér konyvet, a kriptovaluta-

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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kat megalapozé ideoldgiat, és rdmutatunk a bitcoin jelent6ségére. A 3. fejezetben
ismertetjlik a bitcoint megalapozd blockchain-technoldgiat és miikodési mecha-
nizmusat. A 4. fejezetben megvizsgaljuk, hogy fizet6eszkozként, illetve befektetési
lehetSségként milyen szerepet jatszik a gazdasagban. Az 5. fejezetben rdmutatunk
elterjedésének korldtaira, ami egyrészt a technoldégiabdl, masrészt a szabalyozasi
kornyezetbdl adddik. Végul 6sszegezziik a bitcoin jovGjével kapcsolatos meglata-
sainkat.

2. A bitcoin-rendszer kialakitasa, a bitcoin szerepe és jelentdsége

2.1. A bitcoin fehér kényve: a rendszer kialakitasa

Satoshi Nakamoto 2008. oktober 31-én publikalta egy Uj, innovativ fizetési rendszer-
re vonatkozo elképzelését egy kriptografidval foglalkozé levelezélistan. A filantrépiai
kildetéstudat altal vezérelt szerz6 kilencoldalas tanulmdnydban — a legutdbbi pénz-
Ggyi vilagvalsag legkeményebb évében — egy bankoktdél mentes, kdzponti (kdzvetits)
szerepl6 nélkili, fliggetlen és egyenrangu szerepl6k kozotti online fizetési haldzatot
ir le (Nakamoto 2008), amely Iényegében mindenki szamdra hozzaférhetd. A bit-
coin-rendszer minden id6k legelsd, kriptografiat alkalmazd, decentralizalt fizetési
koncepcidjanak tekinthet6 (Gdbor — Kiss 2018).

A Nakamoto altal elképzelt és megvaldsitott, nyilt forraskdédu rendszer nem bizal-
mon, hanem digitalis aldirdsokon alapul. A nyilt forraskdd révén a rendszer publikus,
abba barki szabadon beléphet, és barmikor ki is [éphet belSle. A szerz6 a hdldzatban
el6allitott bitcoint ugy definidlta, mint digitdlis aldirdsok Idncolatdt. Egy tranzakcid
soran az elektronikus érmét tulajdonosa Ugy ruhazza at a kovetkez6 tulajdonosra,
hogy privat kulcsa segitségével digitdlisan alairja az el6z6 tranzakcidbdl szarmazéd
hash-t!, valamint a kovetkezd tulajdonos publikus kulcsat, és ezt az érmét reprezen-
talé aldirds-sorozat végéhez csatolja. A hash-figgvények (magyarul hasitofliggvé-
nyek) olyan informatikdban hasznalt eljarasok (tulajdonképpen rejtjelezési algorit-
musok), amelyekkel barmilyen hosszusagu adatot adott hosszusagura képezhetlink
le. Az igy kapott véges adat neve hash (hasito érték). A hash tulajdonképpen egy, az
eredeti Uizenetet azonositd ellen6rz6kdd, egyfajta digitalis ujjlenyomat?. A kedvez-
ményezett a hitelesség megerGsitése céljabdl ellendrizheti a digitdlis alairdsokat.
A fentiekben leirt tranzakcidk sorozatat az 1. dbrdn szemléltetjuk.

1 A hash jelentése sz szerinti forditasban: hasadék, daralék, daralt hus.
2 Schaffer Jozsef: A Bitcoin ismertetdje. Elektronikus feljegyzés, 2014. januar 7. http://plastik.hu/2014/01/07/a-
bitcoin-ismertetoje/. Letoltés ideje: 2019. augusztus 14.
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1. abra

A bitcoin atruhdazasara szolgalé tranzakciok lancolata
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Forrds: Nakamoto (2008:2) alapjdn szerkesztve

A rendszer m(kodése szempontjabdl fontos kihivas annak megakadalyozasa, hogy
egy mar elkoltott 6sszeget Ujra el lehessen koélteni. Ennek a problémanak a megol-
dasara Nakamoto (2008) a tranzakcidk nyilvanossagra hozatalat és a haldzat szerep-
I6inek konszenzusan alapuld tranzakcidhitelesitést javasolt. Ezzel ki tudja kiisz6boIni
azt a kozponti szerepl6t, amely az elszamoldst végzi, és garantdlja a tranzakciok
hitelességét.

A tranzakcidk nyilvanossagra hozatala egy megosztott nyilvantartasi konyv (osztott
fékonyv) segitségével torténik, amely lényegében a tranzakcidkat tartalmazé adat-
bazis, és barmely szerepl6 szdmara elérhetd. Ebben az adatok (az egyes tranzakcidk)
blokkokba vannak rendezve, a hitelesitett blokkok pedig ldncot alkotnak (blockchain,
magyarul blokklanc). A halézat egyes csomdpontjai versenyeznek abban, hogy ki
tudja elGszor a soron kovetkezd pénziigyi tranzakcidkat tartalmazé adatblokkot meg-
fejteni, és a hitelesitést igazold digitalis id6bélyegzdével ellatni. Ez egy kell6en nehéz
matematikai algoritmus alkalmazasara épuld kodfejtést jelent (proof-of-work). Ezzel
valik igazolhatdva, hogy egy adott tranzakcié résztvevdje a tranzakcidban szereplé
Osszeget kordbban még nem proébalta elkolteni.

A tranzakcidk hitelesitéséért versengd szereplSket Nakamoto (2008) banyaszoknak
nevezi. A banydszokat az motivalja, hogy a blokkok megfejtéséért bitcoint kapnak
cserébe. Alapjaban véve igy keletkezik a pénz a rendszerben, azaz a blokkokat de-
kédold tranzakcidhitelesit6k végzik a pénzteremtést.
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A halézat mlkodtetésének |épéseit Nakamoto (2008:3) a kovetkez6képpen irja le:
1) Az Uj tranzakciok elterjesztése az 6sszes csomoépont szamara;

2) Minden egyes csomdpont egy blokkba gy(jti az Uj tranzakcidkat;

3) Az egyes csomopontok dolgozni kezdenek a blokk megfejtésén;

4) Amint egy csomopont sikeresen megfejti a blokkot, tovabbitja azt a tobbi cso-
mopontnak;

5) A csomépontok csak akkor fogadjak el a blokkot, ha minden altala tartalmazott
tranzakciot érvényesnek taldlnak, és nem derl fény arra, hogy egy pénzosszeget
Ujra el akartak kolteni;

6) A csomopontok lgy fejezik ki a blokk elfogadasat, hogy dolgozni kezdenek a lanc
kovetkezd blokkjan azaltal, hogy elkezdik alkalmazni az azt megel6z6, elfogadott
blokk hash-értékét.

A rendszer biztonsdgos miikodését az egyes csomodpontok tobbségi konszenzusan
alapuld hitelesitési folyamat garantélja. A csomdpontok mindig a leghosszabb lan-
cot fogadjak el korrektnek, és ennek kiterjesztésén dolgoznak folyamatosan. Ha
két csomoépont egyidejlileg a kdvetkez6 blokk eltérd valtozatat osztja meg a tobbi
csomoponttal, akkor bizonyos csomdpontokhoz az egyik, mig masokhoz a masik val-
tozat érkezhet be elGszor. Ebben az esetben az elséként beérkezé blokkon dolgoznak
tovabb, de lementik a masikat is arra az esetre, ha az azt tartalmazé blokklanc hosz-
szabba valna. Az mindig a soron kovetkezd blokk megfejtésével valik nyilvanvaldva,
hogy melyik blokkot kell elvetni, azaz melyik agon kell tovabbhaladni. (Ebbél adddik,
hogy azok a tranzakcidk, amelyek egy révidebb blokkvaltozatban szerepelnek, nem
teljestinek, igy azokat ujra kell inditani.)

Nakamoto (2008) a rendszer biztonsaga szempontjabdl rdmutatott a rendszerben
meglévé 6sztonzérendszer fontossagara. Minden blokk elsd tranzakcidja specidlis
tranzakcio, amely egy Uj, a blokk megfejt&jének tulajdonaba kerilé virtudlis pénzt
(bitcoint) teremt. Ez motivalja a csomdpontokat a rendszer tamogatdsara, és ugyan-
akkor biztositja a virtualis pénzegységek forgalomba keriilését. Egy blokk megfejté-
séért jaro ,juttatds” tulajdonképpen a kddfejtésre hasznalt szamitdgép-eréforrasok
(CPU-kapacitasok) és a raforditott elektromos energia megtériilését szolgalja. Ez
a rendszerbe beépitett 6sztonzé Nakamoto (2008) meggy6z6dése alapjan segiti azt,
hogy a rendszer szerepl8i kdvessék a szabalyokat. Ha megjelenik a halézatban egy
kapzsi ,tamadd”, aki tobb CPU-kapacitast birtokol, mint a becsiiletes csomdpontok
egylttesen, akkor valaszthat, hogy erre tdmaszkodva — a rendszer szereplSinek meg-
tévesztésével — visszaszerzi az addigi befizetéseit, vagy eréforrasait arra haszndlja,
hogy Uj pénzt teremtsen. Nakamoto (2008) szerint ebben az esetben fel kell ismer-
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nie, hogy jovedelmez6bb szamdra, ha betartja a ,,jatékszabalyokat”, amelyek abban
tdmogatjak, hogy igy tébb Uj bitcoinhoz juthat, mint a tdbbi szerepl6 egyittesen.

2. abra
A hagyomanyos pénziigyi kozvetitSi rendszer és a bitcoin titoktartasi modelljének
osszehasonlitasa

Hagyomdnyos modell

s || i Megbizhaté o .
Identitasok Tranzakciok KGavetits Partner Nyilvanossag
Javasolt uj modell
Identitasok Tranzakciok Nyilvanossag

Forrds: Nakamoto (2008:6) alapjdn szerkesztve

Nakamoto (2008) fizetési rendszere a tranzakcidk nyilvanossagra kertilése tekinteté-
ben is eltér a hagyomanyos banki titoktartasi modellt6l. A hagyomanyos banki mo-
dell a résztvevé felek, valamint a megbizhaté harmadik fél (kozvetit6 bank) szamara
korlatozott hozzaférést biztosit az informacidkhoz, a nyilvanossagot pedig egy tiiz-
fallal teljesen kizdrja az informacidaramlas folyamatdbal. A tranzakcidk nyilvanossa
tételének sziikségessége kizarja az el6z6 modellt, de a személyes adatok védelme,
s6t az anonimitas — az informdacidaramlas mds ponton térténd megszakitdsaval
— fenntarthatd. A publikus kulcsok ugyanis nem névre széldk. Az arra vonatkozé
informacid, hogy valaki kuld egy masik személynek (identitdsnak) egy Osszeget,
nyilvdnosan elérhetd anélkil, hogy a tranzakcio résztvevéi azonosithatdk lennének.
Ez hasonlit a t6zsdék altal kdvetett titoktartdsi elvekhez, ami abban all, hogy nyilva-
nossagra hozzak az egyedi tranzakcidk méretét és idejét, a bennik részt vevé felek
azonban nem ismertek. A két modell kozti kiilonbséget a 2. dbrdn szemléltetjuk.

2.2. A bitcoint megalapoz6 filozéfiak

Nakamoto bitcoint megalapozé tanulmanya latszolag egy, az online atutalasi rend-
szerek technikai problémaival foglalkozé tanulmany, amely ki akarja kiiszobdlni
a bankokat és a pénziigyi intézményeket az atutalasi folyamatbél. A bitcoin és
a kriptopénzek elterjedése azonban nem a technoldgianak, hanem a technolégia
altal képviselt ideoldgidnak koszonhets. Ennek az ideolégidnak két fontos eleme
a mindenfajta allami szabalyozas, igy a kdzponti bankok és a monetaris szabalyozas
megkérdGjelezése, illetve a digitdlis létforma els6bbségét hirdet6 cyber-libertari-
anizmus.

Esszé



Bitcoin: digitdlis szemfényvesztés, vagy a joévé valutdja?

Az USA ultrakonzervativ koreinek felfogdsa szerint az dllam autoriter (Levin 2009),
s mindenféle allami beavatkozas, igy példaul a szocialis transzferek, igy az alanyi
jogon jard egészségbiztositas is, az egyéni szabadsag megsértését jelentik. A bit-
coin-kdzosségben ezek a gondolatok Ujra meg ujra felvetédnek, s innen adddik
a bitcoin mozgalmi jellege is, amivel Ujabb meg Ujabb bitcoin-hivGket tudnak elérni.
Eszerint minden kormanyzas elvetendd, csak a piaci er6k jok, amelyekkel meg lehet
akadalyozni a hatalom koncentraciéjat, ami, ha az dllam, a kormanyzat rendelke-
zik vele, akkor tulzott hatalmi fokuszhoz vezethet. Kritizaljak a monetaris politika
vitelét, valamint 0sszeeskiivés-elméletekre hivatkozva a Fed és a kdzponti bankok
tevékenységét is (Rothbard 2002, Mullins 1992). E széls6séges nézetek szerint (lasd
Golumbia 2016) az inflacié és a deflacid nem gazdasagi okokra vezethet6 vissza,
hanem a kdzponti bankok tevékenységének eredménye. Ez a gondolatkor alapozza
meg az inflaciétdl mentes pénz megteremtésének igényét a bitcoin algoritmusaban.

A cyber-libertarianizmus a digitalis |étforma els6dlegességét hangoztatja, s ez nem-
csak a bitcoin hivei, hanem sokszor a digitalis vilag szerepl6i szamara is az egyetlen
elfogadhaté vildgnézet. Ennek egyik megnyilvanuldsa az internet abszolut szabad-
saganak védelmezése. A valddi és egyediil fontos szakértelem a cyber-libertaridanu-
sok szamara a digitalis technoldgiakra vonatkozik, s mivel minden visszavezethet§
IT-folyamatokra és IT-algoritmusokra, ha valaki ezekhez nem ért, akkor nincs joga
véleményt mondania (Golumbia 2016). igy a bitcoinnal kapcsolatos minden olyan
kritikai észrevétel, amely gazdasagi, tarsadalmi vonatkozasokat emel ki, diszkvalifi-
kalodik a bitcoin hivei el6tt.

2.3. A bitcoin jelent6sége a kriptovalutak k6z6tt
2.3.1. A kriptovalutdk tipusai

A kriptovalutdk két f6 csoportjat a sajat blockchainnel rendelkezé digitalis pénzek
(digital coin) és a mar meglevé blockchainre épitett tokenek alkotjak. Az elsé cso-
portot is két részre szoktak osztani, ide tartozik a bitcoin, amely ki tudta hasznalni
a piacra elGszor belépd szerepl6k innovacids el6nyét, és maig a legjelentGsebb krip-
tovaluta, illetve azok az alternativ kriptovalutdk, az altcoinok, amelyek vagy a bitcoin
leszarmazottai, vagy teljesen Uj blockchain-algoritmusra épulnek.

Hogyan johetnek Iétre Uj kriptovalutdk a bitcoinbdl? A bitcoin nyilt forraskédu, osz-
tott f6konyv(, vagyis blockchain-szoftverre épiil, ami azt jelenti, hogy lehetdség van
a szoftver kédjanak megvaltoztatasara. Amennyiben ezzel a valtoztatdssal nem ért
egyet az adott blockchain kdzossége, akkor akar véglegesen kettévalhat a blockchain
(ezt nevezik ,fork”-nak). Az Gj kodra épiilé blockchain —ami azel6tt a bitcoin része
volt, ezutan 6nalld, a bitcointdl figgetlen életet él. A kdd megvaltoztatdsanak az
egyik célja az, hogy Uj tulajdonsagokkal ruhazzak fel a szoftvert, igy jott |étre a tranz-
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akciok sebességének megnovelésére alkalmas litecoin. Arra is lehetGség van, hogy
alapvetd valtoztatasokat hajtsanak végre a kédon, megnovelve példaul a blokkok
méretét 1MB-rél 8MB-ra, ez vezetett a bitcoin cash kialakulasahoz. Talalunk olyan
altcoinokat is, amelyek nem a bitcoin leszarmazottai, hanem teljesen Uj blockchainre
épllnek, mint az Omni, az Ether vagy a Ripple.

A kriptovalutak masodik csoportjat az un. tokenek alkotjak. A tokenek nem rendel-
keznek kiilon blockchainnel, hanem olyan platformokat hasznalnak (ilyen a sajat
altcoinra, az Etherre épuilé Ethereum), amelyek lehet6vé teszik, hogy a platformok
sajat blockchain-architekturajara épllé applikaciokkal (DApp) hozzanak létre ma-
sodlagos, digitélis , kriptopénz-helyettesit6” eszkdzoket. Ez a folyamat sokkal egysze-
rlibb, mint a sajat blockchain kialakitasa. A forgalomba hozashoz meghirdetik az un.
ICO-t (Initial Coin Offering) egy White paper (fehér kdnyv) formajaban. A tokenek
jelképezhetnek valamilyen szolgdltatast, amelyhez a projekt induldsa vagy sikeres-
sége esetén hozza lehet férni, vagyis a token kibocsatasa ilyenkor a k6zosségi finan-
szirozas Uj formajaként foghato fel, de gyakran ezeket is befektetési céllal vasaroljak.

JellemzBen azok a tokenek népszerlek, és azok arfolyama éri el a kibocsataskori
értékik sokszorosat, amelyek a blockchain-technoldgia tovdbbfejlesztését tlzik ki
célul. Az I0TA? célja egy Uj filozofiara éplilve a tranzakcidk lebonyolitasanak felgyor-
sitdsa, az NXt a kriptovalutdk elleni tAmaddasokat szeretné kivédeni egy Uj hitelesitési
modszerrel. A cryptocompare.com weboldalon felsorolt 1 394 token tébb mint 90
szazaléka a kibocsataskori értékét rovid id6 alatt elveszti, néhany honap mulva mar
csak toredékét éri. Az Azsidban, elsGsorban Koredban és Kinaban népszerd, Pon-
zi-sémara éplil6, havi 9-18 szazalék kamatot igéré PLUS Token 6sszeomlasa 2019
juniusadban egyes becslések szerint 3,5 milliard dolldr értékd kart okozott a befek-
tet6knek (Emsley 2019).

2.3.2. A legfontosabb kriptovalutdk piaci kapitalizdcidja

A coinmarketcap.com 2019. augusztus 24-én csaknem 2 500 kriptovalutat tartott
szamon. Nap mint nap generalnak Ujabb és Ujabb kriptovalutdkat, és a legtobb
viszonylag rovid életd. A bitcoin a legnagyobb kriptovaluta, a piaci dominanciaja
csaknem 70 szazalékos, ami arfolyamtdl fliggéen egy 180 milliard dollar koriili piaci
kapitalizaciot jelent. A bitcoint kbvet6 masodik legnagyobb kriptovaluta, az Ether-
eum 20 millidrd dollaros, a Ripple, ami egy centralizalt, egy cég kezében 6sszpon-
tosulé blockchain a bankkozi dtutaldasok meggyorsitasara, 11 millidrd dollaros piaci
kapitalizacioval rendelkezik. Vajon mit jelent egy kriptovaluta esetében az USD-ben
kifejezett piaci kapitalizacié? Definicio szerint a forgalomban levé kriptovalutak (coi-
nok vagy tokenek) szama megszorozva a piaci arral. Ez a szamitasi mddszer lema-

3 A IOTA szakit a blockchainnel és a hitelesitést grafok segitségével végzi (DAG: irdnyitott kormentes graf). Nincs
sziikség bdnydszatra, igy az egyes tranzakcidk energiafelhaszndlasa elenyészg, a rendszer sokkal gyorsabb
és skdlazhatobb, mint a blockchain. Popov, S.: The Tangle. 2018. April 30, Version 1.4.3. https://assets.
ctfassets.net/r1drévzfxhev/2t4uxvslgkOEUaubg2sw0g/45eae33637ca92f85dd9f4a3a218elec/iotal_4 3.pdf
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solja az értékpapirok piaci kapitalizacidjanak definicidjat. Miutan az egyes valutdk
esetében alkalmazott mutatészamok (atvaltasi arfolyam, vasarloerd, inflacié stb.)
nem alkalmazhatdk a kriptovalutdkra, mar 6nmagaban ennek az indikatornak az
alkalmazasa is megkérddjelezi a kriptovalutdk pénzjellegét.

3. A bitcoin technolégiai hattere

3.1. Blockchain (osztott fékonyv)-technolégia

A blockchain a bitcoin legfébb technoldgiai Ujitasa.* Egy megosztott, nyilvanos f6-
konyvként mikodik, amely rogziti az 6sszes bitcoin-tranzakcidt. Ez biztositja a rend-
szer Gsszes szereplGje szamara a nyilvanossagot és a transzparenciat. A blokklanc
tulajdonképpen egy folyamatosan névekvd, a tranzakcidkat tartalmazé adatblok-
kokbol allé lista, amelyben az egyes blokkokat a hamisitast és mddositast kizard
modon kotik dssze.

A digitdlisan rogzitett adatblokkokat egy linearis lancban tdroljak. A tranzakcidkat
tartalmazo adatblokkokat egy hash-fliggvény segitségével titkositjak (kriptografiailag
kédoljak) és id6bélyegzbvel 1atjak el. Amikor egy banyasz Uj blokkot hoz létre, akkor
ez tartalmazza az el6z6 blokk hash-ét, igy a blokkok — a legels6ként létrehozott, Un.
genezis-blokktol kezd6d6en és a legujabb blokkig bezardan — egy id6ben rendezett
l[dncot alkotnak. Ez a folyamat Ujra meg Ujra ismétlédik, ezaltal névekszik a haldzat.

A blokklanc minden egyes blokkja tartalmaz adatokat (ilyenek példaul a bit-
coin-tranzakciokra vonatkozé adatok), blokkfejlécet, blokkazonositot és Merkle-fat.

¢ A blokkfejléc az adott blokkra vonatkozd metaadatokbdl® all. Ezek a kovetkez6k:
(a) a blokkot id6ben megeldz6 blokk hash-értéke, amely az el6z6 blokk azonosi-
tasara szolgal; (b) a blokkot megfejté banyasz azonositasara szolgald adatok; (c)
a blokkban foglalt tranzakcidkat 6sszegz6 adatstruktira, amely Merkle-fa-gyo6-
kérként ismert.

¢ A blokkazonositd Iényegében az a hash-érték, amely az adott blokk egyértelmd
azonositasara szolgal.

¢ A Merkle-fa a blokk tranzakcidinak dsszefoglalasara hivatott. A ,fa” kifejezés a sza-
mitastechnikaban egy eldgazd adatszerkezet leirdsara hasznalatos. A Merkle-fakat
altalaban fejjel lefelé dbrazoljuk, azaz ,gydkerlk” van az dbra tetején, mig , levele-
ik” a diagram aljan. A Merkle-fa szerepe, hogy a blokkban szerepl6 tranzakcidkbol
egy atfogd digitélis ujjlenyomatot hozzon létre, és igy hatékony eljarast biztositson

4 Az alfejezet megirasdban két forrasra tdmaszkodtunk: a Blockchain Technologies honlapjan kozzétett
informacidkra (https://www.blockchain-technologies.com) és Andreas M. Antonopoulos , Mastering Bitcoin”
nyilt kiadasu kényvének ,,Bitcoin fejlesztéknek” cimmel, elektronikusan hozzéférhet6 forditasara (https://
bitcoinbook.info/wp-content/translations/hu/book.pdf).

® A metaadat (angolul metadata) az adatra vonatkozé adat.
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annak ellen6rzésére, hogy egy adott tranzakcié valéban szerepel-e a blokkban.
A Merkle-fa csomépontpdrok rekurziv hash-elésével épiil fel egészen addig, amig
mar csak egy hash, az ugynevezett gyokér vagy Merkle-gyokér marad.

A bitcoin-blokklanc technolégidjanak legfontosabb jellemzéi az alabbiak:

e Konszenzus: arra utal, hogy a haldzat valamennyi anonim részvevije egyetért
a halézat szabdlyainak kdvetésében, azaz elfogadja, hogy a blokklanc-kdrnyezet-
ben ,csak egy igazsag létezik”. Ehhez a résztvev6k 51 szdzalékdnak egyetértése
szlikséges. Ebbél adddik, hogy megfelel§ szamitasi kapacitdssal, amennyiben
a csomoépontok 51 szazalékat egy szereplé uralja, meghekkelhetd a blokchain.

e Megosztott adatfeldolgozas: azt fejezi ki, hogy nincs kdzponti csomdpont az adatok
feldolgozasara és elosztasara, minden csomdpont fliggetlenil feldolgozhatja és
tovabbithatja a haldzat szdmdra a mar hitelesitett adatokat.

e Informacidtarolasi képesség: azt jelenti, hogy a technoldgia alkalmas a tranzakcidk
adatainak és a hozzajuk kapcsolddd informacidknak a rogzitésére és megbrzésére.

¢ Tranzakcidk eredetének azonosithatdsdga: arra utal, hogy minden tranzakcid és
ahhoz f(iz6d6 aktivitas rogzitésre kerdl, igy teljes mértékben nyomon kovethetd.

e Megmasithatatlansag: azt fejezi ki, hogy a haldzat egyetlen résztvevGje sem mo-
dosithat egy mar rogzitett tranzakciot. A hibdas rekord nem tordlhetd, és mindig
lathatd, ha egyszer rogzitették. A hiba kijavitasa a hibas tranzakciot ellentételezd,
Uj tranzakcié inditasaval lehetséges.

e Nyilvanos hozzaférhetGség: azt jelenti, hogy a rendszer valamennyi szereplGje
korlatozds nélkil kapcsolédhat a haldzathoz, és elérheti a blokklancban tarolt
adatokat.

3.2. SHA-256 algoritmus

Az SHA, a Secure Hash Algorithm (magyarul biztonsagos hasité algoritmus) kifejezés
roviditése. Az eljaras a kriptografidban (titkositasban) hasznalt legelterjedtebb hasitd
algoritmusok egyike. Az SHA az Egyesiilt Allamok Nemzeti Szabvény- és Technoldgiai
Hivatala (NIST: National Institute of Standards and Technology) éltal kibocsatott
szabvanyos eljarasok dsszefoglald elnevezése, amelyek egyike a bitcoin esetében
alkalmazott SHA-256 algoritmus. Bar a hasitéfliggvények a szamitastechnikaban mar
az 1950-es évek elején megjelentek, csak az 1980-as évek legvégén — az elektronikus
aldiras megjelenésével — terjedtek el igazan (Buttydn — Vajda 2012).

Az SHA elsd véltozatat (SHA 1) 1993-ban fejlesztették az Egyesiilt Allamok radio-
technikai jelhirszerzéssel foglalkozd szervezetének (NSA: National Security Agency)
fellgyelete alatt. Ez 160 bit hosszusagu Uzenetkivonatot képez, amelyet ezt kovets-
en a digitdlis aldirds algoritmusban hasznalhatunk. A bitcoin esetében alkalmazott
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SHA-256 hasonlé elvek alapjan mikodik, azonban lényegesen nagyobb adatmeny-
nyiséget képes kezelni. A bemenete (a tovabbitando lizenet) 25 — 1 bit hosszusagu
lehet, amelyet a feldolgozas soran 512 bites blokkokra osztanak. Az output mérete
(a kapott hash/hasitod érték) 6sszességében 256 bit hosszisagu és 8 darab 32 bites
blokk alkotja®. Az SHA-256 elnevezés tehat az algoritmus alkalmazasa soran az
outputként kapott hash-érték bitben megadott méretére utal.

3.3. Proof-of-work

A proof-of-work (magyarul munkabizonyiték) olyan szamérték, amelynek el6allitasa
jelent6s szamitasi kapacitast igényel. A bitcoin esetében a banydszok az SHA-algorit-
must haszndljak arra, hogy olyan hash-értéket taldljanak, amely megfelel a halézat
egészére vonatkozd nehézségi szintnek (Antonopoulos 2016).

A proof-of-work végrehajtasa a bitcoin esetében [ényegében egy fent emlitett érték
keresését foglalja magdban, amelyre alkalmazva az SHA-256 algoritmust, olyan ha-
sito értéket kapunk, amely meghatarozott szamu zéré bittel kezd6dik. Az algoritmus
Iépésszama - az elbirt zérd bitek szamanak fliiggvényében - exponenciilis, a meg-
oldas helyessége azonban egyetlen hash végrehajtasaval ellenérizheté (Nakamoto
2008). Ez konkrétan ugy zajlik, hogy a megfelel blokk megfejtése soran a banyasz
az el6z6 hash mogé ir egy értéket (nonce), majd ezt egészen addig noveli, ameddig
az adott blokk igy keletkez& hash-értéke el nem éri az elvart zéré bitek szamat (a
folyamat mikoddését a 3. dbra illusztrdlja). Amennyiben a megfejtés sikeres, az igy
létrejové Uj blokk csak a fenti munka Ujbdli elvégzésével valtoztathaté meg. Ha
id6kozben Ujabb blokkok Iépnek be a lancba, akkor egy adott blokk megvaltoztatasa
egyuttal a blokkot kéveté minden Ujabb blokk megfejtését is megkoveteli.

Fontosnak tartjuk megemliteni, hogy a kriptovalutak esetében a blokklanc-halézat
m(ikodtetésében a proof-of-work mellett az — utébbi id6ben egyre népszerlbb —
un. proof-of-stake eljaras is hasznalatos. Ebben az esetben a kovetkez6 blokk els-
allitoja a véletlen és a vagyoni helyzet vagy életkor (stake: magyarul részesedés)
kombinacidjan alapuld kivélasztds eredménye.” Ennek az az el6nye, hogy felgyorsitja
a rendszer m(ikdodését, és kikliszoboli azt a veszteséget, amely azokat a banydszokat
éri, akik ugyan elkezdik a szamitasokat, de mas megel6zi 6ket, és igy nem kapnak
bitcoint. Ezzel szemben a proof-of-work alapu kriptovalutak esetében, mint amilyen
a bitcoin is, az Uj blokk el6allitasa banydszaton, azaz egy szamitasigényes algoritmus
sikeres végrehajtasan alapul.

& A fentiekhez lasd bévebben: Kathi (2009).
7 https://blockgeeks.com/guides/proof-of-work-vs-proof-of-stake/
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3. dbra
A proof-of-work miikodésének szemléltetése

Blokk Blokk
» |EI616 hash ” Nonce | >» |EI626 hash ” Nonce |
EXENEN ENENER

Forrds: Nakamoto (2008:3) alapjdn szerkesztve

3.4. A rendszer szerepl6i, miikodtetése

A blockchaint miikodtets rendszer alapvetd szereplGi a csomdpontok (node), ame-
lyek lehetnek banyaszok (miner) és felhasznaldk (user). Erre nagyon sok kozvetitd
is rdépul, ami lehet6vé teszi, hogy a szamitastechnikai tudassal és technikai hat-
térrel nem rendelkezdk is hozzaférjenek a kriptovalutakhoz. A m(ikodés soran ah-
hoz, hogy egy felhasznald bitcoin-tranzakcidt tudjon inditani és fogadni, sziiksége
van egy elektronikus pénztarcéra (wallet), ami altaldban egy ingyenesen letdlthetd
alkalmazas. A tranzakciod hitelesitése az ezzel foglalkozd banyaszok szamitdgépén
torténik, majd az igy létrejott Uj blokkot az egész haldzatnak el kell fogadnia, és az
hozzafliz6dik az utolsé blokkhoz, megndvelve a teljes blockchain méretét. Ahhoz,
hogy valaki részt vegyen a haldzatban, nem sziikséges a teljes blockchaint a szami-
tégépén tarolnia. A nemcsak a bitcoinhoz, de mas kriptovalutdkhoz torténé hozza-
féréssel rendelkez6k szdma 2019 elsé negyedévében mintegy 36 millié felhasznald
volt (Tassev 2019). Ezzel szemben azoknak a szamitdgépeknek a szama (full node),
amelyek taroljak a teljes bitcoin-blockchaint 9 000 koril volt 2019 augusztusaban,
és az utobbi két évben folyamatosan csdkkent.® Ez a csokkenés érthetd, hiszen
semmilyen anyagi el6nyt nem jelent a teljes bitcoin-blockchain futtatdsa, mikézben
a blokkok szama folyamatosan névekszik. A teljes, a generikus blokkot is tartalmazoé
blockchain mérete 2019 elsé negyedévére elérte a 226 GB-ot. A teljes csomdpon-
tot UzemeltetSk jorészt mar nem azok az idealistak, akik lazadnak a kormanyok és
kdzponti bankok altal irdnyitott monetaris rendszer ellen, hanem a banydszok és
a befektet6k. A hitelesités folyamata, amelyet a banyaszok végeznek el, a block-
chain méretének névekedésével egyre nagyobb szamitdsi kapacitdst és specializalt
hardvert és szoftvert igényel. Ennek hatdsara megindult egy koncentracios folyamat.
A legnagyobb szerepld a piacon a kinai BitMain cég, amely, amellett, hogy a legna-
gyobb specializalt hardvergyartd és szoftverfejleszt6, a bitcoin-banyaszat tobb mint
20 szazalékat bonyolitja le. 2019 elejére a nagy energiaigény(i banydszat jo része,
mintegy 70 szdzaléka Kindban 6sszpontosult, azokra a teriletekre, ahol a kiépitett

8 https://bitnodes.earn.com/dashboard/?days=730
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villamosenergia-termel6 kapacitasok kihasznalatlansaga miatt alacsonyak az ener-
giaarak (Tuwiner 2019). Az 1 bitcoin kibanyaszasahoz sziikséges energia- és egyéb
koltségek 2019-ben Kinaban 507 és 4 562 dollar kozott mozogtak, a villamosenergia
aratdl fuggben.® Ez a helyzet a jov6ben alapvet6en meg fog valtozni, miutan Kina
a kriptovaluta-t6zsdék felszamolasa utdn a banydszatot is nemkivanatos tevékeny-
ségként listazta, s minden bizonnyal be fogja tiltani (Brenda — Alun 2019).

A kriptovalutak koré ma mar egész iparag épult olyan szolgéaltatokbdl, amelyek lehe-
tévé teszik a kriptovaluta vasarlasat ,valddi” nemzeti fizet6eszkoz ellenében, illetve
a kereskedést a kriptovalutdval a kriptovaluta-t6zsdéken, platformokat nyudjtanak
a tokenek kibocsatasahoz és a kiilonbdzd applikacidk kifejlesztéséhez, kézben tartjak
a befektet6k szamlait, elemzik az egyes kriptovalutdk arfolyamat.

A kriptovalutdk regionalis elterjedését tekintve az észak-amerikai régidban 6sszpon-
tosul a piaci szerepl6k 27 szazaléka, itt zajlik a tranzakcidk 18 szazaléka, itt taldlhaté
a pénztarcak 39 szdzaléka. A masodik legjelentésebb szerepld Eurdpa, de jelentbs
novekedés varhaté Azsia csendes-6cedni régidjaban, kiildndsen Japanban.°

4. A bitcoin szerepe és jelentésége a gazdasagban

4.1. A bitcoin mint fizetGeszkoz

A bitcoin tobb mint egy évtizedes fenndllasa alatt nem az eredetileg neki szant sze-
repet toltotte be. A bitcoinnal vald fizetés ugyanis nem valt mindennapi gyakorlattd,
fizet6eszkdzként torténd elfogadasa inkdbb kuridézumnak szamit. Ez nyilvanvaléan
a szélséséges arfolyamingadozasanak kdszonhet6. Teljesen érthetd, ha a keresked6k
nem hajlanddk (s6t nem is tudjak) kifejezni egy olyan valutdban a termékik értékét,
amelynek arfolyama nem stabil.

Emlitésre érdemes még ebben az 6sszefliggésben, hogy a bitcoin-tranzakcidk atfu-
tasi ideje mas fizetési mddokéval (Paypal, hitelkartydk) szemben magas. Ez a rend-
szer tulterheltsége esetén nagymértékben megnovelheti a tranzakcios dijakat. Ez
jelenleg azért fontos szempont, mert a bitcoinnal torténd fizetés soran — a bank- és
hitelkartyas vasarlasokkal szemben — a vevé fizeti a tranzakcios dijat (Gdbor — Kiss
2018). llyen feltételek mellett nem tiinik valdszinlinek a kdzeljovében annak elterje-
dése, hogy bitcoinért vasaroljunk kisebb értékii cikket (példaul konyvet vagy kavét).

A bitcoin besoroldsat a mai napig szamos bizonytalansag ovezi. Az amerikai hata-
rid6s arutdzsdét felligyeld szerv (CFTC!) aruként hatarozza meg, az amerikai ado-
hatdsag (IRS*?) pedig tulajdonjogot megtestesitd eszkozként tekint rad. Az amerikai

° http://www.chinacryptonews.com/industry/chart-bitcoin-mining-cost-china-cheapest/

10 https://www.fortunebusinessinsights.com/industry-reports/cryptocurrency-market-100149
1 Commodity Futures Trading Commission

2 |nternal Revenue Service
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értékpapir-feligyelet (SEC'®) bizonyos esetekben értékpapirként sorolja be (Chohan
2017), az Eurdpai Kézponti Bank pedig konvertibilis decentralizalt virtualis valutaként
kezeli (Gabor — Kiss 2018, Bdnfi 2018).

Gdbor és Kiss (2018) kriptovalutadkrdl irt tanulmanyukban hangsulyozzak a kripto-
valuta kifejezés félrevezet mivoltat, miszerint ez azt sugallhatja, hogy azok a tradi-
cionalis valutdk egy alkategdridjat képezik. Véleményiik szerint — amellyel abszolut
egyetérthetiink — egy teljesen egyedi, Uj eszkdzcsoportrdl van szo.

4.2. A bitcoin mint befektetés

Mivel a bitcoin a pénz funkciéjat csak korlatozottan képes betodlteni,’* érdemes
megvizsgalni, milyen lehet6séget tartogat szdmunkra, ha befektetési eszkdzként
tekintlink ra. A bitcoin-arfolyam alakuldsanak vizsgalatdhoz a Yahoo Finance oldal-
rél letoltottiik a dollarban kifejezett napi zaré arfolyamait a 2012. szeptember 1.
és a 2019. szeptember 1. kdzotti, hétéves periddusra. Az arfolyam valtozasat a 4.
dbra mutatja.

A vizsgalt id6szakban a bitcoin napi arfolyama kozel 10 dollaros értékrél 9 578
dollarra nétt, azaz nagyjabdl 960-szorosara emelkedett. Nem szabad azonban meg-
feledkezni arrél, hogy ez a rendkiviilinek szdmitd névekedés kiugréan magas volati-
litdssal, azaz rendkivil nagy kockazattal parosult. Az dbran jél lathatd, hogy a bitcoin
arfolyamanak novekedése 2017-ben vett igazan komoly lendiiletet, amikor a kezdeti
kb. 1 000 dollaros értékrél 19 340 dollaros ar folé emelkedett (ami nagyjabol 1 900
szazalékos (!) éves hozamnak felel meg).™ Ezt kovetSen az arfolyam erételjes zuha-
nasba kezdett, amit a bitcoin-szkeptikusok ugy interpretéltak, hogy , kipukkadt a lufi”
(Andrds 2019), azonban az arfolyam a 3 000 dollar kérili mélypontot kdvet&en ismét
emelkedésbe kezdett, és Gjra 10 000 dollar folotti értéket ért el.

13 Securities and Exchange Commission

14 Ennek a kérdésnek a kifejtésével a tanulmanyban nem foglalkozunk. A témahoz kapcsoléddan Bdnfi (2018)
irasat érdemes elolvasni.

5 Valojaban a bitcoin eddigi torténete soran a legmagasabb arfolyamértéket, amely 20 089 USD/BTC volt,
2017. december 17-én érte el (https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/historical-data/).
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Forrds: A Yahoo Finance adatbdzisa alapjdn szerkesztve'®

A bitcoin befektetési szempontbdl torténé megitélése jovedelmezGségi és kocka-
zati profiljanak egylittes elemzésén alapulhat. Ebbél a célbdl a rendelkezésre allé
napi arfolyamokbdl el6szor napi hozamokat szamitottunk, majd az egyes évekre
vonatkozé napi dtlaghozamok felhasznaldsaval — a hétéves peridédus minden egyes
évére vonatkozdéan — meghataroztuk az éves effektiv hozamot. Kockazati mértékként
a hozamok szérasat alkalmaztuk. Ebben az esetben el6szor a hozamok id&sora-
nak felhaszndlasaval az egyes évekre vonatkozdan napi szdrast szamoltunk, majd
a kapott napi szoras értékeket éves értékekké konvertaltuk. Eredményeinket az 1.
tabldzatban foglaljuk 6ssze. A tdblazat utolsé sordban a kockazat egységére esé
hozamot is feltlintettik.

16 https://finance.yahoo.com/quote/BTC-USD/history?p=BTC-USD
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1. tablazat

A bitcoin éves effektiv atlaghozamanak és kockazatanak alakulasa 2012. szeptember
1. és 2019. augusztus 31. kozott

Periédus 2012/9/1 - | 2013/9/1- | 2014/9/1 - | 2015/9/1- | 2016/9/1 - | 2017/9/1 - | 2018/9/1 -
2013/8/31 | 2014/8/31 | 2015/8/31 | 2016/8/31 | 2017/8/31 | 2018/8/31 | 2019/8/31

Eves hozam (%) 2294,27 | 11741,89 | -37,82 197,23 968,28 130,23 75,13

Hozam szérésa (%) 102,95 390,02 71,53 57,61 71,19 97,9 73,54

Hozam/Kockazat 22,29 30,11 -0,53 3,42 13,60 1,33 1,02

Forrds: A Yahoo Finance adatbdzisa alapjdn szamitva

Az 1. tdbldzatbdl kiolvashatd, hogy mind a hozamokban, mind a hozzajuk kapcsolodéd
kockdazat értékeiben tiikrozdik az a szélsGséges ingadozas, amely az arfolyamval-
tozas profilja alapjan mar kirajzolddni latszott. Az éves atlaghozam —38 szdzalék
és 11 742 szdzalék kdzott mozog (az utdbbi érték, amely tulajdonképpen napi 1,3
szazalékos atlaghozamnak felel meg, nem eliras!). A hozam szérasaval mért éves
kockazat ugyanakkor 58 és 390 szazalék kdz6tt mozog. Osszehasonlitasképpen: ez
utdbbi mutatd az S&P 500 részvényindex esetében altalaban évi 10 és 20 szaza-
lék kozé tehet6 (lasd Misik 2018:70). Az egységnyi kockdzatra es6 hozam, amely
a Sharpe-mutatéhoz hasonldan a befektetési teljesitmény egyfajta mérdszamanak
tekinthetd,'” szintén elég széles skalan mozog. Nevezetesen vizsgalatunkban —0,5
és 30 kozotti értékeket vesz fel.’® Mig az el6bbi az arfolyamcsokkenési tendenciabdl
kovetkez8 veszteségre mutat, addig az utébbi egyediilalldan magas érték a széls6-
ségesen nagy éves atlaghozam hatdsat fejezi ki. Ez utdbbit még a hozzda kapcsolodo,
rendkivil magas kockdzat sem tudta , k6zombdositeni” (lasd az 1. tdbldzat 3. oszlo-
pdban szerepls értékeket).

A fentiek alapjan ugy tlinik, hogy a bitcoin sokkal inkdbb tekinthet& a spekulacid,
mint egy megalapozott, kiegyensulyozott hozamot biztosité befektetési stratégia esz-
kozének. A bitcoinba torténd befektetés pozitiv sajatossdganak tudhatd be azonban,
hogy hozama nem korreldl mas eszkdzok (részvények, kotvények, arupiaci termékek,
arany) hozamaval. Ez a szamos szerz6 altal kimutatott tulajdonsaga (lasd példaul
Briére et al. 2015 és Misik 2018) a bitcoint alkalmassa teszi arra, hogy egy befekteté-
si portfélidban mas eszk6zok arfolyamcsokkenésének negativ hatasat kompenzilja.
Egyes tanulmdnyok ramutattak egy tovabbi kedvezé sajatossagdra is, nevezetesen
arra, hogy novelni képes a befektetési portfélié hatékonysagat (Chen — Pandey 2014,
Eisl et al. 2015; Misik 2018). Ezen azt kell érteni, hogy a bitcoin portfélidba torténé
bevondasaval — az altalunk is kimutatott magas egységnyi kockazatra es6 hozama

7 pontosabban ez a mutatd lehet6vé teszi kulonféle, eltérd jovedelmez&séggel és kockazattal rendelkezd
befektetések teljesitményének dsszehasonlitasat.

8 Emlitésre érdemes, hogy Misik (2018) elemzésében ez a mutatd az S&P 500 részvényindex esetében 1,68-
nak bizonyult. A bitcoinra vonatkozdan az éltala vizsgélt periédusban ugyanakkor 13,07 nagysdgu egységnyi
kockazatra es6 hozam értéket kapott.
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kovetkeztében — elérhetd, hogy az igy kapott befektetéskombinacié adott kockazati
szinthez tartozé hozama névekedjen.

5. A bitcoin elterjedésének korlatai

5.1. Technoldgiai és energetikai korlatok

A kriptovalutdk jov6beli felhasznaldsat alapvetéen korlatozza az Ethereum meg-
alkotdja, Buterin altal megfogalmazott trilemma: a kriptovalutak esetében nem
teljestilhet egyszerre az a hdrmas kovetelmény, hogy skalazhatdk, decentralizaltak
és biztonsagosak. A skalazhatdsagot megakadalyozza a proof-of-work rendszer, ami
limitdlja a percenkénti tranzakcidk szamat. A biztonsagot ugyan a decentralizacié
biztositana, de a blokkméret névekedése és az egyre bonyolultabb szamitasi fel-
adatok megolddsa dhatatlanul elésegiti a banyaszat, és ahogy az adatok mutatjak,
a kereskedelem centralizaciojat is (Roubini 2018).

A bitcoin-technoldgia létrehozasanak legfébb célja a tranzakcidk biztonsaganak no-
velése volt oly médon, hogy ne kelljen megbizni egy pénzligyi kozvetit6ben, mint
példdul a bankokban, mert maga a rendszer felépitése védi ki a csaldsokat. Ezt a nyilt
forraskdd és a teljes blockchain visszaellenérizhet6sége biztositja. A kezdeti id&szak-
ban ez talan igy is volt, de midta nem csak a cyber-libertaridnusok és programozdék
sz(ik kore haszndlja a kriptovalutakat, azéta ez az ellenérzési lehetGség a 36 millié
felhasznald szamara illuzérikus. Nem egy — a tarsadalom, illetve a kormanyzat altal
ellen6rzott — bankban kell megbizni a felhasznaldknak, hanem a sokszor a legalitas
hatardn mozgd, és ahogy a cs6dok és botranyok mutatjak, akar pillanatok alatt
eltliné kriptovaluta-kereskedSkben, token-kibocsatdkban és DApp-fejlesztGkben.
Az Ethereum-platformon futé kédokban példaul 1 000 soronként 100 hiba taldlhaté
(Gerard 2017:96). A kriptovalutak fejlesztése centralizalt, maga a ,kdd a torvény”
(Roubini 2018), de ez a kod barmikor megvaltoztathatd, és ebbe az egyszerd fel-
hasznaldknak nincs beleszélasuk. Maga a blockchain-rendszer sem védett a tama-
dasoktodl, és ha a rendszer 51 szazaléka egy kézben dsszpontosul, akkor lehet&ség
nyilik arra, hogy visszamendleg megvaltoztassak a blokkokat (Farivar 2014).

A bitcoin-tranzakcidk végrehajthatdsaga és gyorsasaga attdl fligg, hogy van-e elég
banydsz, aki hitelesiti azokat. A banyaszat pedig csak akkor éri meg, ha a koltségei
nem haladjak meg a bitcoin adott piaci értékét. A bitcoin banyaszatdhoz felhasznalt
éves atlagos energia 61 TWh?®, ami a teljes magyar éves villamosenergia-felhaszna-
[4s 130 szdzaléka (MAVIR 2019). A bitcoinnak a magas energiafelhasznalason kiviil
nincs semmilyen kapcsolata a valésagos gazdasagi eseményekkel, hacsak nem vezeti
be egy orszag a bitcoint nemzeti valutaként és altalanos fizet6eszkozként. Miutan
erre igen kevés az esély, ezért a bitcoin-banydszat soran felhasznalt villamosenergia

19 https://cbeci.org/
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elvesztegetett energia, ami a tarsadalom és a jov6 generacidi szdmara kifejezetten
karokat okoz. A bitcoin-infrastrukturahoz sziikséges hardver el6allitasa, az éptletek
felépitése, az energiaellatas kiépitése és a banyaszat magas energiafelhasznalasa
ugyanis még akkor is nagyon nagy kérnyezeti terheléssel jar, ha a villamosenergiat
megujulé forrasokbdl allitjak eld. Nincsen olyan villamosenergia-termelés, ami ne
karositand a kornyezetet, ne hasznalna fol kdrnyezeti er6forrasokat és ne jarulna
hozzd a biodiverzitds csokkenéséhez.

5.2. A szabadlyozasi kdrnyezet kihivasai

A kriptovalutak szabalyozasi kdrnyezete szinte orszagonként eltér, s a teljes tiltastol
az engedélyezésig terjed. A vilag két legnépesebb orszaga, Kina és India teljesen
betiltotta a kriptovalutdk hasznalatat. A kinai kormany elkezdte a kriptovalutakat
kiszolgdld infrastruktira és ipar felszamolasat is, aminek utolsé lépéseként kor-
nyezetvédelmi okokra hivatkozva a kriptovalutdk banydszatat is a nem kivanatos
tevékenységek kozé sorolta. Emellett a kinai kdzponti bank sajat kriptovaluta (CBDC
— Central Bank Digital Currency) kibocsatasat tervezi, ami nem egy decentralizalt,
peer-to-peer technoldgian alapuld digitalis fizetGeszkozt jelent, hanem a készpénz
teljes kivonasat és ezzel a pénzligyi tranzakcidk, illetve a a lakossag dsszes tranzak-
cidja ellendrzésének a lehet6ségét (Bloomberg 2018).

A teljes tiltassal szemben talaljuk azokat az orszagokat, ahol engedéllyel lehet krip-
tot6zsdéket lGzemeltetni, ilyen példaul Japan, Dél-Korea vagy Luxemburg. Svdjc
kiilonleges helyet foglal el, a Zug kantonban talalhaté Cripto Valley-ben addked-
vezményekkel és egyéb tamogatasokkal segitik a kriptovalutdval, illetve blockcha-
in-technoldgiaval dolgozé start-upokat, amelyek 3000 embert foglalkoztatnak, és
a legnagyobb 50 véllalatnak mintegy 44 milliard dollar a piaci kapitalizacidja (CVVC
2018).

A kriptovalutak kereskedelmében legnagyobb szerepet jatszdo USA és EU szaba-
lyozdsa még kiforratlan, visszatlkroézi a bitcoin felhasznaldasanak bizonytalansagait.

Az EU szabalyozdsanak? a kbzéppontjaban a pénzmosas megakadalyozasa all, illetve
elGirja a kriptot&zsdék és kriptovalutdval kapcsolatos szolgaltatasok regisztralasat
az adott orszaghan. A pénzmosas lehet6sége ugyan magatdl értetédének tlinik
a kriptovalutdk esetében, de a gyakorlatban egyelGre ez a kockazat alacsony, ahogy
azt a brit kincstar kockazatértékelése is bemutatja (HM Treasury 2015). Az arfolyam
valtozékonysaga és bizonytalan likviditdsa miatt egyel6re nem éri meg pénzmosdsra
hasznalni a kriptovalutdkat. A bitcoin-tranzakcidk anonimitdsa is csak latszélagos.
A publikus f6konyvben kitordlhetetlenlil megmarad minden tranzakcid, s ugyanigy
nyomot hagy az interneten is. A szabdlyzé hatésagok szdmara azonban nagy kihivas
a pénzmosas elméleti lehetGsége. A pénzmosas elleni harc klasszikusan a kézponti-

20 5th Anti-Money Laundering Directive (2018/1080/COD)
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lag ellendrzott pénzintézetek ligyfélazonositasara épil. A kriptovalutdk pénzmosasi
kockazatanak csokkentése érdekében azonban Uj elveket és technoldgiai megolda-
sokat kell kidolgozni (Campbell-Verduyn 2018).

Magyarorszagon az EU-s direktivak implementalasan felil egyelGre nincs specidlis
szabdlyozas a kriptovalutdkra. A Pénziigyminisztérium allaspontja szerint a bitcoin
nem pénz (Fintechzone 2018), mig a Magyar Nemzeti Bank (MNB) felhivja a figyel-
met a ,fizetésre hasznalhato virtualis eszk6zok” magas kockazatara (MINB 2018).

6. Van-e a bitcoinnak jévéje?

A bitcoinnal kapcsolatos vitdkban gyakran felmeril az a tétel, miszerint a bitcoinnak
nincs belsé értéke (Brown 2019), a kriptovaluta valdjaban ,puszta levegére” épdil.
A bitcoin valéban nem haszndlhatd fel semmilyen mas célra, mint példdul az arany
vagy egyéb kincsképz6 eszkdz. A bitcoin ugyanis tiszta informacio, és ebben a tekin-
tetben betoéltheti annak az abszolut pénznek a szerepét, ami nem koétédik semmi-
lyen fizikai megtestesiléshez (Simmel 1900). Azonban ahhoz, hogy egy informacié
valdban pénz legyen, sziikség van arra, hogy azt egy kdzosség elfogadja. Vagyis
a pénzt nem a bels6 értéke teszi pénzzé, hanem az, ahogy a gazdasagi szerepldk
értéket tulajdonitanak neki, ami igy felfoghatd nem belsd, hanem kiilsé értéknek.

Mi az, ami a bitcoin-felhasznaldkat arra 6sztdnzi, hogy bitcoint, illetve mas kripto-
valutakat vasaroljanak? Ez elsGsorban a bitcoint korulvevé infrastruktura, a raépilé
masodlagos szolgaltatasok, amelyek lehetéveé teszik barki szamara, hogy beszalljon,
a bitcoinnal és kriptovalutakkal kapcsolatos hirek a médidaban, a szabalyozas bi-
zonytalansaga és a profitkilatasok. A bitcoin ma els6sorban a rovid tavu spekulacio
eszkoze, olyan befektetési eszkdz, ami mogott a meglehetésen magas energia- és
er6forras-felhasznéldson kivil semmilyen konkrét gazdasagi folyamat és teljesit-
mény nincs. A bitcoint vasarlok szamara egyetlen dolog fontos, az a hit, hogy a kozeli
vagy tavolabbi jovében lesznek olyanok, akiknek el tudjak adni a kriptovalutajukat.
Miutan a bitcoin felhaszndléi nem kothetdk egy-egy adott gazdasagi kdzosséghez
vagy orszaghoz, ezért az a potencidlis felhasznaldréteg, amelyik a jév6ben fenntart-
ja a kriptovalutdkat, az internet-hasznaldk koérébdl kikerilve akar tobb millidrdra
teheté.

A bitcoin vagy barmelyik decentralizalt kriptovaluta dltalanos fizet6eszkozként rész-
ben a mar idézett technoldgiai és biztonsagi problémdak miatt sem terjedhet el.
Nehéz elképzelni tovdbbd egy olyan kormdnyt, amely feladja a pénzkibocsatas és
ezzel egylitt a monetdris szabdlyozas lehet6ségét. Egy-egy vallalat szamara pedig
a bitcoin elfogadasa oridsi kockazattal jar, hiszen az arfolyam volatilitasa akar percek
alatt fel6rolheti a vallalat altal alkalmazott arrést.
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Nem hanyagolhaté el a bitcoin hatdsa a pénzlgyi eszkdzok fejlédésére (Kerényi —
Molndr 2017). A blokklanc-technoldgia bizonyos esetekben alkalmas lehet pénz-
Ugyi, gazdasagi vagy akar tarsadalmi folyamatok nyomon kovetésére, a bitcoin altal
propagalt digitalis pénz eszméje pedig olyan Uj pénzligyi innovacidkat generdlhat,
mint a Facebook altal bevezetni kivant, am eddig meglehet&sen nagy ellenalldsba
Utkoz6 Libra, vagy a Wal-Mart 4ltal szabadalomra benydjtott dollar alapu digitalis
fizet6eszkoz.

A bitcoin nem toltotte be azt a szerepet, amelyet Nakamoto szdnt neki. Ennek az az
oka, hogy az dltala kifejlesztett szoftver-architektura valéjadban technikai megolddst
kindl fel bizonyos problémdkra, de nem veszi figyelembe a pénzigyi tranzakcidk
mogotti gazdasagi folyamatokat. A cimben felvetett kérdésre valaszolva leszogez-
hetjlk, hogy a bitcoin a mostani formajaban nem alkalmas arra, hogy altalanosan
elfogadott fizet6eszkodzzé valjon. A blockchain-technolégiaba beépitett biztonsagi
rendszer lelassitja a tranzakciok atfutasi idejét, s igy nem veheti fel a versenyt az
elterjedt pénziigy-technoldgiai megoldasokkal. A bitcoin-iparag szolgaltatd cégei (a
t6zsdék, pénztarca-szolgaltatok) a legalitas hatdran mozognak, barmelyik pillanatban
eltlnhetnek, vagy allami beavatkozassal megsziintethetik 6ket. A legtdbb orszagban
nincs megfelel szabdlyozas a tevékenységiket illetGen, igy a felhasznalok, illetve
befektet6k semmilyen védelemre nem szamithatnak. A bitcoin tdbb mint egy év-
tizedes torténete azt mutatja, hogy bar széleskor( elterjedése nem tortént meg,
de egy sz(k piaci szegmensben kockazatos befektetési eszkozként fennmaradhat.
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2011-ben Olivier Blanchard, az IMF akkori vezet6 kozgazddsza kezdeményezésére
A makrogazdasagi politika Ujragondolasa” cimmel egy kétévente megrendezésre
keril6 konferenciasorozat indult. Legutébbi dllomasanak a washingtoni Peterson
Institute for International Economics volt a hazigazdaja, és az ott elhangzott el6a-
dasokat 2019-ben az MIT Press jelentette meg kdnyv formaban?. Orvendetes, hogy
2019 szeptemberében a magyar véltozat is kiadasra kerilt ,Fejl6dés vagy forra-
dalom? — A makrogazdasagi politika Ujragondoldsa a Nagy Recessziot kovetéen”
cimmel a Pallas Athéné Kényvkiado gondozasaban.

A kotet két szerkeszt6je garancia a relevans és érdekes elemzésekre, hiszen tudoma-
nyos tevékenységikon tul jelentds gazdasagpolitikai tapasztalattal is rendelkeznek,
és a 2007-2008-as valsag 6ta mindketten aktivan részt vettek a makrogazdasagi
politika Ujragondoldsaban: Olivier Blanchard az MIT professzora volt, majd az IMF
vezetd kozgazddsza, jelenleg a Peterson Institute vezet6 munkatarsa, Lawrence H.
Summers, a Harvard University professzora Bill Clinton elnoksége alatt az Egyesilt
Allamok pénziigyminisztere volt, Barack Obama elndksége idején a kozgazdasagi
tandcsado testilet igazgatodi tisztségét toltotte be, kordbban pedig a Vilagbank ve-
zetd kozgazdasza volt.

A kotet szerkesztdi bevezetd tanulmdanyukban harom f6 tanulsdgot emelnek ki. Egy-
részt a valsag dta nyilvanvaldva valt, hogy a makrogazdasagi fluktuacidk egyik f6 oko-
z6ja a pénziigyi rendszer viselkedése, ezért a makrookondmia tovabbi fejlédéséhez
és a hatékonyabb makrogazdasagi politikak kialakitasahoz szlikséges annak mélyebb
megértése. Masrészt finomitani kell azt a valsag el6tti képet, hogy a gazdasagi ciklu-

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

Vildgi Baldzs a Magyar Nemzeti Bank f6osztdlyvezetdje. E-mail: vilagib@mnb.hu

1 Evolution or Revolution? — Rethinking Macroeconomic Policy after the Great Recession, MIT Press.
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sokat exogén sokkok okozzadk, amire a gazdasdag linearisan reagdl. A pénziigyi sokkok
altalaban endogén maddon épiilnek fel és a nagy sokkokra nemlinedris a gazdasagi
reakcid. Végiil, a tartésan alacsony kamatkornyezet az egyik donté meghatarozdja
a jelenlegi gazdasagpolitikdknak. Blanchard és Summers hangsulyozza, hogy szem-
ben a valsag el6tti id6szakkal, amikor a monetaris politikdnak volt prioritdsa, most
a makrogazdasagi politika mind a harom agdra, a monetdris, a fiskalis és pénziigyi
szabdlyozasi politikdra is sziikség van. A kotet 6t témakort jar koril: monetdris poli-
tika, fiskdlis politika, pénziigyi szabdlyozds, gazdasdgi egyenlétlenségek és a makro-
gazdasdgi politika nemzetkézi vonatkozdsai. Mindegyik témakorhoz tartozik egy-egy
atfogd tanulmany, amit rovidebb kiegészitések, reakciok kdvetnek. Terjedelmi okok
miatt ez a kdnyvismertet6 csak az 6t f6 tanulmannyal foglalkozik.

A kotetben el6szor Ben Bernankének (a Brookings Institution vezeté munkatarsa,
a Fed volt elntke, a Princeton University professzora) a monetaris politikardl irott
tanulmanya olvashatd. A bevezetd tanulmdannyal 6sszhangban Bernanke is az ala-
csony kamatkornyezetet tartja a monetdris politika szempontjabdl a legnagyobb
kihivasnak, hiszen ez jelent&sen korldtozza a monetaris politika mozgdsterét, mivel
a nomindlis kamatokat nem lehet szignifikdns mértékben a zérd szint ala csok-
kenteni. Ugyanakkor Bernanke a kamatpolitika hasznalhaté alternativajanak tartja
az elGretekintd irdnymutatas és a mennyiségi lazitas eszkozeit. A tanulmanyban
alaposan elemzi a fenti eszkdzok alkalmazdsa soran felhalmozott tapasztalatokat.
A szerz6 kevésbé tartja altaldnosan alkalmazhaté eszkdznek a negativ kamatokat,
illetve a hozamgorbe kontrolljat. Az inflacidés cél emelését mint a redlkamatlab
csokkentésének lehetséges eszkdzét pedig elveti. Viszont ennek alternativdjaként
megfontolasra érdemesnek tartja, hogy inflacids célkovetés helyett arszinvonal-célt
hatarozzanak meg a jegybankok alacsony kamatkornyezetben.

A tanulmany masodik fele a jegybanki fliggetlenség témakdrével foglalkozik. A jegy-
banki fliggetlenség mellett hagyomanyosan azzal érvelnek, hogy a monetaris poli-
tika id6beli inkonzisztenciaja miatt nagy a késztetés arra, hogy a gazdasagpolitikai
dontéshozék rovid tdvu megfontolasokbdl meglepetés-inflaciét gerjesszenek, vi-
szont ennek a kisértésnek a valasztott kormanyok kevésbé tudnak ellenallni, mint
a flggetlen jegybankarok. Ennek az érvnek az érvényességét a jelenlegi alacsony
inflacids kdrnyezetben viszont tobben megkérdéjelezték, arra hivatkozva, hogy ala-
csony inflacié és novekedés mellett a jegybankoknak a fliggetlen monetaris politika
helyett a gazdasagélénkit6 koltségvetési politikat kellene tdmogatniuk. Bernanke
szerint viszont a jegybanki fliggetlenség kérdése tulmutat az idébeli inkonzisztencia
problémajan, mivel a monetaris politikai dontéshozatal nagymértékben technikai
jellegl, és érzékeny az id6zitésre, tovabba a hatékony monetaris politika konzisz-
tens, koherens és megfelel§ id6ben torténé kommunikaciot kivdn meg a pénzigyi
piacokkal. Ezért fontos, hogy egy olyan testilet irdnyitsa, amely gyors és akkuratus
valaszt képes adni a valtozd gazdasagi és pénziigyi kondicidkra.
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De mi a helyzet a flggetlenséggel akkor, amikor a gazdasag szignifikans deflaci-
0s kockdzattal néz szembe, és a monetaris politika csak a koltségvetési politikaval
kooperélva képes megoldani a problémat? Bernanke ugy véli, hogy a jegybanki
fliggetlenség gyakorlati elv, nem pedig ideoldgiai vagy filozofiai tétel: csak akkor van
értelme, ha (atlagosan) jobb monetaris politikai kimentekhez vezet. Ezért a jegy-
banki fliggetlenség alkalmazhatdsaga a gazdasagi korilményektdl figg. Ebbdl ado-
ddéan a jegybanki fliggetlenség nem zdrja ki a monetaris politikai dontéshozdk és
a fiskdlis hatésagok egyuttmikodését, amennyiben két feltétel teljesil: elGszor, az
egylittm(ikodés céljainak konzisztensnek kell lenniiik a jegybank mandatumaval, és
fontos kitétel, hogy az egylittm(ikodés hianyaban nem érhet6k el. Masodszor, a jegy-
banknak folyamatosan ki kell értékelnie, hogy az elsé feltétel teljesiil-e, fenntartva
ahhoz vald jogat, hogy barmikor ledllithatja az egylttm{kodést, amikor a feltétel
mar nem &ll fenn.

A fiskalis politikarol Alan J. Auerbach (University of California, Berkeley) tanulmanya
olvashatd. A valsag 6ta eltelt id6 egyik legfontosabb tanulsdga, hogy mivel alacsony
kamatkornyezetben a monetdris politikdt komolyan korldtozza a nominalis kamatlab
zéré alsé korldtja, ezért szilkség van a fiskalis politikara is. Viszont a fiskalis politi-
ka gyakorlata tovabbra is a vitak kereszttiizében maradt. A valsag el6tt a tobbség
szkeptikus volt a fiskalis politika alkalmazhatdsagaval kapcsolatban, mert az volt
a vélekedés, hogy a kiadasi-, illetve az adédmultiplikator alacsony. Azdta jénéhany
empirikus tanulmdny bizonyitotta, hogy a koltségvetési multiplikdtorok nagyobbak
a valsdag eldtt gondoltnal, kiilondsen recesszidk idején, és akkor, ha a nominalis ka-
matlab zéré alsé korlatja akadalyozza a monetaris politikat. Tehat a fiskalis politika
bizonyos helyzetekben nemcsak sziikséges, hanem haszndlhatd is.

A fiskalis politika alkalmazdsa szempontjabdl fontos a fiskdlis szabdlyok kérdése.
A fiskalis szabdlyokat az id6beli inkonzisztencia elkeriilésének céljdval és a gene-
raciok kozotti hosszu tavu elosztasi hatdsokkal, illetve a fiskalis fenntarthatosaggal
indokoljak. Ugyanakkor bebizonyosodott, hogy a tul merev fiskalis szabalyok nem
hatékonyak, és bizonyos helyzetekben elkerilhetetlen a diszkrecionalis koltségvetési
politika alkalmazdsa. A szerzd a tul merev szabalyok helyett inkabb fiskalis tanacsok
felallitdsat szorgalmazza. Alacsony kamatkornyezetben kedvezé a fiskalis politika
alkalmazdsa szempontjabdl, hogy kisebb a kormanyzati programok t6kekdltsége
és alacsonyabb az addssagszolgalat terhe is. Fontos azonban megjegyezni, hogy
a GDP-aranyos addssag nem tokéletes indikatora a fiskalis fenntarthatésagnak, mas
szempontokat is figyelembe kell venni, példaul az implicit kotelezettségeket.

A pénziigyi szabalyozasrdl készilt atfogd tanulmany szerzGi David Aikman, Andrew
G. Haldane, Marc Hinterschweiger és Sujit Kapadia (Bank of England). EI&szor atte-
kintik a pénziigyi szabdlyozasnak a Basel Ill alapjan végrehajtott reformjat. Fontos
kiemelni, hogy az Uj szabdlyozasi rendszer nemcsak mikroprudencidlis szemléletd,
tehdt nemcsak az egyedi pénziigyi intézmények stabilitadsara fokuszal, hanem a rend-
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szerszintl kockdzatokat is figyelembe veszi, azaz vannak makroprudencidlis elemei
is. Az elemzésben hangsulyozzak az olyan Uj elemek jelent&ségét, mint a likviditasi
szabdlyok, a kontraciklikus t6kepuffer — ami az elsé dinamikus szabdlyozasi elem —
vagy az arnyékbankrendszer kezelése.

A szerz6k felhivjak a figyelmet, hogy az Uj szabalyozasi rendszer tébb elembdl all,
multipdlusu, ennek pedig az az oka, hogy a pénziigyi rendszer kockazatainak tobbfé-
le forrasa van, amiket csak kiilonb6z6 eszk6zokkel lehet kezelni. Tovabba a pénzigyi
rendszer szerepl8i hajlamosak arra, hogy kibuvot keressenek az egyes szabdlyozasi
eszkozok aldl, de a szabalyozasi eszk6zok komplex haldzata esetén ezek a probalko-
zasok kisebb eséllyel vezetnek sikerre. A tanulmdnyban empirikusan alatamasztjak,
hogy a szabdlyozasi elemeknek kimutathatd hatdsa van a bankrendszer mérlegére,
illetve ismertetik az azzal kapcsolatos eredményeket, hogy a szabalyozasi eszkdzok
milyen mértékben csokkenthetik a pénzigyi valsagok el6fordulasanak a valdszindisé-
gét, illetve milyen mértékben enyhitenék egy esetleges valsagnak a hatdsat. Ugyan-
akkor azt is szdmba veszik, hogy a szabalyozasi |épéseknek milyen makrogazdasagi
koltségei lehetnek.

A tanulmany végén a szerz6k attekintik, hogy milyen tovabbi kutatdsokat tarta-
nak szikségesnek olyan terileteken, mint a szabdlyozdi t6ke optimalis szintjének
a meghatdrozasa, a pénzlgyi stabilitdsi modellek fejlesztése, a makroprudencialis
politika keretrendszere és a FinTech-fejlesztések pénzligyi stabilitasi vonatkozasai.

A gazdaségi novekedés és a jovedelmi/vagyoni egyenlétlenségek kapcsolatardl Jason
Furman (Harvard Kennedy School) el6addsa olvashatd. A szerzg szerint, bar intenziv
kutatdsok folynak a gazdasagi ndvekedés és az egyenlStlenség kozotti kapcesolatrdl,
gazdasagpolitikai szempontbdl a f6 kérdés nem az, hogy az egyenlGtlenség csdkkenti
vagy noveli a gazdasagi novekedést, hanem sokkal inkabb az, hogy a lehetséges
kozpolitikaknak milyen hatdsa van a névekedésre és az egyenl6tlenségre. Ezutan
attekint olyan példakat, amelyek mindkét tényez6re pozitivan hatnak, mint ami-
lyen példdul az oktatds, majd olyan politikdkat elemez, mint példaul az adépoliti-
ka, amelynek nem feltétleniil van egyszerre jotékony hatdsa a névekedésre és az
egyenl6tlenségre is.

A makrogazdasdgi politikdk nemzetkozi vonatkozasairdl Gita Gopinath, az IMF vezet6
kdzgazddasza tanulmdnya olvashatd. F6 megallapitasai a kovetkezdk: 1. Az arfolyam
rugalmassagabol szarmazd nyereség kisebb, mint azt altaldaban gondoljak. 2. A  tri-
lemma” tovdbbra is él. (Nem lehet egyszerre fix arfolyamot, fliggetlen monetaris
politikat és szabad t6kedramlast megvaldsitani.) 3. Az amerikai dollar arfolyama
hajtja a globdlis kereskedelmi drakat és volumeneket. 4. A bruttd t6kedramldsok
ugyanugy szamitanak, mint a netté dramlasok, és a globalis bankok nemzetkozivé
véltoztattak a monetaris politikat. 5. A feltérekvé piacok a kalféldi valutaban de-
nomindlt addssagoktdl elmozdultak a belfoldi valutdban tartott addssagok felé, igy
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csokkent a globdlis kockazati tényez6knek vald kitettség. 6. Az alacsony kamatkor-
nyezet az eréforrdsok helytelen elosztasahoz és a termelékenység csokkenéséhez
vezethet. 7. A globdlis egyensulytalansagok, a tartalékok felhalmozasa és a devi-
zamanipulacié kozotti kapcsolat nem jél bizonyithatd. 8. Az egységes vamok nem
semlegesek. 9. Nem a nemzetkozi kereskedelem a jovedelmi egyenlétlenségek 6
oka, de a politika nem enyhitette a kereskedelem okozta egyenlStlenségeket. 10.
A pénzligyi szabalyozas globalis koordinacidja alapveté fontossagu.

Osszefoglaldsképpen elmondhatjuk, hogy az elmdlt évtizedben a gazdasagpolitika
vitele megvaltozott, joval komplexebb lett. A szerkeszt6k szerint még nem lezart
kérdés, hogy ez evollcidnak vagy revollcidnak tekinthet6. Az erre adott valasz
nagymértékben fligg az elkdvetkezd évek makrogazdasagi fejleményeitdl.
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A 2020. janudr 20-an megrendezett Ldmfalussy Lectures Konferencidn kertilt be-
mutatdsra a Magyar Nemzeti Bank legujabb, , Fenntarthato felzdrkozds eurdval
— Hogyan ujitsuk meg a maastrichti kritériumokat?” cim( kényve'. A konferencia
nyitobeszédében Matolcsy Gydrgy, a Magyar Nemzeti Bank elnéke elmondta, hogy
a kényv célja szakmai pdrbeszéd kezdeményezése az eurozdna jévéjét és konkrétan
egy olyan belépési kritériumrendszer kidolgozdsdt illetéen, amely elGsegiti az eurot
bevezetd tagdllamok fenntarthato felzdrkdzdsi folyamatdt. Magyarorszagnak 1992-
ben még nem volt lehetGsége, hogy kialakithassa dlldspontjdat az Eurdpai Unid integ-
a Maastrichti Szerzédés 30. évforduldjat, ez jé alkalom majd arra, hogy az MINB is
kifejthesse véleményét eqgy erds, belsé kohézidra épité Eurépa megvaldsitdsdhoz
fontos, a kézés jévénket alapjaiban meghatdrozo témdban. A kétet szerzéi az euro
miik6déképesebbé tételérdl folyd vitdhoz kivannak hozzdjdrulni.

Husz évvel az euro bevezetését kbvetden érdemes attekinteni, hogy mennyire valt
be az eurozéna kozos fizetéeszkdze a gyakorlatban, hiszen az euro Eurdpa gaz-
dasagtorténetének leggrandidzusabb projektje. Emellett Magyarorszag szamara is
kiemelten fontos az euro megfelelé mikodése, hiszen 2004-ben, az Eurépai Unidhoz
torténd csatlakozasunkkor azt vallaltuk, hogy egyszer majd mi is bevezetjiik az eurét,
az eldirt feltételek, az tgynevezett maastrichti konvergenciakritériumok megfelel6
teljesiilése esetén. Az elmult két évtizedben jelentds valtozadsok torténtek a tobb
pélusuva valo vildggazdasagban, és e valsaggal tarkitott id6szak szdmos, az eurozéna
gazdasagainak és pénziigyi rendszereinek miikodésével kapcsolatos problémara vi-

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

Toth Ferenc a Magyar Nemzeti Bank Monetdris politikdért és kézgazdasdgi elemzésekért felelds tigyvezetd
igazgatdjdanak tandcsaddja. E-mail: tothf@mnb.hu

L Akonyv online is elérhetd a kovetkezé linken: https://www.mnb.hu/letoltes/fenntarthatofelzarkozaseuroval-
digitalis.pdf
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lagitott rd. Az euro bevezetése nyilvanvaléan nemcsak pénziigyi kérdés volt, hanem
elsésorban politikai, és persze gazdasagi motivacio is meghuzddott egy ilyen dontés
mogott. A kozos pénznem bevezetése arfolyamrogzitési kisérletek és kiigazitasok
eredménye volt, amely kiegészilt a korszak kdzgazdasdgi gondolkodasanak intéz-
ményi elképzeléseivel. Az euro és a mogotte alld intézményi és gazdasagi keretek
megértése érdekében ezeket a tapasztalatokat értékeli és a kapcsolddé doktrinat
vizsgdlja ezen kiadvany, kiilénos tekintettel a magyar euroérettségre.

A konyv elsé fejezetében (,,Sziiletéstsl napjainkig — Az euro elsé hisz éve”) az MNB-s
szerz6k bemutatjak a maastrichti kritériumokat, a mogottes feltevéseket és feltéte-
leket, illetve az eurozdna teljesitményét a kritériumok tiikrében és azon kiviil. A mo-
netaris unio egyik gyakorlati célja az volt, hogy megsziintessék az arfolyamkockaza-
tot és monetaris stabilitast érjenek el. A megfogalmazott maastrichti csatlakozasi
kritériumok azonban nominalis valtozokban fogalmaznak meg elérendé célokat, igy
nem alkalmasak arra, hogy kdzvetlenil mérni tudjak a realgazdasagi konvergenciat,
és dnmagukban nem tudjdk szavatolni a pénziigyi stabilitast sem. Az egyik tovabbi
probléma, hogy a kéltségvetési hidnyra vonatkozo kritérium nem veszi figyelembe
a deficit kiinduld szintjét, illetve hogy kevesen ismerték fel a koltségvetési politika
tartos keresletosztonz6 hatasat, ezért nem jott létre olyan kdzponti koltségvetési
eszk6z, amely az eurodvezet szintjén képes lehetne kisimitani a ciklusokat. Az infla-
cios ratara vonatkozo kritériumot az euro elinduldsakor a tagdllamok jorészt tel-
jesitették, majd ezt kovetéen folyamatosan novekedett a nem teljesitések aranya,
bar az utdbbi években ezek szdma egyre csdkken. A hosszu lejaratu kamatldbak
a globalis pénziigyi valsagot kovetben szélesebb tartomanyban szérddtak, jelenleg
viszont minden eurozona-tagallam sikeresen teljesiti a hosszu lejaratu kamatlabra
vonatkozo kritériumot. A szerz6k ugyanakkor kiemelik, nem mindegy, hogy a be-
|épés idején a belépési kritériumoknak konjunkturalis vagy recesszids id6szakban
kellett megfelelnitk.

A masodik fejezet a 2007-2009-es globdlis pénziigyi vdlsdg tanulsdgairdl szél, ki-
emelve a maastrichti kritériumok hidnyossdgait és az eurozona intézményi fejlédési
irdnyait. A globalis pénzligyi valsag felszinre hozta a kritériumok és a szabalyok
hidnyossagait, illetve ramutatott arra, hogy a fiskalis fegyelmet biztositani hiva-
tott szabalyok mellett is jelent&s egyensulytalansagok épilhetnek fel. A fiskdlis
kritériumokkal kapcsolatban problémat jelent, hogy azok nem veszik figyelembe
a maganszektorban zajlé folyamatokat: a perifériaorszagokban magas maganadds-
sag-adllomanyok épiiltek fel, amely folyamat sok esetben tulfitottséghez és szintén
jelents egyensulytalansdgokhoz vezetett. A valsagkezelést nehezitette a kdzos fis-
kalis kapacitds hianya, igy a fiskdlis élénkités a nemzetdllamokra harult, ezt azonban
jelent6sen korldtozta a fiskalis kritériumok betartasanak kényszere. A problémakat
tovabb sulyosbitotta az eurdpai dontéshozok lassu és nem megfelel valsagkezelése.
A tagallamok gazdasagainak elhlizodo zsugoroddasatodl és egyes perifériaorszagok
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kotvénypiacainak 6sszeomlasatél csak az Eurdpai Kozponti Bank gyors beavatkozasa,
kamatcsokkentése és nemkonvenciondlis Iépései mentették meg az eurodvezetet.

A vélsagra adott vdlaszul az Eurdpai Unid intézményi rendszere is megujult: 2010-
ben hoztak létre az Eurdpai Pénzligyi Stabilizacids Eszkozt, majd két évvel kés6bb, ez
alapjan, az allandé vélsagkezel§ intézményként miikodé Eurdpai Stabilitasi Mecha-
nizmust. Emellett kialakitottak a Pénzligyi Felligyeletek Eurdpai Rendszerét, amely
mikro- és makroprudencialis felligyeletet is ellat, a tagallamok hatdsagaival egyutt-
mUikodve. A bankunié terén jelent8s el6relépések torténtek, létrejott az egységes
szabalykényv, amely egységes szerkezetbe foglalja a harmonizalt prudencialis szaba-
lyokat, valamint kialakitottak az egységes szanalasi mechanizmust a cs6dhelyzetbe
keril6 bankok rendezett szanaldsanak biztositasara, minimalizalva a tagorszagok
redlgazdasagara, pénzigyi rendszerére és az allamhaztartasara gyakorolt karos ha-
tasokat. A bankunid utolsé eleme, az eurdpai betétbiztositasi rendszer azonban nem
valdsult meg, szdmos tagallam ellendlldsa miatt. Emogott és altaldban az optimalis
intézményi keretrendszer kialakitdsanak lassu haladasa mogott néhany jél m(ikods
tagallam azon félelme all, hogy szamos, kevésbé fegyelmezett tagallam egyoldalu
jovedelematcsoportositast érne el a ,,jok” hatranydra. A fentieken tul, az intézményi
fejlédés kapcsan megemlitendd a tékepiaci integracié folyamatos elmélyitésének
sziikségessége is.

A harmadik fejezet az egyes eurozdna-tagdllamok tapasztalatait mutatja be. A fe-
jezet két f6 kérdést taglal: hogyan valtozott az euro bevezetésének kéltség-haszon
egyenlege, illetve hogy milyenek voltak az tjonnan csatlakozott orszdgok tapasz-
talatai: pro és kontra. Az euro hatékonyabba tette az eurozéndn belili kereske-
delmet, egyszer(ibbé és olcsébba tette a pénzigyi elszamoldsokat. A hozamok
konvergencidja viszont csak részben valésult meg. A varakozadsokkal ellentétben az
euroovezet ellenalléképessége nem volt egységes a tagallamokban, és az orszag-
specifikus tényezbket a tagsag ténye 6nmagaban nem tudta kompenzalni. A zénan
bellili redlgazdasagi konvergencia hianya — 6nallé monetaris politika nélkil — egyen-
sulytalansagokhoz vezetett, a tulzottan alacsony redlkamatok tartés fennmaradasa
miatt. Az eurobevezetés sikerességét illetéen vegyesek a tapasztalatok. Mig a déli
orszagok esetén szdmos esetben negativ hatdsok meriiltek fel, addig a balti orsza-
gok tapasztalatai inkdbb pozitivan értékelhet6k. Szlovdkia megfelelGen felkésziilt
a csatlakozasra, igy az euro bevezetése az 6 esetében egyértelmuien pozitiv. A ko-
rabban igen sikeresnek tekintett Szlovéniaban viszont negativak a tapasztalatok,
mivel a dél-eurdpai orszagokhoz hasonldan itt is egyensulytalansagok alakultak ki.
Az eurodvezet tagadllamainak tapasztalataibdl azt vonhatjuk le tanulsagként, hogy
az Ujonnan csatlakozé orszdgoknak kilonosen nagy figyelmet kell forditaniuk arra,
hogy fenntarthatd egyensulyi fejl6dési palyan maradjanak az euro bevezetését ko-
vetéen is.
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Végiil a konyv talan legfontosabb fejezete egy sikeres eurozéndhoz térténd csatlako-
zds sziikséges kritériumait fogalmazza meg, ezért ezt a részt érdemes részletesebben
is ismertetni. A kiindulasi pont az, hogy az eurozéna jelenleg nem optimalis valutad-
vezet, a célokkal szemben mégsem valdsult meg eddig a tagallamok konvergenciaja
a gyakorlatban. Eppen ezért az eredeti kritériumrendszer jelentds feliilvizsgalatra
szorul. Az intézményi struktura tekintetében a fiskalis és t6kepiaci unié megvaldsi-
tdsa és a bankunié hidnyzé elemének implementalasa lenne a legfontosabb |épés
a jovét illet6en. Az egyértelmden lathato, hogy a megfelel6 redlgazdasagi fejlettségi
szint elérése és a folyamatos felzarkdzas megléte a legfontosabb kritériumok kézé
tartozik. Emellett kiemelten fontos az lizleti és pénzigyi ciklusok megfelelé mértékd,
magasfoku harmonizaltsaga. Tovabbi Iényeges kérdés a gazdasagi szereplék terme-
Iékenységi és versenyképességi szintjének folyamatos javitasa, kiilénésen a kis- és
kozépvallalatok esetén, ahol jellemzGen joval alacsonyabb a termelékenység, mint
a nagyvallalatoknal.

A konyv javaslatot tesz egy olyan kritériumrendszer kialakitdsdra, amely az erede-
ti feltételek egy részét megtartja, néhanyat mdédosit, valamint uj kritériumokat is
megfogalmaz. A javasolt médositott kritériumok:

e az arstabilitasi kritérium tekintetében a harom legalacsonyabb, de pozitiv inflaci-
6val rendelkez6 EU-tagdllam inflacios ratajat vennék alapul,

¢ a hozamkritérium kapcsan is a harom legalacsonyabb, de pozitiv inflacidval ren-
delkez6 tagallam hosszu tdvu hozamai adndk a viszonyitdsi alapot,

e a koltségvetési kritérium esetén sziikséges lenne figyelembe venni az orszag-
specifikus tényezéket is, mint példaul az adott tagallam addssagratajat, illetve
ciklikus helyzetét,

e az dllamaddssag mértékéhez kotnék a konkrét hianycélt, illetve egy strukturalis
egyenleg alkalmazasa egyfajta mozgastérre adna lehetséget,

e az arfolyamstabilitds meglétének bizonyitdsa érdekében a jelenlegi 2 év helyett
3-5 évnyi ERM lI-beli tagsag ajanlott, az eredeti maastrichti feltételek mellett.

A konkrét uj kritériumokra tett javaslatok:

e az egy f6re jutd GDP és a bérszinvonal érje el az eurozéna legaldbb kilencven
szazalékos szintjét,

¢ a szinkronizalt lizleti és pénzigyi ciklusok megléte,

e a kis- és kozépvallalatok munkatermelékenysége a nagyvallalatokhoz viszonyitva
50 szazalékndl nagyobb legyen, és magas hozzaadott érték(, széles termékkaorrel
és exportstrukturaval rendelkezzenek,
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e a csatlakozni kivand orszag gazdasaga a teljesfoglalkoztatottsag-kozeli dllapotban
legyen,

e stabil és versenyképes bankrendszerrel rendelkezzen,

e a pénzlgyi szektor mélységének konvergenciaja érje el az eurozdna legaldbb 90
szazalékat,

e az aszimmetrikus sokkok el6forduldsanak kockazatat minimalizal6, megfelel6 mak-
ro- és mikroprudencialis, valamint szandlasi eszkoztarral kell rendelkezni,

e az dllamaddssagtol fliggd strukturalis egyenleg a GDP 0 és —2 szazaléka kozott, az
addssagcél 50 szazalékos legyen.

A kovetkez6 alfejezet Magyarorszdg euroérettségét ismerteti a fentiek tikrében.
A magyar gazdasag a kiegyensulyozott felzarkézasi folyamat mellett sem teljesiti
az arstabilitds és az arfolyamstabilitds kritériumat, azonban a kamatkonvergencia
megvaldsultnak tekinthetd. Teljesil a kéltségvetési hianyra vonatkozé kritérium,
viszont a korabban felhalmozott dllamaddssag leépitése idGigényes folyamat. Ez
azt jelenti, hogy Magyarorszag még nem érett meg az euro bevezetésére az eredeti
kritériumok szerint. Habar az MNB altal javasolt Uj kritériumrendszer jobban tikro-
zi az optimdlis csatlakozasi feltételrendszert, megallapithatd, hogy az utdbbi évek
szamos jelent8s elérelépése ellenére Magyarorszag annak csak egy részét teljesiti.

Magyarorszag — és minden, még az euro bevezetése el6tt alld kelet-kdzép-eurdpai
orszag szamdra — a legfontosabb kérdés, hogy milyen feltételrendszer és milyen
id6zités mellett torténjen meg a kdzos eurdpai fizetéeszkdz bevezetése ahhoz, hogy
régionk az eurozdna részeként is folytathassa gazdasagi felzarkdzasat. Magyarorszag
felzarkdzasa, fenntarthato fejlédése a kovetkez6 években csakis egy sikeresen ma-
kodd eurodvezet mellett folytathatd. A kdnyv legfontosabb Gizenete Magyarorszag
szdmadra, hogy még az eurozdndba valé belépést megel&zGen tisztan kell [atnunk
felzarkozasi lehet&ségeinket: egy egészségesen m(ikodd, sikeres eurozénahoz ér-
demes csatlakozni, mert azt kévet6en mar nem érdemes visszalépni.

A kiadvany legfontosabb hozzaadott értéke az, hogy targyilagosan, megalapozott és
konkrét javaslatokat tesz érthet6 formaban, ezért kiemelt jelent&ségli mind a don-
téshozok, mind a szakmai kozvélemény szdmara, hiszen fontos, hogy egy olyan
— a kdzos jov6nket alapjaiban meghatdrozd — dontésrdl, mint az euro bevezetése,
a régids orszagok is kifejthessék véleményiiket. Az euro bevezetése nem végallo-
mas, hanem donté mérfoldkd a hosszu, fenntarthatd felzarkozas felé vezeté uton.
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A FinTech hatdasa a nyugdijtakarékossagi
rendszerek jovojére*

Kristof Tamds

Julie Agnew — Olivia S. Mitchell:

The Disruptive Impact of FinTech on Retirement Systems
Oxford University Press, Oxford, 2019, p. 240

ISBN: 978-0-19-88455-3

A szerz6k fontos tarsadalmi problémat targyalnak kényviikben, hiszen a nyugdijas
éveikre készllve sokan igényelnek segitséget a felhalmozasi idGszakban a megtaka-
ritasok és befektetések megfelel6 megtervezéséhez és menedzseléséhez, valamint
a nyugdijas években a felhalmozott eszkdzok megfeleld felhasznalasi stratégidjanak
kialakitdsdhoz. A jelenlegi piaci gyakorlat ismeretében megallapithatd, hogy a nap-
jainkban ezzel foglalkozd pénziigyi tanacsaddk és befektetési alapkezel6k meglehe-
tGsen dragdk, sokak szamara elérhetetlenek, tevékenységiik nem fedi le valamennyi
kapcsolddo igényt és felhasznalasi teriiletet, tovabba a pénziigyi tanacsaddkkal
és befektetési alapkezel6kkel vald egytttm(ikodés gyakran konfliktusokkal terhelt.

Ezzel szemben a FinTech hatésara létrejové robo-tanacsaddk megfeleld algoritmusok
segitésével képesek hatékonyan, [ényegesen olcsdbban, széles kori tarsadalmi réte-
gek szamdra elérhet6en, transzparensen, személyre szabottan, az Ggyfelek érdekeit
és kockazatvallalasi hajlanddsagat figyelembe véve, a teljes élettartamon keresztiil
optimalisan menedzselni a nyugdijbefektetéseket, amelynek kdvetkeztében gydke-
res atalakulds prognosztizalhaté a nyugdij-takarékossagi piacon. A leginkabb érintett,
50 éven feliili korosztaly a befektethetd pénziigyi eszkézok jelentds hanyadat birto-
kolja, de az eddig napvilagot latott FinTech-innovacidk kevéssé céloztak az idGsebb
felnGtteket, akiknek korcsoportjdban a pénziigyi tudatossag viszonylag alacsonyabb
szintje miatt sokan maguktdl nem képesek megfelel6 nyugdijtakarékossdgi stratégiat
kialakitani. gy a FinTech-cégek és -megoldasok vildgszerte driasi piaci potencidllal
szembesilhetnek.

A tanulmanykotet széleskorl technoldgiai elGretekintéssel, a piaci fejlédéstenden-
cidk és az érintett aktorok jovébeni varakozdsainak feltérképezésével, valamint

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

Kristéf Tamds a Budapesti Corvinus Egyetem egyetemi docense és az MTA Statisztikai és Jévékutatdsi
Tudomdnyos Bizottsdg tagja. E-mail: tamas.kristof @uni-corvinus.hu
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szamos, az Egyesiilt Allamokban lefolytatott empirikus vizsgalattal megalapozva
igyekszik felvazolni a FinTech atiit6 erejd hatasat a nyugdijtakarékossagi rendsze-
rekre. Részletekbe menden felméri a célcsoport sajatossagait, szamba veszi azokat
a szolgaltatasokat, amelyeket a j6v6ben hatékonyabban tudnak robo-tanacsaddk
elvégezni. Végiil javaslatokat fogalmaz meg a felligyeleti szervek részére a robo-ta-
nacsadok megfeleld kezelésére vonatkozdan.

A robo-tanacsadok térnyerése a felhalmozasi id6szakban

Figyelemmel arra, hogy a tarsadalmi bizalom megingott az allami nyugdijpillér hosz-
szU tavon fenntarthato nyugdijjovedelem-termeld képességében (Magyarorszagon
mindez kiegésziilt a magannyugdijpénztari vagyon jelentds atalakuldsdval), a lakos-
sag jelent6s hanyada nem rendelkezik a nyugdijba menetel elétti életszinvonal fenn-
tartdsadhoz sziikséges megtakaritasokkal, ezzel egyidejlileg a pénzlgyi tanacsadok
és befektetési alapkezelSk altal elvart minimalis befektethet6 eszkdzallomannyal,
nem meglep6é mdédon jelents piaci igény mutatkozik a sokak szdmara ténylegesen
elérhet6, alacsony koltségl, megbizhatd nyugdijtakarékossdagi tanacsadéi szolgdl-
tatdsok irdnt.

A technolégiai fejlédés lehet6vé tette, hogy a FinTech-nek kdszénhetden olyan
adatvezérelt, személyre szabott termékek alljanak rendelkezésre a piacon, amelyek
megfelelnek az Ggyfelek megvaltozott elvarasainak. Az adatforrasok egyre szélesebb
korben vald elérhet6sége az lgyféléimény névekedésén keresztil olyan Uj pénz-
Ggyi termékek eladhatdsagat teheti lehet6vé, amelyek korabban elképzelhetetlenek
voltak. Az Ggyfelek a személyes tanacsadas hatokorén kiviil tobb online csatornan
kérhetnek pénziigyi tandcsot, beleértve a network-kapcsolatokat, igy 6ssze tudjak
hasonlitani pénziigyi pozicidjukat és igényeiket a hozzajuk hasonlé ligyfelekével,
onmagukra szabva ezaltal a pénziigyi szolgaltatast és az ligyfélélményt.

A robo-tanacsaddék a modern portfélié-elmélet bazisan, matematikai-statisztikai és
adatbanyaszati alapokon, transzparensen dolgoznak. Az automatizaltan m{ikodé be-
fektetési portfolid 6sszedllitdsa és menedzselése empirikusan tesztelt, megfelel6en
validalt médszereken alapul. A robo-tanacsadok olyan digitélis kérnyezetet nyujta-
nak az Ugyfeleknek, amelyben lehet6vé valik a befektetési opciok jobb megértése,
valamint olyan joév6beni szcendridkat vazolnak fel, amelyek megmutatjak az egyes
dontések varhatd kovetkezményeit.

A szerz6k ugy vélik, hogy a genetika teriletén lezajlott tudomanyos fejlédés radi-
kalisan megvaltoztathatja a pénziigyi tervezéssel kapcsolatos dontéseket, hiszen
a genetikai informaciok felhasznaldsaval jobban diagnosztizalhatdk, megel6zhetdk
és kezelhetSk betegségek, megbizhatdbban becsilhet6 a varhatd élettartam, va-
lamint mindazok a tényez6k, amelyek az id&skori életkilatasokkal kapcsolatosak.
Ezek ismeretében és megfeleld felhaszndlasukkal [ényegesen atalakulhat a kereslet
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a pénzlgyi termékek és szolgdltatdsok irdnt, ezaltal a pénziigy, a genetika és az in-
formatika egylttesen, egymast erésitve formalhatja at a piacot. A genetikai adatok
birtoklasa azonban szamos etikai és adatvédelmi kérdést vethet fel, hiszen a big data
kordban ezek akar az ligyfelek tudta nélkil, konnylszerrel megoszthatok, eladhatok,
alapjat képezhetik életbiztositasi szerz6dés engedélyezésének, de akar rossz célra
is felhaszndlhatdk, mint arra a Gattaca c. film is ravilagitott.

A szerz6k szerint a robo-tanacsadok elsédleges célcsoportja az alabbi ismérvekkel
irhatd le, nem kiilonboztetve meg a nyugdij elStt alldkat, illetve a mar nyugdijasokat:
elfogadjak az emberi kbzrem(ikodést nem igényl6, technoldgia altal vezérelt meg-
olddsokat; nem rendelkeznek a hagyomanyos pénziigyi tanacsadok altal megkivant
minimalis vagyonnal; érdektelenség és/vagy alacsony bizalom a hagyomanyos pénz-
Ggyi kozvetits rendszerrel szemben; ,csindld magad” hozzaallas; bizalom a passziv,
indexkovetd befektetési stratégidkban, ugyanakkor bizalomhiany a személyek altal
végzett, aktiv portféliomenedzselés hozzdadott értékében; igénylik az egyszeribb,
»polcrél levehetd” befektetési megoldasokat, alacsony dij megfizetése mellett.

A robo-tanacsaddk a befektetési piacon még viszonylag Uj szereplének szamitanak.
A piac azonban erdsen kompetitiv, azon megtaldlhatok a hagyomanyos versenyzék,
meglévé robo-tandcsadok, Uj belépdk, ezdltal a technolégiai fejl6dés és az inno-
vacié a teljes értéklancban jelentds, és ez a szerz6k elGrejelzése szerint a jovében
tovabb erdsodik.

A robo-tanacsadok szerepe a felhasznaldsi id6szakban

A felhasznalasi id6szakrol meglep6en kevés szo esik a szakirodalomban és a befek-
tetési gyakorlatban, amely a FinTech megolddsok szamdra a felhalmozasi idGszaknal
is jelentGsebb potencidlt jelenthet. A piacon gyakran alkalmazzak a 4 szazalékos
hivelykujjszabalyt, amekkora hanyad évente biztonsagosan kivehetd a portfélidbal
anélkil, hogy veszélyeztetné annak kimerilését, de ez nincs 6sszhangban a nyugdi-
jasok kiadasi szokdsaival, akik nyugdijba menetel utan viszonylag tobbet kéltenek,
utdna kevesebbet, végiil életiik utolsd részében a kérhazi vagy id6sgondozasi ke-
zelések miatt Ujra tobbet.

A felhalmozott pénzigyi eszkdzok felhasznaldsanal szamos dontést kell meghozni,
amelyek a teljesség igénye nélkiil a kdvetkez6k: érdemes-e annualizalni a pénzigyi
eszkozoket, és ha igen, akkor mikor és hogyan; bizonytalan, elkertlhetetlen koltsé-
gekre valo felkészilés (pl. kérhazi kezelés); mekkora pénzosszeg vehets fel évente
anélkil, hogy veszélybe keriilne a befektetett 6sszeg id6 el6tti tulhivasa; a pénz
lehivasi sorrendje az egyes szamlakrél.

Egy optimalis felhasznalasi modell a teljes élettartamon maximalizalna a hasznossa-
got, amelynek megoldasa azonban tébbtényezds, bonyolult feladat. Az alternativak
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kozili valasztas a fogyasztdi preferencidkon mulik, a dontéstdmogatas ebben azon-
ban komoly hozzdadott értékkel bir. A szerz6k a felhasznalasi idészakra a kdvetkezd
automatizalt robo-tanacsadasi szolgaltatasok korét azonositottak, megemlitve, hogy
jelenleg nincs a vilagon olyan szolgdltatd, amely valamennyit egyszerre képes lenne
ellatni: a felhalmozott eszkdzok allokaldsa a varhato élettartamon jelentkezd, hanyat-
|6 szakaszokhoz; az annualizaldsi dontéshozatal tdmogatdsa; a tarsadalombiztositasi
nyugdij igénylésének optimalizalasa; az egészségbiztosito-valasztas optimalizaldsa,
a varhatoan fizetend§ egészségligyi kiaddsok el6rejelzése; tobb szamlardl valé le-
hivas ésszerl megvalasztasa és id6zitése; a szabadon, fogyasztasra biztonsagosan
elkolthet pénzosszeg folyamatos kalkulaldsa. Az Egyesiilt Allamokban mikodd
szolgaltatdk felmérése sordn megallapitdst nyert, hogy jelenleg a fentieket — nem
egyUttesen — alapvetéen human tandcsadd kdzrem(ikdodésével végzik még ott is,
ahol mar m(ikédnek robo-tanacsaddk. Ez azonban hamarosan meg fog valtozni.

Javaslatok a Felligyelet részére

Mivel a Felligyelet célja a pénziigyi stabilitds és a pénziigyi szolgdltatdsokhoz vald
biztonsagos hozzaférés megteremtése, a szerz6k 6sszességében egyértelmien ja-
vasoljak az alacsony t6kesziikségletl technoldgiak és a FinTech-cégek nyugdij-taka-
rékossdagi piacra lépésének batoritasat. Ez azonban a szerz6k kovetkeztetése alapjan
nem jelenti azt, hogy a Felligyeletnek el6rejelzésekbe kellene bocsatkoznia arrdl,
hogy mely technolégidk bizonyulhatnak sikeresnek, s ugyancsak nem javasoljak
top-down strukturdlis valtoztatdsok rderGltetését a jelenlegi erés piaci szereplSkre.

A szerzGk azt tanacsoljak a fellgyeleti szerveknek, hogy irjak el6 kbvetelményként,
hogy a robo-tandcsaddk igénybevétele esetén a szolgdltatok kotelesek legyenek
—arepulégépeken alkalmazott fekete dobozok mintdjara — visszakereshetéen rog-
ziteni a robo-tanacsaddk altal hozott valamennyi dontést és tranzakcidt, lehetévé
téve az utdlagos értékelést. A Felligyeletnek ki lehetne dolgoznia tovabba azokat
a kovetelményeket (nem adatforrasokat és algoritmusokat!), amelyeknek a ro-
bo-tanacsaddknak meg kell felelnitk, és egyuttal azokat a felligyeleti validacids
teszteket, amelyekkel meggy6z6dhetnek a megfelelésrél. A szerz6k szerint azonban
a robo-tandcsadok igazi er6prébaja a kovetkezé pénziigyi valsdgban felmutatando
teljesitmény lehet.

Szikséges ezzel egyidejlleg azt is megjegyezni, hogy a robo-tandcsaddk énma-
gukban nem oldhatjak fel a pénzligyi tudatossag alacsony szintjét az érintetteknél,
hiszen ne feledjik, hogy sokaknak a 21. szazadban sincs fogalmuk arrél, miért és
miként novekszik vagy csokken valamely értékpapir értéke, nem is beszélve a mo-
dellezett valdszinliség alapjan torténé dontéshozatalrol.
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A hongkongi szdrmazdsu szerz8, Lawrence J. Lau 1966 6ta tanit a Stanford Egyete-
men, jelenleg emeritus és Kwoh-Ting Li professzorként, a Hongkongi Kinai Egyete-
men pedig Ralph és Claire Landau professzorként. 1992 és 1996 kozott a Stanford
Egyetem Azsia-csendes-6cedni Kutatékdzpontjanak tarsigazgatdja, 1997 és 1999
kozott a Stanford Egyetem Gazdasdgpolitikai Kutatdintézetének (SIEPR) igazgatdja.
2004-2010 kozott a Hongkongi Kinai Egyetem kancelldrhelyettese. Szakteriiletei
a gazdasagi fejlédés, a gazdasagi ndvekedés és a kelet-azsiai gazdasagok, beleért-
ve Kinat is. Nevéhez fliz6dik Kina egyik els6, 1966-ban kifejlesztett 6konometriai
modellje.

Régota tanulmanyozza a kinai—amerikai kereskedelmi kapcsolatokat. Mar az 1990-es
években egylttm(ikodott Feng Guozhao professzorral, és 6 vezette a kinai—amerikai
kereskedelmi mérlegben Kina és az Egyesiilt Allamok kozott meglévs, hivatalos
kiilonbségekkel kapcsolatos kiigazitasi tanulmanyok készitését; ezekre az eredmé-
nyekre hivatkozott Csu Zsung-csi volt kinai miniszterelndk. A 2000-es években Lau
professzor azt javasolta, hogy a Kina és az Egyesiilt Allamok kozotti kereskedelmi
mérleg mérésére a két orszag kozotti exportiigyletek dsszértéke helyett az export-
Ugyletek altal generalt belfoldi hozzaadott értéket hasznaljak. A Chen Xikang profesz-
szor és Lau professzor vezetésével a Kinai Tudomanyos Akadémia munkatarsai altal
készitett tanulmany azt allapitotta meg, hogy az USA és Kina kozotti kereskedelmi
hidny kozel a felével kevesebb az eredeti értéknél.

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

Jiandong Shi a Nemzeti Kézszolgdlati Egyetem Kézigazgatds-tudomdnyi Doktori Iskoldjdnak doktorandusza.
E-mail: shijiandong1101@qq.com
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Nem szakad rdnk az ég — A kinai—amerikai kereskedelmi hdbord...

A vilag jelenlegi legfontosabb és legkritikusabb kétoldalu kapcsolatat kétségtelendl
a kinai—amerikai kapcsolatok jelentik. A kényv kontextusat a kinai—amerikai keres-
kedelmi haboru képezi. A szerz6 e munkaban harom f6 kérdést tisztaz. ElGszor is
azt, hogy bar a 2018-ban kirobbant kinai—amerikai kereskedelmi haboru tényleges
hatdsat nem lehet figyelmen kiviil hagyni, az Kina, és kiilénésen az Egyesiilt Allamok
szdmara tovabbra is viszonylag kontrolldlhatd. Még ha az USA Uj vamijai el6bb-utdbb
a Kindbdl importalt 6sszes terméket fogjak is érinteni, akkor sem kell panikba esni.
Masrészt a szerz$ a Kina és az Egyesiilt Allamok kdzotti, a kereskedelmi habord
mogott rejlé potencidlis gazdasagi és technoldgiai versenyt, valamint a populizmus,
az elszigetel6dés, a nacionalizmus és a protekcionizmus vilagszerte és kiilondsen
az Egyesiilt Allamokban valé térnyerését targyalja. A Kina és az Egyesiilt Allamok
kozotti verseny elkeriilhetetlen, és Uj normava valhat. Ugyanakkor a szerzé elemzése
szerint, bdr Kina teljes redl-GDP-je a 2030-as évek egy bizonyos pontjan megha-
ladhatja az Egyesiilt Allamok teljes real-GDP-jét, az egy f6re esé GDP tekintetében
még mindig messze elmarad t6le, és elképzelhetd, hogy a 21. szazad végéig nem is
tud felzarkézni e vonatkozasban az Egyesiilt Allamok mellé. A technoldgiai fejlédés
altalanos mértéke és az altalanos innovacids képesség szempontjabdl tovdbbra is
hatalmas szakadék van Kina és az Egyesiilt Allamok kozott. Akkor, amikor mindkét
orszag kizardlagossagra torekszik, mindkét kormdny felelés azért, hogy ne csak sza-
vakban, hanem cselekedeteikkel is bizonyitsak, hogy a nemzetkozi kereskedelem és
a kozvetlen beruhazasok nem feltétlenil okoznak kart, és hogy az 6sszhaszon elég
nagy ahhoz, hogy mindenki profitdljon belSle. Harmadrészt a szerz6 bemutatja,
hogy a Kina és az Egyesiilt Allamok kdzotti gazdasagi egyiittm(ikodés egy potencia-
lisan pozitiv 6sszeg( jaték, azaz mindenki szamara elényos helyzetet eredményez. E
két jelent6s gazdasag kdzotti komplementer kereskedelmi kapcsolatok, a kozvetlen
és kozvetett beruhdzasok és kiilondsen a jobb gazdasagi egyuttmdkodés, tovabba
a masik fél jelenleg kihasznalatlan vagy nem eléggé kihasznalt eréforrasainak tel-
jes feltdrasa és kiaknazasa talajan az egyluttmikodés mindkét fél szamara komoly
el8nydkkel jar. Létrejohet Kina és az Egyesiilt Allamok kézott a kereskedelmi egyen-
suly, a kodlcsonos gazdasagi fliggbség elémozditdsa pedig segiti a bizalomépitést és
csokkenti a jov6beni potencidlis konfliktusokat.

A szerz6 a konyvet a kinai-amerikai kapcsolatok és a fokozédd kinai—amerikai ke-
reskedelmi habord bemutatasaval kezdi. Ramutat arra, hogy bar Kina és az Egyesilt
Allamok egymas legnagyobb kereskedelmi partnerei, a két fél kozotti gazdasagi kap-
csolatokban komoly surlédasok és potencialis konfliktusok rejlenek. Az USA részéré|
szamos vad hangzott el, példaul hogy a kereskedelmi mérleg Kina szamara kedvezd,
az RMB arfolyama alulértékelt, az amerikai vallalatok a kinai piacra valé belépéskor
nehézségekkel talalkoznak, a kinai piaci verseny tisztességtelen, részrehajlas tapasz-
talhatd az allami tulajdonu vdéllalkozasok javara, valamint a nemzetbiztonsagi agga-
lyok is felmerilnek. Ezen aggdlyok miatt aztdn Trump elndk 2018-ban ugy dontott,
hogy harom kérben, 6sszesen 250 milliard USD értékben Uj bintetévamokat vezet
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be a Kindabdl importalt drukra, ami kereskedelmi haborut inditott el a két orszag ko-
z6tt. A kinai—amerikai kereskedelmi haboru megzavarta a nemzetkoézi kereskedelmet
és beruhdazasokat, a hatasa pedig az elmult évtizedekben kialakult globalis ellatasi
l[dnc miatt nem korlatozddik a kinai és az amerikai gazdasagra, hanem a vildg min-
den részén oridsi bizonytalansagot valtott ki a fogyasztasi és a befektetési dontések
vonatkozasaban, és tartds valtozashoz vezethet a kinai—amerikai kapcsolatokban.

A masodik fejezetben a szerzd a kinai—amerikai kapcsolatok torténetének fontos
pillanatait, valamint a két orszag kozotti, a 18. szazad végi kereskedelemmel kezd6d6
kapcsolatokat targyalja, kiemelve Kina Kereskedelmi Vildgszervezethez (WTO) vald
2001-es csatlakozasa utan az Egyesiilt Allamokba és a vilag tébbi részére iranyuld
exportjanak robbandasszer( novekedését. Az export névekedésének kdszonhetGen
Kina vidéki térségeibdl nagyszamu munkaer6-felesleget lehetett atterelni a part
menti varosokba és az exportorientalt konnydipari vallalkozasokba, kiemelve ezzel
mintegy 800 millié embert a szegénységbdl. Noha Kina exportjanak ndévekedése az
Egyesiilt Allamokba és a vilag tobbi részére 2012 6ta jelentSsen lassult, az orszag
WTO-hoz torténé csatlakozdsanak gazdasagi eredményeit nem szabad aldbecsulni.

A harmadik fejezetben a szerz6 Ujrabecsiili az USA és Kina kozotti kereskedelmi
deficitet, és kimutatja, hogy az USA Kindval szembeni hidnya 2017-ben a teljes
hozzdadott érték (vagy GDP) tekintetében minddssze 111 millidrd USD volt, tehat
joéval kisebb, mint a teljes exportérték vonatkozdsaban gyakran emlitett 376 milliard
USD. A teljes hozzéadott érték szempontjabdl az Egyesiilt Allamok Kindba iranyulé
exportjanak 111 milliard USD-ral t6rténd bévitése teljes mértékben lehetséges,
amely Osszeg a meglévd és potencidlis amerikai export viszonylag magas belfoldi
hozzaadott értéke (GDP) miatt minddssze 125 milliard USD-nek felel meg.

A negyedik fejezet azt mutatja be, hogy a 2018-as kinai—amerikai kereskedelmi
haboru tényleges hatasa a kinai GDP 1,12 szazalékos csokkenéséhez fog vezetni
(feltéve, hogy Kina USA-ba irdnyuld exportjanak fele az Gj amerikai vamtarifak mi-
att leall). Kina esetében, amelynek atlagos éves névekedési Uteme 6,5 szazalék, ez
viszonylag enyhe és kontrolldlhaté hatds. A kereskedelmi habord amerikai gazda-
sagra gyakorolt tényleges hatdsa ennél is gyengébb, legfeljebb 0,30 szazalékos esést
eredményezhet a GDP-ben, mikdzben az Egyesiilt Allamok hosszu tavu, atlagos,
éves novekedési Uteme megkozelit6leg 3 szazalék. A kereskedelmi hdboru negativ
pszicholdgiai hatdssal van Kina t6zsdepiacara és az RMB arfolyamara, de ezek a ha-
tdsok atmenetiek lehetnek.

Az 6todik fejezet azt a tényt mutatja be, hogy Kina és az Egyesiilt Allamok nagy-
mértékben kiegészitik egymast, és hogy a két orszdg kozotti kereskedelemnek és
beruhazasoknak mindkét fél szamdra nagyon el6nydsnek kellene lennitik. A hatodik
fejezet a Kina és az Egyesiilt Allamok, a vildg két legnagyobb gazdaséaga kozotti elke-
rilhetetlen versenyt targyalja, fuggetlenil attdl, hogy ez szandékos-e vagy sem. Sok
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tekintetben azonban tovabbra is jelentds tavolsag van Kina és az Egyesiilt Allamok
kozott.

A hetedik fejezet a két orszag kozotti potencidlis technoldgiai versenyt elemzi gaz-
dasagi és nemzetbiztonsagi néz6pontbdl. Bar Kina a tudomany és a technoldgia
terliletén gyorsan zarkozik fel, a két orszag kozott tovabbra is jelents szakadék
van. Noha Kina hatalmas eréfeszitéseket tett a tudomany és a technoldgia fejlesz-
tése érdekében, és figyelemreméltd eredményeket ért el, altaldban véve — néhany
részterilet kivételével, mint amilyen a nagysebesség(i vasut és a kvantumkommu-
nikacié — jelenleg még mindig elmarad az Egyesiilt Allamoktdl. Kina egészét nézve
az élvonalbeli tudomanyos és technolégiai fejlédés szempontjabdl még messze
van az Egyesiilt Allamoktdl, amit az is aldtdmaszt, hogy nagyon kevés kinai nyert
Nobel-dijat. Nagyon valdszin(, hogy Kinanak még legalabb egy vagy két generaciéra
van sziiksége ahhoz, hogy a tudomany és a technoldgia teriletén utolérje a jelenleg
vezet§ pozicidban lévé Egyesiilt Allamokat.

A nyolcadik fejezet Kina és az Egyesiilt Allamok kozott gazdasagi egyiittmiikodés
mindkét orszag szamara el6nyos voltaval foglalkozik. A kozottlik 1évé magas szin-
tl gazdasagi komplementaritast alapul véve mindkét orszag jelentésen profitalhat
abbdl, ha eréforrasait, példdul az amerikai energia-, féld- és vizkészleteket, Kina
emberi eréforrasait és megtakaritasait a kdlcsonos kereskedelem és beruhazasok
révén jobban kihaszndlja. Emellett, ha a két orszag egyittm(ikddik, mintegy 6t éven
belil el lehet érni az aruk és a szolgaltatasok kozotti tartds kereskedelmi egyensulyt.
A szerzd konkrét utat is javasol a kinai—amerikai kereskedelmi hiany csokkentésére.
Eszerint az Egyesiilt Allamokba iranyuld kinai druexport (valamint az Egyesiilt Alla-
mokbol szarmazo aruimport) csékkentése helyett inkabb a Kinaba irdnyulé amerikai
aruexportot kell névelni. Az Egyesiilt Allamok kétféleképpen is névelheti az arucikkek
exportjat. Az egyik lehet6ség a mas orszagokba irdnyuléd amerikai export atiranyi-
tasa Kina felé, a masik pedig a jelenleg nem eléggé kihasznalt belfoldi er6forrasok
mozgdsitasa a Kinat célzé Uj exportcikkek elGallitasara vald specializalédas érde-
kében. Az elsd egy jorészt feliileti megkozelités, és még ha az Egyesiilt Allamok és
Kina kozotti kereskedelem hidnya csokkenthetd is vele, a GDP-t és a munkahelyek
szamat nem fogja szamottevéen novelni az Egyesiilt Allamokban. Ez a megkdzelités
csekély valddi nettd nyereséget generdl az Egyesiilt Allamok szdmara (és ezért Kina
sem profital bel6le), azonban felhaszndlhato a két orszag kozotti kereskedelmi deficit
sikeres csokkentéséhez. A masodik megkozelités valodi ndvekedést eredményezhet
az USA GDP-jében és a foglalkoztatasban, és fokozhatja a Kina szamara szlikséges
aruk szallitdsat. Ez az amerikai gyartok, munkavallalok és export6rok, valamint az
Uj importcikkeket felhasznalé kinai fogyasztdk, gyartdk és importérok szamara is
hasznot hoz, mindkét orszag fejl6dhet, igy ezt a megkozelitést mindkét orszagnak
érdemes komolyan mérlegelnie. Emellett a két orszag kdzotti hosszu tavud, kdlcso-
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nds gazdasagi fliggbség elmélyitését célzo projekt elinditasaval javul a kdlcsonds
bizalom, és jelent&sen csokken a potencidlis konfliktusok valdszinlisége.

A kilencedik fejezetben a szerz6 megemliti, hogy a Kina és az Egyesiilt Allamok ké-
z6tti jelenlegi kereskedelmi haboru egyik f6 oka nem a kereskedelem maga, hanem
inkdbb a két orszagnak a gazdasagi és technoldgiai folényért folytatott potencialis
versenye. Flggetlendl attél, hogy ez a verseny nyilt vagy rejtett, szandékos vagy sem,
nem Trump elndkkel kezd6dott, és nem is fog véget érni a tavozasaval.

A tizedik fejezet betekintést nyujt a kinai—-amerikai kapcsolatok jovéjébe. Tetszik
vagy sem, a Kina és az Egyesiilt Allamok kdzotti versenyt olyan tartds jelenségként
kell értelmezni, amely folyamatosan zajlik, és megszokotta fog valni. A kereskedel-
mi vitak egyszerlen a két orszag kozotti potencialis verseny megnyilvanulasanak
tekinthet6k. Az is elképzelhetd, hogy az ilyen tipusu verseny ideoldgiai csatdva ala-
kul at. Kina azonban nem akarja megvaltoztatni az Egyesiilt Allamok intézményi
modelljét, és valészin(ileg az Egyesiilt Allamok sem akarja Kinat a sajat intézményi
modelljéhez alakitani. A kinaiak soha nem lesznek olyan individualistak, mint az
amerikaiak. Bizonyos okokbdl — példaul a kultura, a térténelem és az utfligg6ség
miatt — a kinai demokracia eltér6é mdédon fejlédhet, és mas formdkat 6lthet, mint
az Egyesiilt Allamokban. Mindkét orszagnak képesnek kell lennie arra, hogy meg-
tanulja elfogadni a masik sajatossagait és a kivételességgel kapcsolatos érzéseit,
illetve alkalmazkodjon hozzdajuk.

A szerz6 ugy véli, hogy ez valéban megfelel6 id6 Kina szamara ahhoz, hogy kitart-
son a nemzetkozi kereskedelemre és beruhazasokra vald nyitottsag el6mozditasa
mellett (ideértve a pénz be- és kidramlast is). Kina példaul egyoldaltan csokkentheti
a gépjarmlvek és hasonlé aruk importvamjait minden olyan orszag esetében, amely
nem vesz részt a kereskedelmi haboruban, és kdlcsénbsségi alapon koncesszio-
kat kinalhat vagy fogadhat el valamennyi orszag kereskedelmére és kapcsolataira
vonatkozdan. A szerzd rdmutat, hogy a nemzetkozi kereskedelem és a hatdrokon
atnyulé kozvetlen beruhazasok mindig kélcsondsen elénydsek; a belfoldi és a nem-
zetkozi verseny javithatja a hatékonysagot és el6mozdithatja az innovaciét, tehat
a befogadd szellemet ki lehet terjeszteni a nemzetkdzi gazdasagi kapcsolatokra.
A kinai—amerikai kapcsolatok természetesen a gazdasagon kivil mas kérdéseket is
magukban foglalnak, és ezeket a két orszag vezetSinek kortltekintéen kell kezelnilik.

Kina és az Egyesiilt Allamok ellenfelek helyett lehetnek egyszerre stratégiai verseny-
tarsak és partnerek is. A vilag elég nagy ahhoz, hogy teret adjon mindkét fél folya-
matos novekedésének és jolétének, és hogy a két orszag a kozos érdekei mentén,
sGt, az egész vilag javara egylittmiikodjon egymassal. Kina és az Egyesilt Allamok
mindkét fél, de az egész emberiség érdekében is meg fogjak taldlni a mddot az
egyuttmdkodésre, a szerz6 ezt illetéen optimista és bizakodo.
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Ebben a kinai—amerikai kereskedelmi haboru hatterét, jellemz&it és hatdsat elemzé
kényvben a szerzé részletesen megvizsgdlja a kinai—amerikai kereskedelmi haboru
kozvetlen okait, valamint a koztiik folyd kereskedelem kiegyensulyozottsaganak hia-
nyat, és ramutat arra, hogy a két orszag kozotti kapcsolatokban a jovében a verseny
megszokotta valik, igy kitlné nézépontot biztosit szdmunkra a kinai-amerikai ke-
reskedelmi haboru, valamint a kinai-amerikai gazdasagi kapcsolatok megértéséhez
és tanulmanyozasahoz. A kdnyv részletesen elemzi a Kina és az Egyesiilt Allamok
kozott felmerdlt jelenlegi vitakat. A szerz pontos adatai meggy6z6ek, talalo allas-
foglalasai pedig segitik a semleges allaspont kialakitasat és hozzajarulnak ahhoz,
hogy az olvasok attekinthessék a Kinaval és az Egyesiilt Allamokkal kapcsolatos uj
fejleményeket, és megértsék, hogy ezek miként befolydsoljak a globdlis politikai,
gazdasagi és tarsadalmi fejlédési tendencidkat. A kdnyv nemcsak a kozgazdasaggal
kapcsolatos tantargyak oktatoi és hallgatéi szdmara lehet fontos, hanem azoknak is
hasznara vélhat e kivalé m( elolvasdsa, akik hisznek a vilag jobb jovéjében.
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Beszamold a 2020 januarjaban rendezett
Lamfalussy Lectures c. konferenciarol

Toth Ferenc

2020. januar 20-an, immaron hetedik alkalommal kerilt megrendezésre a kiemel-
kedd, magyar szarmazasu kozgazdaszrol és elismert eurdpai pénzligyi szakemberrdél,
Lamfalussy Sdndorrél elnevezett Ldmfalussy Lectures konferencia, amelyen a vilag
vezetd pénziigyi szakemberei és akadémiai kutatéi a hosszu tdvon is fenntarthaté
konvergencia témakorét vitattak meg.

Matolcsy Gyorgy, a Magyar Nemzeti Bank elndke kdszont6 beszédében el&szor
a Lamfalussy-dijjal kitlintetett Peter Praet-t, az Eurdpai K6zponti Bank (EKB) Igazgato-
saganak volt tagjat, a ECARES, Solvay Brussels School Economics and Management,
Université Libre de Bruxelles munkatdrsat, valamint a Popovics-dijjal kitlintetett
Baksay Gergelyt, az MNB Koltségvetési és versenyképességi elemzések igazgatd-
saganak vezetGjét idvozolte.

Matolcsy Gydrgy nyitd el6adasaban kiemelte, hogy alapvet6en négy kihivasra kell
felkésziilni: ezek a geopolitika, az Uj digitalis technoldgidk megjelenése, a pénzrend-
szer atalakuldsa és a klimavaltozas. Mindezen kihivasok jelent8s hatdssal vannak
egymasra és a hosszu tavu konvergenciara is. Magyarorszag 2013 6ta felzarkdzasi
palydn halad minden tekintetben, azonban tovabbi versenyképességi és struktu-
ralis reformokra van sziikségiink. Uj dialégust kell kialakitani az Eurépai Unidval,
az IMF-fel és a globalis Gzleti kozosséggel. Mindnyajan érdekeltek vagyunk abban,
hogy az EU erds, sikeres legyen, ehhez a versenyképesség novelésére és erésebb
kohézidra van sziikség. Felhivta az EU 6sszes tagdllamanak figyelmét, hogy inditsa-
nak kdzosen Uj parbeszédet az eurodvezet és a belépést meghatarozo kritériumok
reformja kapcsan. 2022-ben tinnepeljik a Maastrichti Szerz6dés 30. évforduldjat,
és ez nagy lehet6ség az eurodvezet teljeskdrd megreformaldsra. Christine Lagarde,
az EKB elnoke mar elinditotta az EKB reformjat. Ehhez a dialégushoz az MNB egy
Uj konyvvel jarul hozza, amelyben javaslatot tesz az eddigi szabalyok atalakitasara
annak érdekében, hogy Eurdpa, és benne Magyarorszag, hosszu tavu, fenntarthato
fejlédést érjen el.

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

Toth Ferenc a Magyar Nemzeti Bank Monetdris politikdért és kézgazdasdgi elemzésekért felelds tligyvezetd
igazgatdjanak tandcsaddja. E-mail: tothf@mnb.hu
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Peter Praet beszédében egyetértett Matolcsy Gydrggyel, jelezve, hogy az EKB-ban
mar elindult a Bank stratégiai attekintése, és idén év végére varhatdan befejez6dik
a feltilvizsgdlat. Ugyanakkor ennél egy sokkal szélesebb kor(, az eurozéna és az Eu-
répai Unid stratégidjat atfogo, stirgbs fellilvizsgdlatra is sziikség van. Ez nagy kihivas.
A reformokkal kapcsolatban fontos, hogy legyenek kitlizott hatarid6k. Véleménye
szerint az egyensulytalansagok — a felszin alatt — mar az eurozéna elsé évtizedében
megjelentek, és mivel talan tulsdgosan elhanyagoltdk ennek jeleit, igazabdl a valsag
hozta Gket felszinre. Kiderilt, hogy bar a monetdris politika szdmos jé eredményt
mutatott fel, egymagaban, a fiskalis és strukturdlis politikdk tAmogatasa nélkil nem
tud hatékonyan mikaédni. J6 hir, hogy az emberek hasznosnak itélik és hatarozottan
tdmogatjak az eurdt, ezt a kdzvéleménykutatadsok is aldtdmasztjdk. Az EKB képes és
hajlandé meghozni a megfelel6 dontéseket, mint intézmény jél mlkédik, azonban
—ugyan javulé — de még mindig alacsony a bizalom iranta. Javitani kell az dllampol-
gdrok tdjékoztatdsat arrél, hogy mi egy kbzponti bank feladata, mit tud tenni, és mit
nem. Nem tudja példaul egyedil megoldani a klimavaltozas okozta problémakat
vagy a jovedelmek megfelel6bb elosztasat. Hangsulyozta, hogy az egységes pénznek
sziiksége van az egységes piacra, és viszont. Emellett nagyobb harmonizaciéra van
szlikség a tarsasagi jogban vagy a fizet6képességi jogszabalyok terén.

DELELOTTI SZEKCIO: A fenntarthaté konvergencia uj kihivasai az
Eurdpai Union beliil

Robert Holzmann, az Osztrdk Nemzeti Bank elnoke ,, A Gazdasagi és Monetaris Unid
(GMU) megfelel6 iranyitdsa a fenntarthaté konvergencia érdekében Eurépdban” c.
felvezet6 elGadasaban hangsulyozta az eurdpai térség stabilabba tételének sziik-
ségességét, ezen belll a bankunié és a t6kepiaci unid erdsitését. A GMU jelenlegi
kihivasait elemezve kiemelte a bankunié véglegesitését az addfizet6k megvédése
érdekében, egy feltétel nélkili eurdpai betétbiztositasi rendszer létrehozdsdval.
Ennek az a kritikus eleme, hogy elGszo6r csokkenteni kell a kockazatokat, és csak
azt kbvet6en megosztani. Ezt az alldspontot képviseli az Osztrak Nemzeti Bank is.
Fontos lenne a t6kepiaci unié megvaldsitasa is, de ez csak akkor torténhet meg,
ha a lakossag szerepet vallal a t6kepiaci finanszirozasban. Most csak néhany nagy
t6kéjl , kapitalista” van a piacon, de ez — egy hatékony t6kepiaci unié miikodéséhez
— kevés. Kiemelte, hogy ha a bank- és a t6kepiaci unié megfeleléen mikédik, akkor
a fiskalis politikdnak a ciklusok kisimitasaba kevésbé kell beavatkoznia, ezért pl. az
Egyesiilt Allamokban a tSkepiacoknak sokkal nagyobb szerepe van ebben a folya-
matban, mint Eurdpdaban. Kitért arra is, hogy a koltségvetési fegyelem elengedhetet-
len, és nemcsak a pénzligyi addssaggal kell foglalkozni, hanem az egészségligyi- és
nyugdijkiadasok implicit addssagterhével is. Zarasként megemlitette Magyarorszag
és Lengyelorszag részvételének kérdését az eurozéndban. A jelek szerint ez a két
orszag még szeretné atgondolkodni ezt, és senkit nem lehet kényszeriteni a csatla-
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kozdsra, mindenkinek maganak kell meghoznia a dontést, és nyilt vitat kell folytatni
errdl a kérdésrdl.

Az ezt kovetd panelbeszélgetést Szapdry Gydérgy, az MNB elndki fétandcsadodja
moderdlta. A panel résztvevéi kdzott volt Poul M. Thomsen, az IMF eurdpai rész-
legének igazgatdja, Barry Eichengreen, a kaliforniai Berkeley Egyetem gazdasagi
és politikatudomanyi professzora, Debora Revoltella, az Eurépai Befektetési Bank
vezet6 koézgazdasza, lain Begg, a London School of Economics professzora és Olivier
Garnier, a Banque de France f6kozgazdasza, a statisztikai, kozgazdasagi és nemzet-
kozi terilet f6igazgatdja.

Szapdry Gyérgy vitainditoként két dbrat mutatott be: az elsé az eurodvezet GDP-ara-
nyos folyd fizetési mérlegének tobbletére vonatkozott 2012 és 2019 kozott, melynek
kapcsan jelezte, hogy a tdbblet az eurozénan kivil keriilt befektetésre. A masodik
abrdn az eurodvezet munkanélkiliségi ratajat lathattuk 2019-ben, amely alapjan
szdmos tagallamban igen magas volt a munkanélkiliek ardnya, tehat a tobblet nem
oda kerilt elosztasra, ahol a leginkdbb szlikség lett volna.

Poul M. Thomsen harom kilonb6z6 konvergenciafolyamatot ismertetett. EIGszor
is egy nagyon leny(igo6z6 keleti-nyugati konvergenciafolyamat lathaté Eurépaban.
Ez hasonlit a japan és dél-koreai kiugré gazdasagi névekedésre a hatvanas, illetve
a hetvenes években. Az EU-n kiviili kelet-eurdpai orszagokban azonban jéval ala-
csonyabb volt a felzarkdzas mértéke. A masodik folyamat az eurodvezeten beldli
felzarkdzas: a 12 alapitd tagdllam a Maastrichti szerz6dés alairdsa el6tt alapvetéen
konvergenciat mutatott, de ezt kdvetden a konvergencia lassulni kezdett, majd leallt,
végil néhany déli tagallam esetén divergencidba ment at. A harmadik folyamatban
a fejlett eurdpai orszdgok, amelyek a masodik vildaghaboru utdn gyorsan felzarkdz-
tak, mostanaban mar kevésbé konvergalnak, és az egy f6re jutd GDP tekintetében
— még a legjobban teljesiték is — egyre inkdbb lemaradnak az Amerikai Egyesiilt
Allamok mogott.

Az alapvet6 kérdés az, hogy hogyan lehet Ujrainditani a konvergencia folyamatat.
A szamos kihivas koziil Thomsen kettSt emelt ki, mindkett6t hangsulyozottan nem-
zeti szinten: a strukturdlis reformok hidnyat és a nem megfelel6 koltségvetési politi-
kakat. Az els6 kdvetkezménye, hogy egyre né az Eszak és Dél kdzotti termelékenységi
rés. A déli dllamok stagnalas korili dllapottal szembesiilnek. Mostandban Spanyol-
orszagban Ujra megindult a fejl6dés, de a tobbi déli allamban még mindig a pro-
aktivitasbdl eredé felzarkdzas hianya lathatd. Az IMF kutatasai szerint a reformok
megvaldsitasa leginkabb a lemaradd orszagok esetén jar a legnagyobb haszonnal,
mert ott van a legnagyobb hatdssal a gazdasag mikodésére és a termelékenységi
szintekre. A strukturalis reformok javithatjak a tagallamok valsagt(liré képességét
gazdasagi visszaesés esetén. Ahogy tdvolodunk a valsagtdl, bizonyos orszagok egy-
re kevésbé foglalkoznak a strukturdlis reformok megvaldsitasaval. Az el6add azt
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is hangsulyozta, hogy a strukturdlis reformokkal kapcsolatos dontéseket nemzeti
szinten kell meghozni, ez ugyanis nagyrészt nem eurdpai intézményi kérdés.

A masik kiemelt probléma a nem megfelel6 koltségvetési politikak, kiildndsen a nagy
addssagl orszagokban. Hét tagallamnak van 100 szazalék vagy afeletti GDP-aranyos
addssaga, és ezen orszagok a jé években nem képeztek koltségvetési tartalékokat
a rossz évekre. A még a jo években is elkdvetett prociklikus tévedések kovetkez-
ményeképpen a sokkok elhtizdédd hatasai a kibocsatas vonatkozasaban allanddva
valtak. A leginkabb eladésodott orszagok aldbecsiilik a fiskalis kiigazitds szlikséges-
ségét. A valsag sordn az allami beruhdzasokat csdkkentették, nem pedig az allam
fogyasztasi kiaddsait. Emiatt kiszoritottak szdmos termel6 beruhdzast. Zarasként Ujra
kiemelte, hogy mindkét problémadra a tagéllamoknak nemzeti szinten kell egyedi
megolddasokat talalniuk. A legnagyobb aggodalom a megfelel§ fiskalis politikai mix
hidnya, a nem termelékeny kiadasok magas aranya.

Barry Eichengreen szintén az eurdpai konvergencidrdl beszélt. A nomindlis kon-
vergencia az inflacid tekintetében és a tiz éves lejaratu allamkotvények kamat-
labai esetén is megtortént 2008-ig. Ezt kbvetSen azonban, a sulyos koltségvetési
problémak kovetkeztében nagyon megndétt példdul Németorszag és Gorogorszag
kamatlabai kozotti kiilonbség. A redl konvergencia tekintetében rosszabb a helyzet.
Az euro bevezetését kovetd id6szakban a vasarléerd-paritdson vett egy f6re jutd
GDP eltérési egyiitthatdja el6szor csak stagnalt, majd a valsagot kovet6en megkét-
szerez6dott, tehat divergencidrdl beszélhetiink. Ennek a legfébb okai a kdvetkez6k:
Kindnak a globalis kereskedelmi rendszerbe integralddasa altal eredményezett sokk
aszimmetrikus hatdsa negativan érintette — f6leg — a déli allamokat. Németorszag
és ennek kovetkeztében Magyarorszag is aranytalanul nagymértékben profitalt
a termelékenység névekedésébdl, ami Kelet-Eurdpanak az egységes piacba torté-
Az olyan, nem hatékony pénziigyi és bankrendszer, mint Portugalidé, nem gyorsi-
totta fel a termelékenység novekedését, a t6ke a technoldgiailag viszonylag nem
hatékony szolgdltatdsi dgazatba dramlott. Portugdlia, Spanyolorszag és Gorogorszag
a valsdag el6tt jelentds t6kebedramldsban részesiilt Eurépa tobbi részébdl és a vilag
mas tajairdl, illetve a nomindlis konvergencia mellékhatasaként szenvedett a tul-
értékelt arfolyamtdl.

Eichengreen a ,The European Economy Since 1945” cim( konyvében részletesen
ismerteti Olaszorszag aluteljesitésének sztenderd értelmezését, kihangsulyozva
a rugalmatlan termék- és munkaer6piacot, a gyenge és alult6késitett bankrend-
szert, illetve a magas nemteljesit6 hitelaranyt. Ez az értelmezés azonban nem ad
magyardzatot arra, hogy példaul miért rugalmatlan a termék- és munkaerGpiac,
illetve figyelmen kiviil hagyja azt a tényt, hogy Olaszorszag teljes tényezGtermelé-
kenységének névekedése mar 1995-ben megallt, és mar azt megel6z6en is gondok
voltak az olasz gazdasdgban. A problémat az 6rokolt intézményi rendszer és az (]
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technolégidk kovetelményei kozotti eltérésben latta. Zarasként megjegyezte, hogy
Eurdpaban a felzarkdzasi valsag az intézményrendszer valsagabdl fakad, ez a kettd
egymasra hat, ezért ezt kell feloldani az elérelépés érdekében.

Debora Revoltella a fenntarthaté konvergencia érdekében Eurdpa atalakitasanak
felgyorsitasardl szélt, régi kihivasként és strukturalis kérdésként. Ehhez harom ki-
emelt kérdéskor tartozik, igy a) A kornyezeti fenntarthatésag és a mainal jelentésebb
beruhdazasokat igénylé energiadtmenet. b) A tarsadalmi fenntarthatdosag kapcsan
megjegyezte, hogy novekszik a jovedelmi egyenlStlenség mind az Eurdpai Unid,
mind a nemzetdllamok szintjén a gazdagabbak és az alacsonyabb jovedelm(iek ko-
z0tt, a régiok kozott is, és a generacidk kozotti tarsadalmi mobilitas is csdkkent. c)
A versenyképesség és termelékenység kapcsan szamos problémaval szembesilink.
Az unids vallalatok beruhazasi akadalyai kozott a megfeleld készségekkel rendelkezé
személyzet hidnya, a bizonytalansag, az lzleti szabalyozas problémai emelhet6k ki,
és az atalakuldst lehet6vé tevd, rugalmas, eurdpai szintl kornyezet hianya. Az Eu-
répai Unidban hidnyoznak az Uj globalis vezet6k és a megfelel irdnyitas az uj aga-
zatokban. A kutatds és fejlesztés terén az EU az USA-hoz képest sokkal kevesebbet
kolt a legtobb dgazatban, kivéve az autdipart. Az éghajlattal kapcsolatos kutatasi
és fejlesztési kiaddsok terén nemcsak az USA, hanem Kina is megel&zi az EU-t. Tul
kevés Uj cég alakul, és tul lassu a felfuttatasi folyamatuk. Emogott két f6 probléma
lathatd, egyrészt a mult sikertorténeteinek hidnya, ami korldtozza az uj véllalkozasok
novekedését, masrészt az eurdpai piac széttdredezettsége, nyitottsdgdnak hidnya
a diszruptiv technolégidk elStt. Az USA-ban a piac sokkal hatékonyabb és sokkal
kevésbé téredezett. A rendszerlink dinamizmusanak hidnya, a vezetd és a lemaradé
cégek termelékenysége kozotti tartds termelékenységi rés is probléma. A gyenge
kormanyzati infrastrukturalis beruhazasok visszatartjak a maganinfrastruktura-befek-
tetéseket. Az intelligens infrastruktura, a pénzlgyi eszkdzok és az azokhoz vald javuld
hozzaférés elGsegiti a piac széttoredezettségének kezelését és a biséges likviditas
atcsatornazdasat. Kovetkeztetésként elmondta, hogy be kell fektetni ezekbe, erésiteni
kell az éghajlatvaltozas elleni kiizdelmet és fel kell gyorsitani a nulla szén-dioxid-ki-
bocsétds iranyaba az dtmenetet. Ujja kell épiteni Eurdpa tarsadalmi kohézidjat. Ki
kell hasznalni a technoldgiai atalakulas fellendllését, a kormanyoknak pedig ujra
kell gondolniuk beruhdzasi prioritasaikat. A konvergencia egyik lehetséges maddja
épp a Green Deal lehet.

lain Begg el6adasaban — ,,Unids szint(i fiskalis kapacitas: Miért, hogyan és a politikai
kozgazdasagtan” a Gazdasagi és Monetaris Unio (GMU) tervezési hibaibdl indult ki.
Ezek a kozos koltségvetési iranyvonal elérésének nehézsége, a biztonsagos eszkdzdk
hidnya, a befejezetlen bankunié és az irdnyitdsi és koordindciés mechanizmusok
hidnyossagai, illetve hogy a tehermegosztdsrol nem sziiletett megallapodas. Ezt
kovetSen napjaink problémait elemezte: a monetdris politikdnak nincs cselekvési
lehetdsége arra, hogy hogyan reagélhatunk, ha a jelenlegi visszaesés tovabb romlik.
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A strukturalis politikdk kétségtelenil fontosak, de a legtébb csak lassan hoz ered-
ményt, és néhanyuk révid tdvu zavart okoz, miel6tt a javulds megtorténne. A fiskalis
politika lehet&ségei is korlatozottak, mivel a tagallamoknak be kell tartaniuk a kolt-
ségvetési szabalyokat, és vonakodnak az EU-szint{ Uj mechanizmusok elfogadasatdl.

A ,hogyan” kérdése kapcsan ismertette a javaslatokat: ndvekszik az eurozéna egy-
fajta koltségvetésének tamogatasa, mégis ellentmondasos elvarasokkal kell szem-
benézni. A franciak és a spanyolok tamogatjak egy bizonyos szintl munkanélkiliségi
biztositdsi rendszer kialakitasat. A németek szerint a koltségvetés felzarkdzasi és
versenyképességi eszkdzként mlkédhetne, de nem alkalmas a stabilizalasra. A rossz
id6kben felhaszndlhatd pénzalapok irdnt korlatozott ambicié mutatkozik. Nehéz
azonositani az addssaginstrumentum tamogatdsat, és nincs konszenzus a politika
irdnyitasanak legjobb madjarol.

Ezutdn attért a politikai gazdasagtani kérdésekre: azok a nemzetallamok, amelyek
lazithatjdk a fiskdlis politikdt, nem fogjak ezt megtenni, vagy munkaeréhiannyal
szembestlnek. Akiknek viszont sziikséglk lenne a fiskalis tdmogatdasra, azoknak
nincs mozgasterik. A bizalom hidnya az erkolcsi kockazatok rogzitésébdl fakad.
Az aggodalmak kiléndsen Olaszorszaggal kapcsolatban merilnek fel. Nehéz a patt-
helyzetet feloldani, amikor Németorszag és mas hitelez6k az erkdlcsi kockazatokat,
mig az addsok a szolidaritdst hangsulyozzak, mikdzben a lakossag ldzadozik.

A makroszint(i fenntarthatdsag idedlis mddja az euro-kormanyzas alakuldsanak ira-
nyarol sz6l6 megallapodas lehetne, s annak id6ben torténd végrehajtasa. Ez fenn-
tarthaté novekedést eredményezne csdkkentett egyensulyhidnyokkal, és kialakulna
a bizalom a mélyebb GMU-integracid irdnt. A gyakorlatban azonban fenndll a ké-
vetkezetlenség lehetGsége akkor, ha példaul az eurdpai iranyitdsi megkozelitéseket
a nemzeti prioritdsok domindljak, ha a kockazatmegosztas és a kockazatcsokkentés
dilemmajat nem tudjak a felek feloldani, ha a tagdllamok gazdasagi trendjeinek
eltérése gatolja a kdzos fellépést, vagy ha a szabalyoknak és a folyamatoknak valé
megfelelés nem kielégitd. Ezen esetekben ugyanis a fenntarthaté felzarkdzas folya-
mata tovabbra is tul nagy kihivast jelent majd.

Zar6 észrevételében elmondta, hogy az emberekért miikods gazdasagnak tul kell
[épnie a szlogeneken vagy a laza térekvéseken. Ez viszont megfelel§ szintl elsza-
moltathatdsagot is igényel. A fiskdlis politikdnak tdobbet kell tennie, de tul nagy
jelentéséget tulajdonitottak a koltségvetési szabalyoknak, mikdzben a kdzos fiskalis
politika nem kapott elegendd sulyt. A Iényeg, hogy most hiteles eurodvezeti fiskalis
kapacitasra van szikség.

Olivier Garnier, a panel egyetlen kdzponti bankdra a monetaris politika szemszogébdl
vizsgdlta meg a témat. A monetaris politika eddig sikeresnek bizonyult. Az EKB nem-
konvencionalis intézkedéseinek hianyaban az eurozénaban a redl-GDP novekedése
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jéval alacsonyabb lett volna, az inflacié mértéke pedig még messzebb lett volna az
inflaciés céltél. A monetaris politika azonban nem lehet a megoldas egyetlen sze-
replGje egy olyan kdrnyezetben, ahol a természetes kamatlab hosszu idészakban
alacsony szinten alakul. Ennek hatterében két nem monetaris kérdés is meghuzédik.
Egyrészt a teljestermelékenység-tényezd novekedési liteme egyre alacsonyabb, és
az eurozéndban tdbb mint két évtizede 1 szdzalék alatt volt. Masrészt 2009-et ko-
vetden elszakadtak egymastdl a hazai megtakaritasok és beruhazasok GDP-aranyos
szintjei: a korabbi id6szakhoz képest nyilik az olld, sokkal magasabb volt a megtaka-
ritasok szintje, mint a beruhazasoké. Az eurodvezet-szint(i k6z6s monetaris politika
és a nemzetdllamszint( fiskalis és strukturalis politikdk kozotti kdlcsénhatasnak kor-
l[atozott szerepe van az inflaciés folyamatok kialakuldsanak megel6zésében. Az (]
makrogazdasagi kdrnyezet (makacsul alacsony inflacié, a hosszu tavu kamatlabak
alacsony szintje) kihivast jelentett az eurodvezet kordbbi szakpolitikdi szamara, és
a monetaris politika ndvekvé kihivdssal szembesiilhet, ha a tobbi szakpolitika nem
nyujt megfeleld tdmogatast.

Ezt kovetben egy Uj, integraltabb szakpolitikai mix keretrendszer sziikségességét
emelte ki, amely tdmogatja a hosszu tavu gazdasagi novekedést, fokozza a beru-
hazasokat. A gazdasagpolitikai teher megosztasaval a fiskalis politikdnak alacsony
kamatkornyezetben hatékonyabb stabilizacids eszkoznek kellene bizonyulnia, és
a strukturalis politikdval egytt enyhitenie kellene a monetaris politikdnak a pénz-
Ugyi stabilitast érint6 esetleges karos mellékhatdsait. Ennek az Uj, eurodvezet-szint(,
integraltabb szakpolitikai keretrendszernek négy eleme lenne: az inflaciénak az infla-
Cids cél irdnyaba torténd emelése; a monetaris politikdnak tovabbra is tdamogatdonak
kellene lennie, ameddig az szlikséges; a hosszu tavu novekedés és a beruhazasok,
valamint az r* természetes kamatlab emelése.

Ez a strukturdlis politikdk szintjén az egységes piac kialakitdsanak befejezését je-
lenti a szolgdltatdsok és a digitalizacio teruletén is. Emellett olyan nemzeti szinti
reformokra van sziikség, amelyek fokozzak a teljestermelékenység-tényezé szintjét
az oktatas, a kutatasi és fejlesztési kiadasok, illetve a munkaerd részvételének javi-
tasaval. A fiskdlis politikdk terén olyan kozos koltségvetési eszkdzokre van szlikség,
amelyek az eurodvezet szintjén tamogatjak a klimavaltozassal és a digitalizacidval
kapcsolatos beruhdzasokat. Emellett a nemzeti szint(i kdzkiaddsoknak névekedés-
baratibb osszetételére kell torekedni.

Csokkenteni kellene a kamatlab effektiv alsé korlatja elérésének kockazatat az liz-
leti ciklus sordn (ez lenne a stabilizacids funkcid). Tobb teret kellene biztositani az
anticiklikus fiskalis politikdnak, és erésebb, hatarokon atnyulo allami és magankoc-
kazat-megosztasra van sziikség. Minimalizalni kell a pénziigyi stabilitasi kockazatot —
alacsony kamatkornyezetben, az eurodvezet szintjén —a monetaris politikai eszk6zok
kombinacidjaval, mig nemzeti szinten a makroprudencialis politikak alkalmazasaval.
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DELUTANI SZEKCIO: A fenntarthaté konvergencia megérzése a valtozé
vilagban/Azsiaban

A délutani szekcio H.E. Serey Chea, a Kambodzsai Nemzeti Bank kormanyzdhelyette-
se és fGigazgatdja vitaindito el6adasaval kezd6dott. EImondta, hogy a globalis pénz-
Ugyi valsag ota a vildag megvaltozott, soha nem lesz mar ugyanolyan, mint amilyen
volt. A valsag altal okozott kdrok messze tulmutatnak a pénziigyi szempontokon.
Ami Azsiat illeti, lathato, hogy a globalis bankok a szabalyozasi terhek mérséklése
érdekében csokkentették tevékenységiiket a feltdrekvs vildgban. Szamos fejlett
orszag szenved attdl, hogy nem tud a valsag elSttihez hasonld névekedést elérni.
A globalizacio, amely a gazdasagi siker eddigi alapja, most kihivasokkal szembe-
slil. Az egyik probléma, hogy a szabadkereskedelmet folytaté gazdasagokban az
egyenl6tlenségeket nagymértékben figyelmen kiviil hagytak. Példaul az Amerikai
Egyesiilt Allamokban az elmult négy évtizedben a tarsadalom legmagasabb jéve-
delemmel rendelkez6 10 szazalékdnak atlagos jovedelme megharomszorozddott,
mig a legalacsonyabb jovedelmi kategéridba tartozok helyzete legjobb esetben is
az 1980-es szinten maradt.

Az egyik Uj trend a protekcionizmus széles kor( elterjedtsége az Egyesiilt Allamok-
ban. Mit jelent ez Kambodzsa szamara? Kambodzsa jelentés — atlagosan mintegy
8 szazalékos — novekedést ért el az elmult két évtizedben, minden terileten ki-
emelten j6 makrogazdasagi mutatdkkal. Jelenleg lassulds tapasztalhatd. A globa-
lis bizonytalansag kortilményei kdzott a kormanyzatnak igen nehéz feladat a most
legfeljebb 7 szdzalékos novekedési litem fenntartdsa is. A kordbban jél mikédé
pénziigyi szektor most jobban ki van téve a kils6 sokkoknak. Fontos elem, hogy
a kambodzsai gazdasag m(ikodésének 90 szazaléka dollarban torténik. A kinai-ame-
rikai fesziiltség el6bb-utdbb Kambodzsara is kihatassal lesz, hiszen Kambodzsa sike-
re a kereskedelmi partnereinek prosperaldsatol figg. Emellett a novekvé fizetésd,
alacsony képzettségliek félelme attél, hogy robotokkal fogjak helyettesiteni 6ket,
igencsak megalapozott. Négy pontot emelt ki annak kapcsan, hogy hogyan tudjuk
fenntartani a felzarkdzasi folyamatot ebben a gyorsan valtozé vilagban:

a) Kétségtelen, hogy Kambodzsa és szamos azsiai orszag profitalt a jelenlegi vilag-
rendbdl azéltal, hogy részt vesz a globalis irdnyitasi mechanizmusban ENSZ/WTO/
Vilagbank/IMF-tagsaga révén. Ez hozzajarult ahhoz, hogy a vilag hat leggyorsabban
fejl6dé orszaganak egyike legyen. Azsia célja, hogy fenntartsa a globalis szabadkeres-
kedelem liberalis rendjét, mivel egy globalizalt vildag megkoveteli, hogy nemzetkozi
szabdlyok irdnyitsak, azonban bizonyos szempontbdl a helyi vonatkozasokat is be
kell épiteni a rendszerbe. Hangsulyozta, a konvergencia csak akkor torténhet meg,
ha elérjuk a kivanatos eredményt.

b) Kambodzsa legnagyobb kereskedelmi partnerei az export 60 szazalékaval az USA
és Eurdpa. Ugyanakkor a kozvetlen t6kebefektetések 45 szazaléka Kindbodl érkezik.
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Ez a kett6ség néha nehézséget okoz: egy kis orszagnak fontos a gazdasagi fliggbség
diverzifikdldsa. Sokat segit, hogy Kambodzsa az ASEAN (a Délkelet-azsiai Nemzetek
Szovetségének) tagja. A kolcsonos fliggbség csak akkor jo, ha a globalis termelési
lancok fair elosztasi rendszert alkalmaznak, mert igy keriilhet6k el a konfliktusok.

c) A technoldgia és a big data gyors fejlédése szinte minden terileten valtozast fog
eredményezni, a finanszirozastdl a kereskedelemig. Az e-kereskedelem fellendi-
Iésekor a hatarokon atnyuld tranzakciok Ujradefinidlhatjak és megvaltoztathatjak
a kereskedelem nemzetkdzi mechanizmusat. Kambodzsaban 16 millié lakosra 20
millié mobil el&fizetés jut, és 2019-ben a vildgon els6ként vezettek be egy blockcha-
in-technoldégiaval mikodé fizetési rendszert, amely az orszagban a mar 2016-ban
elinditott azonnali fizetési rendszert egésziti ki.

d) Azsidnak a fenntarthaté konvergencia biztositasahoz el6relatd, atfogéd straté-
gidval kell rendelkeznie, és ennek tul kell mutatnia a kdzgazdasagi modelleken,
figyelembe kell vennie a geopolitika, a technoldgia és a klima megvaltozasanak
kovetkezményeit.

Az ezt kovet6 panelbeszélgetést Palotai Ddniel, az MNB f6kdzgazdasza, gazdasag-
tudomanyi és kiemelt Ggyekért felelGs ligyvezets igazgatdja moderdlta. A panel
résztvevéi a kovetkez6k voltak: Hoe Ee Khor, az ASEAN+3 makrodkondmiai kutatdsi
iroda vezetd kozgazdasza, Bernard Yeung, az Azsiai Pénziigyi és Gazdasagkutatasi
Iroda elndke és a National University of Singapore kiemelt professzora (Stephen
Riady Distinguished), Eduardo Pedrosa, a Csendes-6cedni Gazdasagi Egylttmukodési
Tandcs fétitkara, Hyungsik Harris Kim, a Bank of Korea Inflaciés Kutatasi Féoszta-
lydnak igazgatdja.

Palotai Ddniel a panelbeszélgetés felvezetéseként néhdny gondolatébreszté témat
vetett fel az azsiai fenntarthat6 felzarkdzas kapcsan. Abrakkal illusztralta, hogy a ko-
rabbi, robusztus globalis ndvekedés és a feltérekvé gazdasagok novekedése lassul.
Azsiaban a rovid tavu kilatasok a ndvekedés lassulasanak folytatédasara mutatnak.
Emogott a globalis politikai bizonytalansag és Kina lassabb novekedése is fontos
szerepet jatszik. Az egyik kiemelt kérdés, hogy ebben a kdrnyezetben hogyan lehet
kiszabadulni a kdzepes fejlettség csapdajabdl. Ez eddig csak kevés orszagnak sikerdilt.
Az lathato, hogy nincs univerzélis megoldas, de a tapasztalatok alapjan a magas
hozzdadott értékl exportra vald specializacié és a szolgdltatasorientacio alapvetd
szempont. A gazdasag szerkezetatalakitdsa soran érdemes az oktatds és az egészség-
gy fejlesztésére, illetve a helyi novekedési lehet6ségekre is 6sszpontositani. Fontos
figyelembe venni azt is, hogy a magasfoku eladdsodottsag korlatozza a fiskalis le-
het6ségeket és a munkaerd termelékenységének altalanos lassuldsa tapasztalhato.

A fenntarthato fejlédés elérése érdekében innovativ mdédszerekre van sziikség,
mint példaul a fenntarthato addssag-finanszirozas terén zold kotvényekre és zold
hitelekre. A kialakuld kockazatokat a novekedési modelleknek is figyelembe kell
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vennilk. Idézve a World Economic Forum: The Global Risk Report 2020 kiadvanyt,
Palotai Ddniel a kovetkez6 legfontosabb, globalis kockazatokat jelent6 kihivasokat
nevezte meg: a szélsGséges idjarasi korilmények; a klimavaltozas elleni harc eset-
leges kudarca; a természeti katasztréfak; a biodiverzitads csokkenése; az ember altal
létrehozott kdrnyezeti katasztrofak; tomegpusztitd fegyverek; a tiszta viz hidnyabdl
fakadd vélsagok. Befejezésiil felvetette azt a kérdést, hogy egyaltaldn a fenntarthaté
fejlédés irdnydba haladunk-e. Ennek kapcsdn hangsulyozta, hogy a modern nove-
kedési modelleknek a kdvetkez§ Uj kihivasokkal kell szembenézniiik: klimavaltozas;
éles globalis verseny; a technolégidk gyors fejlédése és atalakuldsa; az Uj készsé-
gek iranti igény a technoldgiai és tarsadalmi valtozasokhoz térténd alkalmazkodas
érdekében; korosodd népesség. Az elhangzottak ravilagitanak arra, hogy alapveté
fontossdgu biztositani, hogy ne legyen tébbé ellentmondds egyrészt a ndvekedés
és a j6lét, masrészt a kdrnyezetvédelem és a fenntarthatdsag kozott.

Hoe Ee Khor prezentacidjat azzal kezdte, hogy az elmult két évtizedben Azsia nove-
kedésének felzarkdzasa figyelemre mélto volt. Az ASEAN+3 gazdasagok (ASEAN +
Kina, Japan és Dél-Korea) egy fére jutd jovedelme lenyligz6 mddon és Gtemben
zérkozott fel a térségen kiviili magas jovedelmi orszdgok jovedelmi szintjéhez. A fel-
dolgozdipar hozzajaruldsa a novekedéshez és a munkahelyteremtéshez csticspontra
ért a magas jovedelmi és az ASEAN-4 orszagok (Fulop-szigetek, Indonézia, Malajzia,
Thaifold) esetében, de az alacsonyabb jovedelm(i dzsiai orszagok esetén maradt tér
az ez irdnyu fejlédésre.

A régio globalizacidjanak jellege megvaltozott az id6k soran, és egy kibdvitett gyar-
tdsi és novekedési stratégia irdnydba mozdult el az exportra torténd gyartas straté-
A koriiltekinté makrogazdasdgi irdnyitas elmult két évtizedében a megtakaritasi-be-
ruhazési réshez kapcsolddo, dsszetett kihivasok jelentek meg. A tartdés megtakaritasi
és beruhazasi hianyossagok alapvet6 sérilékenységgel jarnak. A finanszirozas fenn-
tartdsa és a kils6 sokkok kezelése bonyolultabba teszi a makrogazdasagi dontés-
hozast és a devizatartalékok agressziv felhalmozdasat teszi szlikségessé. Az alacsony
jovedelm azsiai orszdgok sokat profitalnak a région belili kozvetlen tékebefekte-
tésekbdl, ami hozzajarul a megtakaritasi-beruhdzasi rés egy részének kitdltéséhez,
a technoldgia atvételéhez és a munkaerd szakképesitésének javitdsahoz. Ezen orsza-
gok még mindig viszonylag olcso, de egyre képzettebb munkaerével rendelkeznek.

Kozelebbrél nézve mar lathatd a ndvekedés mozgatdrugdinak kulcsfontossagu val-
tozasa: Kina és az ASEAN-5 orszagok (alapitd tagorszagok: Flilop-szigetek, Indonézia,
Malajzia, Szingapur és Thaifold) a globdalis pénziigyi valsag utan egyensulyba hoztak
gazdasagaikat a belsé kereslet irdnyaba torténd elmozdulassal. Az utdbbi években
egyre tobb belfoldi gyartd fordult a belfoldi fogyasztasra torténd gyartas iranyaba.
A régio keresletének gyors novekedése a gazdasagi ndvekedés er6s mozgatdere-
jének szamit. Az Uj gazdasdgra valé attérés egyre meghatdrozobb szerepet jatszik
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az ASEAN+3 orszagok exportjanak région belili kereslete kapcsan. Hatdrozott jelek
utalnak arra, hogy az ASEAN+3 régié er6teljesebb belsé keresleti bazissa valik a sa-
jat, ,Uj gazdasaga” altal gyartott termékeinek tekintetében.

A tovabbi felzarkézdshoz gorongyds ut vezet. Néhany ASEAN-orszag diverzifikalni
kivadnja novekedésének hajtderejét, hogy gazdasaga rugalmasabba valjon, mig mas
orszagok, ugy tlinik, inkdbb specializdlédnak, hogy felgyorsitsak novekedésiiket.
Az ASEAN+3 gazdasagok sulya a vilaggazdasagban 2035-re varhatdan jelent6sen
megnovekszik. A nemzeti tervek ambicidzusak, mig a régiokra kiterjed6 eréfeszi-
tések a szolidaritds fokozott mértékét tikrozik a kozos fejlesztések megvalésitdsa
soran. Ezek igen jelent6s eredményeket hozhatnak.

Bernard Yeung négy f6 téma koré épitette fel el6addsat, ezek: gazdasagi-politikai fe-
szliltség (technoldgiai fejlédés, éghajlatvéltozas, 6regedés); kereskedelmi fesziiltség
(az Azsian beliili integracié fokozasa); Azsia altaldban novekszik, urbanizalédik és
modernizalddik; befektetésre, intézményi fejlesztésre és a technoldgia hasznalatdra
van szlkség.

Azsia legtébb orszagaban egészséges és dllandé GDP-ndvekedés tapasztalhaté 2012
Ota. Csokken a szegénységi rata, ndvekszik és erésodik a kdzéposztaly. A globalis
gazdasagi és politikai fesziiltségre adott valaszként Azsia és az ASEAN-orszagok in-
tegraltabba valtak, az azsiai és a csendes-6ceani térségben tovabb folytatédik az
erbteljes regionalis gazdasagi egylttmkodés. A régidn belil ndvekedett a kereske-
delem, a kozvetlen kilfoldi befektetések, a részvénybefektetések, a finanszirozas és
a turizmus. A f6 jellemz6 Azsiaban az integracié, az urbanizacié és a modernizacié.
Az elkdvetkez6 évtizedekben a varosi népesség minden azsiai orszdgban jelentésen
néni fog, aminek kévetkeztében hatalmas beruhdazasi igények meriilnek fel a la-
kasépités és az infrastruktura kialakitasa terén. Ezenkiviil 2030-ig a klimavaltozas
miatti éves atlagos beruhazasi igény Azsia minden régidjaban meghaladja a GDP 5
szazalékat. Fontos elemként emelte ki a kornyezeti kockazatok lekiizdésébdl fakadd
beruhazasi igényt, hiszen példaul a 2010 és 2017 kozotti idészakban — OECD adatok
alapjan — a globdlis katasztréfak tobb mint negyede Azsiaban tortént.

A fenti kihivasokra valaszul Azsidnak sziikséges javitania az intézményi rendszerét,
hogy vonzani tudja a beruhdzasokat az lizleti vallalkozasok m(ikodésének kdnnyi-
tésével. A technoldgidk felhasznaldasdban javitani kell a hatékonysagot a beruhdazasi
rés athidaldsdhoz. Meg kell oldani a finanszirozds kérdését. A pénziigyi forrasok
hatékonyabb elosztasa 6sztonozni fogja az inkluziv fejlédést. Ehhez fokozni kell a lik-
viditast, javitani kell az elszamoltathatdsagot és az atlathatdsagot, illetve névelni
kell a hosszu tavu finanszirozas és a kapcsolddé projektek altalanos hatékonysagat.
Tobbet kell kdlteni az oktatasra. Segiteni kell az allami és magdanszféra partnerségét,
a kormanyzat hatékonysdagat. Fel kell Iépni a korrupcié ellen.
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Konkluziéjaban elmondta, hogy Azsia szamottevéen névekszik, integraltabb, ezaltal
kevésbé van kitéve az Egyesiilt Allamok &ltal kivaltott gazdaségi konfliktusoknak.
Jelent6s beruhdzasi igénye van infrastruktura fejlesztése és a kornyezeti kockazatok
kezelése kapcsdan. Javitani kell intézményeit, gyorsabbnak kell lennie. A technoldgia
segit a koltségek csdkkentése, a hatékonysag ndvelése és a finanszirozas 6sszegy(ij-
tése terén is. Meg kell oldani a human téke hidanyanak problémajat. Zarasként azt
kivanta, hogy ne legyen haboru.

Eduardo Pedrosa , Az azsiai-csendes-dcedni térség 2020 utani jovéképének szerepe
a konvergencia fenntarthatdsagaban egy valtozo vildghan” cimmel tartott el6adast.
Az APEC (Asia-Pacific Economic Cooperation — Azsiai-Csendes-6cedni Gazdasagi
Egyuttmiikodés) fenndllasanak elsé 30 évében a jolét drasztikusan megndtt. Ezt
a kereskedelem és a beruhdzasok jelentds névekedése tdmasztja ala. 2020-ban az
APEC mint intézmény és a régidja is kritikus helyzetben talalja magat. Szembe kell
néznie a kornyezeti fenntarthatdsag és az éghajlatvaltozas egzisztencialis kihivasa-
ival és a gyors technoldgiai valtozassal, amely hozzajarulhat a jolét terjedésének
felgyorsuldsahoz, ugyanakkor fokozhatja a tarsadalmi fesziiltségeket, és a jelenle-
gi szétaprézddasi tendencidkat is felerdsitheti. Rdaddsul, az dzsiai-csendes-éceani
térségbeli tarsadalmak bizonyos részeiben névekszik a szkepticizmus a nyitottsag
értékével szemben, és ez aldassa a regionalis gazdasagi egylttm(ikodés politikai
tdmogatasat.

Az APEC 1994-es vizidja és céljai a kovetkez6kben foglalhatdk dssze: gyorsitott, ki-
egyensulyozott és méltanyos gazdasagi novekedés nemcsak az azsiai-csendes-0ceani
térségben, hanem az egész vilagon, a szabad és nyilt kereskedelem, illetve befekte-
tés révén legkés6bb 2020-ig. Ezt kovet6en bemutatta a szegénység csokkentésének
sikeres folyamatat 19902015 kozott. Az egy f6ére jutd GDP tekintetében a fejl6d6
orszagok jelent&sen felzdrkdztak az iparosodott gazdasagokhoz, de az azsiai-csen-
des-ocedni térség gazdasagi novekedési liteme csokkenni kezdett: egyre inkdbb
megmutatkoznak a hagyomanyos kereskedelem liberalizacidjanak a ndvekedés és
a dinamizmus el6mozditdsdra vald képességének korlatai. Szélt a kudarc kockaza-
tardl is. A torések veszélyeztetik az Uj technoldgidk tovabbi igéretét. A kdlcsonds
gazdasdgi fliggbség megszlinése azzal fenyeget, hogy alddshatja a kozos érdeke-
ket a nemzetkozi kapcsolatok békés és konstruktiv irdnyitasaban. Ha a ndvekedési
korlatokat nem kezeljlk, akkor az APEC kozepes jovedelm(i gazdasagai nem érik el
a magas jovedelm statuszt, és megné annak a kockazata, hogy belekeriilnek a ko-
zepes jovedelem csapdajaba. A magas jovedelm{ gazdasagok szintén nem fogjak
kiakndzni a lehetGségeiket és nem fogjdk elérni a tovdbbfejlesztett kapcsolatok
szélesebb kord el6nyeit.

Harris Kim a fenntarthaté konvergencia kihivasai kapcsan a koreai tapasztalatokat
ismertette. EI&szOor a multbeli koreai konvergenciat mutatta be. A koreai gazdasag
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gyors gazdasdgi novekedést ért el az 1960-as évek ota alkalmazott utanzas és az
velték az allami beruhazasokat. Ebben az idészakban jelentds volt a népességno-
vekedés, nagy lelkesedés volt az oktatas irdnt, bovilt a kbzoktatds és az egész-
ségbiztositas, ami a human téke jelentds javuldsdhoz vezetett. A kiilsé feltételek
is kedvez6k voltak az exportorientdlt gazdasag szamara: a vildgkereskedelem és
a tdmegfogyasztasi kultura gyorsan elterjedt, az életszinvonal jelentdsen javult
Nyugaton, beleértve az Egyesiilt Allamokat is.

Manapsag azonban Korea is kihivasokkal szembesiil. A konvergencia lelassult, mivel
amint a téke és a munkaeré-raforditas mennyiségi novekedése altal vezetett noveke-
dés elérte a korlatjat, a termelékenység novekedése gyorsan lelassult. A koreai gaz-
dasag strukturalis sebezhetbsége, a globalis pénzigyi valsagot kdvet6 romld kilsé
feltételek, valamint az intézmények és az innovativ névekedés fejlesztésére iranyuld
elégtelen er6feszitések tartdsan alacsony novekedéshez vezettek. A demografiai
valtozasok, ideértve az alacsony termékenységi ratat és a korosodd népességet,
visszatartjak a fenntarthaté gazdasagi névekedést.

A termék- és munkaerdpiaci merevség mellett a kiilénb6z6 szabdlyozdsok is korlatoz-
zak az uj vallalkozasok megjelenését a piacon. A munkaerépiaci kettésség megszilar-
duldsa szintén akadalyozza a munkaeré mobilitasat, ami az emberieréforras-elosztas
hatékonysaganak csokkenéséhez vezet. A haztartasok és a vallalati szektor, a vallalati
szektor nagy- és kisvallalatai, valamint az exportald és nem exportald vallalkozasok
kozotti folyamatos egyensulyhidny tovabbi hatraltatd tényezé. A kiils6 kornyezet is
kedvezGtlenebbé valt. A hazai és kilfoldi feltételekben bekdvetkezett strukturdlis
valtozdsokra adandé valaszként drasztikus intézményi és gyakorlati reformokra van
szlikség a fenntarthatd novekedés elGkészitése érdekében, amelyek eldsegitik az in-
novativ beruhdzadsokhoz szlikséges kornyezet és az Uj iparagak névekedési alapjainak
megteremtését. Az eréforrdsok jobb elosztasahoz és hatékonysaguk fokozdsahoz
a gazdasag minden teriiletén végre kell hajtani a strukturalis reformokat. Dinamikus
vallalati 6koszisztémat kell Iétrehozni: javitani kell a szabalyozast, és ki kell alakitani
az innovativ indulé véllalkozdsok infrastrukturajat. Meg kell erdsiteni a vallalatok
kapacitdsat a forrastechnoldgiak fejlesztésére: nagyobb tdmogatdst kell nydjtani az
alapkutatas teriiletein folytatott K + F beruhdzasokhoz. Az olyan kockdzati tényez6-
ket, mint a demografiai valtozdsok és a haztartasok addssaganak ndvekedése — ko-
zép- és hosszu tdvon —, a stabil ndvekedés érdekében szisztematikusan kezelni kell.

Ezt kovetden a kulcsfontossagu stratégidkat ismertette. Kifejtette, hogy a struk-
turdlis reformok zokkenémentes végrehajtdasahoz meg kell taldlni a megfelel6
intézkedéseket az ellentétes érdekekkel rendelkezé gazdasagi szerepl6k szamara
a reform el6nyeinek megosztasa érdekében. A kormanynak arra kell 6sszpontosi-
tania, hogy 0sztdndzze a maganszektor dnkéntes innovacios torekvését, mikdzben
enyhiti a piaci kudarcokat. A szakpolitikai kovetkezmények, 6sszeférhetetlenségek
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és a hazai és kiilfoldi viszonyok valtozasainak figyelembevételével kdzép- és hosszu
tavu Gtemtervet kell kidolgozni. Végiil a zardé megjegyzések és kdvetkeztetések kap-
csan elmondta, hogy habar az azsiai orszagok eddig figyelemre méltd konvergenciat
értek el, varhatéan sokkal tobb id6re van sziikség ahhoz, hogy elérjék az Egyesiilt
Allamok vagy Japan szintjét. Ahogyan Korea tapasztalata mutatja, csak az utanzas
és az input-tényezdk révén egy orszag elkeriilhetetlendl eléri a ndvekedés korlata-
it. A fenntarthatd konvergencia csak olyan intézményi reformok végrehajtdsaval
lehetséges, amelyek 6sztonzik az innovacidt. Ekdzben alapveté fontossagu a gaz-
dasagilag fenntarthato és politikailag életképes végrehajtasi stratégidk adaptalasa,
a tdrsadalmi konszenzus eléréséhez és a gazdasagi szereplSk konfliktusainak és
egyenl6tlenségeik megoldasahoz.

Matolcsy Gyérgy zard 6sszegzésében megkoszonte a résztvevék érdekes prezen-
tacidit, hasznos, gondolatébreszté felvetéseiket és a kivalo véleménycserét. Mind-
annyiunknak hatékony, inkluziv névekedésre van szlikségiink, mondta. Ahhoz, hogy
ezt meg is tudjuk valdsitani, tokéletesiteni kell az intézményrendszeriinket. Tovabbi
parbeszédre van sziikség az orszdgok és a kontinensek kozott. A parbeszéd arra
késztetheti kormanyainkat és intézményeinket, hogy jelentGs, atfogd reformokat
inditsanak el. Végul kifejezte reményét, hogy jovére is folytatddik a kozoés gondol-
kodas a Lamfalussy Lectures konferencia keretében.
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Klimakockazatok és lizleti lehetoségek —
Beszamolod a 2019 novemberében Budapesten
megtartott Nemzetkozi Zold Pénziigyi
Konferenciarol

Gyura Gdbor

A pénzligyi és kbrnyezeti tényez6k kélcséndsen hatnak egymdsra, a klimavdltozds
pedig — mely mdr ma is kihat a gazdasdgra és a pénziigyi piacokra — a jévében
a hitel- és egyéb, hagyomdnyos pénziigyi kockdzatok egyre fontosabb vezérlGje
lehet. Ez nem csak a piaci szerepl6k kockdzatkezelésének, illetve a jegybankoknak,
pénziigyi feliigyeleteknek jelent uj feladatot: a fenntarthatd, klimabardt gazdasdg
finanszirozdsi hatterének kialakitdsa egyben lizleti lehetdséget is biztosit a pénziigyi
szervezetek szamdra. Az MINB és az Eurdpai Ujjdépitési és Fejlesztési Bank (EBRD)
dltal szervezett, budapesti nemzetkézi z61d pénziigyi konferencia a fentieket hdrom
szekcioban, rangos hazai és kiilfoldi el6addkkal jarta kériil, uj perspektivakat nyitva
minden érintettnek.

A kornyezeti és pénziigyi kockazatok osszefiiggései

A klimavaltozas mérséklése a pénzigyi stabilitds szempontjabdl is elemi érdek, ame-
lyet a piaci szerepl6knek, a szabalyozé és felligyel6 intézményeknek a sajat eszko-
zeikkel is tamogatni kell, koztlk a jegybankoknak is — fejtette ki Matolcsy Gyérgy,
a Magyar Nemzeti Bank (MNB) elndke nyitébeszédében. A konferencia els6 szekcidja
a kérnyezeti és pénziigyi kockazatok kolcsonhatasara fokuszalt. Irene Heemskerk,
a zold jegybankok halézata (Central Banks and Supervisors Network for Greening
the Financial System, NGFS) eln6ki tanacsaddja el6adasaban szintén a nemzeti ban-
kok, pénziigyi feligyeletek uj, klimavaltozassal kapcsolatos felelGsségvallaldasanak
fontossagdt hangsulyozta. Ramutatott: ha a klimavaltozast nem sikerll megfékezni,
akkor a megugré extrém idGjarasi események és egyéb fizikai hatasok okoznak ka-
rokat a gazdasagban és ezen keresztil a pénzligyi rendszerben. Ha azonban sikerdil
radikalis fordulattal ,dekarbonizalni” a gazdasagot, akkor ezen fordulattal egyiittjaréd
szabdlyozasi, technoldgiai és tarsadalmi valtozasokat kell tudniuk kezelni a pénzugyi
szervezeteknek. Heemskerk bemutatta tovabbd, hogy az eredetileg csupdn nyolc
jegybank altal alapitott NGFS-nek mara mar félszaz tagja van (Kelet-K6zép-Eurdpa-

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

Gyura Gdbor a Magyar Nemzeti Bank fGosztalyvezetdje. E-mail: gyurag@mnb.hu
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ban sokaig az MNB volt az elsé és egyetlen), és a megfigyelSk kozott mar ott van az
IMF és a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag is.

Kandrédcs Csaba, az MNB fellgyeleti alelndke a magyar jegybank altal a pénziigyi
rendszer zoldebbé tétele kapcsan eddig tett, illetve tervezett intézkedéseit foglalta
Ossze. Az MNB |épéseinek egyik aga a kornyezeti, klimavaltozassal 6sszefliggé koc-
kazatok kezelésére irdnyul: a jegybank a kdvetkez6 id6szakban elemezni, modellez-
ni kivanja a banki mérlegek klima-kitettségét, és ajanlast is bocsat ki a kornyezeti
kockazatok kezelésére az elvart legjobb gyakorlatokkal kapcsolatban. A jegybank
ugyanakkor el6 is kivanja segiteni, hogy a pénziligyi rendszer minél inkdbb hozza
tudjon jarulni a klimasemlegességhez és egyéb fenntarthatdsagi célokhoz sziikséges,
sokezer milliard forintos beruhazasi sziikségletek finanszirozasahoz. Ez utébbihoz
tobb szegmensben késziilnek intézkedések, melyek kozil az els6 a ,,z6ld” (azaz
energiahatékony) ingatlanokat, illetve az energiahatékonysagra iranyulo felujitasokat
finanszirozé hitelek kedvezményes t6kekévetelménye leszt. E program nemzetkozi
szinten is egyedilallé — Kandracs Csaba el6adasaban ki is emelte, hogy az MNB
tudatosan Uttord szerepre torekszik.

Ugyanezen szekciéban Christopher Perceval, az S&P Trucost nevd, kifejezetten a kor-
nyezeti kockdzatokra specializalt részlegét képviselve bemutatta a legmodernebb
adatelemzési trendeket és mddszereket. A globalis piacokon egyre dominansabbd
vaélik a kérnyezeti (E), tarsadalmi (S) fenntarthatdsagot és felelds vallalatiranyitast (G)
markansan figyelembe vevd ESG alapu befektetési politika, mely nagy mennyiség
nem pénzigyi adatra épil. Ez utdbbiak mérése, elGallitasa és kozzététele egyre
kevésbé lesz megkerilhetd a véllalatoknak a befektetdi (és szabalyozdi) elvarasok
miatt.

Z0ld hitelezés mint uj lehetGség

A Raiffeisen International csoport részér6l Ralf Zymanek és Christine Wiirfel elsGsor-
ban azokat a feltételeket mutatta be, melyeket a szabdlyozéknak kellene biztositania
ahhoz, hogy a bankok fel tudjak porgetni zold hitelezésiiket. llyen strukturdlis kellék
a széles korben elfogadott definicié a zoldnek tekinthet6 gazdasagi aktivitasokrdl
(az un. taxondmia), illetve hogy a prudencialis szabalyozas (elsGsorban a hitelek
t6kekovetelményei) is 6sztonozzék a zold finanszirozast. A Raiffeisen International
szerint Kelet-K6zép-Eurdpaban is megugorhat az igény a fenntarthaté befektetések,
pénzigyi termékek irant, elsésorban és elsé fazisban a privat, illetve prémium banki
szegmensekben.

Nancy Saich, az Eurdpai Beruhazasi Bank (EIB) vezet6 tanacsaddja els6kézbdl sza-
molt be a bank igazgatésaganak el6z6 esti dontésérél, miszerint teljes mikodési-

1 Lasd bévebben: https://www.mnb.hu/letoltes/lakossagi-zold-hitelezes-magyarorszagon.pdf
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ket a pdrizsi klimamegdllapodas szolgdlataba allitjak, és 2021-et kdvetGen teljesen
ledlinak a fosszilis energiatermelési projektek finanszirozasaval, mikézben 2030-ig
Osszesen ezermilliard eurdnyi zold befektetést és hitelezést terveznek megvaldsi-
tani, azaz mobilizalni.? Az el6adas masodik részében az Eurdpai Unid Uj szakértdi
taxondmiajat is bemutatta, tehat Iényegében azt a — a Raiffeisen International el6a-
dasdban is szorgalmazott — kritériumrendszert, mely a jév6beni z6ld finanszirozdsok
z6ld definicidjat adja.

A nagy, globdlis, univerzalis bankok 0j kezdeményezéseit Luca Leoncini Bartoli (In-
tesa San Paolo Group) és Cecile Moitry (BNP Paribas) mutatta be. Mindkét bank
aktiv nemcsak a zold hitelezés kiilonboz6 teriiletein (megujuld energia, energia-
hatékonysag stb.), de egyben tdmogatjak a kdrnyezeti fenntarthatdsagot szolgald
innovaciokat is. Az ISP példaul a korkords gazdasagot fejleszté Circular Economy
Lab-ot hozott létre, a BNP Paribas pedig az dnkéntes karbon-ellentételezé projek-
teket gy(ijté spin-off céget alapitott.

ESG-vagyonkezelés, z6ld befektetések

A délutani programot Wang Yao, Kina legfontosabb zold pénzigyi think tank-je,
az International Institute of Green Finance (lIGF) f6igazgatdjanak vitaindité elGa-
dasa nyitotta meg. Az intézet kutatasi, oktatdsi, elemzési munkaja melletti legfébb
tevékenysége a kinai kormanyzati szerepl6k, valamint a jegybank és a felligyeleti
hatésagok segitése kdzpolitikai tandcsaddssal, ajanldsokkal. Az el6adas kitért a kinai
z6ld pénziigyi szabalyozas szertedgazo elemeire: Nyugat-Eurdpaval vagy éppen az
USA-val 6sszehasonlitva a piaci kezdeményezések, dnszabalyozasok dominanciaja
helyett a kormdnyzati, illetve jegybanki szabdlyozds a meghatdrozd, bar minden eset-
ben a nemzetkdzi legjobb gyakorlatot is figyelembe véve alkotjak a jogszabalyokat.
Wang Yao tobb témaban felvetette a kinai-magyar zold pénzigyi egylttm(ikodés
kialakitasat is.

A z4ré szekcidban a befektetSi szempontok kertltek teritékre. Sergei Strigo az Amun-
di vagyonkezel6t képviselve bemutatta az Emerging Green One, a viladg egyik legna-
gyobb zold befektetési alapjanak mikodését, eredményeit. Ismertette a globalis z6ld
kotvénypiaci trendeket, ramutatva a feltérekvé piacok (amely kategdridba hazank
is tartozik) el6tt allo kihivasokra is. A kelet-kdzép-eurdpai térségben ma még na-
gyon kevés zold kotvény kibocsatds van. Az egyik uttoéré a lengyel PKO jelzélogbank,
mely nemrég z6ld jelzalogleveleket bocsatott ki. (Ezen instrumentumok annyiban
,tobbek” a hagyomanyos jelzdlogleveleknél, hogy a jelzdloglevél névértékével meg-
egyezl zold (energiahatékony) jelzaloghitel folydsitasat vallalja a kibocsato, egyéb
— nemzetkozi sztenderdek szerinti — folyamatmenedzsment és riportolasi vallalasok

2 https://www.eib.org/en/press/all/2019-313-eu-bank-launches-ambitious-new-climate-strategy-and-energy-
lending-policy
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mellett.) A lengyel intézményt Agnieszka Zdziennicka treasury vezetd képviselte,
ismertetve a kotvénykibocsatas rogos utjat és elért eredményeit is.

Szabadhegy Péter, a Water Impact Fundot kezel§ Susterra Capital kockazatkezelési
vezetGje (egyben volt londoni nagykovet) elmondta, hogy a Water Impact Fund
a fenntarthaté vizgazddlkodasban ,utazé” innovativ vallalkozadsokat finansziroz
t6kebefektetésekkel, olyan cégeket, melyek technolégiaja mar kiprébalt, és nem-
zetkozi téren is eladhatd lenne. A befektetések Uzleti életképességét jol jelzi, hogy
mar ma is kdzel kétmillidrd embernek korlatozott a hozzaférése a tiszta vizhez, de
kutatdsok szerint 10 éven belll a népesség 70 szazalékat fogja a vizhidny érinteni.
A legmodernebb vizgazdalkodasra tehat b6ségesen lesz kereslet, és ha e cégek kell§
mennyiségl tékéhez jutnak, annak pozitiv lesz a tarsadalmi, kdrnyezeti hatasa is.

Az EBRD részér6l Dana Kupova igazgatdhelyettes és Francis Malige Ggyvezet6
igazgatd rdmutatott, hogy az éghajlatvaltozas altal felvetett kihivasok leklzdésére
6nmagukban a kdzpénzek nem elégségesek. Szilkség van szdmos egyéb érintettel
vald egyuttmikodésre, hatdrozott szabalyozdi intézkedésekre csakugy, mint a ma-
ganszektor befektetéseinek mozgdsitasara is, vagyis egy olyan szektoréra, amelyré|
az EBRD jelentds tapasztalatokkal rendelkezik.

A tébb mint 250 f6 részvételével zajlé konferencidn 13 orszag — egyebek kdzt Auszt-
ria, Hollandia, Lengyelorszag, Németorszag — jegybankjai, pénziigyi feligyeletei, az
EBRD mellett az Eurdpai K6zponti Bank, az Eurdpai Beruhazasi Bank, a Nemzetkozi
Beruhdzasi Bank, a Globdalis Zold Novekedési Intézet, illetve a kinai Azsiai Pénz-
Ugyi Egylttm(kodési Szovetség is részt vett. Jelen volt a teljes hazai bankrendszer,
szamos kulfoldi hitelintézet, hitelmindsiték, illetve dllami, kormanyzati szervezetek
képviseldi is. A konferencidval jard, éhatatlan kornyezeti terhelést az MNB a WWF
Magyarorszaggal egylttm{kodve egy komplex, hosszu tavu élGhely-helyreallitasi
Okoldgiai beruhazassal ellentételezi.

A konferencia prezentdcidi a https://www.mnb.hu/greenfinance/esemenyek linken
érheték el.
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TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!
Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkezd elSirasok szerint nyujtsak be:

e Folydiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 lelités szokozzel),
ett6l legfeljebb + 50 szazalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy angol
nyelven is el lehet kiildeni.

¢ A tanulmanyok minden esetben kérulbellil 800-1000 karakteres tartalmi 0ssze-
foglaldval kezd6dnek, amelyben a f6bb hipotéziseket és allitasokat kell ismertetni.

o Az Osszefoglalét kovetd 1abjegyzet tartalmazza a tanulmany elkészitésével kap-
csolatos informacidkat és koszonetnyilvanitasokat. Ezutan koévetkezik a szerzé
foglalkozasa (beosztasa), munkahelye és e-mail cime magyar és angol nyelven is.

e Az 6sszefoglalot kovetSen kérjiik megjeldlni a tanulmany JEL-kédjat (minimum
harom sziikséges).

o A f6szoveg legyen jol strukturdlt. A fejezetek élén vastag bet(s cimek alljanak!

¢ A tanulmdanynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kulfoldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja), a meg-
jelenés évszamdval, a m( pontos cimével, kiaddjdval, kiadasi helyével, illetve
a folydirat pontos cimével, évszdmaval, kotetszamaval, oldalszammal. A szovegben
elegend§ a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé szerinti
hivatkozds esetén az oldalszam feltliintetése nélkildzhetetlen.

¢ A tablazatokat és az abrakat a tanulmanyban folyamatosan kell szdmozni (a szamo-
zas az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezdddik ujra). Mindegyik tablazatnak és
abranak cimet kell adni, és a bennik szereplé mennyiségi értékek mértékegységét
fel kell tiintetni. A tablazatokat és az dbrdkat a Word és az Excel program segitségé-
vel el kell késziteni magyar és angol nyelven is. A tabldzathoz és az dbrahoz tartozé
megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetlenil a tablazat alatt kell elhelyezni.

» A képleteket a jobb oldalon, zardjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezd6djoén Ujra a szdmozas).

e Fel kivanjuk hivni tovabbd a szerz6ink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mas szerkeszt&ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt minden esetben két fliggetlen, anonim lektor birdlja el.

¢ A tanulmanyokat e-mailben kérjiik eljuttatni a szerkesztéségbe Word for Windows
formatumban. A k6zdIni kivant dbrakat és tablazatokat Excel-fajlban is kérjik ma-
gyar és angol nyelven.

e Kérjuk, hogy a tovabbi szerkesztési szabalyokkal kapcsolatosan tdjékozddjanak az
alabbi oldalon: http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/szerzoi-utmutato.pdf

Készénettel:

A Hitelintézeti Szemle szerkeszt&sége
1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu
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