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Globalizacio versus deglobalizacié™*

Halmai Péter

Az elmult évek egyik legnagyobb kérdése: mi a globalizdcid jévdje? Az Egyesiilt
Allamok és Kina versengése, egyes kereskedelempolitikai korldtozdsok, majd a glo-
bdlis termelési ldncokat veszélyeztetd koronavirus-jdrvdany kévetkezményei egyes
vélemények szerint akdr a globalizdcio végét is jelenthetik. Valdjdban a globalizalt
viléggazdasdg alapveté dtalakuldsa megy végbe. A vdltozds f6 irdnyainak azonosi-
tdsa megkeriilhetetlen k6zgazdasdgtudomdnyi feladat, egyuttal a tavlatos gazda-
sdgpolitikai cselekvés eldfeltétele.

Journal of Economic Literature (JEL) kodok: FO2, F10, F15, F20, F42, F51, F60, F62, F68

Kulcsszavak: globalis és regionalis integracid, deglobalizacio, protekcionizmus, ki-
szervezés, globalis értéklancok (GVC), fragmentdcio, termelékenységi tovagydiriizés,
immateridlis javak, ,elefant gorbe”

1. A globalizacid lényege. Globalis és regionalis integracid

A globalizacié az egész vilagot atfogd, mélyrehatd folyamat. Alapjat a vildggazdasag
kialakuldsa képezi. Hosszu és komplex torténelmi folyamatrél van sz6, amelynek
a globalis integracido meghatarozé dimenzidja. Ez utébbi dontéen a masodik vilag-
haborut kovet6 legutdbbi tobb mint hét évtizedben bontakozott ki, és a XX. szazad
masodik felében valt meghatdrozd irdnyzatta.

A globalizacio 6 sajatossagai az alabbiak:
¢ a nemzetkozi kereskedelem novekvé aranya a GDP-ben;
¢ a nemzetkozi pénz- és tékemozgasok névekvé aranya;

e a kulfoldi beruhazasok novekvs ardnya; a kiszervezés (outsourcing), globdlis ér-
téklancok kiéplilése; migracio;

e az informdcidk, immaterialis javak, tudas globalis aramlasa;

e a kereskedelemmel és a befektetéssel szembeni politikai-adminisztrativ akadalyok
lebontasa,

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

Halmai Péter: MTA, rendes tag; Budapesti Miszaki és Gazdasdgtudomadnyi Egyetem, egyetemi tandr;
Nemzeti Kbzszolgdlati Egyetem, egyetemi tandr. E-mail: halmai.peter@gtk.bme.hu; Halmai.Peter@uni-nke.hu

Az esszé a poszt-Covid jelenségek kutatdsara irdnyuld program keretében késziilt.
A magyar nyelvii kézirat els6 valtozata 2023. aprilis 18-an érkezett szerkesztGségilinkbe.
DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.22.2.5


https://www.napi.hu/nemzetkozi-gazdasag/inflacio-kamat-vilaggazdasag-magyarorszag-dragulas.755970.html
https://doi.org/10.25201/HSZ.22.2.5

Halmai Péter

6

¢ a nemzetkozi szervezetek, nemzetkdzi szabalyozas kiéplilése; a global governance
igénye;

e politikai, kulturalis és kdrnyezeti tényez6k, hatdsok, kdélcsénhatasok, névekvé kol-
csonos fliggdség! (interdependencia) a vilaggazdasagban.

A globalizdcio dtfogo folyamat. A nemzeti és regiondlis gazdasdgok, tdrsadalmak
és kulturdk integrdcidja a kereskedelem, a pénziigyek, a kommunikdcié, a migrdcio
és a szdllitds globdlis hdldzata révén.

Meghatdrozo elemei lehet6séget nyudjtanak a globalizacié mérésére és értékelésére,
annak helyzetét, illetve el6rehaladdsat illetéen. A nemzetkdziesedés mutatdi, mint
a nemzetkozi kereskedelem, a t6kebefektetések, a migracid, a nemzetkdzi szerve-
zetek kialakuldsa vagy a nemzetkozi kommunikacio fejlédése (mtiholdas adasok,
ocean alatti kdbelek, interkontinentalis mobiltelefonos kapcsolatok stb.) mérhetden
is jelzik e folyamatok alakuldsat. LehetGséget nyujtanak az uj fejlemények azono-
sitasara és értékelésére.

A vildghald, az altala nyujtott lehetdségek a globalizacid szimbdlumaiva valtak. Ha-
sonlo a helyzet a liberaliziciéval: a kereskedelem szabadda tételének, a privatiza-
cidénak vagy a deregulaciénak az alakulasaval és hatasaival. Ugyanakkor a globali-
zacio ugynevezett neoliberdlis felfogasai koril éles vitak alakultak ki. A folyamatok
feltételezett, illetve valdsagos kovetkezményei nagyban meghatdrozzak az egyes
szereplék vagy megfigyelSk elfogadd vagy elutasitd véleményét.

A globdlis integrdcid az elmult évtizedek vildggazdasaganak meghatarozo, Uj jelen-
sége. (Részletesebben lasd Paldnkai et al. 2011.) A mai vilaggazdasagban az integ-
rdcids folyamatok regiondlis és globdlis szinten jelentkeznek. Az integracid altaldnos
értelemben egységesiilést, beilleszkedést jelent. Am az integracié folyamataban
annak alkotérészei nem veszitik el sajatossagaikat.

A globalizacié fogalma szorosan 6sszekapcsolddik az integracié és az atalakulds
folyamataval. A globalizacié mint folyamat az egykor széttagolt piacokat a kapcso-
latok szélesebb rendszerébe egyesiti. A foldrajzi és politikai korlatok csokkend je-
lent&ségliek az allokacids folyamat szempontjabol. A t6kék mozgdsat a megtériilés,
az emberek attelepulését a foglalkoztatas és az anyagi el6rejutds vezérli. Mindezt
a tudas és az informacidk gyors dramldsa konnyiti. Jagdish N. Bhagwati vilaghir(
kdzgazdasz a globalizaciét mint integraciot definidlja: a globalizacié a nemzeti gaz-
dasagok nemzetkozi gazdasdgba torténd integracidja a kereskedelem, a kdzvetlen
kalfoldi tékebefektetések, a rovid tdvu tékedramldsok, dltaldban az emberek nem-
zetkodzi mozgdasa és a technikak dramlasa révén (Bhagwati 2007 [2004]).

1 Ugyanakkor az érintett orszag szamara problémat jelenthet, ha e kdlcsonos gazdaségi és technoldgiai
fluggbségek strukturalisan egyoldaltak.

Jévéképliink
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A globalis integracio alapvet&en piaci integracié. Ugyanakkor az integracids folya-
matokat a kormanyok, a nemzetkozi szervezetek és az lizleti szféra egyarant tudato-
san mozditjak el6. Az integracids folyamatok hatasai és 0sszefliggései a tarsadalmi
élet szinte valamennyi mas terlletét is érintik. A globalizacié lényeges mozzanata
a vilagot szétszabdald korlatok lebontdsa. Az emberek mindinkabb képessé valnak —
fizikai, jogi, nyelvi, kulturdlis vagy lélektani értelemben egyarant —, hogy kapcsolatba
[épjenek egymdssal, barhol legyenek is a foldgolydn.

A regiondlis integrdcio folyamata sordn az allamok nemzetek feletti, terileti ala-
pu szervezetekbe tomorilnek, hogy javitsak egylttmikodésiiket, és csdkkentsék
a kozottik fennalld feszlltségeket. Ezek az egylittmikodések — eltéré mddon és
mértékben — a személyek, a munkaerd, az aruk, a termékek, a téke dramlasanak
szabadda tételére iranyulnak. A regionalizmus erés szalakkal kotédik a globalizacio-
hoz, de nem azonos vele.

A globdlis és a regiondlis integrdcié egymdsra rétegz6dnek, szoros 6sszefliggésben
és kolcsonhatasban allnak egymadssal. (Bizonyos vonatkozasokban egymas kiegészi-
t6i, s6t akar ellentétei is lehetnek.) A globalis és a néhany allam kozotti regionalis
integracio egylttesen a nemzetkézi integrdcio.

2. Stagnalé globalizacio?

A globalizacio felivel§ folyamataban a legutdbbi masfél évtizedben egyértelm( meg-
torpanas mutatkozik. A 2008-2009. évi pénziigyi és gazdasagi krizis atmenetileg
a vildgkereskedelem 10 szdzalékot meghaladé visszaesésével jart. Noha 2010 utdn
a kereskedelem ismét nagyjabdl a korabbi szinten 4llt helyre, annak ardnya immar
nem né a vildg GDP-jéhez viszonyitva (EC 2017; Id. 1. dbra).

1. dbra
A vilagkereskedelem aranyanak alakulasa a vilag-GDP szazalékaban

GDP szazalékaban
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Forrds: EC (2023)
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A nemzetkdzi t6kemozgasok joval mérsékeltebbek, mint a 2000-es évek elején (Id.
2. dbra). A nemzetkdzi migracié pedig — noha kézponti jelent&ségl politikai témava
valt — gyakorlatilag elhanyagolhaté mérték(: 1990 6ta minddssze fél szazalékponttal
nétt a globalis migrans populdcié aranya, 2,9-rél 3,4 szdzalékra.

2. abra
A globalizacié f6 hajtoeréinek nemzetkozi aramldsa a legutobbi negyedszazadban

Kereskedelem, export (billié USD) Téke (billié USD)

2000 A
2005
2010
2015 -
2021

1995
2000 1
2005
2010
2015 A
2021
1995

= Feldolgozott termék Kozv. kilf. miikod6téke beruhazas (FDI)

= Nyersanyag = KUlfoldi portfélié befektetés
Szolgéltatas Bankhitel
Népesség (millié f6) Immaterialis javak
Milliard USD Terabit masodpercenként
300 1 F0Y) qposececeasssssosseaseesassasnacooaseosnatosnacosaseass -3 000
200 A 400 A -2 000
100 -oveeeeeeeese s L6 200 - 1000
0 g 0 0 v g 0
o [Ta} o n o n o [Ta} o wn —
o o - — o~ [*2] o o — — o
o o o o o (o)} o o o o o
o~ [V} o~ o~ [V} — o~ o~ [V} o~ o~
e Bevandorlo (b.t.) e |P-export (b.t.)
Kulfoldi hallgato (j.t.) Adat (j.t.)

Megjegyzések: Nomindlis adatok, IP (intellectual property rights): szellemi tulajdonjogok
Forrds: Seong et al. (2022)

A legszélesebb kérben haszndlt globalizdciés mutatd, a zirichi ETH-egyetem kon-
junkturakutaté intézetének gazdasagi globalizacids (kompozit) indexe 2007 6ta
alig n6tt, 1ényegében stagnal (3. dbra). A pénzligyi és gazdasagi valsagot a nem-
zetkozi t6kedramldsok erdteljes ndvekedése elézte meg, s részben okozta, am az
elmult masfél évtizedben a hatdrokon atnyuldé pénzigyi spekulacié és az eurdpai

Jévéképliink
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nemzetkozi banki hitelezés jelentésen mérséklédott. Ez nem feltétlenil negativ
irdnyzat: a 2007 el6tti allapotok tobb tekintetben nem voltak egészségesek. Jelenleg
joval kiegyensulyozottabb és valsagtlirébb a pénzvilag, még ha kevésbé globalizalt is.

3. abra
A globalizaciés index alakulasa 1970 és 2020 kozott
% %
5 SN S ——————————— - 65
() SN ———— L 60
G G I SRS A A—————— L 55
G ()] ERR SRR/ AN/ A —————————— L 50
L L 45
e e AN ——————— L 40
85 T T T T T T T T T 35
o n o LN o n o wn o LN o
~ ~ [ 0 [} D o o — - [
(o)} (<)} (<)) (o)} (<)} (o)) o o o o o
i i — Ll i - o~ o~ [a\] o~ o~
Index (de facto) Index (de jure)

Forrds: https://kof.ethz.ch/en/forecasts-and-indicators/indicators/kof-globalisation-index.html|

A nemzetkozi kereskedelem liberalizacidjara irdnyuld targyaldsok akadoznak. Egyes
korményok a protekcionizmus hagyomanyos, illetve még inkdbb a kevésbé hagyoma-
nyos, nem vamjellegl eszkozeihez fordulnak. Mindez a globalizacio egyik alapvet6
dimenzidjat, a vildgkereskedelem integracidjat veszélyezteti. Ebbe az irdnyba mutat
az is, hogy a globalis kereskedelem a legutébbi évtizedben elveszitette korabbi
dinamizmusat, s kérdés, hogy ndvekedése visszanyeri-e kordbbi Gtemét. A globalis
kereskedelem a GDP ardnyaban a nagy pénzigyi krizis el6tt gyorsan nétt. 1986-
t6l 41 szazalékrdl 2008-ra tobb mint 61 szdzalékra emelkedett. Azéta ez az ardny
Iényegében stagnal (Id. 1. dbra, Wozniak — Galar 2018). A kereskedelmi kapcsola-
tok komplexebb, néha ellenségesebb globdlis kornyezetével, a valtozd gazdasagi
hajtoerékkel 6sszefliggésben a vilagkereskedelem béviilése a jelzett id6pont 6ta
nagyjabol parhuzamos volt a kibocsatas dinamikajaval, illetve némileg elmaradt attél
(WTO 2022). Ezeknek az irdnyzatoknak a fényében attekintést igényelnek a globalis
kereskedelem lassuldsat aldtdmasztd tényezdk.


https://kof.ethz.ch/en/forecasts-and-indicators/indicators/kof-globalisation-index.html
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3. A globalis kereskedelmi fragmentacié kockazatai

A fentiek illusztraldsahoz érdemes attekinteni az EU nemzetkoézi kereskedelmi irdny-
zatait. Az EU kiilkereskedelme, s kiiléndsen a szolgaltatdskereskedelem a pénziigyi
és gazdasagi krizis 6ta a globalis trendek folott bévilt. Az integracid bévilésével
is 0sszefliggésben az EU-ban az aru-kilkereskedelem aranya 2000 és 2021 kozott
a GDP-hez viszonyitva 10 szazalékponttal nétt: 57 szazalékrol 67 szazalékra. (Ezt
a novekedést mind az intra, mind az extra EU-kereskedelem irdnyzatai alatdmasz-
tottdk.?) Az EU-szolgaltataskereskedelem aranya az aruforgalomnal gyorsabban nétt,
a GDP 2000. évi 14 szazalékardl 2021-re a 26 szdzalékara. Hasonléképpen az EU
gazdasaganak részvétele a globalis értéklancokban 2008-ig gyorsan emelkedett,
majd utana viszonylag stabil maradt. A kiilfoldi hozzdadott érték az EU Gsszexport-
jaban (,visszafelé iranyuld részvétel” az értéklancokban, ,backward participation”
in value chains) a 2000. évi 12,7 szazalékrol 17,3 szazalékra nétt 2012-re, majd 15,8
szdzalékra mérsékldott 2018-ban. Az EU hazai hozzdadott értéke a partnerorszagok
exportjaban (,el6re iranyuld részvétel”, , forward participation”) a 2000. évi 14,9
szazalékrol 2008-ra 16,5 szazalékra nétt, majd 2018-ban 14,9 szazalékot tett ki. [Ilyen
mélységl adatok csak tobb évre visszamendleg érhetdk el (EC 2023).]

Szamos gazdasagi és politikai tényez6 magyarazza a globalis kereskedelem dina-
mikdjanak a mérsékl6dését az elmult évtizedben. Egyrészrél a kereskedelmet el6-
mozdité hajtderdk kifulladni latszanak. Ugyanakkor a nemzetkozi kereskedelem ta-
rifalis akadalyai mérséklédtek. A vilagszinten szamitott silyozott atlagos vamteher
a kiilkereskedelmi forgalomba keriil6 ipari termékek esetében az 1986. évi 13,6
szazalékrdl 2008-ra 7,5 szazalékra, 2019-re pedig 3,9 szdzalékra csdkkent, ugyan-
akkor a szallitas és a kommunikacié technoldgiai haladasanak margindlis el6nyei,
amelyek lehet6vé tették a termelési folyamatok foldrajzi diszperzidjat, mérsékl6dé
megtérilést mutatnak (Antras 2020). A tovabbi kiszervezés (,offshoring”) aranya
a magas jovedelmUl nemzetek esetében a feldolgozdipari munkamegosztas stabiliza-
cidja miatt mérsékl6dott. A feltorekvs orszagok esetében pedig a kdzbiils6 termékek
aranya csokkent az importban, mivel utébbiak az inputok beszerzése terén névekvé
mértékben tdmaszkodnak sajat ipari bazisukra (Baldwin 2022). Végil néhany fontos
feltorekvé gazdasdg, mindenekel6tt Kina szerkezeti valtozdsai is hozzajarulhatnak
a kereskedelmi nyitottsag csokkenéséhez, illetve a globdlis kereskedelem dinami-
kajanak a csokkenéséhez (pl. a mérsékeltebb integracio a globalis értéklancokban).
Ugyanakkor a termékkereskedelemmel 6sszehasonlitva a szolgdltataskereskedelem
megtartotta a dinamizmusat (a turizmus kivételével a Covid-sokk id6szakdban) és
a digitdlis technoldgiai fejlesztések a kdzbiils6 szolgdltatadsokban novelték a keres-
kedelmet?® (Baldwin 2022).

2 Az EU-n beliili termékkereskedelem aranya az elmult két évtizedben nagyjabdl 60 szézalékot képviselt.
3 Kulénosen ez volt a helyzet a magas jovedelm(i orszdgokban és régidkban, igy az EU-ban, amelyeknek
altaldban csekély akadalya volt az e fajta exportban.
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A geopolitikai fesziiltségek és a Covid19-jarvany ranehezedett a hatarokon atlépé
kereskedelemre és a globalis értéklancokra. A Covid19-vdlsag id&szakdban a leza-
rasok és az egyéb korlatozo intézkedések hatasara kiilondsen egyes tavoli beszal-
litdi kapacitasok sériilékenysége sulyos és elhizédo kinalati oldali problémakhoz
vezetett (Javorcik et al. 2020; Meier — Pinto 2020; OECD 2020; Hausmann 2020;
Halmai 2022a, b). Egyes intermedierek (alkatrészek, részegységek, anyagok) kinala-
tanak visszaesése, egyidejlileg a logisztikai problémdkkal (fuvarkapacitasok hianya,
emelkedd szallitasi koltségek) sulyos zavarokat eredményezett a kindlati lancokban.
A mikrochipek hianya tobb dgazatban (pl. a gépkocsigyartasban) kényszeri korlato-
zasokhoz, egyes id6szakokban a gyartas leallitdsahoz vezetett. A csdkkend termelés,
a leallasok miatt ndvekvd arak, s kordbban nem tapasztalt sorbanallas alakult ki,
kiilénodsen a Covid-krizis mélypontjat kovets idészakban.

Az Egyesiilt Allamok és Kina kozott novekvd ellentét korlatozd intézkedések, il-
letve a technoldgiaintenziv agazatokban (félvezeték, ,z6ld technologiak” stb.) ta-
mogaté iparpolitikdk alkalmazdsdhoz vezetett. Az egészségligyi termékek hidanya
a Covid19-jarvany kezdetén erGsithette a ,,near-shoring”, illetve a kinalati lanc né-
hany szegmensének racionalizalasa irdnti igényt. Az ukrajnai hdboru tovabb névelte
a geopolitikai fesziiltségeket és kockazatokat. A kereskedelmi dinamikdban megndétt
a geopolitikai megfontolasok sulya. A gazdasagi szempontok olykor hattérbe szorul-
tak. Osszességében a beszerzési forrasok megbizhatésaganak névelésére iranyuld
eréfeszitések, a keresleti reakcid javitdsa vagy a nemzetbiztonsdagi szempontok el6-
térbe helyezése valdszinlileg néhany kindlati lanc Gjjaalakitdsdhoz és réviditéséhez
vezethet (IMF 2022; Capital Economics 2022).

A kereskedelmi kapcsolatokat erételjesen befolydsolhatjak a szabdlyrendet érinté
kihivasok, mint amilyen példdul az Egyesiilt Allamokban a Transz-csendes-6cedni
Partnerség befejezése 2017-ben vagy a WTO vitarendezd forumdanak ellehetetleni-
[ése. E tekintetben a multilateralis intézmények képessége a globalis kereskedelmi
aramlasok megkonnyitésére csokkent (Dadush 2022).

A kereskedelempolitika legujabb fejleményei folyamatosan bonyolult kérnyezetet
jeleznek a hatarokon ativel6 kereskedelem és a globalis értéklancok tovabbhaladasa
tekintetében. Noha a vdmok minden(tt alacsony szinten maradtak, a nem vamjel-
legl kereskedelmi korlatozasok 2020 6ta szignifikdans mértékben néttek. EIGszor
a Covid-jarvannyal 6sszefliggésben, majd az Ukrajna elleni orosz habord eredmé-
nyeképpen, végil a felléps élelmiszer- és energiakrizis miatt. Kovetkezésképpen az
alkalmazott kdros, korlatozé intézkedések éves atlaga, amely 2010-2019 kozott 71
volt, 2022-re 530-ra ndvekedett (Id. 4. dbra). Az importkorlatozé intézkedések 2021-
ben a vildgimport 9,3 szazalékat érintették (WTO 2022), ami 2022-ben, az ukrajnai
orosz invaziot kdvetden alkalmazott EU-szankciok miatt tovabb nétt.
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Megjegyzés: uj intervenciok éves szama (db)
Forrds: www.globaltradealert.org

4. Kinalati lanc: deglobalizacio versus Gjrastrukturalas

Szamos alapvetd tényez6, kozottik a jelzett geopolitikai dsszefliggések, a jarvany
vagy a klimavaltozassal kapcsolatos vallalasok kezelésének a sziikségessége a po-
litikat az értéklancok Ujrarendezésének igényéhez vezethetik. Szamos orszag ve-
zet be tamogatast a stratégia dgazatok ,reshoringja” erGsitésének és a kulfoldi
technoldgiatol és inputoktdl valo fliggdsége csokkentésének érdekében. Példaul
a félvezetdk elSallitasanak teriiletén az Egyesiilt Allamok, az EU, Japan és Kina egy-
arant intézkedéseket és tdmogatasokat alkalmaz a hazai ipari kapacitds kiépitése
és erdsitése érdekében. [Pl. az Egyesiilt Allamokban az ez irdny tdmogatasok a ko-
vetkez6 évtizedben megduplazédhatnak Economist (2023).] A legfrissebb példa
az Egyesiilt Allamok inflacidcsokkentést célzé torvénye (IRA). Szamos tdmogatds
a hazai termelési és beszerzési forras kovetelmény teljesitésének a fliggvénye, tor-
zitva a piaci versenyfeltételeket. Az alkalmazott intézkedések a zold technoldgiai
agazatban, néhany kinalati lanc (pl. az elektromos autok és részegységeik el6allita-
sa) esetében valdszinlleg reshoringhoz vezethetnek. Mikézben mas gazdasagok is
hasonlé tamogatasi rendszerek bevezetését tervezik vagy valdsitjak meg, a kozel-
multban elfogadott eurdpai zold szallitéi ipari terv a nyitott, szabalyokon alapulé
kereskedelmi rezsimet, a kereskedelem szerepét huzza ald a zold atalakuldasban
(EC 2023).
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A véllalatok valészin(leg alkalmazkodnak stratégidjukban e kihivasokhoz. Az USA—
Kina Uzleti Tandcs 2022. juniusi attekintése szerint a valaszaddk (Kindban miikédé
amerikai multinacionalis cégek) 87 szazaléka szerint az amerikai—kinai feszlltségek-
nek hatasuk volt a miveletekre és a beruhazasi dontésekre, 26 szazaléka elmozdult
a kinai ipari szegmensektdl, 29 szazalék szétvalt, Amerika-, illetve Kina-specifikus
értéklancokat alkalmaz, 24 szazalék pedig mar nem ruhdz be Kindban (EC 2023).
A Kindban m(ikod6 EU Kereskedelmi Kamara 2022 aprilisdban készitett hasonlé
attekintése szerint a geopolitikai fesziiltségek negativ hatast gyakorolnak az eu-
répai beruhazasokra Kindban. A vizsgalt vallalatok 7 szazaléka a kinai beruhazas
megszlntetését mérlegelte az ukrajnai hdboru kitorése utan, 39 szazalékuk szerint
pedig a geopolitikai fesziiltségek csdkkentik Kina beruhdzdsi vonzderejét.

A kinalati [ancok Ujrastrukturaldsara iranyuld politikai nyomas nem azonnal ered-
ményez szignifikans valtozast a sztenderd aggregalt kereskedelmi indikatorokban.
Az értéklancok Ujrarendezése id6t igényel. A megvaldsitas a nagy koltségek és
a technoldgiai kihivdsok miatt bonyolult feladat (/MF 2022). Am a politikai eréfe-
szitések megvdltoztathatjdk a kereskedelmi mintdkat. (Automatizalt munkahelyek
esetén még akdr egyes fazisok hazatelepitése sem lehetetlen a legfejlettebb orsza-
gok esetében.)

Kina exportjdban az Egyesiilt Allamok ardnya csdkkent, s az ASEAN orszagoké nétt.
India pedig potencidlis Uj motorként mikddik a globdlis értéklancfejlédésben (Banga
2022). igy eddig a politikai valtozasok inkabb diverzifikaltak, s nem romboltak le
a kereskedelmi kapcsolatokat. Az Uj kereskedelmi mintak fontos eleme a kinalati
lancok ujjaalakitasa Azsidban, vélaszul az Egyesiilt Allamok és Kina kozott, romld
kereskedelmi és geopolitikai kapcsolatokra. Hasonlé Ujraformadlédasok varhatok
mas régidkban is. Kozép- és Kelet-Eurdpa novelheti részvételét az eurdpai érték-
l[dncokban. Egyes Latin-Amerikai orszagok pedig (pl. Mexikd) ndvelhetik az amerikai
értéklancokban torténd részvételiket (AMRO 2021).

Az értéklancok ujjaszervezése soran is felmeriilhet az Ugynevezett technoldgiai szu-
verenitds problémakore. Ez utdbbi a 21. szdzadban nem cél, hanem eszkdz. Valamely
allam vagy integrécié (példaul az EU) képessége, hogy fejleszteni vagy beszerezni
tudja masoktdl a tarsadalom jéléte, a gazdasag versenyképessége és az allam cse-
lekv6képessége szempontjabdl kritikusnak tekinthet6 technoldgiakat anélkiil, hogy
mas gazdasagi térségekkel egyoldalu strukturalis flggdségbe kerilne (Edler et al.
2023). A gazdasagi joléten alapuld technoldgiai szuverenitas tehat valamely nemzet
azon képessége, hogy a cégeinek lehet6vé teszi a globdlis technoldgiai rendszerben
torténd szabad és sikeres versenyzést, valamint megoldja a lakossag kell6en magas
szint( jolétének hosszu tavu biztositasat (Inzelt 2023).

Ugyanakkor a globalis értéklancok Gjrastrukturdldsanak a lehetdségére tekintettel
felmeriil a deglobalizacié lehetGsége is. A korabbindl révidebb, kevésbé sebezhetd
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értéklancok kiépitése, az Ujrastrukturalas azonban aligha tekintheté deglobaliza-
cidnak.

5. A kereskedelmi fragmentacio veszélyei

A véltozé kereskedelmi mintdk nem hatnak sziikségképpen negativ médon az agg-
regalt kereskedelmi indikatorokra, dm szignifikdns gazdasagi koltségekkel jarhatnak.
Az értéklancok ujrarendezése id6t igényel, s nagy koltségekkel és technoldgiai kihi-
vasokkal jar (IMF 2022). A nemzetkozi kereskedelmet névekvé mértékben korlatozd
nemzetkozi akadalyok, a csokkend aranyu FDI és a technoldgiavaltds az eréforras-al-
lokacidt kevésbé hatékonnya teheti, s kdros hatdssal lehet a termelékenység ndveke-
désére, a termelékenységi tovagylirlizésekre. Az er6s6d6 kereskedelmi korlatozdsok
és/vagy a magasabb foku kereskedelempolitikai bizonytalansag névekvé globalis
fragmentdacidhoz vezet. Az IMF elemzései szerint a globdlis gazdasag viszonylag
er@s széttoredezettsége — mértékétdl figgben — allandosult globalis kibocsatasi
veszteséghez vezetne, a modellszamitasok szerint a vildg GDP 0,2 szazalékatdl 7
szazalékaig terjedéen. A kereskedelmi fragmentaciot technoldgiai szétvalassal kom-
bindlé szcenaridk a GDP 8 szdzaléka és 12 szazaléka kozotti kibocsatasi veszteséget
mutatnak néhany orszagban (IMF 2023).

Osszességében szamos tényez6 korlatozhatja a globalis kereskedelem kilatésait,
a gazdasdgi ndvekedést negativan befolydsold kockdzatokkal. Néhany strukturalis
tényez6, amely akaddlyozta a kereskedelem novekedését az elmult évtizedben, igy
a nagy technoldgiai attorések korlatozott hatdsa a szallitas és az informacidtech-
noldgia teriletén, varhatdan nagyrészt valtozatlan marad. ElGbbieken kivil a leg-
utobbi exogén sokkok és kereskedelempolitikai fejlemények mind orszdg-, mind
multilateralis szinten azt jelzik, hogy a globdlis kereskedelmet kedvezétlendl érinté
hatasok er6sdédhetnek. Valamennyi tényezét figyelembe véve, a lehetséges oko-
zati 6sszefliggéseket azonositva a kereskedelem és a potencialis névekedés kozott
(Singh 2010), a fragmentacio — szignifikans potencialis gazdasagi koltségeket maga
utan vonva — a globalis kereskedelemben lefelé mutatd kockazatot jelent a teljes
gazdasag tekintetében (IMF 2023).

6. Atalakulé globalizacio

A globalizacid 6 hajtdereje az emberek, a gazdasagok és a kulturak kozotti érint-
kezések ndvekedése. A globalizacio legujabb szakaszaban a digitalis szolgdltatasok,
az informdcidk és a tudas aramldsa keril kézéppontba. A globalizdcid folyamata
tehdt vdltozod formdkban tovdbb halad elére.

A globdlis kereskedelemben kommunikacids és technoldgiai forradalom megy végbe.
Az Uj technoldgiai vivmanyok (blockchain, 5G, elektromos autdk) elterjedése széles
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kord hatdsokkal jar. Ugyanakkor e fejlédéssel parhuzamosan béviilhet a kbzéposz-
taly a vilagban. Az életszinvonal, kiilondsen a feltdrekvd piacokon, emelkedik. Min-
dennek a kovetkez6 évtizedekben jelentds hatasa lehet a globalis kereskedelemre.
A McKinsey elGrejelzése szerint (Lund et al. 2019) 2030-ra a globdlis fogyasztas
volumene a 2017. évi kétszeresére bdviilhet. A névekmény 60 szdzaléka a feltorekvé
gazdasagokbdl szarmazhat majd. Utdbbiak a vildg késztermék-fogyasztdsanak két-
harmadat is elérhetik 2030-ban. A feltorekvé gazdasagok ndvekvd fogyasztasaval
is 0sszefliggésben az elmult évtizedben csdkkent a hatarokon atnyulé arukereske-
delem aranya a teljes kibocsatashoz viszonyitva. Szdamos orszag a belfoldi ellatasi
lanccal egyre jobban ki tudja elégiteni a fogyasztok igényeit.

A globalizacio egyaltalan nem allt meg, csak atalakult (Wolf 2022). Eddig a globa-
lizdcié az aruk, a t6ke és az emberek mozgasardl szolt, ma viszont egyre inkabb
a szolgaltatasok és az informacidk, adatok aramlasardl. A globalizaciohoz ma mar
sem embereknek, sem aruknak nem kell atlépnilik az orszaghatarokat, s gyarakat
sem kell épiteni hozza. Pl. emberek szamitdgépeknél lilve végeznek munkat globdlis
cégek szamara. A vildg legnagyobb érték(i cégeinek tobbsége nem fizikai termékeket
allit el6 (Microsoft, Amazon, Alphabet, Facebook, Tencent, Alibaba).

Mindezek a mesterséges intelligencia (Al) és a robotizacid terjedésével, az egyre
jelentésebb automatizacidval egyitt a korabbindl jéval 6sszetettebb tarsadalmi-po-
litikai-gazdasagi kihivasokat eredményezhetnek, mint az eddigi, fizikai termékeken
alapuld globalizacio. Vilagszerte egyszerre érinthetik a fizikai munkdsokat és az eddig
a globalizacidbdl inkabb profitalé irodai dolgozdkat.

A globalizacié folyamata alapvet6en atalakul. Az aruk kereskedelmének és a fizikai
munkahelyek kitelepitésének (a fejlett orszagokbdl a feltorekvékbe) utjat allhatja
a politika, am a szolgaltatasok nyujtasanak globalizaciéja atveheti ezek helyét.

Az ipari forradalom 6ta harom hulldmban béviilt a vildg orszagainak kereskedelme
(Baldwin 2016). Az els6 hulldm az iparosodassal dsszefliggésben az aruk szallitasa
volt, majd az elmult évtizedekben kialakult a termel6 egységek kitelepitése az olcséd
munkaerdt kindlé térségekbe. A harmadik fokozat pedig a szolgéltatasok kereske-
delme, pl. az irodak ,utazésa”, amelyet az infokommunikacids technoldgia (internet
stb.) tesz lehet6vé. Szellemi munkat végzé alkalmazott ma mar a vildg barmely
pontjarél képes munkavégzésre.

Alapvet6 a kiilonbség az elsé két és a harmadik hullam kozott, hogy mig el6bbiekben
targyaknak kellett mozogniuk, az utébbiban mar csak informacidk aramlanak a vilag
térségei és orszagai kozott. Ez utdbbi korldtozasa joval nehezebb és koltségesebb?,

0 _ o

mint az el6z6k esetében.

4 Noha egyes orszagok, pl. Kina, erre is nydjtanak példat.
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A szolgdltatasok kereskedelmében ugyanakkor dinamikus névekedés a jellemzé
irdnyzat. A valtozo feltételek kozott el6nydsen alakulhat a szolgdltatdsorientalt
orszagok (példaul az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kirdlysag, Franciaorszag vagy
Svédorszag) pozicidja. A termelésre koncentrald orszagok viszont Uj kihivasokkal
szembesilnek. Az alacsony munkaer&koltség keresése 6nmagaban egyre kevésbé
meghatdrozd. Donté jelentéségli a kutatas-fejlesztés és a tudasintenziv ipardgak
fejlesztése.

A villalatok befektetései kozott mérséklédik a targyi eszkdzok ardnya. Egyidejlileg né
az immaterialis javakra irdnyuld raforditds® (szoftver, brandépités, tervezés) a teljes
GDP ardnydban. Utdbbiakat a kereskedelmi statisztikdk gyakran nem tiikrézik hien.
A McKinsey becslései szerint a maganszektor véllalatai a fejlett piacokon mar a 2000-
es évek eleje ota tobbet fektetnek immateridlis javakba, mint targyi eszkdzokbe,
a két tényezs kozti hézag pedig egyre szélesebb (Lund et al. 2019).

Evente 770 milliard dollarnyi immaterialis javakbdl allé forgalmat bonyolitanak le
a véllalatok, amelynek zomét az Egyesiilt Allamok, ezen beliil is az IT-cégek adjak.
Az informatikai szolgaltatasok exportja szdmos mas gazdasagban is jellemzé. Dél-Ko-
redban példdul az immaterialis javak exportjanak szinte egészét IT-cégek teszik ki.
Szintén érdekes jelenség a nemzetkozi adatforgalom novekedése. Példaul 2007-tél
2019-ig 148-szorosara nétt a nemzetkozi éves adatforgalom volumene, ami koril-
bellil 4tlagosan masfél éves megkétszerez6dést jelent (Lund et al. 2019).

Az internet / technoldgiai / kommunikacids forradalom csékkentette a tranzakcids
koltségeket, megvaltoztatta a gyartdsi folyamatokat és Uj termékek piacra [épését
mozdithatja el6 (Levinson 2021). Az Uj technolégidk tovabbi lényeges valtozasokat
eredményezhetnek:

e A digitalis platformok (pl. e-kereskedelem) és Uj technoldgiak révén uj piacok
nyilnak meg, javulhat a logisztika, a koordindacids koltségek csokkennek.

¢ A mesterséges intelligencia és a 3D-nyomtatds megvaltoztathatja a gyartasi fo-
lyamatokat, csékkenhet az alkatrészkereskedelem volumene.

e A digitalis innovacid miatt bizonyos teriileteken a szolgaltatasok és adatok felvalt-
hatjak a fizikai termékeket (példaul zene, videdk, jatékok a fizikai adathordozdk
visszaszoruldsaval és a felhGszolgaltatasok eléretorésével).

o Uj szolgaltatasok jelenhetnek meg a nemzetkozi kereskedelemben (pl. a tavgyd-
gyaszat, a virtualis valdsag és mas, 5G-hez kapcsolddo jelenségek stb.).

e A tranzakcids koltségeket csokkentd technolégidk (e-kereskedelem, blockchain)
novelik az drukereskedelem volumenét, mig a gyartasi folyamatokat megvaltoztatd

® Az ,,0kos” beruhazasok el6térbe kertlésérdl Id. Baksay et al. (2022): 71-80. o.
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(Al, robotika) és a logisztikai technoldgiak (elektronikus autdok, megujulé energia)
mérsékelhetik azt.

¢ Alapvetd kihivas az Uj technoldgiak atvételéhez sziikséges képességek kiépitése.
Ez utébbiban, tovdbba a szolgaltatasi dgazatok fejlédésében élenjard orszagok
a globalis értéklancok nyerteseivé valhatnak.

A szolgdltatasok kereskedelmének szabalyozasa féként a végsé szolgaltatdsokra vo-
natkozik, nem pedig a kdzbensékre®. Utdbbiakra példa lehet a konyvel6k, elemzdk,
adminisztratorok, online segélyvonalakon dolgozok, grafikai tervezék, kiadvanyszer-
kesztSk és az informatikusok legkiilénb6z6bb szakdgaiban dolgozék munkaja egy-
arant. A szolgaltataskereskedelem nagy jové elétt all, am egyben rombold lehet:
a vildg barmely pontjardl bedolgozd szakemberek alkalmazasa massziv kozéposz-
talybeli dlldsokat fenyegethet a fejlett orszagokban.

7. Globalizacios vitak

A vitak sordn alapvetd kérdés, hogy a globalizacié feltételezett vagy pedig valdsa-
gos kovetkezményei allnak-e kdzéppontban. Tébbnyire negativ az univerzalizacié
(,,globalis” cigarettak, italok, stb.) vagy a ,,nyugatosodas” (hollywoodi filmek, kon-
zumerizmus stb.) jelenségének értékelése. Azokat esetenként a helyi hagyoma-
nyokkal és kulturakkal szembeni fenyegetésnek tekintik. Ugyanakkor a kiszervezés,
a nemzetkozi értéklancok révén elérhetd koltségel6nyok évtizedeken at jelentbs
dezinflacids hatast gyakoroltak. A vildg népessége jelentls része szdmara sztenderd
magas mindségli termékek valtak elérhetévé, kedvez6 aron.

Kritikak érték a kereskedelmi integracid és liberalizacié folyamatat, illetve alapvetd
intézményeiket is. A kevéshé fejlett orszagok megkérddjelezték a magas kornyezet-
és munkavédelmi sztenderdek alkalmazasanak szlikségességét, s azt a fejlett orsza-
gokbdl kiinduld, versenyképességilik csokkentésére irdnyuld kisérletnek tekintették.

Kivételes jelent&ségliek a globalizacioval 6sszefligg6 elosztdsi vitdk. Az elterjedt
narrativa a kovetkez6. A globalizacidval csak a gazdagok jartak jol: a kiszervezés miatt
rengeteg nyugati munkas veszitette el az allasat. Az ipari foglalkoztatds leépilése
és altalaban véve a nyugati realbérek stagnalasa az alsd-kozéposztalyban jogos elé-
gedetlenséghez vezetett a globalizaciéval szemben. Am a valésag a fentebb idézett
bedllitastol alapvetSen eltér. A 19. szazad eleje és a 20. szazad masodik fele kozott
valéban drasztikus mértékben nétt a legnagyobb gazdasagok (G7-orszagok) jove-
delmének ardnya a vilag 6sszjovedelmén belil. Az innovacid a 20. szdzad masodik
felének kozepéig sz(ik térségben rekedt, ndvelve a jovedelmi egyenlStlenségeket.

© A szolgaltatoknak szolgaltatok tevékenysége.
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Am az informacids és kommunikécids forradalom (internet, telefon, szamitastech-
nika) lehetévé tette a cégek szamdra, hogy a tudast is alacsony koltségek mellett,
a vildg minden pontjara exportalni tudjak. A gazdag orszagok ipari termelésiik egy
részét a szegényebb feltdrekvé orszagokba telepitették. E valtozds eredménye hatal-
mas névekedési boom lett. Emberek szazmilliéi emelkedtek ki a mélyszegénységbdl.

A nyugati ipari munkahelyek elt(inésében egyes kutatasok szerint pusztan a libe-
ralis gazdasagpolitikdk szerepe joval kisebb, mint a technoldgidé. A globalizacié
tobb munkahelyet teremt, mint amennyit megsziintet. A probléma lényege: az Uj
munkahelyek nagyobb képzettséget kovetelnek.

A problémat jol illusztralja Branko Milanovic ugynevezett elefant abraja (Id. 5. dbra,
eredeti kozlés: Lakner — Milanovic 2013). A legutdbbi évtizedek jovedelemelosztasi
folyamatait illusztrdlé abra meggy&z6en mutatja: a vizsgalt idészakban a harmadik
vildg orszagainak legszegényebb polgdrain kivil a fejlett orszagokban az alsé-kozép-
osztaly jovedelemndvekedése volt a legkisebb mértéki. S6t bizonyos csoportok
esetében redlértelemben véve életszinvonal-csokkenés kdvetkezett be a vizsgilt,

20 évet atolel6 idGszakban.

5. dbra
Redljovedelem-valtozas 1988-2008 kozott a globalis jovedelemeloszlas kiilonb6z6
percentiliseiben (2005. évi USD PPP-ben)

Redljovedelem novekedés (%) Realjovedelem novekedés (%)
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A legszegényebbek kimaradtak a névekedésbdl

Globdlis jovedelemeloszlas percentilisei

Megjegyzés: A fiiggdleges tengely a redljovedelem halmozott vdltozdsat mutatja (szdzalékban), 2005.
évi vdsdrlderd-paritdsos USD-ben az 1988-2008. évi id6szakban. A vizszintes tengelyen a globdlis jéve-
delemeloszIlas percentilis pozicidi szerepelnek. A percentilis megoszlds 5 és 95 kozétt 5 szazalékpontos
lépéskbzénként keriilt dbrdzoldsra. A legfelsé 5 szdzalék két csoportra oszlik: a legfelsé 1 szdzalékra,
illetve a 95-99 szdzalék kézott elhelyezkedd csoportra.

Forrds: Milanovic (2016) alapjdn Corak (2016)
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Az OECD és a Vilagbank adatai szerint a legtdbb fejlett orszagban nétt az egyenl6t-
lenség (és az ezt mér6 Gini-egyutthatd) az elmult 30 évben. Az egyenl6tlenséget
jelzb értékek egyes orszagok esetében olyan rosszak, mint a 20. szazad elején voltak.
Ugyanakkor a vildggazdasag egészében, az egyes orszagok kozotti 6sszehasonlitds-
ban a globalizacio kifejezetten csokkentette az egyenl6tlenségeket.” A szegényebb
orszagok a globdlis gazdasagi rendszer részei lettek, és gyorsabban néttek, mint
a fejlett orszagok.

E folyamatok hatterében mélyrehatd gazdasagi-tarsadalmi valtozasok allnak. A glo-
balizacié folyamataban alapvetd strukturalis valtozasok mennek végbe. A tuddsalapu
globalizacié szive a technoldgia. A fejlett orszagok kevésbé képzett, also-kozéposz-
talybeli dolgozdi a jov6ben elsGsorban nem a hasonlé helyzetben |évé tavol-keleti
munkaerdvel fognak versenyezni, hanem a robotizaciéval. A munkahelyek védelme
helyett a dolgozok védelmére sziikséges koncentralni. A globalizacié jelzett harmadik
fazisa rendkivili mértékd kihivast jelent.

Az antiglobalizaciés hangulat szdmos orszagban politikai valaszt valtott ki, egyfajta
establishment-ellenes lazadast, a diih politikajat. Ennek fontos allomasai a Brexitrdl
52016 brit népszavazds, Donald Trump elnokké valé megvalasztasa az USA-ban, egyes
globalizacidellenes populista partok meger&sddése sth. Nem a globalizacié ellenzése
az egyetlen mozgatdereje ezeknek az irdnyzatoknak, am valdszin(leg fontos szerepet
jatszott benniik. Aldhuzast igényel: a globalizacio elleni reakcidk f6 mozgatérugdja
a novekvé egyenlGtlenség a fejlett orszagokban.

A globalizacidellenesség azért is lett a politika eszkdze, mert a nemzetkdzi kereske-
delem hasznat nehéz konkrétan megragadni. Konkrét vesztesei viszont — bar kevesen
vannak — azonosithatok, és hatarozott mdédon hallatjak a hangjukat. A globalizacié
megtorpandsa valdjaban jo hat-nyolc évvel megel6zte a populistak elGretorését.
A politikai tematizacié utan pedig elmondhaté: ,,a globalizdcié ostrom alatt all”.

Valdéjaban a globalizacié nem fordult vissza. Eddigi f6 hordozdinak dinamikaja lelas-
sult. Ugyanakkor egyidejlileg uj, alig belathato tavlatokat kinalé dimenzidk keriilnek
elGtérbe.

A legnagyobb veszélyt a globalizacidellenes, a fragmentdcidt erdsité gazdasagpoli-
tikak jelenthetik. A protekcionizmus feler6sodése, a nem vamijelleg(i korlatozasok
és a kereskedelmi diszkriminacio feler6sodése a fejlédést akadalyozd iranyzatok.
A technoldgia hajtotta globalizdcié vadhajtasainak kezeléséhez globalis politikai
lépésekre is sziikség lenne. Am a globalizacié megallitasat hirdets populistdk egyik
f6 Uzenete valdjdban a nemzetkozi politikai egylttmUkodés elvetése.

7 Ezt az irdnyzatot er@siti meg Milanovic (2022) legujabb elemzése is.
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A multilaterdlis szabalyok és intézmények kiépitése és erdsitése a globdlis integracid
tovabbi elmélyiilésének el6feltételei. A nemzetallamoknak, illetve az ket tomorité
regionalis integracidknak szdmos eszkoze lehet a folyamatok befolyasolasara, a koc-
kazatok csokkentésére. A gazdasdgpolitikak kbzéppontjaba a termelékenység és
a versenyképesség novelésének kellene keriilnie. Az ezeket el6mozditd, mélyrehaté
strukturdlis reformok kidolgozdsdra és megvaldsitasara van sziikség. Azok fontos
funkcidja a koltségvetési mozgdastér kiszélesitése, az er6forrasok kordbbiaknal cél-
zottabb és hatékonyabb felhaszndldsa. Nagy jelentGségliek a piaci versenyt, s a sza-
badabb kereskedelmet tdmogatd, a felesleges adminisztrativ terheket csokkentd
intézkedések. Munkaerépiaci reformok, a tovabbképzések és az elhelyezkedés aktiv
tdmogatasa sziikséges, valamint a szocialis véd6halé kiszélesitése. Ez utébbi révén
elkerilhetd, hogy a munkdjukat elvesziték egyfajta szegénységi spirdlba essenek.

Megoldast jelentene, ha a vilag kormanyai az észak-eurdpai joléti allamokrdl pél-
dat véve aktivan tdmogatndk az emberek atképzését, munkaerépiaci boldogulasat,
illetve lakhatdsat. Kulcsfontossagu az oktatds fejlesztése is: a fiatalokbdl nem tul-
specializalt szakbarbart kell nevelni, hanem olyasvalakit, aki képes alkalmazkodni
az egyre gyorsabban valtozé vildaghoz, igy természetesnek veszi az élethosszig tarto
tanulds folyamatat. A kreativitast, emberi kapcsolatokat, szemtél-szembeni érint-
kezést igénylé munkahelyeket nem lehet majd helyettesiteni példaul taviranyitasa
robotokkal.

Alapvet6 a fenntarthaté és inkluziv ndvekedés igénye. Annak révén a kereskedelmi
és beruhazasi reformok gyiimolcsét a tarsadalmak széles kore élvezheti. Ehhez fon-
tos feladat: jobban kellene artikulalni a kdzvélemény szamadra a globalizacio el6nyeit,
nyilvanvalé veszteseit pedig kompenzalni kellene.

8. Néhany kovetkeztetés

A globalizacié meghatarozé mozzanatai a globalis gazdasag egyes alkotdelemeit 6sz-
szekot6 dramlasok és haldzatok. A nagy pénzigyi és gazdasagi krizis utdn a termékek
kereskedelmi dramldsa és a nemzetkozi pénziigyi aramldsok dinamikdja a korabbi
évtizedekhez képest némileg mérséklédott. Masik oldalrél tekintve: magas szinten
stabilizadlédott, mikdzben a globalizacié folyamatdnak Uj hajtéerdi a szolgdltatdsok
és az immateridlis javak (kozottik a szellemi tulajdonjog, az adatok és informaciok)
dramldsdnak erételjes dinamikdja lettek.

A kereskedelem tovabbra is a globalizacié alapvetd szintere. Er6s6dé kereskedel-
mi korlatozasok és/vagy magasabb kereskedelempolitikai bizonytalansag névekvé
globdlis fragmentdciot eredményezhet. A globalis gazdasag viszonylag erds szétto-
redezettsége — mértékétél fliggben — allanddsuld globalis kibocsatdsi veszteséghez
vezetne.

Jévéképliink
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Szamos alapvets tényez6, geopolitikai 0sszefliggések, a jarvany vagy a klimavaltozas-
sal kapcsolatos vallalasok kezelésének a sziilkségessége a politikakat az értékldncok
Ujrarendezésének igényéhez vezethetik. Ugyanakkor a korabbinal révidebb, kevésbé
sebezhetd értéklancok kiépitése aligha tekinthetd deglobalizaciénak. Az értéklancok
Ujjaszervezése soran is felmerilhet az Ugynevezett technoldgiai szuverenitds kérdé-
se: valamely nemzet (illetve integracid) azon képessége, hogy a cégeinek lehetévé
teszi a globalis technolégiai rendszerben torténd szabad és sikeres versenyzést, és
hosszu tdvon megalapozza a lakossag kell6en magas szint( jolétét. A valtozo felté-
telek kozott a szolgaltatasorientdlt, a kutatas-fejlesztésre a tudasintenziv iparagak
fejlesztésére éplild orszagok pozicidja alakulhat elénydsen. A termelésre alapozd
gazdasagok ugyanakkor uj kihivasokkal szembesiilnek. Az alacsony munkaerékoltség
onmagaban egyre kevésbé meghatarozd.

A globalizacio f6 hajtdereje az emberek, a gazdasagok és a kulturak kozotti érintke-
zések novekedése. A globalizacid legujabb szakaszaban a digitdlis szolgdltatdsok,
az informdcidk és a tudds dramldsa keril kbzéppontba. A globalizacié folyamata
valtozé formdakban tovabb halad el6re. Valéjaban tehat a globalizacié nem fordult
vissza. Eddigi f6 hordozdinak dinamikaja ugyan lelassult, ugyanakkor egyidejlileg
Uj, alig belathatd tavlatokat kinalé dimenzidk keriilnek elGtérbe.

A legnagyobb veszélyt a globalizacidellenes, fragmentaciot erGsité gazdasagpolitikak
jelenthetik. A technolégia hajtotta globalizacid vadhajtdsainak kezeléséhez globalis
politikai Iépésekre is sziikség lenne. A multilaterdlis szabalyok és intézmények kiépi-
tése és er@sitése a globalis integracio tovabbi elmélyiilésének el6feltételét képezi.
A nemzetdllamoknak, illetve az ket tomorité regionadlis integracidknak ugyanakkor
szamos eszkdze lehet a folyamatok befolyasoldsara, a kockazatok csokkentésére.
A gazdasagpolitikdk kozéppontjaba a termelékenység és a versenyképesség no-
velésének kellene keriilnie. Ezt el6mozditandd mélyrehaté strukturalis reformok
kidolgozasa és megvaldsitasa sziikséges. Nagy jelent&ségliek a piaci versenyt s
a szabadabb kereskedelmet tdmogatd, a felesleges adminisztrativ terheket csok-
kent6 intézkedések. Fenntarthatd és inkluziv ndvekedés révén a kereskedelmi és
beruhdzasi reformok gyiimdlcsét a tarsadalmak széles kore élvezhetné.
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Az elsélakas-vasarldk hitelfelvételi lehetbségei-
nek potencialis javitasa az addssagfék-szaba-
lyok keretében*

Grosz Gabriella — Izsak Gabor — Palicz Alexandr Maxim — Szdsz Katinka

Az elmult évek dinamikus ingatlandr-emelkedése nyomdn 2014-hez képest a la-
kdsdrak és igy a jelzdloghitel-felvételhez minimdlisan sziikséges éneré Gsszege
tobb mint hdromszorosdra emelkedett 2022-re. Ez a jellemzGen fiatal, legfeljebb
35 éves elsé lakdsukat vdsdrldk hitelfelvételi lehet6ségének romldsdhoz vezetett,
féként a csalddtdmogatdsi programok igénybevételére nem jogosult ligyfelek ké-
rében. Jelen tanulmdnyunkban részletesen dttekintjiik az addssdgfék-keretrendszer
elsélakds-vdasdrlokra gyakorolt potencidlis mellékhatdsait. Ezeket az ligyfeleket az
addssdgfék-szabdlyok a hitelkockdzatukhoz képest sulyosabban érinthetik, negativ
mdsodkdrés hatdsokat generdlva, emiatt —a nemzetkézi gyakorlattal 6sszhangban
— esetiikben kedvezményes korldtok alkalmazdsa meriilhet fel, els6sorban az éne-
ré mértékére vonatkozoan. Egy ilyen déntésnél azonban fontos figyelemmel lenni
a lakds- és hitelpiaci kockdzatok alakuldsdra és a makrogazdasdgi kérnyezetre is.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: D14, E32, E51, E58, G21, R31

Kulcsszavak: pénziigyi stabilitds, ingatlanpiaci tulflitottség, tllzott hitelezés, mak-
roprudencidlis politika, addéssagfék addssagfék-szabalyok, hitelfedezeti mutato,
jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd, els6lakds-vasarldok

1. Bevezetés, motivacio

A 2008-2009-es vildggazdasagi valsag utan a rendszerszintl pénzigyi valsagok el-
keriilése érdekében nemzetkozileg egyre elterjedtebbé véltak az igynevezett ados-
sagfék eszkozok. Ezek a szabalyozdi eszk6zok az addsok torlesztérészletét (Debt
service-to-income — DSTI / jovedelemaranyos torlesztrészlet mutatd —JTM), a teljes
addssaganak osszegét (Debt-to-Income — DTI) vagy az aktualisan igényelt hitelosz-
szeget (Loan-to-Income — LTI) a jovedelme ardnyaban (Un. jovedelemaranyos hitel-
korlat mutatdk — JHM) korlatozzak, vagy a hitelosszeget a fedezetének értékéhez
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(Loan-to-Value — LTV / hitelfedezeti mutatd — HFM) képest limitaljak?, visszatartva
ezzel a tulzottan kockazatosnak itélt hitelek kihelyezését. Az elGirasok igy az addso-
kat és a hitelnyujtokat egyarant védik a tulzott kockazatvallalastdl és a potencidlis
fizetési nehézségek kialakulasatdl. Az addssagfék szabalyok az eddigi tapasztalatok
alapjan érdemben novelték a haztartasok sokkellenallé képességét és a jelentdsen
mérsékelték a lakossagi tulzott eladésoddsdnak kockazatat.

Az adossagfék-eldirasok alkalmazasa azonban egyes tarsadalmi csoportok tekinteté-
ben jelentds nem kivant mellékhatassal is jarhat. Alacsonyabb megtakaritasaik miatt
kalénosen sulyosan érinthetik a jellemzGen fiatal® els6lakds-vasarlokat. Az ilyen
Ugyfelek fiatal életkoruk nyoman az egyéb lakadsvasarlékhoz képest tébbnyire ke-
vesebb megtakaritassal és alacsonyabb, de gyorsabban névekvé jovedelemmel
rendelkeznek. Szdmukra az addssagfék-elGirdsok altal meghatarozott lakashitel-pi-
aci elGirasok teljesitése — kiilondsen a minimalisan sziikséges 6nerd el6teremtése
— kockazatukhoz képest tulzott nehézségekbe ltkdzhet. Magyarorszdgon az elmult
években latott gyors lakdsar-emelkedés miatt mostanra a fiatal, kevés megtaka-
ritassal rendelkez6 Ugyfelek lakashitelpiacra vald belépési lehet&ségei jelentésen
lesz(ikiltek, kiléndsen a csaladtdmogatdsra nem jogosult Ggyfelek korében, ami
nem kivant versenyképességi és demografiai masodkoros hatasokkal jarhat (a de-
mografiai és lakaspiaci folyamatokrél Lentner et al. 2017 részletesen értekezik).

A lakaspiaci tulértékeltség csokkentésére, valamint a fiatal els6lakas-vasarlok la-
kaspiaci helyzetének javitdsdra szdmos, a lakdspiaci kinalatot (bérlakdsprogram,
addkedvezmények stb.) vagy keresletet (lakasvasarlasi tamogatasok, kedvezményes
finanszirozas, garanciaprogramok, adokedvezmények stb.) célzé komplex gazdasag-
politikai beavatkozas johet széba. Jelen tanulmanyunkban a Magyarorszdgon jegy-
banki hatdskorbe es6 addssagfék eszkozok elsélakds-vasarldk lakdspiaci helyzetére
gyakorolt potenciadlis negativ mellékhatdsait és azok makroprudencialis kezelésének
lehet6ségeit vizsgdljuk. A mdsodik fejezetben az addssagfék eszkdzok potencidlis
mellékhatasait tekintjik at az els6lakas-vasarldkra foékuszalva. A harmadik fejezet-
ben bemutatjuk az els6lakas-vasarldk lakhatasi helyzetét befolyasold aktualis nem-
zetkozi és hazai lakds- és hitelpiaci trendeket. A negyedik fejezetben az elérheté
adatforrdsok alapjan bemutatjuk ezen lgyfélszegmens altaldnos hazai jellemzéit,
és részletesen targyaljuk a hazai addssagfék-elSirdsoknak az els6lakds-vasarldkra
gyakorolt hatdsat. Az 6tédik fejezetben vizsgaljuk az els6lakas-vasarldk hatranyos
lakaspiaci helyzetének kezelésére alkalmas makroprudencialis lehet&ségeket, ezek
alkalmazdsanak nemzetkozi gyakorlatat, valamint attekintjik az esetleges hazai be-
vezetést, annak eléfeltételeit és esetleges kockdzatait. A hatodik fejezetben Ossze-
gezzlik kdvetkeztetéseinket.

1 Az egyes mutatdk tartalmardl az Eurépai Rendszerkockdzati Testtilet (ESRB) 2016. évi ajanlasa az ingatlanpiaci
adathianyok kikiiszobolésérdl és annak 2019. évi modositasa tartalmaz részletes leirdst.
2 Tanulmanyunkban fiatalnak a legfeljebb 35 éves lgyfeleket tekintettiik.
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2. Az addssagfék eszkozok és az els6lakas-vasarlok kapcsolata

Habar az addssagfék eszkozok altal meghatarozott hitelezhetdségi limitek a nemzet-
kozi tapasztalatok alapjan hatékonyan tamogatjak a hitelezés egészséges szerkezeté-
nek fenntartasat (Claessens et al. 2014, Akinci — Ohmstead-Rumsey 2015; Cerutti et
al. 2015; Buch — Goldberg 2016; IMF-FSB-BIS 2016; Martin — Philippon 2017; Hosszu
et al. megjelenés alatt), elkeriilhetetlen, hogy egyes, a korlatokat tullépd, alacsony
jovedelm( vagy alacsony megtakaritassal rendelkezd haztartdsok valamilyen forma-
ban alkalmazkodjanak az el6irdshoz. Ilyen elméleti alkalmazkodasi csatorna lehet
a jovedelemhez (DSTI, LTI, DTI) kotott elGirdsok esetén egyfeldl a torlesztérészletek
mérséklése a futamidé hosszabbitasaval, a kamatrogzités hosszanak roviditése, vagy
akar devizaban denominalt hitel felvétele, masfeldl a jovedelem novelése elsGsor-
ban addstars(ak) bevonasaval. A hitelfedezethez kapcsolddd elGirasok (LTV) esetén
a fedezettséget potfedezet bevonasaval lehet novelni, ennek hidnydban azonban
a limitek effektivitdsa az 6neré fedezetlen hitellel vald kiegészitésére 6sztonozhet.
Ezen alkalmazkodasi csatorndk kihaszndlasat azonban az adott orszdgban beve-
zetett elSirdsok részletszabalyai kezelhetik (pl. a figyelembe vett jovedelem, vagy
torlesztGrészletek meghatarozasa vagy differencialt limitek bevezetése).

A jovedelemhez és fedezetértékhez kapcsolddo elGirdsok egymast kiegészitve féke-
zik a tulzott hitelezést és erdsitik a haztartasok sokkellenallé-képességét. Az adds-
sagfék-elGirasok korlatozé hatdsa a pénzigyi ciklus felszallé — alacsony kamatkor-
nyezettel, gyors, a jovedelmek névekedését meghaladé ingatlanar-emelkedéssel
jellemezhetd — id6szakaiban jellemz6en erésebb. Ezzel szemben a ciklus leszallo,
pénzlgyi vdlsaggal jellemezhet6 szakaszaban az addssagfék-elGirdsok kevésbé
korlatozzak a haztartasok eladésodasat (McDonald 2015; Claessens et al. 2014).
Amennyiben az elGiras tulzottan szigorava valik, vagyis jelentds szamban zar ki olyan
Ugyfeleket a hitelpiacrdl, akik a hitelkorlatok potencialis tullépése ellenére teljesi-
t6k maradnanak (magas masodfaju hiba), akkor a szabalyozas aranytalan médon
novelheti a tarsadalmi egyenlGtlenségeket (Frost — Stralen 2018; Carpantier et al.
2018; Georgescu — Martin 2021). Kiemelendd ugyanakkor, hogy a tul megengedé
addssagfék-szabalyozas pénzligyi stabilitasi rendszerkockazatok felépiiléséhez és
tulzott lakossagi eladdsoddshoz vezethet. A szabdlyozdnak ezért olyan makropru-
dencialis keretrendszert kell felallitania, amely az esetleges negativ mellékhatasok
mértékét minimalizdlva tartja fenn a haztartasok sokkellenalld képességét és erésiti
a pénzlgyi stabilitast.

Az elmult években latott lakasar-emelkedés és az annak nyoman erésodé hitelpiaci
belépési korlatok rairanyitottak a figyelmet a fiatal elsGlakas-vasarlok folyamatosan
romld lakdspiaci lehet&ségeire, akiket az addssagfék-elGirasok potencialis negativ
hatasai az atlagosnal stlyosabban érinthetnek. A fiatal els6lakds-vasarldk 6nalld
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egzisztencidjuk és lakhatdsuk kialakitasakor fiatal életkorukbdl eredéen jellemz6en
még nem rendelkeznek akkora vagyonnal és igy megfelel6 onerével, amely ele-
gend§ lenne a lakashitel-felvételhez. Az 6neré el6teremtése mellett gyors ingat-
lanar-emelkedés esetén a hitelosszeg és a fizetend§ torlesztérészletek is gyorsan
emelkedhetnek, ami szintén kizarhatja az életszakaszukbdl fakadéan még elégte-
len jovedelemmel rendelkezé fiatal lakdsvasarldkat a lakashitelpiacrdl. Kiiléndsen
sulyossd valhat az adéssagfék-elSirasok elsélakds-vasarlokat érinté negativ hatasa
az ingatlanarak gyors, a gazdasagi fundamentumok altal indokolt mértéket (kiilo-
nosen a jovedelememelkedést) meghaladd novekedésekor, vagyis az ingatlanpiaci
tulértékeltség kialakulasa esetén. A lakaspiaci tulfitottséggel parhuzamosan, de
a lakdsarakhoz képest lassabban emelkedé albérleti dijak pedig tovabb sulyoshithat-
jak a fiatal els6lakas-vasarldk helyzetét és névelhetik a lakdshitel-felvételhez elGirt
oneré el6teremtéséhez sziikséges megtakaritdsi id6szakot. Ez szélsGséges esetben
akar teljes életpalyajukon is kizarhat egyes tarsadalmi csoportokat a lakdspiacrol.

A lakdspiaci tulértékeltség és a lakasvasarlas elérhetéségének altaldnos romlasa
a pénzigyi stabilitasi kockdzatok mellett szamos tovabbi, nem kivant masodkoros
gazdasdgi és tarsadalmi hatassal is jarhat, amit az addssagfék-elGirdsok az elséla-
kas-vasarlok korében tovabb erdsithetnek. A lakhatasi koltségek gyors emelkedése
csokkenti a szabadon elkdlthetd jovedelmet, amihez a haztartasok szamos modon
alkalmazkodhatnak. Csokkenthetik az egyéb fogyasztasi és beruhazasi kiaddsaikat
(oktatas, egészséglgy, étkezés stb.), kisebb, miszakilag elavultabb ingatlanokba,
vagy a munkahelyiktél tavolabbi, kevésbé draga lokacidkba koltdzhetnek. A fokozott
ingdzas nyoman a haztartdsok tulterhelhetik a kozlekedési és egyéb infrastrukturat
is (Gabriel — Painter 2020). A tulértékeltség igy fokozott kornyezeti terheléssel és az
ingatlanallomany lassabb megujulasaval jarhat. A magas lakhatasi kéltségek nyoman
a munkaerd mobilitasa csokkenhet (Causa — Pichelmann 2020), mérsékelve ezzel
a makrogazdasagi teljesitményt, mikdzben néhetnek a lakdstulajdonosok és bérlék
kozotti jovedelmi egyenlétlenségek is (Causa — Woloszko 2020). A negativ hatdsok az
els6lakds-vasarldkat kiemelten érinthetik az életkorukbol adddé alacsony megtakari-
tasaik és jovedelmik, a megtakaritasi lehetGségek szlikiilése, és ezzel az LTV-elGiras
fokozddo effektivitasa miatt, ami igy az id6skori szegénységet is novelheti.

A lakdsdrak gyors emelkedése és a tartosan fennalld lakaspiaci tulértékeltség
a fiatal elsélakas-vasarldkat szamos potencialis csatornan keresztil kilonésen
sulyosan érintheti. A fiatal els6lakas-vasarldk az egyéb lakasvasarlokhoz képest
nagyobb mértékben szorulnak az albérletpiacra, vagy élnek egyitt a szlleikkel.
A kisebb jovedelem és onerd, a rovidebb hiteltorténet és esetenként a hatranyos
munkaerGpiaci helyzet (Andrews et al. 2011) miatt a jelzdloghitel-piaci hozzafé-
résik is korlatozottabb, amit az addssagfék jellegli el6irasok tovabb nehezithet-
nek (Bekkum et al. 2019). Novekvé lakaspiaci tulértékeltség esetén és megfeleld
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jelzéloghitelpiaci-hozzaférés hidnyaban a fiatal tdrsadalmi szegmensek nagyobb
aranyban kényszerilhetnek tulzsufolt, alacsonyabb komfortfokozatu ingatlanokba
(Cournéde — Plouin 2022). Ez akar negativ demografiai hatasokkal is jarhat (Mulder
— Billari 2010; Dettling — Kearney 2014), ami a gazdasagi novekedés és a verseny-
képesség szempontjabdl is hatranyos lehet. Emiatt az els6lakds-vasarldk lakaspiaci
hozzaférésének kdnnyitése szamos kedvezd, masodkords nemzetgazdasagi és szo-
cidlis hatassal jarhatna: tdmogathatja a lakdsallomany megujulasat, javitva az épi-
letek energiahatékonysagat, valamint a demogréfiai célok elérését és a jovedelmi
egyenl6tlenségek csokkentését is elGsegithetné.

A kdnnyebb lakaspiaci hozzaférést segit6, a jelzadloghitel-piacra vald belépésre vo-
natkozd eltérd, kedvezményes kezelést prudencialis szempontbdl indokolhatja az
is, hogy ezen hitelfelvevék hitelkockazata akar alacsonyabb is lehet, egyfel6l az ott-
honteremtési hitelcéljuk és igy feltehet6en magasabb fizetési fegyelmiik, masfeldl
a fiatal, ardnylag kevés munkatapasztalattal biré korosztalyok atlagosnal gyorsabban
emelkedd jovedelme miatt.

A Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) teljes munkaid&ben alkalmazasban alldkra tiz-
éves osztalykozokben elérhetd nettd kereset adatai, valamint a jegybanki hitelre-
giszter (HITREG-adatszolgaltatas) lakdshitel-felvevékre elérhetd adatai egyarant arra
utalnak, hogy a fiatal hitelfelvevék jovedelme az atlagosnal gyorsabban emelkedhet.
2022 els6 harom negyedévének lakdshitel-kihelyezési adatai alapjan a 30—39 éves
hitelfelvevék jévedelme kozel 20 szdzalékkal nagyobb a 20-29 éves korosztalyénal,
mig a 40—-49 éves korosztaly jovedelme 10 szazalékkal haladja meg a 30—39 éves
hitelfelvevék jovedelmét (1. dbra). Egyes esetekben a gyermekkel rendelkez6 fiatal
lakashitel-felvev6k jovedelmének gyors emelkedését tdmogathatja tovabba a gyer-
meknevelés okdn fiatal korban dtmenetileg kiesd jovedelem késébbi helyreallasa.
Ehhez hasonldan 6tmillié amerikai dolgozd kdzel 40 évnyi egyéni jovedelmi adata
alapjan Guvenen et al. (2021) is arra jutott, hogy a jovedelem emelkedése a fiatal
korosztalyokban a legmagasabb és legnagyobb része a dolgozdk 35-40 éves élet-
koraig zajlik le.
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1. dbra
A teljes munkaid6ben alkalmazasban allék és a lakashitelfelvevék havi netté atlagke-
resete életkor szerint (2022)

0 .Ezer Ft Ezer Ft_ i
400 4 L 400
350 - M ] - - 350
300 - p— ] - 300
250 - - 250
200 - - 200
150 A - 150
100 A - 100

50 A - 50
0 v v v v -0
20-29 30-39 40-49 50-59 >60
év év év év év

@ Teljes munkaidében alkalmazasban allok  mmEE Lakashitel-felvev6k
Megjegyzés: A teljes munkaidében alkalmazdsban dllok kedvezmények nélkiili netté dtlagkeresete;
A lakdshitel-felvevék esetén a JTM-szdmitdshoz figyelembe vett jévedelem egy addsra esé dtlagos 6ssze-
ge
Forrds: KSH, Magyar Nemzeti Bank (MNB)

Az els6lakds-vasarldk hitelkockazata tekintetében egyel6re kevés empirikus tanul-
many all rendelkezésre. Kelly et al. (2014), Kelly — O’Malley (2016), valamint Giuliana
(2019) az elsGlakas-vasarloi statusz nemteljesitési kockdzatra gyakorolt hatdsat ele-
mezik. A szerz6k irorszagi lakashitel-adatok alapjan a hitelfelvételre és az addsokra
vonatkozo széles kori kontrollvaltozok mellett is statisztikailag szignifikdns negativ
hatast mutattak ki. Hozzajuk hasonldan Lazarov és Hinterschweiger (2018) egyesiilt
kirdlysagbeli hitelkihelyezések adatai alapjan allapitott meg statisztikailag szignifi-
kans negativ 6sszefliggést az els6lakas-vasarlasi hitelcél és a hitelek nemteljesitési
kockazata kozott. Gyourko et al. (2015) és Patrabansh (2015) amerikai hiteladato-
kon készilt elemzései azonban ettél eltéréen az els6lakas-vasarlék potencialisan
magasabb kockazatat mutattak, amit a szerz6k az els6lakds-vasarlok rovidebb hi-
teltorténetével és a magasabb hitelosszeg (alacsonyabb 6nerd) miatt ezen adoé-
sok magasabb nemteljesitéskori kitettségével és magasabb varhato veszteségével
magyaraztak. Alfonzetti (2022) ausztraliai hiteladatokon nem tudta kimutatni az
elsélakas-vasarlok egyéb lakdsvasarldkhoz képest eltéré nemteljesitési kockazatat
(1. tabldzat).
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1. tablazat
Szakirodalmi attekintés els6lakas-vasarlok hitelkockazati jellemzGirdl

L Minta Lt ot 2 1AL .
Szerzé (Foldrajzi hatoksr, id6szak) Els6lakas-vasarlok hitelkockazata
Kelly et al. (2014) | irorszag — Szignifikansan alacsonyabb, a hitelre
2013 decemberében fennalld és addsokra vonatkozé kontrollvaltozok
jelzéloghitel-adatok figyelembevétele mellett is. Ezt az

addsok lakhelyiik iranti er6teljesebb

Kelly — O’Mall i )
elly ~O'Malley | Irorszag elkotelez6dése magyarazhatja.

(2016) 2014 juniusaban fennallé jelzaloghitel-
adatok

Lazarov — Egyesiilt Kiralysag

Hinterschweiger | 1972 és 2016 kozott nydjtott hitelek

(2018) Ugyletszinten

Giuliana (2019) | irorszag
2013-2017 kozotti hitelek, a jelzaloghitel-
allomany 2/3-a

Gyourko et al. USA — Az els6lakds-vasarlok kockazata
(2015) Federal Reserve Bank of New York’s a rovidebb hiteltorténet miatt
Consumer Credit Panel, az amerikai magasabb lehet.
haztartasok 5 szazalékat lefedd, — A nemteljesitéskor varhatd veszteség
Ugyletszint(i paneladatok 2004 és 2008 a magasabb LTV miatt magasabb.
kozott nydjtott jelzaloghitelekre
Patrabansh USA — A hitel, fedezeti és tgyfél-jellemz6kre
(2015) 1996-2012 kozott kihelyezett kontrolldlva nincs kiilonbség
jelzaloghitel-adatok a nemteljesitési kockazatban.

— Az elsGlakas-vasarlok el6torlesztési
valésziniisége alacsonyabb.

Alfonzetti (2022) | Ausztralia — Az els6lakés-vasarldknak nincs
Australian Prudential Regulation magasabb kockazatuk.
Authority, Reserve Bank’s Securitisation | — Ennek oka alapvetéen két dolog lehet:
System, ABS’ Surveys (ISA, HILDA) a jovében varhatéan nagyobb
2017/2018-at megel6z8 3 évben, illetve mértékben névekvé jovedelem és az
2022-ben nyujtott hitelek eleve szigorubb hitelfeltételek.

— Kontrollalva az életkorra, elt(inik az
elsélakdas-vasarloi statusz hatasa, azaz

leginkabb az életkor szamit a késébbi
késedelmek soran.

A vizsgdlt tanulmdanyok alapjan tébb szerz6 is az els6lakds-vasarldk potencidlisan
alacsonyabb vagy az egyéb lakasvasarlokhoz képest hasonld hitelkockazatat mutatta
ki. Az els6lakas-vasarld hitelfelvev8kre vonatkozd hatasbecslések fontos korlatozd
tényez8je ugyanakkor, hogy csak azon ligyfeleket lehet megfigyelni, akik az aktu-
alisan fennalld szabalyozasi keretben a lakashitelpiacon megjelentek, tovabbd az
els6lakas-vasarléi statusz tekintetében a sziikséges adatok sokszor a differencialt
szabdlyozoi kezelés esetén, illetve annak bevezetésétdl dlinak rendelkezésre. Emiatt
az els6lakas-vasarloi statuszra viszonylag kevés adat all rendelkezésre, igy a kockazat-
becslés is csak jelent8s bizonytalansaggal, néhany orszag adatai és viszonylag rovid
id&sorok alapjan végezhet§ el, amit az egyes orszdgok eltér6 szabalyozoi kdrnyezete
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is érdemben befolyasolhat, ami miatt teljes bizonyossaggal nem jelenthet6 ki, hogy
a szakirodalmi tapasztalatok minden orszagban érvényesek. Az els6lakds-vasarlok
hitelkockazatanak, valamint a szabalyozdi kornyezet elsGlakas-vasarldkra gyakorolt
hatdsainak pontosabb felmérése kapcsan ezért tovabbi vizsgdlatok sziikségesek,
amelyek késébb az ilyen ligyfelekhez kapcsoldddé makroprudencidlis politikai don-
téseket is megalapozhatjdk. Az els6lakas-vasarlok lakhatasi helyzetét javitd intéz-
kedések ugyanakkor szocialis és gazdasagi érvek alapjan is racionalisak lehetnek.

3. Aktualis lakaspiaci és lakashitelpiaci folyamatok

A lakasarak az elmult években egész Eurépdban erételjesen ndvekedtek, ezen belil
pedig a kelet-kozép-eurdpai orszagok jellemzéen az EU atlagat meghaladé lakasar-
emelkedést tapasztaltak. Magyarorszagon ehhez képest is kiemelked6 mértékben
néttek a lakasarak, kilonosen az elmult két évben. Hazankban 2022 harmadik
negyedévére a lakdsdrak a 2015. évi atlagos értékiik tdbb mint 250 szazalékara n6t-
tek, amit csak Csehorszdg lakdsarai tudtak megkdzeliteni, ahol a lakdsarak a 2015. évi
érték 220 szazalékdra emelkedtek ugyanezen id6szak alatt (2. tdbldzat). A példatlan
aremelkedést az elmult évek kedvezd makrogazdasagi teljesitménye, az otthon-
teremtési tdmogatasok széles kore, az épitési koltségek emelkedése, a munkaerd-
hidny, valamint a lakaspiaci kinalat rugalmatlansaga egyarant magyarazza, emellett
a piaci visszajelzések alapjan az inflacids félelmek és a kamatemelési ciklus kapcsan
el6rehozott kereslet is hatdssal lehetett a lakasarakra.

Az elmult években a lakdsarak gyors novekedése nyoman a hazai lakasvasarlas
elérhetdsége érdemben romlott, a lakaspiaci tulértékeltség pedig historikusan
magas szintre emelkedett. A lakdsarak jovedelmekhez viszonyitott nagysaga 2014
6ta ndvekedést mutat, igy 2022 elsé felére egy 75 négyzetméteres atlagos lakas
megvasdrldsahoz a legtobb nagyvarosban tébb mint 10 évnyi nettd atlagjovedelem
volt sziikséges. A tartds ingatlanar-emelkedés nyoman 2022 masodik negyedévére
a lakaspiaci tulértékeltség becslilt szintje orszagosan torténelmileg magas szintre,
mintegy 20 szazalékra emelkedett, ami nemzetkdzi 6sszevetésben is kiemelkedd
(MNB 2022q), és azéta sem csokkent érdemben (2. tabldzat). Az orosz-ukran haboru
nyomdan romlé makrogazdasagi kornyezet, az emelkedd kamatok és a potencidlisan
szigorodo hitelfeltételek okdn ugyanakkor a lakdspiac a tobb éve tarto felivel6 cik-
lusdnak csucsdra érhetett, és el6retekintve mar érdemi lakdspiaci lassulds varhato.
A dinamikus lakasar-emelkedés jelentdségét fokozza, hogy hazdnkban a sajat tulaj-
donban lakdk aranya eurdpai 6sszehasonlitasban is kiemelkedd, a 3. legmagasabb
Eurépaban, mely arany az elmult években stabilan alakult.
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Sajat tulajdonu
Lakasarvaltozas ingatlanban laké
(2015 = 100) haztartasok aranya
(%)

192 71 39
181
138

Bérleti dij/
jovedelem-mutatoé
(%)

Lakaspiaci
talértékeltség
(%)

Megjegyzés: A lakdspiaci tulértékeltség® Szlovdkia, Franciaorszdg, Litvdnia és Ciprus eseténben 2022.
madsodik negyedévi adat. Gérégorszdgrol nem dll rendelkezésre lakdsdrvdltozdsi adat. A sajdt tulajdond
ingatlanok ardnya 2021. évi, Szlovdkia esetén 2020. évi adat. A bérleti dij/jévedelem egyszobds lakdsok-
ra vonatkozik. A mutaté Mdlta esetén nem dll rendelkezésre. A piros-zéld skdldval a kockdzatot jeleztiik,
mig a sajdt tulajdond ingatlanok ardnya kapcsdn a magas/alacsony ardnyok 6nmagukban nem jelente-
nek kockdzatot, emiatt eltérd skdldat haszndltunk.

Forrds: Eurépai K6zponti Bank (EKB), Eurostat (2023. janudr 10-i letéltés), MNB

3 Az egyes EU-orszagok lakdingatlandrainak tul-/alulértékelésére vonatkozd becslések tébb kilonb6z6
értékelési mddszeren alapulnak. A részleteket lasd: Jarmulska et al. (2022).
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Sok esetben a korlatozott fejlettségli bérleti piac sem jelent valds lakhatasi alter-
nativat a hdztartasok szamara. A bérleti piacon szintén magas arak alakultak ki,
ami a fiatalok lakhatdsat tovabb neheziti. 2022 harmadik negyedévében Budapest
a bérl6k jovedelméhez viszonyitva a legdragdbb 10 eurdpai févaros kozé tartozott
(2. tabldzat), raadasul a bérleti dijak éves novekedése is magasnak tekinthetd. A lakas-
arakkal egylitt ndvekedé piaci alapu bérleti dijakat hazdnkban a korlatozott méretd
onkormanyzati bérlakdspiac (2021-ben a lakasallomany kevesebb mint 1 szazalé-
ka*) sem tudja kompenzalni, igy a fiatalok az elszall6 lakdsarak mellett kénytelenek
a magas bérleti dijakkal is szembenézni. A magas bérleti dijak érdemben szdkitik
a fiatalok megtakaritasi lehet&ségeit és novelik a sajat ingatlannal rendelkezé és
nem rendelkez8 tarsadalmi csoportok kozotti jovedelmi egyenlStlenséget.

Megfigyelhetd tovdbba, hogy a fiatalok egyre tovabb élnek egyitt szileikkel.
Az OECD 2020-as felmérése alapjan az OECD-orszagokban a 20-29 évesek kozel
fele él a sziileivel, mig ugyanez az ardny Magyarorszagon meghaladja a 60 szaza-
Iékot (Cournéde — Plouin 2022). A KSH felmérése szerint 2019-ben a 18-34 évesek
62 szazaléka lakott egyutt a sziileivel hazdnkban, 12 szdzalékponttal tdbben, mint
2005-ben®.

A tartésan fennalld lakaspiaci tulértékeltség hitelpiaci tulflitottséghez is vezethet,
ami azonban az elmult évek dinamikus lakashitelpiaci béviilése ellenére jelenleg
nem azonosithatd. Habar a hazai lakdshitel-kihelyezés 6sszege 2014 6ta dinamikus,
kétszamjegy(i éves ndvekedést mutatott, a lakdshitel-kihelyezések 6sszege csak 2021
végére kozelitette meg a 2008—2009-es valsag elétt jellemzé nominalis szintet, re-
alértéken pedig tovabbra is elmaradt téle (2. dbra). A lakashitel-kihelyezés gyors
és tartés novekedése ellenére a haztartdsok GDP-aranyos eladdsodottsaga az el-
mult években nem valtozott |ényegesen, a GDP 15-20 szazaléka kozelében alakult,
ami az EU legalacsonyabb értékei kdzé tartozik. A lakossagi hitelallomany alacsony
GDP-aranyos mértéke mellett Magyarorszagon a hitelbél finanszirozott lakasvasar-
lasok aranya stabilan 40-50 szazalék kozott alakult (MINB 2022a).

4 https://www.ksh.hu/stadat_files/lak/hu/Iak0004.html, letoltés ideje: 2023. marcius 12.
5 https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/fiatalok/atlagosan_27_evesen_koltozunk/index.html, let6ltés
ideje: 2023. marcius 3.
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2. abra

A hazai lakashitel-kihelyezés alakulasa
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I Forint — 1 éven tulra kamatfixalt [ Forint — Valtozé kamatozasu

1 Deviza — 1 éven tulra kamatfixdlt @B Deviza — Valtozé kamatozasu

=@~ Devizahitelek aranya (j.t.) @~ Valtoz6 kamatozasu hitelek aranya (j.t.)
=@~ Banki hitel/GDP, haztartasok (j.t.)

Megjegyzés: A hdztartdsi banki hitel/GDP drfolyamsziirt adat a hdztartdsok pénziigyi szamldi alapjdn.
Forrds: MINB

Hazankban a lakashitellel rendelkez6 lakastulajdonosok aranya elmarad az EU
atlagatdl, amit a magas lakaspiaci belépési korlatok® is magyarazhatnak. Magyar-
orszagon a hitellel rendelkezé lakastulajdonosok aranya a teljes lakossagon beldl
2021-ben 15 szazalékot ért el, mig az EU27 atlagaban 26 szazalék rendelkezett
lakashitellel az Eurostat adatai alapjan (3. dbra). A nemzetkozileg alacsony lakashi-
tel-penetraciét a pénziigyi rendszerrel szembeni lakossagi bizalom alacsony foka,
az dltaldnos hitelaverzid, a multbéli kedvezétlen jelzéloghitel-piaci tapasztalatok
(pl. devizahitelezés), valamint a nemzetkozileg is magasnak tekinthetd 6ner6 el6-
irdsa magyarazhatja. Az ingatlantranzakcios koltségek tekintetében Magyarorszag
az eurdpai orszagok kozépmezényében helyezkedik el (ESRB 2020). A minimalisan
szlikséges onerS ugyanakkor a magasabbak kozé tartozik. A sziikséges 6nerét és
a kapcsolddé tranzakcids koltségeket egylittesen nézve a hazai lakdspiaci belépési
korlatok az EU-ban a legmagasabbak kozé sorolhatdk, és 6sszesen az ingatlan vevd
altal fizetett vételaranak mintegy 25 szazalékat teszik ki (4. dbra), amit az attél eset-
legesen elmaradd, a hitelbiralat soran megallapitott forgalmi érték miatt magasabb
Onerészikséglet tovabb novelhet.

© Lakaspiaci belépési korlatnak a lakastranzakcids koltségeket és a minimdlisan sziikséges 6nerét tekintettik.
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Megjegyzés: A minimdlisan sziikséges Onerd tekintetében MNB-gydijtés. A minimdlisan sziikséges dneré
mértékét a vevd dltal fizetett vételdr és a hitelbirdlat sordn megdllapitott forgalmi érték eltérése tovdibb
néveli. A *-gal jelélt orszdgokban a térlesztérészletek a csalddi dllapottdl fliggben levonhatdk az addalapbdl.
A **-gal jel6lt orszdgokban a minimdlisan sziikséges nerd kapcsdn nem dll rendelkezésre adat.

Forrds: ESRB (2020) és MINB-gy(ijtés
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4. A hazai addssagfék-szabalyok potencialis hatasa a fiatal elsélakas-
vasarlok lakashitel-felvételi lehetGségeire

4.1. A hazai adéssagfék-szabalyok és effektivitasuk alakulasa

Az MNB 2015. januar 1-jét6l Eurépaban az els6k kdzott vezetett be kotelezd érvényd
addssagfék-szabdlyokat. Jelzdloghitelek esetén, f6szabalyként a hitel 6sszege nem
haladhatja meg a fedezetil szolgald ingatlan hitelbiralatkori forgalmi” értékének
80 szazalékat (HFM), tovabba a hitelfelvevék fennalld hiteleinek torlesztési terhe
a rendszeres és igazolt havi netté jévedelmiknek 50 szazalékat (JTM). Az addssag-
fék-korlatok a kitettségek eltéré kockazata alapjan kiilonb6z6 dimenzidk mentén
differencidltak (3. tdbldzat; Fdykiss et al. 2018).

3. tablazat
A jelzaloghitelekre vonatkozd, fGszabaly szerinti hazai addssagfék-limitek

Hazai addssagfék-szabalyok Eurdpai gyakorlat
Kategéria HUF | Eur | EBYéb | Differencidlds szamos
deviza dimenzié mentén
600e Ft alatti havi netto jovedelem 50 25 10 ~50
JTM (%) . *
600e Ft vagy afeletti havi nett6 jovedelem 60 30 15 (min. 40, max. 50)
HFM (%) |Jelzaloghitelre 80 50 35 ~85
(min. 60, max. 100)

Megjegyzés: A 2023. julius 1-jétél hatdlyos JTM-limitek. A pénziigyi lizingre vonatkozéan 5 szdzalékpont-
tal magasabb HFM-korldtok alkalmazhatdk. A devizahitelekre alacsonyabb JTM- és HFM-limitek alkal-
mazanddk, emellett az 5 évnél hosszabb futamidejii, 10 évnél révidebb kamatperiddusu hitelekre alacso-
nyabb JTM-limitek vonatkoznak. * A hazaihoz hasonld, nettd rendszeres jévedelem alapu mutatok
f6szabdly szerinti szabdlyozdi korldtai

Forrds: MNB

A hitelbél valé lakasvasarlas elérhet6ségének valtozasait jol mutatja a lakdshitel-ki-
helyezések addssagfék-limitek kdzelében valdé csoportosulasanak alakulasa. A la-
kashitel-kihelyezések JTM- és HFM-limitek korili (40 szazalékos JTM feletti vagy
70 szazalékos HFM feletti értékkel nyujtott hitelek aranya) csoportosuldsa, vagyis
a hitelfelvevék JTM- és HFM-el8irdsok szerinti kifeszitettsége 2021 végéig érdem-
ben nem valtozott. 2021 végétél azonban az emelkedd kamatokkal parhuzamosan
a JTM-elGiras effektivitdsa is egyre er6teljesebbé valt (MNB 2022b). Mig 2015 és
2021 kozott az uj lakashitel-kihelyezés mintegy 20 szdzalékat nyujtottak 40 szazalék
feletti JTM mellett, addig 2022 végére ez az arany megkozelitette a 35 szazalékot (5.
dbra). Ezzel szemben a HFM-kifeszitettség tekintetében fokozatos csokkenés figyel-
het6 meg, amit féként az emelkedé kamatkornyezet okan mérsékl6dé hitelosszegek
magyaraznak. igy az elmult években az Uj lakashitel-kihelyezés kdzel felét nydjtottak
a bankok JTM- vagy HFM-elGiras szempontjabdl kifeszitettnek tekinthetd adésoknak.

7 A jovedelemardnyos torlesztérészlet és a hitelfedezeti ardnyok szabdlyozasardl 32/2014. (IX. 10.) MNB
rendelet 2. § 10. pontja szerinti fogalom.
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5. abra
Az addssagfék-limitek kozelében nyujtott lakashitelek részesedése
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m JTM > 40% és HFM < 70% == JTM > 40% és HFM > 70% mmmm JTM < 40% és HFM > 70%
—o— 10 éves BIRS hozam (j.t.) =@= MNB-lakdsarindex, orszagos (j.t.)

Megjegyzés: Volumen szerint. 10 éves BIRS hozam (%), MNB-lakdsdrindex, orszdgos (2015Q1 = 1)
Forrds: MNB

A jellemzGen fiatal, els6lakas-vasarldk hitelbdl torténd lakasvasarlas esetén az egyéb
lakasvasarldkhoz képest hatranyosabb helyzetbe kerlilhetnek, mivel élethelyzetiik-
bél (alacsonyabb aktualis jovedelmiikbdl) adddoan a lakashitel-felvételhez szlikséges
onerét nehezen tudjak el6teremteni. 2015-ben, az addssagfék szabdlyok életbe-
Iépésekor, 25 szazalékos megtakaritasi ratat feltételezve egy atlagos 45 négyzet-
méteres, 10,9 millid forint értékd lakds megvasarldasdhoz mintegy 2,7 millié forint
oner6 és kozel 330 ezer forint kapcsolddd tranzakcids koltség (vagyonatruhazasi
illeték, Ggyvédi koltségek, kozjegyzbi dij, sth.) megtakaritasa volt sziikséges. A vevék
altal fizetett vételdr és a hitelbiralat soran megallapitott forgalmi érték potencialis
eltérésének figyelembevétele érdekében a minimalisan sziikséges 6nerd kapcsan
az ingatlan vételdranak 25 szazalékaval szamoltunk. A lakdsvasarldshoz minimalisan
sziikséges 6sszes megtakaritds igy az ingatlanérték 28 szazaléka koril alakulhatott
2015-ben, aminek az elérése atlagosan 7,1 évet vehetett igénybe a 40 év alatti®
munkavallaldk atlagos jovedelmével szdmolva. A sziikséges dner6 2022-re mar 7,3
millié forintra, a kapcsolddd tranzakcids koltségek 1,5 millié forintra, a szlikséges
megtakaritasi id6szak pedig tobb mint 10 évre emelkedett. Emellett a kamatok
névekedése miatt a 75 szazalékos HFM melletti eladdésodas mar 50 szazalék feletti

8 A KSH a munkavallalok életkorat 10 éves osztalykozokben publikélja, ezért a 40 év alattiak jovedelmével
szadmoltunk.
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jovedelmi megterheltséget eredményezne, ami egyéb, példaul a lakds mindségét
befolyasold negativ alkalmazkodast vagy a lakdsvasarlds tovabbi halasztasat tenné
szlikségessé. Habar az elérhetd csaladtamogatasok a fiatalok lakdsvasarlasi lehet6sé-
geit javithatjak, kilsé segitség hianyaban a csaladtdmogatdsra nem jogosult, f6ként
egyedildlld, elsélakas-vasarlok lakdsvasarlasanak lehetdségei er6sen beszikiltek
(4. tdbldzat). A probléma altal érintett tarsadalmi csoportot a hazassagok egyre
késbbbi életkorra tolédasa is noveli.

4. tablazat
Az elsdlakas-vasarlok 6nallé lakasvasarlasanak lehetséges finanszirozasi szerkezete

2015 2022
Atlagos lakasar* (45 m2; Ft) 10 900 000 | 29 200 000
Minimalisan szlikséges onerd (A vételar 25 szazaléka**; Ft) 2725000 | 7300000
Ingatlanvasarlashoz kapcsolddé tranzakcios koltségek (3—5%***; Ft) 327 000 1460 000
Lakdsvésarldshoz sziikséges 6sszes megtakaritds (Ft) 3270000 | 8760 000
40 év alattiak atlagos havi netto jovedelme**** (adokedvezmények nélkil; Ft) | 142 939 287 614
Lakasar/éves jovedelem (%) 6,4 8,5
Lakdsvésarlashoz sziikséges évek (megtakaritdsi rata = 25%*****; év) 7,1 10,2
Felvett hitelosszeg (HFM = 75%; Ft) 8175000 | 21900 000
Atlagos kamat (10 éves fixalas; %) 6,4 6,9
Torleszt6részlet (futamidé 25 év; Ft) 54 669 152 946
JTM (%) 38 53

Megjegyzés: * Az dtlagos lakdsdrakat a Nemzeti Ado- és Vamhivatal (NAV) lakdstranzakciés adatai
alapjdn becsiiltiik a vdrosi lakdsvdsdrldsok tekintetében. ** A vevd dltal fizetett vételdr és a hitelbirdlat
sordn megadllapitott forgalmi érték kézétti esetleges eltérés figyelembevétele okdn 25 szdzalékos mini-
mdlis 6nerét feltételeztiink. *** A vagyonszerzési illeték, az iigyvédi munkadij és az egyéb, ingatlanvd-
sdrldshoz kapcsolddo tranzakcids kéltségek. A vagyondtruhdzasi illeték kapcsan 2015-ben 2 szdzalékos
illetékkel, 2022-ben 4 szdzalékos illetékkel szamoltunk, az ingatlandr-emelkedés okdn egyre kevésbé
elérhetd illetékkedvezmény okdn. Az dllami tdmogatott hitelek illetékkedvezménével nem szamoltunk.
**¥*% A 40 év alatti potencidlis hitelfelvevék dtlagos jovedelmét a KSH adatai alapjdn becsiltiik.
FHEXX Az Oneré megtakaritdsdnak iddigényéhez 25 szdzalékos megtakaritdsi ratdt feltételeztiink.

A példa a lakdsdrak és a kamatok emelkedésének hatdsdt mutatja be egy hipotetikus lakdsvdsdrlds
esetén, a ténylegesen jelentkezé hatdsok ugyanakkor az ingatlanvdsdrlds és a hitelfelvétel jellemzgitdl
fliggben akdr jelentdsen is eltérhetnek ettol.

Forrds: NAV, MINB, KSH

A ndvekvd dnerdszitkséglet elsGlakds-vasarlokat érint6, aszimmetrikus hatdsara utal
ezen lakasvasarlok kimagaslo HFM-kifeszitettsége is. A 70 szazalék feletti HFM-meg-
feleléssel nyujtott, HFM szempontjabdl kifeszitettnek tekintheté lakashitelek ki-
16nb06z6 Ugyfélszegmensek kozotti eloszldsat vizsgdlva lathatd, hogy a 2022-ben
alacsony onerdvel felvett lakashitelek aranya a fiatal, 35 év alatti, hasznalt lakdst
vasarlo, egyedili (addstars nélkdili), dllami tdmogatast nem igényelt, feltehetden
els6lakas-vdasarld hitelfelvevék kdrében a legnagyobb: mig a HFM-kifeszitett hitelek
aranya allamilag nem tdmogatott konstrukcio, és tobb adds esetén, Ujlakds-vasarlasi

39



Grosz Gabriella — Izsak Gabor — Palicz Alexandr Maxim — Szdsz Katinka

40

hitelcélnal kozel 20 szazalék, és a hasznalt lakast vasarlok kozott 30 szazalék kordl
volt, addig az egyediiliként hitelt felvevé fiatal addsok kérében ugyanez az ardny
kozel 30-40 szazalék kozott alakult. Az allamilag tdmogatott lakashitelek tekinte-
tében a lakastamogatdsok hitelkiszoritdé hatdsa miatt a hitelek alacsonyabb HFM
szerinti kifeszitettsége azonosithatd, vagyis az allami tdmogatasokhoz valé hozza-
férés érdemben mérsékelheti a sziikséges dner6 mértékét. Emellett a kisebb ingat-
lanérték ellenére a hasznalt lakast vasarlék Uj lakast vasarlé addsokhoz viszonyitott
magasabb HFM szerinti kifeszitettsége is megfigyelhetd, kiilénosen a potencialisan
els6lakas-vasarlonak mingsithetd fiatal hitelfelvevék korében, ami arra utalhat, hogy
a HFM szempontjabdl kifeszitett hitelfelvevék minGségbeli alkalmazkoddsra is kény-
szerlilhetnek, ami az ingatlandllomany megujulasat is fékezheti (6. dbra).

6. dbra
Az alacsony 6nerével (HFM > 70%) felvett lakashitelek volumen szerinti aranya kiilon-
boz6 ligyfélszegmenseken beliili hitelkihelyezéshez képest (2022)

40 -
35 {-
30 {--
25 {-
20 |-
15 {-
10 -

<35év >35év | <35év >35év | <35év >35év | <35év >35év

Hasznalt lakas Uj lakas vagy épités Hasznalt lakas Uj lakas vagy épités

Nem tamogatott Allamilag tdmogatott

mmm HFM-kifeszitett — Egy adds
= HFM-kifeszitett — Tobb adds
® Uj kihelyezésen beliili részesedés — Egy adds
Uj kihelyezésen belili részesedés — Tobb adds

Megjegyzés: Alacsony énerével felvett hitelnek a 70 szdzalékot meghaladdé HFM-mel nydjtott hiteleket
tekintettiik. A Zéld Otthon Program keretében nyujtott hitelek nélkiil, feldjitdsi és bévitési hitelcélok
nélkiil. Az elsé lakdsvdsdrlok jellemzéen a fiatalabb korosztdlyokbdl keriilnek ki, ezért a 35 év alatti
életkorral kézelitettiik ezt a szegmenst. Az uj kihelyezésen beliili részesedés az egyes megjelenitett ligy-
félkategdridk (pl. legfeljebb 35 éves, haszndlt lakdst, nem tdmogatott hitelbél vdsdrlo lgyfél) teljes
2022. évi lakdshitel-kihelyezésen beliili részesedését mutatja.

Forrds: MNB
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4.2. A hazai els6lakdas-vasarlé ligyfélszegmens szamossaga és jellemzéi

Az elsGlakds-vasarlok szdmossdganak és lakashitel-piaci részesedésének megha-
tarozasa csak jelent@s bizonytalansag mellett lehetséges. Az MNB az ESRB-nek az
ingatlanokkal kapcsolatos adathiany kikiiszobolésérél szold ajdnidsa alapjan® 2021
juliusatdl gylijti a jegybanki hitelregiszter-adatszolgaltatas keretein belil a lakas-
hitel-felvev6k nem kotelez6 dnbevalldsan alapuld els6lakds-vasarléi statuszara
vonatkozd adatokat. A jegybanki hitelregiszterben elérheté informacié mellett az
els6lakas-vasarlok potencidlis aranyardl a piaci ingatlankdzvetit6k adatai allnak még
rendelkezésre az 6sszes lakasvdsarlo tekintetében, a lakdsvasarlas hitelbdl vald fi-
nanszirozasatol fuggetlendl. A jegybanki hitelregiszter alapjan a 2022-ben nyuijtott,
banki lakdscélu hitelek mintegy 35 szadzaléka esetén nyilatkoztak a hitelfelvevék az
els6lakas-vasarldi statuszukat illetéen'®, ami kozel 25 ezer szerz6dés adatat jelenti.
hitelek elhanyagolhato aranyt képviselnek, igy e hiteltipusokra a rendelkezésre al-
|6 adatok nem tekinthetSk reprezentativnak, ezért ezeket az tgyleteket kisz(irtik
a vizsgalt hitelek kozul. Az adattisztitasok elvégzése utan igy a rendelkezéslinkre
allé mintaadatbazis a 2022-ben nyujtott banki lakashitelek 22 szazalékat fedi le,
mintegy 16 ezer ligyletet jelentve.

A nyilatkozatot tevd hitelfelvevék adatai alapjan az els6lakas-vasarldk uj hitelfel-
vevBk kozotti aranya mintegy 47 szazalékra tehetd. Ez tobb mint dupldja az elséla-
kas-vasarlok dsszes lakasvasarlon belili, az ingatlankozvetit6k adatai alapjan 20
szazalék korilire becsilt aranyanak!. Az elsélakds-vasarlok jegybanki hitelregisz-
ter-adatokban valé fellilreprezentaltsagat egyfel6l a kisebb 6ner6 okdn az elséla-
kas-vasarlo tigyfelek magasabb hitelpiaci részvétele, masfel6l az elsélakas-vasarldk
egyéb lakasvasarlokhoz viszonyitott magasabb nyilatkozati hajlanddsaga magya-
razhatja.

Az elsGlakds-vasarldi statuszra vonatkozdé nyilatkozatok adatmindségének ellenér-
zésére megvizsgdltuk az elsé lakashitelliket felvev6k aranyat is az elsélakas-vasarloi
statuszra vonatkozd nyilatkozatuk fliggvényében. A magukat elsélakas-vasarldknak
vallé lgyfelek mintegy 95 szazalékanak valéban kizarélag egyetlen vagy azonos
napon felvett lakdshitele volt, ami megerGsiti az els6lakas-vasarldi statuszra vonat-
kozé lgyfélnyilatkozatok megbizhatdsdgat. Az Uj lakdshitelek 43 szazaléka esetében
azonban nem vallottdk magukat els6lakds-vasarlonak a szintén egyetlen lakdshitellel
rendelkezé lgyfelek. Ezen lgyfelek feltehet&en kordbban mar hitelfelvétel nélkiil,
sajat forrasbdl vasaroltak lakast, vagy mar visszafizették a korabbi lakasvasarlasukra
igénybe vett kdlcsoniiket. Osszességében azonban az elsélakas-vasarlok azonositasa

9 Az ESRB 2016. évi ajanldsa az ingatlanpiaci adathianyok kikliszobo6lésérél és annak 2019. évi mddositasa
alapjan.

10 Kizardlag a lakoingatlan fedezete mellett nydjtott banki hitelek, lakastakarékpénztari kolcsonok nélkul.

1 A DunaHouse Barométer adatai alapjan: https://dh.hu/barometer
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a jelenleg rendelkezésre all6 hitelezési adatok alapjan csak jelent8s bizonytalansag
mellett lehetséges (7. dbra).

7. dbra
Az elsGlakas-vasarlok feltételezett aranya az 6sszes lakasvasarlo és lakashitel-felvevé

kozoétt (bal panel) és a lakashitel-felvev6k* eloszlasa a lakashiteleik szama szerint
(jobb panel) (2022)

% % % %
100 - - 100 100 1 - 100
90 A - 90 90 4 - 90
80 A - 80 80 1 - 80

53
70 A 70 70 A - 70
60 A 30 - 60 60 - - 60
50 A - 50 50 A - 50
40 - 40 40 - L 40
30 A - 30 30 1 - 30
20 A ag - 20 20 A - 20
10 A 20} - 10 10 1 - 10
0 - - -0 . 0
Osszes Lakashitel- Els6lakas- Nem
lakasvasarld felvevék vasarld els6lakas-
vasarlok
E ElsGlakds-vasarld I Egy lakashitel
[ Egyéb [ Tobb lakashitel

Megjegyzés: *A lakdshitel-felvevék esetén az uj banki lakdshitel-kihelyezések 22 szdzalékdt lefedd minta
alapjdn. Elsé lakdshitel-felvevének, az egyetlen vagy azonos napon felvett lakdshitellel rendelkezéket
tekintettiik. A tobb lakdshitellel is rendelkezé elsélakds-vdsdrlokat egyedi és adatminéségi tényezék
magyardzhatjdk.

Forrds: MNB, DunaHouse Barométer

Habar az els6lakds-vasarlé Ggyfelek Uj lakashitel-kihelyezésen beliili ardnya csak je-
lent6s bizonytalansag mellett becsiilhet6, az egyes tgyfélszegmensek (els6lakas-va-
sarlo vagy egyéb) jellemzGi reprezentativnak tekinthet6k. Ezt tamasztja ala, hogy
a rendelkezésre allé mintaadatbazis adatai alapjan szamitott fébb jellemzék (hite-
|6sszeg, futamid8, THM, JTM, HFM stb.) atlagos értékei a teljes hitelkihelyezés atla-
gos értékeitdl jellemzéen kevesebb mint 5 szazalékkal térnek el, azzal, hogy az ala-
csony THM-értékkel bird hitelek kissé fellilreprezentaltnak tekinthetdk a valaszadodk
korében, ez azonban érdemben nem befolyasolja az elemzésiink kbvetkeztetéseit.

A rendelkezésre all6 adatok alapjan az elézetes varakozasainknak megfeleléen az
els6lakds-vasarlo tgyfelek donté tobbsége a 35 év alatti korosztalybdl kerdl ki. Ezen
lgyfelek median életkora 32 év, mintegy 10 évvel kevesebb az egyéb tgyfelek me-
dian életkorahoz képest. Az elsGlakds-vasarldk életkor szerinti eloszldsa ugyanakkor
jobbra hosszan elnyulo, vagyis jelentds az idGsebbek sulya is a magukat elsélakas-va-
sarlénak valld lGgyfelek kdzott, ami arra utalhat, hogy a hitelfelvevék egy része az
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atlagoshoz képest csak jelentds id6beli késéssel tudja megvenni elsé lakasat (8.
dbra). A fiatal els6-lakdsvasarlék azonositasa — erre is tekintettel — kizardlag a hi-
telfelvevék életkora alapjan szintén csak jelent@s bizonytalansag és masodfaju hiba
mellett lehetséges.

% %
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Megjegyzés: SzerzGdésszam szerint, az uj banki lakdshitel-kihelyezések 22 szdzalékdt lefedé minta alap-
jan

Forrds: MNB

A sajat bevallasuk szerint els6lakas-vasarld hitelfelvevék a nem elsélakas-vasar-
I6 hitelfelvev6khoz képest atlagosan fiatalabbak, kisebb és hosszabb futamidejd
hiteleket vesznek fel kissé magasabb atlagos THM mellett, alacsonyabb kereset-
tel rendelkeznek, HFM-kifeszitettségiik magasabb, de JTM-megfelelésiik hasonlo,
kissé nagyobb ardnyban vasarolnak hasznalt lakast, és kérilkben tébb az egyedilli,
addstars nélkdli hitelfelvevs. Az els6lakds-vasarldk lakdshiteleinek hitelbirdlatkori
JTM-értéke a nem els6lakas-vasarldok lakashiteleinek értékéhez hasonld, ugyanakkor
ezen hitelfelvevék 6sszesitett, JTM-szamitashoz megallapitott havi nettd jovedel-
me atlagosan 596 ezer forint, 142 ezer forinttal alacsonyabb, mint az egyéb, nem
els6lakas-vasarloké. Az el6zetes varakozdsoknak megfelel6en az els6lakas-vasarlok
a hitelfedezet értékéhez képest nagyobb hitelt vesznek fel, igy az atlagos HFM-ér-
tékiik 7 szazalékponttal magasabb, mint a nem elsélakas-vasarloké. Osszességében
az alacsonyabb kereset ellenére az els6lakas-vasarld tgyfelek atlagosan 13 millié
forint 6nerét biztositanak a lakdsvasarlasokhoz, mig a nem els6lakas-vasarlo tgy-
felek 6nereje atlagosan 21 millié forintot tesz ki. A magukat els6lakds-vasarldknak
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vallé Ggyfelek a tobbi vasarléhoz képest atlagosan hasonlé méret(i ingatlanokat
vasdrolnak, vagyis jelent6s, az alapteriiletet érint6 negativ alkalmazkodds egyelére
nem azonosithato.

Az addssagfék szabdlyokkal feltehet&en kiemelten érintett, a lakdsvasarlasukat el-
halasztd, 35 év feletti els6lakds-vasarldk esetén az egyediili, addstars bevondsa
nélkili hitelfelvev6k aranya érdemben, 7 szazalékponttal magasabb, mint a 35 év
alatti elsGlakas-vasarlok kérében. Ez az egyediilalld tgyfelek kedvezdtlenebb lakas-
hitel-felvételi lehetGségeire hivja fel a figyelmet (5. tdbldzat). Ugyanezt erdsitheti
azis, hogy az egyeddli, addstars nélkili els6lakas-vasarlok atlagos egy fére esé jo-
vedelme mintegy masfélszerese az addstarsakkal kozosen felvett elsGlakas-vasarléd
hitelfelvevék egy f6re es6 jovedelmének, vagyis 6nalld hitelfelvételre feltehetéen
atlagon felili jovedelmi helyzet mellett van lehetGsége a hitelfelvevéknek, ami to-
vabb késleltetheti az els6lakas-vasarlok lakasvasarlasi lehetGségeit.

5. tablazat
Az elsélakas-vasarlo és nem els6lakas-vasarlo tigyfelek fébb jellemzgi (2022)

Els6lakas- Els6lakas- Els6lakas- Nem

vasarlo vasarlo vasarlo elsélakas-

(<35 év) (>35 év) (6sszesen) vasarlé
Median életkor (év) 29 42 32 42
Adéstars nélkuli vasarlok aranya (%) 34 41 37 37
Hasznalt lakast vasarldk ardnya (%) 94 94 94 92
Atlagos hitelosszeg (millié Ft) 16 18 17 19
Atlagos futamidé (év) 19 19 19 18
Atlagos THM (%) 7,4 7,1 7,3 7,1
Atlagos JTM (%) 33 32 33 33
:?;ﬁ;:l;:)i JTM-mel nyujtott hitelek 25 25 25 2%
Atlagos JTM-jévedelem (ezer Ft) 574 631 596 738
Atlagos HFM (%) 56 52 54 47
Z?;{:;:Ig:)i HFM-mel nyujtott hitelek 28 24 27 17
Atlagos lakdsméret (m2) 75 79 77 81
Atlagos forgalmi érték* (milli6 Ft) 29 34 31 40
Atlagos dnerd* (millid Ft) 13 16 14 21

Megjegyzés: az uj banki lakdshitel-kihelyezések 22 szdzalékdt lefedé minta alapjan. *A hitelintézetek
dltal jelentett HFM-érték alapjdan becstilt érték

Forrds: MNB

Az els6lakds-vasarlok helyzetének elemzése kapcsdn ugyanakkor kiemelendd, hogy
a jegybanki hitelregiszterben csak az aktudlis hitel és gazdasagi kérnyezetben hitelké-
pes, feltehetden az atlagosnal kedvezébb jovedelmi és megtakaritasi lehet&ségekkel
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biré lgyfelek kovethet6k nyomon. Emellett azonban egyre jelentésebb lehet az az
Ggyfélkor is, amely az inflacid, a kamatemelkedés és az ingatlanpiaci tulértékeltség
miatt mar nem rendelkezik a lakashitel-felvételhez sziikséges minimalis megtaka-
ritdssal vagy jovedelemmel, és emiatt kiszorul a lakashitelpiacrol.

5. Az elsélakas-vasarlok lakhatasi lehetdségeit tamogaté nemzetkozi
szabalyozéi iranyok

5.1. Az els6lakds-vasarlokra vonatkozé kedvezmények nemzetkozi gyakorlata

Az els6lakas-vasarlok addssagfék-szabdalyok altali érintettségét szdmos orszdgban
kedvezményes elGirasok bevezetése utjan mérséklik. A kedvezményes kezelésre
jogosult elsélakas-vasarlonak minésiilé addsok meghatarozasa kapcsan kiilonboz6
megolddsokkal talalkozhatunk: az orszagok tobbsége jellemz6éen az els6lakas-va-
sarldi statuszt lakastulajdonlasi feltételhez (Finnorszag, 1zland, Romania, Malta)
vagy megel6z6 hitelfelvétel hidnyahoz koti (Belgium, lrorszag, Luxemburg, Malta).
Portugalidban és Szlovénidban az tekinthetd els6lakas-vasarldnak, aki elsédleges la-
kéhelyéiil szolgdld ingatlan megvdsarldsa céljabdl vesz fel hitelt, mig Csehorszagban
a 36, Esztorszagban pedig a 35 év alatti életkorhoz kétik a kedvezményes elbiralds
lehetGségét.

Az els6lakas-vasarlok lakashoz jutdsanak tamogatdsa az addssagfék-elSirasokon be-
[Gli magasabb HFM-limitek megallapitasa Utjan a leggyakoribb. Az érintett célcsoport
kedvezményes kezelése 5-10 szazalékponttal magasabb HFM-limitek alkalmazasat
jelenti, jellemz8en a 85-95 szazalékos savban (Finnorszag, Izland, Romania, iror-
szag, Portugdlia, Malta, Csehorszag, Esztorszag). Luxemburg esetében 100 szazalékos
HFM-limit mellett juthatnak hitelhez az elsélakas-vasarlok, mig Szlovénidban a szi-
gorubb, 70 szazalékos altalanos limithez viszonyitva 80 szazalékos kedvezményes
limitnek kell megfelelniiik. Belgiumban a jelzaloghitel-kihelyezésekre 90 szazalékos
altalanos LTV-limit vonatkozik ajanlas formajaban azzal, hogy a hitelkihelyezés 20
szazaléka (,,speed limit”) legfeljebb 100 szazalékos LTV-értékig meghaladhatja ezt
a limitet; ugyanakkor a sajat hasznalatra vasarolt ingatlanok esetében, az elséla-
kas-vasarldk tekintetében az altalanos 20 szazalékos speed limithez képest maga-
sabb, 35 szazalékos maximalis hitelkihelyezésen belili korlat alkalmazasat engedi
a makroprudencialis hatdsag, a hitelkihelyezés 5 szazalékaig pedig elfogadhatonak
tartja a 100 szazalék feletti LTV-érték mellett nydjtott hiteleket is.

A magasabb elérhet6 hitelosszeg névelheti az els6lakds-vasarldk jovedelmi kifeszi-
tettségét, ezért tobb orszdgban a hitelfelvételhez sziikséges jovedelem mértékére
vonatkozd limitek atlépését is toleraljak (irorszag, Szlovékia), magasabb korlatokat
engedélyeznek (Izland, irorszag, Csehorszag, Szlovakia) vagy mentesitik Sket (Malta)
a szabalyozas aldl (6. tabldzat).
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6. tablazat
ElsGlakas-vasarlokra vonatkozo kedvezményes adodssagfék-limitek nemzetkozi gya-

korlata
Els6lakas-vasarloi kedvezmény feltétele
Ingatlan-| Lakds- Lakhel EletRoreslesaladi NORMAL LIMIT KEDVEZMENYES LIMIT
tulajdon | hitel v helyzet
Fl Nincs = - - o LTV: 85% o LTV: 95%
. o LTV: 80% o LTV: 85%
5| Nines | - - - « DSTI: 35% « DSTI: 40%
. _ _ _ o LTV: 85% o LTV: 95% (Noua Casa
i ez garanciavallalas esetén)
o LTV: 75% (értékhatartol o LTV: 175e EUR értéki
fliggetlendl) hiteldsszeg felett 90% (ami
* DSTI: 40% a hitelkihelyezés 10 %-a
* 25 éves vagy esetén tllléphetd) /ezen
nyugdijkorhatarig terjedd Gsszeg alatt nincs LTV
MT* | Nincs - - - futamidd korlat o DSTI: 175e EUR értékii
hiteldsszeg alatt nincs/ezen
Osszeg felett 40 %-os limit
¢ 40 éves vagy
nyugdijkorhatarig terjedé
futamidd korlat
Nincs o LTV: 90% (a hitelkihelyezés | o A hitelkihelyezés 35%-a
BE | ésnem B B _ max. 20 %-a 100 %-os LTV-ig | tdllépheti a 90%-os LTV-t
is volt tullépheti) 100%-ig, 5%-a 100 %-o0s
LTV-t is
o LTV: 90% a masodik és azt | o LTV: 90%
kovetd lakasvasarlasnal; o LTI: 4 (ami a hitelkihelyezés
Nincs 70% bérbeadasi célu 15 %-a esetén tulléphetd)
IE és nem - - - lakdsvasarlasnal
is volt o LTI: 3,5 a masodik és azt
kovetd, valamint bérbeadasi
célU lakdsvasarlasndl
Nincs o LTV: 90% sajat hasznalat e LTV: 100%
LU | ésnem - - - esetén; 80% bérbeadasi célu
is volt lakasvasarlasnal
PT - - | Allandé - o LTV: 80% o LTV: 90%
Sl - - | Allandé - o LTV: 70% o LTV: 80%
’ o LTV: 80% o LTV: 90%
Cz - - Allandd 36 év alatt o DSTI: 45% * DSTI: 50%
¢ DTI: 8,5 ¢ DTI: 9,5
o DTI: 41 éves kor folott 7,75- | » DTI: 41 éves kor alatt 8 (ami
SK - - - 41 év alatt 16l 5,25-ig szigorodd a hitelkihelyezés 5 %-a
esetén 9-ig tllléphetd)
Egy (vagy tobb) 16 év | o LTV: 85% o LTV: 90% (a KredEx
alatti gyermeket nevel6 garanciavallalasa esetén)
EE _ _ _ 35 (vagy 40 év) alatti
szil6 vagy 35 év alatti
meghatdrozott
munkavallalé*

Megjegyzés: *Madlta esetén akkor is 90% az LTV-limit, ha nem elsélakds-vdsdrld, de dllandé lakdhelyiil
szolgdl az ingatlan, és nincs fenndlld lakdshitel.

Forrds: ESRB, MNB, nemzeti honlapok — 2023. februdri adatok alapjdn

46

Tanulmadny



Az elsblakds-vdsdrldk hitelfelvételi lehetdségeinek potencidlis javitdsa

Az els6lakas-vasarldkra vonatkozo kedvezményes elSirdsok miatt elérhetévé valé
magasabb hitelkitettség potencidlisan magasabb nemteljesitéskori vesztesége jel-
zéloghitel-biztositas vagy allami garanciaalapok felallitadsaval mérsékelhetd lehet.
A nemzetkozi szinten ismert, de a hazai piacon jelenleg nem elérhet6 jelzadloghi-
tel-biztositasi termékek a hitelez6knek nyujtanak biztositasi fedezetet a jelzaloghite-
leik nemteljesitése esetén. A konstrukcid alkalmas lehet a nemteljesités kockazatai-
nak csokkentésére, ugyanakkor jelentds t6kesziikséglettel jarna a biztositok részérdl,
igy piaci alapon nehezen biztosithatd az ilyen termékek fenntartdsa. A koncepcié
mikodbképességének biztositasa érdekében ezért allami szerepvallalds lehet sziik-
séges, ami felmertlhet garanciavallalas vagy allami dijatvallalds formajaban.

A jelzéloghitel-biztositdsok mellett a lakashitelekhez kapcsolédd garanciaalapok
felallitasa Utjan is biztosithatd, hogy a lakasvasarldk alacsonyabb 6neré és kamat
mellett jussanak hitelhez. A garancia altalaban a jelzalogfedezet altal nem fedezett
hitelosszegre nyujt biztositékot, igy a garanciadval nyujtott hitelek esetén a sziikséges
onerd mértéke csokkenthetd, hiszen a kevesebb ligyfélforrds nem noveli a bank
varhaté veszteségét. Tobb orszagban is latunk példat dllami garanciavallalas mellett
nyujtott lakdshitelekre, igy példaul Hollandidban, Finnorszdgban, Franciaorszdgban
is. Emellett Esztorszagban, Lettorszagban és Romaniaban a garanciavallalds mellett
nyujtott hitelekre 5—10 szazalékponttal magasabb LTV-limitek vonatkoznak.

5.2. Hazai megoldasi lehet&ségek

A jellemzéen fiatal elsGlakas-vasarlok hazai addssagfék-keretrendszerben valo ked-
vezményes kezelésére a nemzetkozi gyakorlathoz hasonléan elsésorban a HFM-limi-
tek differencidlt emelése lehet alkalmas. Az els6lakas-vasarld hitelfelvevék esetén
a HFM-elGiras jelent jellemz&en effektiv korlatot. A fiatal els6lakds-vasarldk poten-
cidlisan alacsonyabb nemteljesitési valészinlisége okan ugyanakkor a JTM-el&iras
differencialdsa is felmeriilhetne. Mindeddig azonban a fiatal lakashitel-felvevék
egyéb hitelfelvevékhoz viszonyitott magasabb jovedelmi megterheltsége nem volt
azonosithato.

Egy 5-10 szazalékponttal magasabb HFM-limit a lakdsvasarldshoz sziikséges onerGt
és igy a lakasvasarlashoz sziikséges megtakaritasi id6szakot is haromnegyedére vagy
akar a felére mérsékelhetné. Ez nagyban javitana a fiatalok otthonteremtési lehe-
t6ségeit, mikdzben az elérhetévé valé magasabb hiteldsszegek, a JTM-szabalyozas
utjdn mar korlatozott jévedelmi kifeszitettség miatt nem jarnanak tulzott eladdso-
dassal, illetve a nemteljesitési valdszinliség jelent6s emelkedésével. A nemzetkozi
példakhoz hasonléan Magyarorszagon is felmeriilhet a nemteljesitéskori veszteség
potencidlis emelkedésének mérséklése érdekében allami garanciavallalashoz vagy
jelzaloghitel-biztositdshoz kotni a kedvezményes HFM-limitek alkalmazasat.
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Az elsGlakds-vasarldk helyzetének javitdsat segithetnék még a kevéshé célzott, de
nemzetkozileg szintén alkalmazott, a hitelkihelyezés egy meghatarozott részét az
addssagfék-elGirasok alol mentesitd kivételszabalyok. Ezek alapjan az Gjonnan nyuj-
tott hitelek egy meghatdrozott részaranya tullépheti a f6szabaly szerinti szabalyo-
z6i limiteket, rugalmasabb hitelezési lehet&séget biztositva ezzel a hitelnyujtdknak.
Habdr az efféle portfélié-limit jelleg(, Un. speed limit szabalyozas jellemzéen nem
kozvetlenil az els6lakds-vasarlok kedvezményes kezelését célozza, hanem altala-
nossagban javitja az adossagfék-keretrendszer rugalmassagat, alkalmas eszkoz lehet
az els6lakas-vasarlok hitelpiaci hozzaférésének javitasara is.

Az elsGlakas-vasarldk addssdgfék-eldirasokban vald kedvezményes kezelése jelentSs
operativ kihivasokat hordoz magaban. A potencialis célcsoport kapcsan szertedga-
z6 nemzetkozi gyakorlat azonosithato, ugyanakkor az elsGlakas-vasarlo lgyfelek
azonositasa kapcsan az életkor, a megel6z6 lakastulajdon és a fennalld lakashitel
vizsgalata lehet els6sorban megfontolandd. A potencidlis szabalyozdi kedvezmény
bevezetése akkor tudnd elérni a kivant hatdst, ha a lakashitelezési folyamatokba
a kijatszasi lehet&ségeket minimalizélva, de rugalmasan, a hitelfelvételi folyamatot
érdemben nem bonyolitva lenne beilleszthetd. Ez els6sorban az els6lakas-vasarldi
statusz meghatdrozasahoz szlikséges adatok gyors, automatizalt, elektronikus tGton
torténd elérését teszi sziikségessé. Ezt a foldhivatali nyilvantartasok digitalizacidja,
az e-ingatlan-nyilvantartds projekt miel6bbi befejezése és a részletes, kibGvitett
foldhivatali adatokhoz vald egyszer(ibb, automatizalt banki hozzaférés kialakitasa
tudna leginkdbb el&segiteni. Az els6lakas-vasarlds tényére vonatkozé adatok beszer-
zése jelenleg szamos korlatba utkozik, mivel a foldhivatali adatok jelenleg nehezen
kereshetdk és kérhet6k le annak vonatkozasaban, hogy egy adott tulajdonos ko-
rabban rendelkezett-e lakastulajdonnal, igy az érintett hitelfelvevék nyilatkozatuk,
életkoruk vagy fenndlld lakdshiteleik alapjan jelentds bizonytalansag és a hitelbiralati
folyamatok érdemi lassitdsa mellett azonosithatok.

Az els6lakas-vasarlokra vonatkozé kedvezmény azonban az ingatlanpiaci kockaza-
tokat potencidlisan noével6 hatdsokkal is jarhat, igy az esetleges bevezetés id6zi-
tése kiemelt figyelmet indokol. Az els6lakds-vasarldokra vonatkozd kedvezményes
HFM-limit a hitelképessé valo uj lakasvasarldk és az eddig is hitelképes lakasvasarldk
altal elérhet6vé valé magasabb hiteldsszegek utjan potencialisan ndvelheti a hitel-
kockdazatokat, és novekvé lakaspiaci kereslethez vezethetne. A magasabb kereslet
a lakaspiaci kinalat (az alacsony lakaspiaci kinalat okai tekintetében az MNB lakas-
piaci jelentései részletes elemzést tartalmaznak'?) hasonlé mérték( alkalmazko-
dasanak hidnydban tovdbb emelheti a lakdsarakat és a jelenleg is magas lakdspiaci
tulértékeltséget. A bérleti piacrdl kilépd hitelfelvevék ugyanakkor mérsékelhetik
az albérleti hozamokat és ezzel a befektetGi lakdspiaci keresletet (Hosszu et al.
megjelenés alatt).

12 https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/lakaspiaci-jelentes
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E tényezGk miatt az elsGlakas-vasarldk addssagfék-keretrendszerben torténd, ked-
vezményes kezelése kapcsan a lakds- és hitelpiaci kockazatokra, a hitelpiac ciklikus
helyzetére kiemelt figyelemmel kell lenni. Az elsGlakas-vasarldk kedvezményes ke-
zelésébdl fakadd potencialis el6nyok és kockazatok pontosabb azonositdsdhoz és
szamszer(isitéséhez tovabbi vizsgalatok sziikségesek, amit a jegybanki hitelregiszter
fokozatosan béviil6 adatadllomdnya is el6segithet. Az aktudlis kockadzati kdrnyezet-
ben ugyanakkor a lakdspiaci keresletet nével§ szabalyozéi valtoztatasok potencialis
kockazatai meghaladhatjdk azok el6nyeit.

6. Konkluzio

Az elmult évek tapasztalatai alapjan az addssagfék eszkozok hatékonynak bizonyul-
tak a tulzott haztartasi eladésodas megel6zésében, azonban az els6lakas-vasarlo,
jellemzden fiatal tgyfelek hitel- és lakdspiaci hozzaférését érdemben korlatozhatjak.
Az addssagfék-elSirdsok altal meghatarozott minimum jovedelmi és dner6-elvara-
sokat ezek az ligyfelek nehezebben tudjak teljesiteni, els6sorban az életkoruknal
fogva alacsony megtakaritasaik miatt, kiilondsen, ha egyeduldlldk, csalddtdmoga-
tasi programokra nem jogosultak. Magyarorszagon a 35 év alatti hitelfelvevéknek
nyujtott, nem allami tdmogatott hitelek mintegy 30—40 szdzalékat a HFM-limitek
kozelében nyujtottak a bankok, ami mintegy kétszerese a 35 év feletti korosztalyban
mérhet6 ardnynak, és kozel négyszerese az allamilag tamogatott hitelnydjtason
bellli részesedésnek. Az elsGlakads-vasarlo tgyfelek kockazata — az otthonteremtési
céljukbol ered6 magasabb fizetési hajlanddsaguk, valamint az egyéb hitelfelvevék-
hoz képest gyorsabban emelkedd jovedelmik okan — az egyéb lakasvasarlokhoz
képest alacsonyabb lehet, a lakdspiacrdl valo kiszoruldsuk pedig érdemi, negativ
szocialis és gazdasagi kovetkezményekkel jarhat. Ezt az addssagfék-elSirasokban vald
kedvezményes kezeléslik enyhitheti, amire szdamos nemzetkozi példat is talalunk.

Becsléslink szerint 2022-ben a hazai, fiatal, els6lakds-vasarlo Ggyfelek lakdshitel-
piaci részesedése 50 szazalék korilire tehetd. Ez az ardny az 6sszes hitelbél és nem
hitelbdl finanszirozott lakasvasarlason bellli részesedésiik mintegy kétszerese lehet,
ami ezen ugyfelek alacsony sajat er6bdl torténd lakasvasarlasi lehetGségeire utal.
Vizsgalatunk alapjan a magukat elsélakas-vasarlé lgyfeleknek vallo hitelfelvevék
a nem elsélakds-vasarld hitelfelvev6khoz képest fiatalabbak, kisebb 6sszeg( hitelt
vesznek fel hosszabb futamidére, alacsonyabb keresettel rendelkeznek, HFM-kife-
szitettségiik magasabb, de JTM-megfelelésiik hasonld. Az addssagfék-szabalyokkal
feltehetéen kiemelten érintett, 35 év feletti els6lakas-vasarlok esetén az egyedilli,
addstars bevonasa nélkili hitelfelvevSk aranya érdemben, 7 szazalékponttal ma-
gasabb, mint a legfeljebb 35 éves els6lakds-vasarloké, ami az egyediilalld ligyfelek
kedvezG6tlenebb lakashitel-felvételi lehet&ségeire utalhat.
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A hazai szabdlyozas tekintetében a fiatal els6lakds-vasarldk esetleges kedvezményes
kezelése a nemzetkozi gyakorlatokhoz hasonldan elsésorban magasabb HFM-limitek
bevezetése Utjan lehet megfontolandd. A hazai addssagfék-szabalyok tekinteté-
ben f6ként a HFM-limitek esetén lathatd a fiatal hitelfelvevék szabalyozdi limitek
kozelében torténd, fokozott csoportosuldsa, habar az utébbi egy évben a kama-
tok emelkedése miatt a JTM-limitek is egyre effektivebbé valtak. A kedvezményes
HFM-limitekb&l eredé nagyobb kitettségek potencidlisan magasabb nemteljesi-
téskori veszteségét a fennmarado JTM-limitek, a nemzetkozi példdkhoz hasonlé
allami garanciavallalds vagy hitelbiztositasi konstrukcidk kialakitasa is mérsékelheti.
Ugyanakkor az aktudlisan fennalld jelent6s lakdspiaci tulértékeltségre is tekintet-
tel az els6lakas-vasarldkra vonatkozé kedvezményes HFM-limit bevezetése akkor
merilhet fel, ha az ebbdl eredd potencialis tobbletkockdzatok mas terileten (pl.
komplex allami programok segitségével) ellensulyozdasra kerilnek.

Az els6lakds-vasarlok addssagfék-elGirasokban valé kedvezményes kezelése akkor
tudna elérni a kivant hatast, ha az a lakashitelezési folyamatokba rugalmasan, a hi-
telfelvételi folyamatot érdemben nem bonyolitva lenne beilleszthetd. Ez elsésorban
az els6lakas-vasarléi statusz meghatarozasahoz sziikséges adatok gyors és a kor
kivanalmainak megfeleld, elektronikus uton valé elérésének kialakitasat igényel-
né. Erre a foldhivatali nyilvantartasok digitalizacidja, elérhetGségének javitasa és
tartalmi bdvitése lenne a legkézenfekv6bb megoldas.

A potencialisan, 5-10 szdzalékponttal magasabb HFM-limitek érdemben mérsékel-
nék a hazai fiatal els6lakas-vasarlok lakasvasarlasi nehézségeit, azonban nemkivant
masodkoros hatdsokkal is jarhatnak, ezért esetleges bevezetésiik itemezése kulcs-
fontossagu. A magasabb HFM-limitek nyoman a fiatal els6lakds-vasarlo lgyfelek
oneré-kovetelménye haromnegyedére vagy akdr felére is csokkenhetne, jelentés
addiciondlis lakdspiaci keresletet generdlva, ami azonban a lakdspiaci kindlat hasonlé
mértékd alkalmazkoddsa hianyaban tovabbi lakasar-emelkedéshez és az aktudlisan
is magas lakaspiaci tulértékeltség tovabbi novekedéséhez vezethetne.

A fiatal elsGlakas-vasarlékra vonatkozé potencialis kedvezmények esetleges elénye-
inek és hatranyainak pontosabb azonositasa és szamszer(sitése kapcsan azonban
tovabbi vizsgalatok sziikségesek, amit a jegybanki hitelregiszter béviilé adatvagyona
is tamogathat.
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A pénziigyi stabilitas fogalmanak elméleti és jogi
megjelenése*

Kalmadn Janos

A gazdasdg miikddésébe térténd dllami beavatkozds alapja sziikségszertien valami-
lyen kézérdek, amely az egyénnel, illetve annak szabadsdgaival, jogaival szembeni
korldtozo dllami fellépés indokdul szolgdlhat. A pénziigyi stabilitds a k6zérdek egy
megjelenési formdjaként azonosithaté a jogalkotdsban, aminek okdn a fogalom
tartalmi meghatdrozdsdanak igénye a jogalkotdval szemben elvdrdsként fogalma-
z6dik meg, mdr csak azért is, mert jelentds kézhatalmi tipusu kézigazgatdsi beavat-
kozds alapjdat képezi. Ezért a tanulmdny elemzi a pénziigyi stabilitds fogalmdnak
megjelenését a szakirodalomban, a jogalkotdsban, valamint a jogalkalmazdsban.
A pénzligyi stabilitds fogalma ugyan erételjesen megjelenik az elméleti irodalomban,
sét a jogalkotdsban és a jogalkalmazdsban is, tartalma azonban nehezen azonosit-
hatd, illetve folyamatosan vdltozott. Mindezekre tekintettel a szerzé javaslatot tesz
a pénziigyi stabilitds dltaldnos jellegli jogi fogalmdnak meghatdrozdsdra.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: K1, K20

Kulcsszavak: allami beavatkozas, kdzérdek, makroprudencialis politika, pénzigyi
stabilitds

1. Bevezetés

Egy gazdasagi, pénzlgyi valsag jelentSs tarsadalmi problémak kivaltéja lehet, ahogy
azt a 2007-ben kirobbant globdlis pénziigyi valsag is megmutatta, ami szdmos al-
lamban, illetve az Eurépai Unidban is komoly jogalkotdsi hulldmot inditott el. A ko-
zéppontban a pénzligyi rendszer stabilitdsanak a helyreallitdsdhoz, illetve fenntar-
tasahoz szlikséges jogi eszk6zok megteremtése és egyuttal az allami beavatkozas
terjedelmének kiszélesitése allt. A felligyeleti hatdsagok, vagyis a pénziigyi rendszer
kdzhatalmi kontrolljat ellatd kozigazgatasi szervek tekintetében a vdlsdgjogalko-
tdsnak egyik jelentés eredménye a makroprudencidlis szabdlyozds és feliigyelet
eszkézrendszerének kibévitése volt.
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A pénziigyi stabilitds fogalmdnak elméleti és jogi megjelenése

A makroprudencidlis politika mint a gazdasag egyik dgazata, a pénzligyi kdzvetits-
rendszer miikodésének kozigazgatasi tipusu, rendszerszintli, atfogd beavatkozasi
eszkdzrendszere a pénziigyi stabilitds el6mozditasaban, fenntartasaban, a veszé-
lyek elhdritdsdban, valamint részben a felmeriilt rendszerkockazatok kezelésében
megjelend kézérdek érvényesitésében ragadhatdé meg. Ebbdl is kdvetkezik, hogy
a makroprudencialis politika elsédlegesen — egyuttal elsGdleges felelsséggel jelle-
mezhetd — ex ante természet(i eszkdzrendszer, vagyis kiemelten a rendszerkockaza-
tok kialakuldsanak, illetve karossd valasanak megel6zésére fokuszal, a pénzigyi val-
sagok megel6zésére, valamint a redlgazdasagi veszteségek csokkentésére torekszik.
A pénziigyi kdzvetit6rendszer egyensulyvesztésének id6szakaban azonban, vagyis
ex post, eszkozrendszere kiegészitd szerepet tolt be a valsagkezelés (szandlds, végsé
hitelezés, dllami mentécsomagok, betétbiztositds, befektetévédelem) eszkdzeihez
képest. A makroprudencidlis politika, valamint a valsdgkezelés mint gazdasagi igaz-
gatasi eszkozrendszer akkor avatkozik tehat a gazdasag miikodésébe, ha a pénzigyi
stabilitds veszélyeztetését ,érzékeli”.

A globalis pénzigyi valsagot kovetd, erGteljes ndvekedést lehetévé tevs egy évti-
zednek azonban vége, és szamos olyan kockazat azonosithatd, amely a pénziigyi
rendszer stabilitasat is veszélyeztet/het/i. llyen kockazatként azonosithaté a ma-
gas inflacids kornyezet problémai, az ukrajnai haboru el6re nem lathaté gazdasagi
kovetkezményei, a Covid19-jarvany hatdsai, a FinTech-vallalatok kockazatai vagy
a kriptopénzek folyamatos térnyerése. A felgyiilemlI6 kockdzatok mar olyan esemé-
nyeket is kivaltanak, mint az amerikai torténelem masodik legnagyobb bankcsédje,
a Silicon Valley Bank esetében. A pénziigyi kdzvetit6rendszert korbevevé kockdzatok
azonositasahoz és kezeléséhez egy potens és jol m(ikodd kozigazgatasi eszkdzrend-
szer szlikségességére iranyitjak a figyelmet.

A koz- és a maganérdek kozotti kényes egyensuly megtalalasa a jogrendszer fela-
data. Az erGs kozigazgatdsi eszkdzrendszerrel szemben a kozigazgatas térvény ald
vetettségének érvényesiilése?! és a tarsadalom tagjai jogvédelmének a biztositasa
a legfontosabb elvards. A torvény ald vetettség érvényesilésének és a jogvéde-
lem biztositasanak eszkdze — egyuttal a jogalkotdval szembeni elvaras (Kukorelli
2020:27) — az allami beavatkozdsra okot add kozérdek, igy a jelen tanulmanyban
vizsgalt pénziigyi stabilitds korilirdsa, tartalmi meghatdrozasa. Ez a jogalkotdval
szemben tamasztott elvaras azonban csak annak elismerése mellett rogzithetd, hogy
a jogalkalmazo szervek szerepe a fogalom értelmezésében sziikségszer(en kiemelt.

A tanulmany célja, hogy megvizsgalja a pénzigyi stabilitds fogalmanak elméleti
és jogi megjelenését. Ehhez négy f6 gondolati egységet képezve elemzi egyrészt
a pénzlgyi stabilitds fogalmanak megjelenését a szakirodalomban, masrészt

1 A kozigazgatas torvényes miikodésének a kovetelménye a XIX. szazadtdl egyre jobban felértékel5dott,
manapsag a demokratikus jogédllamisag elengedhetetlen feltétele (Fdbidn 2021:51).
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a jogalkotasban, harmadrészt a jogalkalmazasban, végil a zaré részben az allami
beavatkozdsra okot ado kozérdek korilirdsa érdekében — a szakirodalmi, a jogal-
kotasban megjelend fogalmi elemek, valamint a jogalkalmazd szervek meghata-
rozasainak kozos nevezbjét keresve — javaslatot tesz a pénzligyi stabilitds tartalmi
Ujragondoldsara, meghatarozasara.

2. Szakirodalmi térekvések a pénziigyi stabilitas fogalmanak megha-
tdrozasara

A pénziigyi stabilitds a kozpolitikai és tudomanyos érvelés egyik legtobbet ,hasz-
nalt”, ugyanakkor bizonytalan tartalmu fogalma. A fogalom az 1990-es években
lezajlodoé pénziigyi valsagok hatasaként jelent meg a szakosodott pénzigyi intéz-
ményekben (BIS 1986) és azokon kivill zajlé szakmai és tudomanyos — elsésorban
gazdasagtudomanyi (Crockett 2000; Das et al. 2004; Horvdth et al. 2002; Méré 2003;
Lubloy 2004; Arner 2007) — diskurzusban.

A pénziigyi stabilitds fogalma, tartalma tekintetében nem alakult ki sem szakmai,
sem tudomdnyos k6zmegegyezés, a pénziigyi stabilitds fogalma a pénziigyi vdlsagok
hatdsaként — id6ben is — folyamatosan vdltozott. Befolydsolta a fogalom tartalmadt
a pénziigyi kbzvetitérendszer feliigyeleti hatdskéreinek kézponti bankban vagy attdl
fliggetlen kézigazgatdsi szervben térténd elhelyezkedésével kapcsolatos tudomd-
nyos és kézpolitikai vita is. (Oosterloo — de Haan 2004:257; Toniolo — White 2015:5)

A vildggazdasdgi valsdg azonban a pénziigyi kdzvetitérendszerre iranyuld allami
beavatkozas eszkdzrendszerét is dtalakitotta, amelyre tekintettel a pénzigyi stabi-
litds fogalmanak meghatdrozasa érdekében a Bank for International Settlements (a
tovabbiakban: BIS) keretében 2011-ben egy kutatdcsoportot allitottak fel, amely az
un. Ingves-jelentésben (BIS 2011) foglalta 6ssze a fogalommal kapcsolatos alapvetd
kérdéseket. A jelentés a pénzlgyi stabilitas fogalom meghatdrozdsait 6t csoportba
sorolta. Az elsé csoportba tartoznak azok a fogalmak, amelyek a pénziigyi stabilitast
a szlikséges el6feltételek leirdsdval hatarozzdk meg (Hunter et al. 2006:9). A masodik
csoportba tartoznak azok, amelyek a pénzigyi stabilitds fogalmat negativ mdédon,
a pénzigyi instabilitas fogalmanak meghatarozasaval kisérlik meg (Mishkin 1997:62;
Mishkin 1999:6; Allen 2005). A harmadik csoportba tartoznak azok a fogalmak,
amelyek mar a pénzlgyi stabilitas fogalmanak pozitiv meghatarozasara torekszenek.
E csoport esetén a pénziigyi stabilitas alapvetéen a pénzligyi rendszer zavartalan
mikodésével irhatd le (Duisenberg 2001). A negyedik csoportba tartozoé fogalmak
szerint a pénzligyi stabilitds a gazdasag zavarokkal szembeni ellendllé képességében
ragadhatd meg, abban, hogy a pénzlgyi rendszer képes a f6 funkcioit, igy a kdzve-
titést, a fizetési mUveletek teljesitését, a kockazatok kezelését megvaldsitani még
stresszid@szakokban is (Padoa-Schioppa 2002; Phan et al. 2020). Az 6t6dik csoportot
azok a fogalmak képezik, amelyek a pénziigyi stabilitas fenntartasaval kapcsolatos
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hataskoroket gyakorld nemzeti, illetve unids hatésagok, kdzponti bankok jogalkal-
mazdi gyakorlataban jelennek meg. E fogalmak a pénziigyi stabilitds meghataroza-
sat a pénzigyi rendszer egyenletes miikodésében, valamint sokkokkal szembeni
ellendllé-képességben ragadjak meg.?

A hazai szakirodalomban szinte valamennyi fogalomalkotasi méd megjelenik. Nagy
(2010:68) szerint a gazdasag normalis m(ikodésének el6feltétele a pénziigyi rendszer
stabilitdsa. Abel és Kébor (2009:33) szerint az arstabilitas fontos eleme a pénziigyi
stabilitdsnak. Mérd egy fontos részkérdést emel ki a pénzligyi stabilitas 6sszetevdi
kozil, méghozza azt, hogy ha a bankok tdmegesen és nagymértékben névekedni
kezdenek, akkor a tul nagy a csédhéz elv pénziigyi stabilitdst tdmogatd szerepe
megfordul. Mar nem a pénziigyi rendszer stabilitdsat tdmogatja, hanem annak
instabilitdsdahoz jarul hozza azaltal, hogy a nagyon nagyra nétt bankok megmenté-
sének feladata kiemelked6en magas, esetenként elviselhetetlen terheket jelentene
az egyes orszagok szamara (Méré 2013:55). Székely (2012:232) allaspontja szerint
a rendszerkockazatok mérése és nyomon kovetése kulcsfontossagu a pénzigyi
stabilitds szempontjabdl. Holld a pénziigyi stressz fogalmat hasznalja a pénziigyi
stabilitds leirdsara. Eszerint a pénziigyi stressz tag értelemben olyan helyzetet je-
lent, amikor a pénzligyi rendszer zavarai a pénziigyi termékek arat és forgalmat
nem vart médon befolyasoljak, ami akar rendszerkockazati jelent&ségli pénzugyi
intézmények csédjével, a pénzlgyi rendszer forrdsallokacids képességének teljes
Osszeomldsaval is jarhat, sulyos realgazdasagi visszaesést okozva (Hollé 2013:256),
szamos szerz6 pedig atveszi és haszndlja a Magyar Nemzeti Bank (a tovabbiakban:
MNB) altal megalkotott fogalmat (Magas 2011:211; Bethlendi — Vértesy 2020:33;
Lentner 2018:6).

A pénzligyi stabilitas szakirodalmi meghatdrozasaban tehat nincs kdzmegegyezés.
A meghatdrozdsara tett kisérletek szdmos szempontbdl eltérnek egymastdl, kilon-
b6z6 néz6pontbdl kozelitik meg a fogalomalkotast, a pénziigyi stabilitas kiilonb6z6
elemeire helyezik a hangsulyt, nem meghatérozott tartalmu fogalmi elemekkel ki-
sérlik meg a fogalomalkotast. Mindezek ellenére tobb kdzos elem is azonosithatd
a fogalom meghatdrozhatdsdga, illetve a fogalom kialakitasa érdekében. Egyrészt
a pénzigyi stabilitas fogalmdnak meghatdrozasara tett kisérletek jelentds részében
hivatkoznak a szerz6k a pénzigyi rendszer funkcidira, azon belil is els6dlegesen
a megtakaritasok beruhazokhoz térténé allokalasara, vagy a gazdasag fizetési rend-
szerének mikodtetésére. Mdsrészt kozos elemként jelenik meg az a felismerés, hogy
az instabilitas az endogén sokkok mellett gyakran a pénzligyi rendszert érg, elére
nem lathatd, kilsé sokkok hatdsara alakul ki. Harmadrészt szamos meghatdarozas
explicite is elismeri a pénzligyi instabilitdsnak a realgazdasdagra irdnyuld potencialis
negativ hatdsat (Kdlmdn 2021:276-277).

2 A kulfoldi szakirodalmi fogalomalkotésrdl Id. bévebben Kdlimdn (2021).
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3. Meghatarozza-e a jog a pénziigyi stabilitas fogalmat?

A vildggazdasdgi valsag hatdsdra a pénzlgyi stabilitds fogalma — rugalmassagdnak és
az adott helyzetekhez adaptalhatésaganak eredményeként — a kozpolitika alakitdsa-
nak, az allami beavatkozasi mechanizmusok bevezetésének indokava valt. A fogalom
ennek a folyamatnak az eredményeként a tudomanyos keretekbdl kiemelkedve
jogszabalyokban megjelend jogi fogalommd vdlt. A pénziigy stabilitds fogalmdanak
jogiasoddsa maga utan vonja azt az igényt, hogy kijel6ljik a fogalom pontos hatérait,
és feltdrjuk tartalmat is. A pénzigyi stabilitdsnak mar 6nmagdaban a veszélyeztetése
is hatdsagi eszkozok alkalmazasat, dllami beavatkozast legitimdl a piaci szerepl6k
viszonyaiba. Az allami beavatkozast megalapozé okok — igy a pénzligyi stabilitas —
tartalmanak meghatarozasa létfontossagu a jogszabalyok igazsagos és kovetkezetes
alkalmazasa, a kdzigazgatds torvény ala vetettségének érvényesiilése és a jogvéde-
lem biztositdsdnak szempontjabdl.

A fentiekre figyelemmel a tanulmany elemzi a pénzlgyi stabilitads fogalmanak meg-
jelenését a nemzetkozi, az eurdpai unids, valamint a tagallami, illetve egyes — pénz-
Ugyi jogi szabdlyozas szempontjabdl — kiemelt jelent&ségl orszagok jogalkotasaban.

3.1. A pénziigyi stabilitas fogalma a nemzetkézi pénziigyi jogi szabdalyozasban

A pénziigyi stabilitds nemzetkozi elémozditasara (Pardavi 2022:171) létrehozott
legfontosabb tematizald szervezet a Pénzligyi Stabilitasi Tanacs (Financial Stability
Board, a tovabbiakban: FSB). Az FSB folyamatosan frissiti és figyelemmel kiséri azo-
kat az un. kulcsszabvanyokat (key standards), amelyek kiemelt fontossaguak a pénz-
Ggyi rendszerek szilard, stabil mikodése szempontjabdl. Ezek a kulcsszabvanyok
széles korben elfogadottak, mint a bevalt gyakorlatokra vonatkozé minimumkévetel-
mények, amelyek teljesitésére vagy tullépésére 6sztonzik az orszagokat. A pénzigyi
stabilitds szabalyozasban megjelend fogalommeghatarozasat a tanulmany a kulcs-
szabvanyok elemzésén keresztiil vizsgalja.

Az FSB Statutuma szerint az FSB célja azon sebezhet6 pontok azonositasa, amelyek
veszélyeztetik a globalis pénziigyi stabilitast, a tagjai pedig elkételezettek a pénz-
Ggyi stabilitas fenntartdsa irant (FSB 2012). A szanalasi rendszer alapjellemzéire
vonatkozo szabvany a pénziigyi stabilitast szdmos alkalommal mint a szanalas so-
ran figyelembe veend6 szempontot rogziti (FSB 2014). Ennek ellenére a Statutum
és a szabvdny nem tesz kisérletet a pénziigyi stabilitds fogalmdnak, tartalmdnak
meghatdrozdsdra.

Az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkdzi Szervezete (International Organization of
Securities Commissions, a tovabbiakban: IOSCO) Alapszabalya egyaltalan nem tartal-
maz a pénzigyi stabilitds fogalmahoz kapcsolddé szabalyozast (/I0OSCO 1996), ahogy
az 10SCO altal kidolgozott, az értékpapirok szabalyozdsanak céljait és alapelveit
Osszefoglaldt legfontosabb szabvany sem (I0SCO 2017a; I0SCO 2017b).
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A Biztositasfelligyeletek Nemzetkozi Szervezete (International Association of In-
surance Supervisors, a tovabbiakban: IAIS) Alapszabalya (/AIS 2018) rogziti, hogy
a szervezet célja a globalis pénzigyi stabilitdshoz valé hozzajarulds,® valamint
feladata a pénzigyi stabilitdshoz, rendszerkockazatokhoz és a makroprudencidlis
felligyelethez kapcsolddé ajanlasok, szabvdnyok, irdnymutatasok és egyéb doku-
mentumok kidolgozasa.* A biztositasi szektor alapelveit 6sszefoglalé legfontosabb
IAIS-szabvany (IAIS 2019) szintén szamos helyen rogziti® a rendszerszintl pénzigyi
stabilitds elémozditasdhoz kapcsolddd hatdsagi feladatokat. A Betétbiztositok Nem-
zetkozi Szovetségének (International Association of Deposit Insurers, a tovabbiak-
ban: IADI) a hatékony betétbiztositas alapelveit 6sszefoglald szabvanya a betétbiz-
tositdsi rendszer egyik kozpolitikai céljaként rogziti a pénziigyi stabilitdshoz valé
hozzajarulast (IADI 2014). A Nemzetkozi Konyvvizsgdlati és Bizonyossagot Nyujtd
Szolgdltatdsi Standardok Testllet (International Auditing and Assurance Standards
Board, a tovabbiakban: IAASB) altal kidolgozott nemzetkdzi mindségellenGrzési,
sokra vonatkozd szabvany (IAASB 2015) a pénzlgyi stabilitasra leselkedd fenyegeté-
seket azonositja. Az IszIam Pénzligyi Szolgdltatasi Tanacs (/slamic Financial Services
Board, a tovabbiakban: IFSB) kulcsfontossdgu szabvanya a pénziigyi stabilitdsi (koz)
politika kialakitdsanak jol meghatarozott rendszerét a hatékony bankfelligyelet el6-
feltételeként rogziti (IFSB 2015). A pénziigyi stabilitds fogalmdnak meghatdrozdsdat
azonban egyik szabdlyozds sem régziti.

A Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision, a to-
vabbiakban: BCBS) Statutuma (BCBS 2018) is — hasonldan az FSB-jéhez — a szervezet
céljaként fogalmazza meg a pénzliigyi stabilitds novelését, a szabdlyozas, a felligyelet
és a banki m(kodés erdsitésén keresztll.b A Statitum rogziti tovabba, hogy a BCBS
tagjai elkotelezettek a pénzligyi stabilitds — s6t elsédlegesen a globdlis pénziigyi sta-
bilitds — elémozditasdban.” A Statitum azonban szintén nem hatdrozza meg a pénz-
igyi stabilitds mint a BCBS szamdara meghatdrozott, elémozditandé cél tartalmdt,
jelentését, alapvetd ismérveit. A BCBS dltal kidolgozott, hatékony bankfeliigyelet
alapelveit 6sszefoglalo szabvany (BCBS 2012) a pénzligyi stabilitasi (kdz)politika kiala-
kitasanak jol meghatarozott rendszerét a hatékony bankfelligyelet el6feltételeként
rogziti.® A hatékony bankfelligyeleti rendszerben egyértelm(ien meghatéarozottak
azok a hatdsagok, amelyek a pénziigyi rendszer rendszerkockdzatanak azonosita-
saért feleldsek, a felhalmozdédasukhoz vezetd piaci és egyéb pénziigyi és gazdasagi
tényez6k nyomon kovetése és elemzése altal. A rendszerkockazatok azonositasa
—amely az érintett hatdsagok kozotti hatékony egylittm(ikodést és kommunikaciot

3 Ld. IAIS 2018 2. cikk (1) bek. b) pont.

4 Ld. IAIS 2018 14. cikk (3) bek. b) pont.

°Ld. IAIS 2019 1.2. pont, 1.4.1. pont, 24.0.2. pont, 24.4.2. pont, 25.7.1. pont.
© BCBS 2018 1. pont.

7 BCBS 2018 5. pont a) és g) alpont.

8 BCBS 2012 47. pont.
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feltételezi — jelenti a megfelelé kézpolitikai, hatdsdgi intézkedések kialakitdsdanak
és végrehajtasanak alapjat.°

Fontos azonban kiemelni, hogy a pénziigyi stabilitasi keretrendszer csak az alapelvek
2012-es felllvizsgalata soran — a makroprudencidlis szempont el6térbe keriilésé-
vel parhuzamosan — kerilt a hatékony bankfelligyelet el6feltételei kdzé, azonban
a szabvany a fogalmi meghatarozassal adés maradt. A fentiek mellett emlithet6
a pénzigyi piaci infrastruktura alapelveit rogzité szabvany is, amely szdmos esetben
rogziti annak a pénzigyi stabilitasban betoltott szerepét anélkil, hogy a fogalmat
meghatdrozna.’® A BCBS altal kidolgozott Bdzel Ill ajanlds azonban mar legaldbb
kdzvetetten érinti a pénziigyi stabilitds fogalmanak tartalmat. Az ajanlas szerint
a globalis t6ke- és likviditasi szabalyozasi reform célja, hogy javitsa a bankrendszer
pénziigyi és gazdasdgi stresszbél szarmazo sokkok elnyelésének képességét, flig-
getlenlil annak forrasatdl, igy csékkentve annak kockdzatat, hogy a tovabbgyliriizé
hatdsnak készénhetben a pénziigyi szektor negativ hatdst gyakoroljon a redlgaz-
dasdgra. Annak ellenére, hogy a fenti megfogalmazas mar iranymutatdsul szolgal-
hat a pénzlgyi stabilitds fogalmanak meghatarozdsa soran, hiszen azonosithatéak
fogalmi elemek, mint a sokkokkal szembeni ellenallé-képesség novelése, valamint
a redlgazdasagra irdnyuld negativ externadlis hatdsok elkeriilésének elGiranyzasa,
explicit és pontos fogalom-meghatdrozdsnak azonban nem tekinthetd. A fentiek
mellett fontos kiemelni, hogy a Bazel Il partikularis ajanlas, alkalmazdsi korére
tekintettel, mivel kizarélag a bankszektor szabdlyozasara irdnyul, igy a pénzigyi sta-
bilitas teljes pénzligyi rendszerre vonatkozé fogalmanak meghatarozdsakor sem
tekinthetd elégségesnek.

A Nemzetkozi Valutaalapot (International Monetary Fund, a tovabbiakban: IMF)
Iétrehozé nemzetkdzi szerz6dés rogziti, hogy a f6 cél azon feltételek fejlesztésének
folytatasa, amelyek szlikségesek a pénzlgyi és a gazdasagi stabilitas eléréséhez,!
azonban szintén nem fejti ki a fenti fogalmak jelentését. Az IMF altal kibocsatott,
a pénzlgyi rendszer megbizhatd mikodését biztosito kulcsfontossagu szabvanyok
(IMF 2017; IMF 2015; IMF 2000; IMF 1998; IMF 1996) sem hatarozzdk meg a pénz-
Ugyi stabilitas fogalmat. A Vilagbankot (World Bank, a tovabbiakban: WB) létrehozd
megallapodas (WB 1989) és a WB 4ltal kidolgozott fizetésképtelenségi rendszerek
alapelveit tartalmazé szabvany (WB 2011) pedig — az IOSCO-hoz hasonldan — egy-
altalan nem tartalmaz a pénziigyi stabilitas fogalmahoz kapcsolddo szabalyozast.

A pénziigyi stabilitds fogalma tehdt megjelenik a nemzetkézi pénziigyi szabdlyozds-
ban, szabvdnyokban, azonban meghatdrozdsdra, fogalmi elemeinek feltérképezé-
sére egyik nemzetkézi dokumentum sem tesz kisérletet. Ezért tovabb kell vizsgalni
a pénzlgyi stabilitasra irdnyuld szabalyozas regionilis, illetve nemzeti szintjét.

° BCBS 2012 49. pont.
10 BIS 2012 1.15. pont, 1.17. pont, 3.2.2. pont.
1 IMF 2016 4. cikk.
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3.2. A pénziigyi stabilitas fogalma az uniés jogi szabalyozasban

Az Eurdpai Unid alapszerz6dései'? csupan két utaldst tartalmaznak a pénzugyi sta-
bilitds vonatkozasaban. Egyrészt az EUMSz. 127. cikk (5) bekezdése kimondja, hogy
a Koézponti Bankok Eurépai Rendszere (a tovabbiakban: KBER) tdmogatja a hataskor-
rel rendelkez6 hatdsagokat a hitelintézetek prudencialis felligyeletére és a pénziigyi
rendszer stabilitdsdra vonatkozo politikdik zavartalan megvaldsitdsaban. Masrészt
az EUMSz. 136. cikk (3) bekezdése rogziti, hogy azon tagallamok, amelyek pénzneme
az euro, stabilizaciés mechanizmust hozhatnak Iétre, amelyet akkor hoznak m{iké-
désbe, ha ez nélkiilézhetetlen az eurobvezet egésze stabilitdsanak megdérzéséhez.
Az alapszerz6dések tehat a pénziigyi stabilitasi célt az KBER hatdskorrel rendelkezé
hatésagokat tdmogatd szerepéhez kapcsoljak, valamint az Eurdpai Stabilitasi Me-
chanizmus létrehozasanak jogalapjaul tételezik, fogalmi meghatdrozast azonban
nem tartalmaznak, aminek okdn sziikséges a masodlagos unids jogot is vizsgdlat
ala vonni.t?

Az Eurdpai Unié makroprudencialis figyelmeztetd rendszerét, az Eurépai Rendszer-
kockazati Testiletet (European Systemic Risk Board, a tovabbiakban: ERKT) létrehozd
rendelet’® nem hatarozza meg explicit médon a pénzigyi stabilitas fogalmat, de
szamos utalast, illetve irdnymutatast tartalmaz a tartalmi 6sszetevék tekintetében.
Az ERKT-rendelet rogziti, hogy a pénzigyi stabilitds eléfeltétele annak, hogy a re-
algazdasag munkahelyeket, hitelt és novekedést teremtsen.'® Kimondja, hogy az
ERKT-nak hozza kell jarulnia a pénzlgyi stabilitas biztositdsahoz, és enyhitenie kell
a belsd piacot és a realgazdasagot sujté negativ hatdsokat.'® A fentiek mellett az
ERKT-nek nyomon kell kdvetnie és értékelnie kell a folyamatokbdl eredé, a pénziigyi
stabilitast veszélyeztetd azon kockazatokat, amelyek agazati szinten vagy a pénzigyi
rendszer egészének szintjén fejthetnek ki hatasokat, tovabba hozza kell jarulnia
a belsd piac tovabbi pénzligyi integracidjahoz sziikséges pénzligyi stabilitashoz az-
altal, hogy nyomon kéveti a rendszerszint(i kockazatokat, és sziikség esetén figyel-
meztetéseket és ajanlasokat ad ki.'” A pénziigyi stabilitds normativ fogalmi meg-
hatdrozdsa az unids jogban tehdt a rendszerkockdzatok fogalma fel6l kbzelithet6
meg. A rendszerkockdzat a pénziigyi rendszer ledlldasdnak veszélye, amely jelentds

12 Az Eurdpai Unidrdl sz6l6 Szerzédés (a tovabbiakban: EUSz.) és az Eurdpai Unid Miikodésérdl sz616 SzerzGdés
(a tovabbiakban: EUMSz). Lasd az Eurdpai Unidrdl sz6l6 szerz6dés és az Eurdpai Unié miikodésérdl széld
szerz6dés egységes szerkezetbe foglalt valtozatat (2016/C 202/1).

13 Fontos kiemelni, hogy az elsédleges unids jogban megjelend jogalapok azt mutatjak, hogy a pénziigyi
stabilitdsnak mint a kdzponti bankok arstabilitasi mandatumaénak teljesitését el§segité tényezének
a jelentGségét mar a vildggazdasagi valsag el6tt is dltalanosan elismerték (Zilioli 2020:143-145).

14 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1092/2010/EU rendelete (2010. november 24.) a pénzligyi rendszer
eurdpai uniés makroprudencialis fellgyeletérdl és az Eurdpai Rendszerkockazati Testllet létrehozasardl (a
tovabbiakban: ERKT-rendelet).

> ERKT-rendelet (1) preambulumbekezdés

16 ERKT-rendelet (10) preambulumbekezdés

17 ERKT-rendelet (30)—(31) preambulumbekezdés. Ugyanakkor az ERKT-rendelet 2. cikk c) pontja meghatérozza
a rendszerkockazat fogalmat. Ez alapjan a rendszerkockazat a pénziigyi rendszer leallasanak veszélye,
amely jelent8s negativ kovetkezményekkel jarhat a belsé piacra és a redlgazdasagra nézve. A rendszer
szempontjabdl bizonyos mértékben valamennyi pénziigyi kozvetitd, piac és infrastruktura jelentds lehet.
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negativ kovetkezményekkel jarhat a bels6 piacra és a realgazdasagra nézve.'® A Bazel
IlI-hoz hasonldéan a CRD IV/CRR® szamos alkalommal hasznalja a pénziigyi stabilitas
fogalmat, és azt az altalanos szabalyokhoz képest szigorubb elGirdsok alkalmazasa-
nak jogalapjaul jeldli meg a prudencialis hatdsagok szamara.?’ A pénziigyi stabilitas
fogalmat — expressis verbis — azonban egyik unids jogi aktus sem hatarozza meg,
az ERKT-rendelet és a CRD IV?! csak a rendszerkockazat fogalmat hatarozza meg,
amelybdl csak kozvetetten lehet kovetkeztetni a pénziigyi stabilitas fogalmara, tar-
talmara, jellemzGire.

Az unids szabdlyozdsban tehdt a pénziigyi stabilitds fogalma ismert, azonban meg
nem hatdrozott. Ennek ellenére tobb — lehetséges — fogalmi elem a normativ szaba-
lyozdsban megjelenik. Az unids szabalyozdsban megmutatkozé definidlatlansagbdl
kovetkezGen sziikséges a pénzligyi stabilitdas fogalmanak megvizsgalasa a nemzeti
jogalkotasban.

3.3. A pénziigyi stabilitas fogalma a nemzeti jogi szabalyozasban

A tanulmany — a jogrendszerek, a szabalyozasi kornyezet hasonldsagara tekintet-
tel — kizardlag az Eurdpai Unid legnagyobb pénzligyi piacainak — Franciaorszag,
Németorszag és Hollandia?? — szabalyozasat vizsgalja, valamint kitér — a brexit utan
mar az Eurdpai Unidn kivili — legnagyobb eurdpai — globalisan az 6todik — pénzigyi
piac, az Egyesiilt Kirdlysag szabdlyozdsara, és attekinti tovabba az Amerikai Egyesult
Allamok és Magyarorszag szabdlyozasat is.

Franciaorszdg esetében — normativ modon?® — a pénzligyi stabilitasi cél 2013-ban
kerilt a Banque de France (a tovdbbiakban: BDF) felel6sségi korébe. A 2013-as
modositast kovetéen a Code monétaire et financier® kimondja, hogy a pénzigyi
rendszer stabilitdsaért — az Ujonnan létrehozott — Le Haut Conseil de stabilité finan-
ciére-rel kbzésen a BDF felel6s.” A Le Haut Conseil de stabilité financiere a pénzugyi

18 ERKT-rendelet 2. cikk c) pont

¥ 1d. az Eurdépai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. junius 26.) a hitelintézetekre
és befektetési vallalkozasokra vonatkozé prudencidlis kovetelményekrél és a 648/2012/EU rendelet
modositasardl (EGT-vonatkozasu széveg, a tovabbiakban: CRR); Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2013/36/
EU iranyelve (2013. junius 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez vald hozzaférésrél és a hitelintézetek és
befektetési véllalkozasok prudencidlis feligyeletérdl, a 2002/87/EK irdnyelv mddositdsardl, a 2006/48/EK
és a 2006/49/EK irdnyelv hatalyon kiviil helyezésérdl (EGT-vonatkozasu széveg, a tovabbiakban: CRD IV).

2 4. CRR 124. cikk (2) bek., 164. cikk (5) bek.

2L A CRD IV 3. cikk (1) bek. 10. pontja alapjan a rendszerkockdzat a pénzuigyi rendszer olyan zavaranak veszélye,
amely potencialisan sulyosan negativ kovetkezményekkel jarhat a pénziigyi rendszerre és a redlgazdasagra
nézve.

22 A WB statisztikai adatai szerint az Eurdpai Unid harom legnagyobb piaci kapitalizacidval rendelkez6 tagéallama
Franciaorszdg (globalisan 9.), Németorszag (globalisan 10.) és Hollandia (globalisan 15.). Felhaszndlt adatok
elérhet6k: https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.CD?end=2020&most_recent_value_
desc=true&start=1975 (2022. november 30.).

2 Fontos kiemelni, hogy a pénzuigyi stabilitasi cél jellemz8en a vilaggazdasagi valsagot kdvetSen keriilt expressis
verbis is szabalyozasra kézponti banki, vagy egyéb hatdsagi felelGsségként, azonban a vilaggazdasagi valsagot
megel6z6en a kdzponti bankok jellemz6en az arstabilitas mellett a pénzigyi stabilitas elemzését is az
érdekeltségi koriikbe tartozonak tekintették.

2 Ld. Code monétaire et financier 1999, mddositotta a LOI n° 2013-672 du 26 juillet 2013 de séparation et
de régulation des activités bancaires.

% |d. Code monétaire et financier 1999, Art. 141-5-1.
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rendszer egésze felett gyakorol ellenérzést, annak érdekében, hogy megérizze
a pénzligyi rendszer stabilitasat és biztositsa hozzajarulasat a fenntarthatd gazdasagi
novekedéshez.?® A pénziigyi stabilitasi cél tehat a francia szabalyozasban megjelent
2013-ban, azonban ahogyan arra Christian Noyer (2014:8), a BDF kormanyzdja is
felhivta a figyelmet, fogalmi alapjait tekintve a pénziigyi stabilitas rendkiviil nehezen
definialhato és szamszerUsithets, ezért dsszetett és sokrétl célként értelmezhetd.

A pénzigyi stabilitds fenntartasaért a felelGsséget Németorszagban a Gesetz zur
Uberwachung der Finanzstabilitét? elsédlegesen a Deutsche Bundesbankra (a to-
vabbiakban: DBB) telepitette azzal, hogy az nem veszélyeztetheti a DBB-t elsGdleges
céljanak, az arstabilitdsnak a megvaldsitasaban.?® Az Un. Banktorvény — Gesetz liber
das Kreditwesen® — rogziti, hogy a szovetségi felligyeleti hatdsag — a Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht — fellgyeleti feladatainak ellatasa soran figyelembe
veszi, hogy a dontései milyen hatdssal vannak a hazai és az unids pénzligyi rendszer
stabilitdsdra. Erre tekintettel a feligyeleti dontések meghozatala soran a mérlege-
Iés egyik szempontjaként jelenik meg a pénzligyi stabilitasra valé hatasgyakorlas.*®
A pénziigyi stabilitds fogalmat azonban egyik idézett térvény sem hatarozza meg.

A pénzlgyi rendszer stabilitasanak elémozditasa Hollandidban a kézponti banknak
(De Nederlandsche Bank) — az elGz6ekt6l eltéréen — nem célja, hanem csupan egyik
feladata, amelynek teljesitése nem veszélyeztetheti az elsédleges cél, az arstabili-
tas fenntartasat.®! A pénzigyi stabilitasi cél a monetaris politikai felel&sséggel bird
kézponti bank szabalyozasa mellett megjelenik a holland felligyeleti szabalyozasban
is. A pénzligyi kdzvetitérendszer felligyeletérdl sz616 torvény (Wet op het financieel
toezicht) rogziti, hogy a prudencidlis felligyelet, amelyet az Autoriteit Financiéle
Markten 13t el, a pénzligyi szervezetek megbizhatdsagara és a pénziigyi rendszer
stabilitdsara 6sszpontosit.3 Az Uzletvitel felligyelete ezzel szemben az Authority for
Consumers and Markets feladata, és — részben a pénzligyi rendszer stabilitdsa érde-
kében — a rendezett és atlathatd pénzigyi piaci folyamatokra, a piaci felek kozotti
tiszta kapcsolatokra és az ligyfelekkel vald gondos banasmadra iranyul.® A pénzigyi
rendszer stabilitdsanak fogalmat azonban egyik jogszabdly sem hatdrozza meg.

Az Eurdpa legnagyobb pénziigyi piacaval rendelkez6 Egyesiilt Kirdlysdg eseté-
ben a pénzigyi stabilitds mint elérendé cél a vilaggazdasagi valsag hatdsara ke-
rilt — normativ médon szabalyozva — a Bank of England (a tovabbiakban: BoE)

% | d. Code monétaire et financier 1999, Art. 631-2-1.

2 |d. Finanzstabilitdtsgesetz vom 28. November 2012 (BGBI. | S. 2369) 1. §.

8 |d. Gesetz liber die Deutsche Bundesbank vom 22. Oktober 1992 (BGBI. |, S. 1782) 3. §.
2 Ld. Gesetz iiber das Kreditwesen, 1998.

30 |d. Gesetz (iber das Kreditwesen, 1998, 6. § (4) bek.

311d. Bankwet 1998, Art. 4. 1. bek. c) pont.

321 d. Wet op het financieel toezicht 2006. Art. 1:24.

3 1d. Wet op het financieel toezicht 2006. Art. 1:25.
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célrendszerébe.?* 2009-ben a Banking Act*® mddositotta a Bank of England Actet,®
amely szerint a BoE célja hozzajarulni az Egyesiilt Kirdlysdg (United Kingdom, UK)
pénzligyi rendszere stabilitdsanak védelméhez és erdsitéséhez.?” A fenti célmeg-
hatarozast 2012-ben a Financial Services Act*® mddositotta, aminek kovetkeztében
a BoE célja mar nem csupan hozzajarulas az UK pénziigyi rendszere stabilitasanak
védelméhez és erGsitéséhez, hanem magéanak a stabilitdsnak a megvaldsitdsa.®®
A pénziigyi stabilitdsi cél és egyuttal felelGsség tehat explicit mdédon is pontosan
lehatarolasra kerult a jogalkotdsban. A felelGsségi korok pontos lehatdrolasa mellett
azonban a Bank of England Act sem hatarozza meg a pénzligyi stabilitas fogalmat,
ugyanakkor, hasonléan az ERKT-re vonatkozo szabalyozashoz, a pénziigyi stabilitas
meghatdrozasa tekintetében tobb utalast, illetve irdnymutatast is tartalmaz a tartal-
mi dsszetevlk tekintetében. A Bank of England Act feladatként rogziti, hogy a pénz-
Ggyi stabilitasi cél elérése elsédlegesen magdban foglalja a rendszerkockazatok
feltarasat és figyelemmel kisérését, valamint a megsziintetésikre, illetve csokken-
tésitkre irdnyuld intézkedéseket az UK pénziigyi rendszerének ellenallo képessége
védelmére és novelésére.*® A Bank of England Act a fentiek mellett meghatarozza
a rendszerkockdzat fogalmat is, amikor kimondja, hogy a rendszerkockazatok kozé
tartoznak a) a pénziigyi piac strukturdlis jellemz6ibél fakadd kockdzatok, mint ami-
lyen példaul a pénzigyi intézmények kozotti kapcsolatokbdl szarmazé kockazatok,
b) a rendszerkockazatok megosztdsa a pénziigyi szektoron bell, és c) a nem fenn-
tarthatd mértéki t6keattétel, addssagallomany- és hitelnévekedés.*

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a vildggazdasagi valsag hatasara 2010-ben fogadta
el a térvényhozas az Amerikai Egyesiilt Allamok torténetének eddigi, a pénziigyi
szektort érintd, egyik legteljesebb (Székely 2012:232) szabdlyozasat, a Dodd-Frank
Actet.®? A Dodd-Frank Act preambulumaban megfogalmazott célja ,az Egyesiilt Al-
lamok pénziigyi stabilitdsdnak megerdsitése a pénziigyi rendszer szamonkérhet6sé-
gének és atlathatosaganak javitasaval; a tul nagy ahhoz, hogy megbukjon’ (too big
to fail) rendszer megsziintetése; az amerikai addéfizet6k megvédése az dllami men-
t6akcidk lezarasaval; a fogyasztok megdvasa a tisztességtelen pénziigyi szolgaltatdi
magatartassal szemben; illetve tovabbi célok megvaldsitdsa.” A pénziigyi stabilitas
megteremtése iranti igény tehat mar a Dodd-Frank Act céljanak meghatarozasaban

3% A pénzugyi stabilitasért valo felelGsség korabban megoszlott a Pénziigyminisztérium (HM Treasury),
a Pénzlgyi Szolgdltatasok Hatdsaga (Financial Services Authority) és a Bank of England kozott.

3 1d. Banking Act 2009, Part 7.

% 1d. Bank of England Act 1998.

37 Eredeti nyelven Id. Bank of England Act 1998, Section 2A (1): An objective of the Bank shall be to contribute
to protecting and enhancing the stability of the financial systems of the United Kingdom (the “Financial
Stability Objective”).

38 Ld. Financial Services Act 2012, Part 1.

3 Eredeti nyelven |d. Bank of England Act 1998, Section 2A (1): An objective of the Bank shall be to protect
and enhance the stability of the financial system of the United Kingdom (the “Financial Stability Objective”).

“0Ld. Bank of England Act 1998, Section 9C (2): (...) the Financial Stability Objective relates primarily to the
identification of, monitoring of, and taking of action to remove or reduce, systemic risks with a view to
protecting and enhancing the resilience of the UK financial system.

“Ld. Bank of England Act 1998, Section 9C (3).

“2Ld. Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 2010.
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is kiemelésre keril, de az eurdpai jogalkotdshoz hasonldan, a fogalom szdmos alkal-
mazasa ellenére, normativ meghatdrozasat a jogalkoté nem végezte el.

A fenti eurdpai jogalkotashoz illeszkedik hazdnk szabalyozdasa is azzal, hogy expressis
verbis nem hatdrozza meg a pénziigyi stabilitds fogalmat, eltér azonban abban
a tekintetben, hogy a pénzlgyi stabilitas fogalmanak szdmos eleme megjelenik
a normativ szabalyozdsban. A Magyar Nemzeti Bankrdl sz6ld 2013. évi CXXXIX.
torvény (a tovabbiakban: MNB tv.) kimondja ugyanis, hogy a pénziigyi kzvetits-
rendszer egészének stabilitdsdra vonatkozé makroprudencialis politikdt az MNB
alakitja ki.** A térvény e tekintetben rogziti, hogy a makroprudencidlis politika célja
kettds, egyrészt a pénziigyi kozvetitérendszer ellendlld képességének novelésére
irdnyul, masrészt a pénziigyi kdzvetitérendszernek a gazdasagi ndvekedéshez vald
fenntarthatd hozzajarulasanak biztositasat szolgalja. Az MNB e kettds célkitlizés
elérése érdekében, térvényben meghatarozott keretek kozott feltarja a pénzigyi
kozvetitérendszer egészét fenyegetd lzleti és gazdasagi kockazatokat, el6segiti
a rendszerszintli kockdzatok kialakuldsanak megel6zését, valamint a mar kialakult
rendszerszint( kockazatok csokkentését vagy megsziintetését, tovabba hitelpiaci
zavar esetén a hitelezés 6sztonzésével, tulzott hitelkidramlds esetén pedig annak
visszafogasaval jarul hozza a kozvetitérendszer gazdasagfinanszirozd funkciojanak ki-
egyensulyozott megvaldsulasahoz.** Az MINB tv. a pénziigyi stabilitds megvaldsitdsa
egyik ex ante pillérének részeként a mikroprudencialis politika mellett meghatdrozza
a makroprudencidlis politikdt, amelynek tartalmaként pedig megjeléli a pénziigyi
kézvetitérendszer ellendllo képességének névelésére irdanyuld és a pénziigyi kéz-
vetitérendszernek a gazdasdgi névekedéshez vald fenntarthatd hozzdjdruldsdanak
biztositdsadt szolgalo intézkedéseket.*> Az MNB tv. nem definidlja a pénzigyi stabilitas
fogalmat, de rogziti a fogalom egyes tartalmi elemeit, és allami beavatkozasra alapot
jelent6 allapotként jeleniti meg a szabalyozasban.*®

4. A pénziigyi stabilitas fogalma a jogalkalmazé hatésagok gyakorlataban

A fentiek alapjan megallapithatd, hogy a nemzetkézi, az eurdpai unids, illetve a tag-
allami jogalkotas is alkalmazza a pénzligyi stabilitas fogalmat, jellemzéen a pénzligyi
kozvetitérendszer mikodésébe torténd allami, kdzigazgatasi beavatkozas okaként,
illetve céljaként. Annak ellenére, hogy a jogalkotds a pénziigyi stabilitds fenntar-
tdsa, valamint helyreallitdsa érdekében jelentds kozigazgatasi beavatkozasi eszko-
zoket épit, illetve épitett ki a makroprudencidlis politikai eszkdztar formajaban,

43 Részletesebben lasd: https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/makroprudencialis-politika

“ MNB tv. 4. § (7) bek.

% A bevezetésben foglaltakra utalva sziikséges jelezni, hogy a pénzlgyi stabilitds ex ante politikdi nem
kizarélagosan felelGsek a pénziigyi stabilitds megvaldsitasaért, sziikségszerlen kiegészllnek az ex post
politikdkkal.

% Ld. MNB tv. 32. § (3) bek. b) pont, 33. § (4) bek., 36. §, 44. § (4) bek., ugyanakkor a pénziigyi stabilitasrdl
és annak fogalmardl az MNB tajékoztatast nydjt honlapjén: https://www.mnb.hu/web/penzugyi-stabilitas
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a beavatkozas alapjaként megjelené pénziigyi stabilitds fogalmi meghatarozasaval
— egyes fogalmi elemek kiemelésén kivil — adés maradt.

A pénziigy stabilitds normativ fogalmi meghatarozasanak hidnya arra vezetheté
vissza, hogy a pénziigyi stabilitds 6sszetett és sokrétl fogalom, amely egy adott
allam céljaitdél fliggben valtozhat. A pénziigyi stabilitas jogi eszkdzben valé megha-
tarozasa korlatozhatja annak értelmezését egy adott kontextusra, és akadalyozhatja
a valtozd pénzigyi kockazatok kezelésének rugalmassagat. A pénziigyi rendszer
és a kockazatok folyamatosan fejlédnek a technoldgiai el6rehaladas, a gazdasagi
valtozdsok és az Uj pénziigyi eszkdzok megjelenése miatt. Nehéz jogalkotdi feladat
olyan fogalmat alkotni, amely a joghoz koétottség mellett biztositja a jogalkalmazas
szamara is a szikséges értelmezési dinamikat.

A pénziigyi stabilitds normativ meghatdrozdsdnak hidnydban a jogalkalmazd ha-
tésdgok — makroprudencidlis hatésdgok és kézponti bankok — szabadon télthetik
és téltik is ki tartalommal a fogalmat. A tanulmdny ugyanazon orszdgok kbzponti
bankjainak, valamint az Eurdpai Kézponti Bank (a tovabbiakban: EKB) jogalkalmazdi
gyakorlatdt vizsgdlja, mint a jogi szabdlyozds esetén.

Az EKB a pénzlgyi stabilitds fogalmanak meghatdrozasara az elsé kisérletet 2004-
ben tette. Az akkori meghatdrozas szerint a pénzigyi stabilitas olyan allapot, amikor
a pénzigyi rendszer képes jol végrehajtani minden altalanos feladatat, és amikor
ezeket varhatodan a beldthatd jovében is képes teljesiteni (EKB 2004:8). A fogalom
folyamatos pontositasa és valtoztatasa utan (EKB 2006:7; EKB 2015:4; EKB 2016:4)
végil az EKB jelenleg is alkalmazott meghatdrozasa szerint a pénziigyi stabilitds
olyan dllapot, amelyben a pénziigyi kbzvetitéket, piacokat és piaci infrastrukturdkat
magdban foglalé pénziigyi rendszer képes ellendlini a sokkoknak, és képes felszd-
molni a pénziigyi egyensulytalansdgokat. Ezzel a képességgel pedig csékkenthetbk
a rendszerszint( pénziigyi kézvetitési folyamatban megjelend visszaesések, ame-
lyek elég sulyosak ahhoz, hogy a redlgazdasdgi tevékenység lényeges visszaesését
idézzék elé (EKB 2018:4).

A Banque de France a pénziigyi stabilitas fogalmat 6nmagaban Osszetett terminus-
ként fogja fel (Noyer 2014:8). Olyan helyzetként hatarozza meg, amelyben a pénz-
Ugyi rendszer kiilonb6z8 intézményei — a pénzlgyi piac, a fizetési és kiegyenlitési
rendszer, az elszamoldsi rendszer és a pénzligyi intézmények — zokkenémentesen
mikodnek Ugy, hogy a rendszer valamennyi 0sszetevéje teljesen ellendllo a lehet-
séges sokkokkal szemben (BDF 2007:3).

Kezdetben a Deutsche Bundesbank értelmezésében a pénziigyi stabilitds a pénz-
Ggyi rendszer zokkenémentes miikodését jelentette (DBB 2009:7), majd részlete-
sebb meghatdrozast adva rogzitette, hogy a pénziigyi stabilitds a pénziigyi rendszer
azon tulajdonsaga, hogy mindenkor zékkenémentesen képes betdlteni a gazdasagi
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kulcsfunkcioit, ugymint a pénzligyi forrdsok és kockazatok hatékony szétosztdsat és
a pénzlgyi infrastruktura j6 mikodésének biztositasat még valsagidGszakokban és
strukturalis zavarok idején is (DBB 2010:7; BB 2011:7). Szintén tébb mddositast ko-
vetGen (DBB 2012:5; DBB 2013:5; DBB 2014: 5; DBB 2015:5; DBB 2016:5) a legutobbi
éves jelentéseiben a DBB mar egyszer(ien gy fogalmazza meg a pénzlgyi stabilitds
fogalmat, mint ami a pénziigyi rendszer azon dllapota, amelyben mindenkor képes
teljesitenie a funkcioit (DBB 2020:5).

A De Nederlandsche Bank szerint egy stabil pénziigyi rendszer képes az er6forrdsok
hatékony allokacidjara és a sokkhatasok elnyelésére ugy, hogy azok ne legyenek
rombolé hatassal a redlgazdasagra (DNB 2022:90).

A vildggazdasagi valsag kitorését kovetben a Bank of England a pénziigyi stabilitas
fogalmdnak meghatarozasakor cél felli értelmezést adott, ravilagitva a gazdasa-
gi rendszer rugalmassaganak, mikodésének és eredményeinek dsszefliggéseire.
A BoE szerint a pénziigyi stabilitdsi cél a pénziigyi rendszer ellendllé képességének
biztositasa annak érdekében, hogy a hitelciklus soran a pénzigyi szolgdltatdsok
(fizetési szolgdltatasok, hitelkinalat, kockazatok elleni biztositas) a gazdasag egésze
szamara tartdsan és folyamatosan rendelkezésre alljanak (BoE 2009:9). Vagyis akkor
lehet stabil pénziigyi rendszerrél beszélni, amikor az a haztartasok és a vallalkoza-
sok szdmara az alapvet6 szolgaltatasokat j6 és rossz gazdasagi korilmények kozott
egyardnt képes biztositani. A Bank of England Act mddositasat kdvet6en azonban
a BoE mar nem kozvetlenil hatarozza meg a pénziigyi stabilitas fogalmat, hanem
azokat a cselekvéseket rogziti, amelyek a pénziigyi stabilitasi cél megvaldsitasahoz
sziikségesek. Igy a pénziigyi stabilitasi cél megvaldsitdsa érdekében a BoE feltarja
és figyelemmel kiséri a rendszerszint{ kockadzatokat, és a rendszerkockazatok meg-
szlintetésére vagy csokkentésére irdnyuld intézkedéseket hoz az Egyesiilt Kiralysag
pénziigyi rendszere ellendllé képességének védelme és fokozdsa érdekében (BoE
2013:3; BoE 2022:3).

Az Amerikai Egyesiilt Allamok kdzponti bankjanak szerepét betdlté Federal Reserve
System fogalommeghatdarozasa szerint a pénzligyi rendszer akkor tekinthetd stabil-
nak, ha a bankok, mas hitelez6k és pénziigyi piacok képesek ellatni a haztartasokat,
az 6nkormanyzatokat és a vallalkozdsokat befektetési, novekedési és a gazdasag
mUkodésében valo részvételhez sziikséges finanszirozassal, még akkor is, amikor
a gazdasagot nemkivanatos események vagy ,,sokkok” érik (Fed 2022:V).

A hazai jogszabalyi kornyezet, hasonldan a kordbban attekintett orszagokéhoz,
sziikségessé tette, hogy normativ szabdlyozas hidnyaban a Magyar Nemzeti Bank
alkosson olyan fogalmat, amely jogszabalyok altal meghatdrozott feladatainak ella-
tdsa sordn kijeloli a tevékenysége kereteit. Ennek eredményeként az MNB megha-
tdrozdsa szerint a pénziigyi stabilitds olyan dllapot, amelyben a pénziigyi rendszer,
azaz a kulcsfontossdgu pénziigyi piacok és a pénziigyi intézményrendszer ellendlld
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a gazdasdgi sokkokkal szemben, és képes z6kkenémentesen elldtni alapveté funk-
cioit: a pénziigyi forrdsok kézvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom
lebonyolitdsat.” A fenti definicié elGszor 2005 aprilisaban jelent meg (MNB 2005:3),
és a mai napig is az MNB pénzligyi stabilitassal kapcsolatos értelmezési kereteként
szolgal (MNB 2022:5).

A jogalkalmazd hatdsagok gyakorlatdban megjelend szdmos fogalommeghatarozas
kozos pontjaként rogzithetd, hogy a jogalkalmazo szervek tébbsége a pénzligyi sta-
bilitds és nem az instabilitds fogalmanak meghatarozdsara, ezdltal a fogalom pozitiv
tartalmu maghatdrozasdra torekszik. A fogalom-meghatarozasokban tovabba alap-
vetéen megjelenik a pénzligyi rendszer funkcidinak ellatasara, illetve a sokkokkal
szembeni ellendlld képességre vald hivatkozas.

5. A pénziigyi stabilitas fogalma és a fogalom egyes elemei

A tanulmany részletes elemzés ald vonta a pénzlgyi stabilitds fogalmi megjele-
nését, amely alapjan megallapithatd, hogy sem a szakirodalmi munkakban, sem
a jogalkotdsban, illetve a jogalkalmazasban nem alakult ki konszenzus a fogalom
tartalma tekintetében. A jogalkotds altalaban a kozigazgatasi tipusu, kozhatalmi,
gazdasagi beavatkozasi eszkozok bévitésének indokaként vagy céljaként hivatkozik
a pénzigyi stabilitasra, de magat a fogalmat nem definidlja. A fogalom szlikségszer(i
meghatarozdsa éppen ezért a jogalkalmazé hatésagokra harul, amelyek id6ben is
és tartalmukban is folyamatosan véltozé fogalmakat hatdroznak meg.

A pénziigyi stabilitas kozos fogalmanak meghatdrozasa ugyanakkor mégis tébb okbdl
elényds. A kozos meghatarozas egyértelmiséget biztosit, és biztositja a kozés meg-
értést a dontéshozdk, a szabalyozdk, a pénziigyi intézmények és a piaci szerepldk
kozott. Kozos nyelvet hoz létre, amely megkonnyiti a kommunikaciot és a koordinaci-
Ot a pénzligyi stabilitasi aggalyok kezelésében. A pénziigyi stabilitas vilagos és altala-
nosan elfogadott meghatarozdsa lehet6vé teszi a jogalkotd szdmara, hogy hatékony
stabilitasi kozpolitikdkat dolgozzon ki. Keretet biztosit a kockdzatok azonositasahoz
és értékeléséhez, a megfelel6 jogallami biztositékok kialakitdsahoz és a pénziigyi
rendszerek stabilitdsdnak megdrzését szolgald intézkedések végrehajtasahoz. A ko-
z0s meghatarozas jobb koordinaciot és egylittm(ikodést tesz lehetévé az orszagok,
nemzetkozi szervezetek és szabdlyozo testiletek kozott. A pénzigyi stabilitas szo-
rosan Osszefligg a befektet6i bizalommal és a piaci hatékonysaggal. Ha konszenzus
van abban, hogy mi szamit pénzlgyi stabilitdsnak, a befektet6k megalapozott don-
téseket hozhatnak, a piaci szerepl6k pedig jobban fel tudjdk mérni a kockdzatokat
és hatékonyan oszthatjak el az er6forrasokat. Ez elGsegiti a bizalmat és a stabilitast
a pénzigyi piacon. A pénzigyi stabilitas kozos definicidja segit a rendszerszint(

47 Tovéabbi részletek talalhatok az MNB honlapjén: https://www.mnb.hu/web/penzugyi-stabilitas
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kockazatok azonositdsaban és megel6zésében. Lehet6vé teszi a hatdsagok szamara
a kulcsfontossagl mutatok figyelését, a sebezhetdségek észlelését, és idGben tor-
ténd intézkedések megtételét a lehetséges fenyegetések mérséklésére. Ezenkiviil
pénzlgyi valsag esetén a kdzos meghatarozas alapot biztosit az 6sszehangolt val-
sagkezeléshez és helyreallitdshoz sziikséges dontések meghozatalahoz.

A szakirodalom eredményeire, a jogalkotdsban és a jogalkalmazasban megjelené
fogalmi elemekre, fogalom-meghatarozasi kisérletekre figyelemmel a pénziigyi sta-
bilitds kdozos — normativ szabalyozdsra is alkalmas — szintetizalt fogalmat az alabbiak
szerint hatdrozhatjuk meg:

A pénziigyi stabilitds a pénziigyi rendszer azon dllapota, amelyben:

a) a pénziigyi rendszer képes a funkcidinak teljesitésével fenntarthaté mdédon hoz-
zdjdrulni a gazdasdgi fejlédéshez,

b) nincs olyan rendszerkockdzat a pénziigyi rendszerben, amely a pénziigyi rendszer
funkcidi teljesitésének zavardsdval jelentés kdrokat okozna azoknak, akik nem
tgyfelei, illetve szerz6dé felei a pénziigyi intézményeknek, valamint

¢) a pénziigyi rendszer szerepldi rugalmasan képesek ellendlini az endogén és exogén
gazdasdgi sokkoknak.

Az egyes fogalmi elemek részletezése eldtt szlikséges rairanyitani a figyelmet arra,
hogy a pénziigyi stabilitas fogalmanak, illetve fogalmi elemeinek meghatarozdsa nem
6ncéluan torténik. A pénziigyi stabilitds definidldsanak szlikségszer(isége, gyakorlati
haszna abban all, hogy mar egyetlen fogalmi elem megvaldsuldsanak a veszélye is
biztositja az allam kézigazgatdsi — azon beliil kézhatalmi — tipusu beavatkozdsdnak
jogalapjat.

A pénziigyi rendszer fogalma alatt, az ERKT-rendeletnek megfelel6en a pénzlgyi
intézmények, a pénziigyi piacok, termékek és a piaci infrastrukturdk 6sszességét
érti a tanulmany, amelyre tekintettel e fogalmi elem részletezése sziikségtelen.

Az elsé fogalmi elem alapjan a pénziigyi stabilitds allapotaban a pénziligyi rendszer
képes a funkcidinak teljesitésével fenntarthaté médon hozzajarulni a fejlédéshez.
A pénziigyi rendszer tehat képes biztositani a gazdasag pénzellatasat, likviditasat,
megfelelGen kielégiti hitelsziikségletét, fenntartja és miikodteti a gazdasag fizetési
rendszereit, képes a megtakaritasokat hatékonyan allokalni a befektet6khoz, vala-
mint kezeli a bizonytalansagokat és a mikroszint{ kockdzatokat. Mindezen funkcidk
megvaldsitdsaval a pénziligyi rendszer hozzajarul a fenntarthaté fejl6déséhez, vagy-
is a gazdasag hulldmzasanak tompitdsdhoz, a fenntarthaté gazdasagi novekedés-
hez, a magas foglalkoztatashoz, az alacsony inflaciéhoz, a kiilsé és belsé pénzigyi
egyensuly és versenyképesség biztositasanak kormanyzati feladataihoz bizonyos
kormanyzati feladatok nemzetek feletti koordinacioja mellett.
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A madsodik fogalmi elem alapjan nincs olyan rendszerkockdzat a pénziigyi rendszer-
ben, amely a pénziigyi rendszer funkcioi teljesitésének zavarasdval jelentds karokat
okozna azoknak, akik nem tigyfelei, illetve szerz6dg6 felei a pénziigyi intézményeknek.
E fogalmi elem egyrészt hangsulyozza, hogy a pénzlgyi stabilitds mint az egész pénz-
Ugyi rendszer jellemz6je sziikségszerlien makroszint( szemléletet igényel, vagyis az
egyedi, intézményi kockazatok helyett a rendszerszint{ vagy rendszerkockazatokra
reagal. A rendszerkockdzat fogalma alldspontom szerint — az ERKT-rendelet meg-
hatdrozasat alapul véve — Ugy definidlhatd, mint a pénziigyi rendszer egészének
vagy egy részének gyengiilése kovetkeztében, a pénzligyi szolgaltatasok ellatasa-
nak visszaesése, mégpedig ugy, hogy ennek a visszaesésnek komoly negativ hata-
sai lehetnek a realgazdasagra. A rendszerkockdzat fogalmi elemen keresztiil tehat
a pénzligyi stabilitas fogalmanak elemeként jelenik meg egyrészt a realgazdasagra
irdnyuld negativ hatds, mdsrészt ennek a negativ hatdsnak a jelentés mértéke, hi-
egyes pénzigyi kozvetit6k intézményi nehézségeire, amelyek a versengé piacok
normalis mkodésének részét képezik. A rendszerkockazatok fogalman keresztil
mar megjelenik a realgazdasagra irdnyuld negativ hatds, azonban a fogalmi elemben
hangsulyozasra keriil, hogy a rendszerkockazatok nemcsak a redlgazdasagra, hanem
altaldnosan a tarsadalom tagjaira is jelentés negativ hatdst gyakorolnak, gyako-
rolhatnak, és amely rendszerkockazatoknak externdlis hatdsbdl, prociklikussédgbdl
kovetkezben tarsadalmi koltségei is vannak. Mindezek mellett a rendszerkockazat
fogalmi elemként valé rogzitése id6beli dimenzidt, ilyen moédon dinamikat biztosit
a fogalomnak, hiszen a rendszerkockazatok és igy a pénziligyi stabilitds sem egy
adott statikus idGallapotot jellemez, hanem id6beli perspektivaval, egyuttal lefu-
tassal rendelkezik.

Végil a harmadik fogalmi elem alapjan a pénziigyi stabilitds allapotaban a pénzigyi
rendszer szerepl8i rugalmasan képesek ellenallni az endogén és exogén gazdasagi
sokkoknak, vagyis a pénziigyi rendszer sajat maga, kilsg, allami beavatkozas nélkdl is
képes kezelni a felmeril6 kockazatokat, fliggetleniil azok pénziigyi rendszeren beliili,
vagy arra kilsé hatast gyakorld jellegétdl. Az ellenallé képesség fejlesztése a rend-
szerkockazatok jelent8s negativ hatasainak elkerilését, illetve kezelését szolgalja.

Osszefoglaldsként régzithets, hogy sem a pénziigyi rendszer, sem a pénziigyi
rendszer zavarainak tarsadalmi kéltségei nem ismernek allamhatéarokat, aminek
kovetkezményeként a pénzigyi stabilitads szabalyozasa szlikségképpen nemzetkozi
feladatnak vagy globdlis kézjoszdgnak tekintheté. Annak ellenére, hogy a tanul-
manyban részletesen bemutatasra kerilt, hogy a pénziigyi stabilitds fogalmanak
meghatarozdsa a szakirodalomban, a jogalkotdsban és a jogalkalmazasban rendki-
vil heterogénnek tekinthets, mégis azonosithaték olyan fogalmi elemek, amelyek
alkalmasak egy 4ltalanos jellegli fogalom megalkotasara.
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Hagyomanyos versus Ml-alapu csalasfelderités:
Koltséghatékonysag a gépjarmi-biztositasok
teriletén*

Benedek Botond — Nagy Bdlint Zsolt

A vdllalati gyakorlat és a kiilonb6z6 ipardgi jelentések mind azt mutatjak, hogy
a gépjarmiibiztositdsi csaldsok igen gyakoriak, éppen ezért a hatékony csaldsfelderi-
tés igencsak fontos. Tanulmdnyunkban azt vizsgdljuk, hogy a napjainkban elterjedt
Mi-alapu csaldsfelderité mddszerek pénziigyi (kéltséghatékonysdgi) szempontbdl
hatékonyabbak-e, mint a hagyomdnyos statisztikai-6konometriai eszk6z6kén alapuld
mddszerek. Eredményeink alapjdn arra a nem vdrt kévetkeztetésre jutottunk, hogy
a jelenleg a szakirodalomban megtaldlhato Mi-alapu és valds adatbdzison tesztelt
gépjarmii-biztositdsi csaldsfelderitési modszerek kevésbé kéltséghatékonyak, mint
a hagyomdnyos statisztikai-6konometriai mddszerek.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G22, C14, C45

Kulcsszavak: gépjarmd-biztositds, biztositasi csalas, csalasok felderitése, koltségér-
zékeny dontéshozatal, adatbanydszat

1. Bevezetés

A biztositdsi csalas kdvetkezményei komoly hatassal vannak a biztositasi agazatra.
A csalds bizalmatlansagot kelt az iparaggal szemben, gazdasagi karokat okoz, és be-
folyasolja az altalanos megélhetési koltségeket. Az egyesiilt allamokbeli Biztositasi
Informacios Intézet! (/11 2021) jelentése szerint a biztositasi csalasok dsszkoltsége az
Egyesiilt Allamokban 2015 és 2019 kdzott évi 38 és 83 milliard dollar kdzott volt. Ez
azt jelenti, hogy egy atlagos amerikai csalddnak a biztositasi csalasok miatt évente
800-1 400 dollar tobbletkiadasa keletkezik. A Brit Biztositok Szovetsége? kiemeli,

/////

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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Nagy Bdlint Zsolt: Babes-Bolyai Tudomdnyegyetem, egyetemi docens. E-mail: balint.nagy@econ.ubbcluj.ro

A kutatds a Magyar Tudomanyos Akadémia 86/12/2022/HTMT szamu tudomanyos kutatasi 6szténdijanak
tdmogatdsaval valosult meg.

A magyar nyelvi kézirat elsé valtozata 2022. november 2-an érkezett szerkesztGségiinkbe.
DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.22.2.77
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milliard font volt (ABI 2021). Ha konkrétan a gépjarmu-biztositasi csaldsokat nézziik,
az USA-ban és Nyugat-Eurépdban 7-10 szazalék, a kelet-kozép-eurdpai régidkban
10-20 szazalék, mig Kindaban a biztositasi kotvények 18—20 szazaléka érintett (ABI
2021; 111 2019).

Kétségtelen tehat, hogy a biztositasicsalas-azonositas egy gazdasagilag igen fontos
vizsgdalddasi terllet. Tanulmanyunkban 24 olyan tudomanyos folydiratcikket és 3
konferenciaanyagot elemeztiink a gépjarmd-biztositasi csalasok felderitésével kap-
csolatban, amelyeket a Web of Science adatbdzisa indexelt 1990 és 2022 kozott.
Ezek alapjan megallapithatjuk, hogy ez a kutatasi teriilet még igencsak kidolgozat-
lan. Alapos szakirodalma van a klasszikus statisztikai-Okonometriai csaldsazonositd
mddszereknek, valamint a mesterséges intelligencian (Ml) és gépi tanuldson alapuld
modelleknek, am hidnyzik egyrészt ezek szisztematikus 6sszehasonlitdsa, mdsrészt
pedig a csalasazonositas koltséghatékonysaganak vizsgalata. A magyar nyelv(i szak-
irodalom szintén hianyos e terileten, nincs altalanosan elfogadott definicidja a biz-
tositasi csaldsnak, ahogy a jogtalan gépjarmi-biztositasi kovetelésnek sem.

Eppen ezért jelen tanulmany harom teriileten kivan hozzajarulni a gépjarmdibizto-
sitdsi csaldsazonositassal kapcsolatos tudasunk fejlesztéséhez:

e A nemzetkdzi és magyar szakirodalom atfogd elemzése utdn amellett érveliink,
hogy barmely csaldsazonositd rendszer teljesitményét koltséghatékonysaganak
tukrében kell megitélni. Mas tudomanyterileteken, ahol elterjedtté valt a mes-
terséges intelligencia (MI) alkalmazasa, pl. az egészségligyben, ezek a koltségha-
tékony megkozelitések mar dominanssa valtak (Lee et al. 2017; Hill et al. 2020).

e Tekintettel a szakirodalomban elérhetd szamos MI-mddszer elterjedésére, ugy
gondoljuk, éget6 sziikség van egy szisztematikus metatanulmanyra, amely képes
bemutatni e modellek rangsorat, és 6sszehasonlitani azokat pénziigyi teljesitmé-
nyik szempontjabdl. Nem utolsésorban, nem taldltunk olyan tanulmanyt, amely
azt vizsgalta volna, hogy a napjainkban elterjedt Ml-alapi mdédszerek pénziigyi
(koltséghatékonysagi) szempontbdl hatékonyabbak-e, mint a hagyomanyos sta-
tisztikai-okonometriai eszkdzokon alapuld mddszerek.

e Végill pedig a témahoz kapcsolddd (kvazi nem létez6) magyar nyelvi szakiroda-
lomhoz szeretnénk hozzdajarulni, minimum olyan altaldanosan elfogadhaté defini-
cidokkal, melyekbdl az olvasdonak egyértelm(ivé valik, hogy mi a biztositasi csalas
vagy épp a jogtalan gépjarm(i-biztositdsi kdvetelés.

Miutdn attekintjik a relevans szakirodalmat (mdsodik rész), részletesen bemutatjuk
elméleti keretiinket (harmadik rész) a koltségmegtakaritasra vonatkozd, Benedek és
szerzétdrsai (megjelenés alatt) altal javasolt szamitasi mddszerrel egyitt. A negye-
dik részben a kivalasztott csalasazonositd mddszerekre és koltséghatékonysagukra
koncentralunk, és 6sszehasonlitjuk a hagyomdnyos statisztikai és a gépi tanuldson
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alapuld csalasfelderitési médszereket egymassal, majd bemutatjuk a h6térképekkel
végzett, részletes érzékenységelemzésiink eredményeit. Az utolsé részben levonjuk
a kovetkeztetéseket.

2. Szakirodalmi attekintés

Szakirodalmi attekintésilinket azzal kezdjiik, hogy meghatdrozzuk, hogy a tovabbi-
akban mit értiink biztositasi csalas és jogtalan gépjarm-biztositasi kdvetelés alatt.
A Jogi Informacids Intézet® (LIl 2023) meghatarozasa és Massachusetts allami jog-
szabalyok értelmében* (melyek az angol nyelv(i szakirodalomban a legszélesebb
kérben elfogadottak) biztositasi csalasnak tekinthet6 minden olyan cselekedet,
amelyet azzal a szdndékkal hajtanak végre, hogy a biztositotél jogtalan kifizetésre
tegyenek szert. A rend@rség és az ligyészség altalaban a biztositdsi csalasok két
formdjat kilonbozteti meg: (1) a biztositott joszagban torténd szandékos karokozast
(hard fraud) és (2) az okirat-hamisitast (soft fraud). A biztositott j6szagban torténd
szandékos karokozas a két forma kozil a ritkabb, akkor beszélhetiink réla, amikor
az elkdévet6 szandékosan vagyonmegsemmisitést idéz elé azzal a céllal, hogy ké-
s6bb szert tegyen a kartéritési 6sszegre. Okirat-hamisitdsrdl akkor beszélhetiink,
amikor a szerz6dé eltulozza az egyébként jogos kdvetelést, vagy amikor valétlant
allit és/vagy elhallgat bizonyos feltételeket és koriilményeket. Ha kimondottan
a gépjarmu-biztositasi piacot vizsgaljuk, jogtalan kovetelésrél akkor beszélink, ha
(1) a biztositott olyan baleset miatt nyujt be karigényt, amely meg sem tortént,
(2) tobb karigényt nyujt be egyetlen baleset kapcsan, (3) karigényt nyujt be nem az
autdbaleset soran keletkezett kdrok fedezésére, (4) hamisan jelenti be a sérilések
miatti bérkieséseket/egészséguigyi kezelések koltségét vagy (5) magasabb autdja-
vitasi koltségeket jelent be, mint amennyibe a javitas ténylegesen kerdlt (LI 2023;
MR 1993).

2.1. Nemzetkozi szakirodalom

Az egyik legkorabbi tanulmanyban Weisberg és Derrig (1991) a lehetséges csalasi
mutatokat (red flags) relativ gyakorisaguk alapjan szedte listaba. Ebben a testi sé-
jellemzdjébdl) 18 objektiv jellemzét hasznaltak fel a jogtalan kdvetelések azonosita-
sara. Ennek ellenére az alkalmazott mddszer egyszer(isége csupan korlatozott sikert
eredményezett. A csalasi mutatok és a jogtalan kovetelések besoroldsi problémaja-
nak Derrig és Ostaszewski (1995) vizsgalatabdl kider(l az is, hogy az egyes szakérték
részér6l nincs egyetértés a jogtalan kovetelések tekintetében. Ezért a biztositdk
szamara fuzzy alapu besorolasi technikat javasolnak. Weisberg és Derrig (1998)
tesztelte a lehetséges csalasi mutatdk hasznossagat, szamszer(sitette a standard

3 Legal Information Institute (LII)
4 Massachusetts Regulation (MR)
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vizsgdlati technikdk hatékonysagat, és feltérképezte a vallalatok képességét a csa-
l[dsok tovabbi kinyomozasara.

Belhadiji et al. (2000) olyan ,,szakért6i rendszert” mutatott be, amely segiti a bizto-
sitotarsasagok alkalmazottait a dontéshozatalban. Az eszkdz kézvetleniil nem alkal-
mazhato egy adott biztositora, mert a felhaszndlt paraméterek iparagi adatokbdl
késziilt szamitasokbdl szarmaznak, ennek ellenére fontos |épést jelentett a napja-
inkban elterjedt adatbanyaszati és mesterséges intelligencia alapu csaldsfelderitési
modellek irdnydba.

Az Artis et al. (1999; 2002) altal bemutatott Gjszerld megkozelités (diszkrét valasztasu
modell) mar azt tesztelte, hogy a biztositott tulajdonsagai és a baleset korilménye-
inek jellemz8i milyen hatast gyakorolnak a csalds elkovetésének valdszinliségére.
Emellett ezek a kutatdsok mar nagy hangsulyt fektettek a téves besoroldsi prob-
[émara is. Az alkalmazott modell jellege és a valds gépjarmi-biztositasi adatsorok
jellemz6i miatt a jogtalan karigényeket felil kellett sulyozzak a becslésben. Ezzel
megnyitottak az utat az aszimmetrikus adatsorok (mint példaul a gépjarm-biztosi-
tasi csalasok) kilonbo6z6 tal- vagy alulsulyozasi technikakkal torténd vizsgalatahoz.
Ezzel parhuzamosan Viaene et al. (2002) 6sszehasonlitotta a kiilénb6z6 csalasfel-
deritési mddszerek teljesitményét. A tanulmany készitdi csak az anyagi kdrokra vo-
natkozé indikatorokat hasznaltak, mert a vizsgdlati folyamat korai szakaszaban csak
ezek allnak rendelkezésre.

Miutdn Artis et al. (1999; 2002) megnyitotta a kaput a tul- vagy alul-mintavétele-
zési technikak el6tt, és Viaene et al. (2002) bevezette a korai stadiumu indikatorok
hasznalatat, szdmos szerzé bemutatott valamilyen tul- vagy alul-mintavételezésen
alapulé osztalyozasi médszert (f6leg anyagi karok esetén). Példaul Pérez et al. (2005)
Osszehasonlitotta a konszolidalt fa algoritmusanak teljesitményét a jol ismert C4.5
algoritmusok teljesitményével egy tul-mintavételezett valds autdbiztositasi adatba-
zison. Bermudez et al. (2008) egy aszimmetrikus logit modellt javasolt, amely képes
volt kezelni a kiegyensulyozatlan adatkészleteket. Néhany évvel kés6bb a kutatdk
két uj megkozelitést javasoltak a tobbségi osztaly alul-mintavételezésére a kiegyen-
sulyozatlan adatkészletekben az osztalyozok teljesitményének javitasara. Az els6
megkozelitésben Sundarkumar et al. (2015) az egyosztalyu szupport vektorgép (one-
class support vector machine, OCSVM) alapu alul-mintavételezést, mig a masodik
megkozelitésben Sundarkumar — Ravi (2015) a k-forditott legk6zelebbi szomszédsag
(k-nearest neighbour, KNN) és az OCSVM egyttes alkalmazasat javasolta.

Subelj et al. (2011) Gjszer(i szakértdi rendszert mutatott be a kozosségi haldzatok
elemzésével, melynek célja az volt, hogy csaldk csoportjait azonositsa, és ne csupan
néhany elszigetelt gépjarmd-biztositasi csalast. Farquad et al. (2012) mddositott
aktiv tanuldson alapulé megkozelitést alkalmazott annak érdekében, hogy ,ha...,
akkor” tipusu szabalyokat allitsanak fel egy szupport vektorgép ,fekete dobozabdl”
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az lgyfélkapcsolat-kezeléshez. Gepp et al. (2012) a dontési fat, a tulélési elemzést
és a diszkriminanciaanalizis modszertandat hasonlitotta 6ssze a Wilson (2009) éltal
alkalmazott logisztikus regresszioval. A Tao et al. (2012) altal javasolt megkozelités
Ujdonsaga abban rejlett, hogy minden biztositasi igényt egyszerre lehetett két ka-
tegoridba (jogos és jogtalan) sorolni két kiilonb6z6 valdszintiséggel.

Yan — Li (2015) a gépjarmu-biztositasi csalasok felderitését a kiugrd értékek és je-
lenségek (outliers) észlelési problémajaként kozelitette meg. Ezért egy tovabbfej-
lesztett kiugroérték-azonositasi modszert javasoltak, amely a legkdzelebbi szomszéd
algoritmus visszametszési (pruning) szabélyokkal kiegészitett véaltozatan alapul. Nian
és szertGtdrsai (2016) egy nem felligyelt spektralis rangsorolasi (Spectral ranking
algorithm, SRA) mddszert javasoltak az anomalidk kimutatdsara. Shaeiri és Kaze-
mitabar (2020) tovabbfejlesztette az SRA-megkozelitést, és bemutatott egy olyan
implementacidés mddszertant, amely lehet6vé teszi az SRA valds idejd alkalmaza-
sat nagy adatkészleteken. Li et al. (2018) az egyes osztalyozdkat tobb osztalyozd
rendszerbe egyesitette a klasszifikacids pontossag novelése érdekében. Wang és
Xu (2018) mély neuralis haldzaton és latens Dirichlet-allokacién (LDA) alapul6 sz6-
vegelemzést javasolt.

Végil néhany szerz6 szigoruan pénzlgyi szempontbdl kozelitette meg a gépjar-
mU-biztositasi csaldsok felderitésének problémajat, és nagy hangsulyt fektetett
a koltségérzékeny kdrbesoroldsra. Példaul Phua és szerzétdrsai (2004) dsszeha-
sonlitottak az altaluk javasolt megkozelités teljesitményét kilénbozd, széles kor-
ben hasznalt technikakkal, és bizonyitottak a javasolt mddszer jobb teljesitményét
a koltségmegtakaritas szempontjabdl. Viaene et al. (2007) a hibaarany (téves be-
sorolas) minimalizaldsa helyett a vizsgalati folyamat koltségeire 6sszpontositott,
és kimutatta, hogy a koltségérzékeny csaldsszlirés nyereséges megkozelités lehet
a vagyon- és balesetbiztositd tarsasagok szdmara. Végiil Zelenkov (2019) is egy kolt-
ségérzékenység alapu megkozelitést javasolt, de egy példafliggd, koltségérzékeny
metaalgoritmust, az AdaBoost-ot (adaptive boosting), amely nemcsak a kiilonb6z6
besorolasi hibakhoz (mint a korabbi tanulmanyokban), hanem az egyes kartéritési
esetekhez is eltéré koltségeket rendelt.

A kapcsolddd nemzetkozi szakirodalom atfogébb ismertetése, beleértve a leg-
fontosabb a csalds azonositasara hasznalt mutatokat, a leggyakrabban hasznalt
adatbazisokat, illetve a csaldsazonositdssal kapcsolatos legaktualisabb kihivasok
megtalalhatdk Benedek et al. (2022) munkajaban.

2.2. Magyar nyelvii szakirodalom

A magyar nyelv( szakirodalombdl teljes mértékben hidnyzik a csaldsfelderité mod-
szerek alkalmazdsa, s6t egyaltalan a biztositdsi csalas mint tudomdanyos kutatdsi
téma. Ebben a vonatkozdsban mindenképpen premier értéki a jelen tanulmany.
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Mivel teljesen hidnyzik a biztositasi csalds tudomanyos kutatasa magyar nyelven,
roviden attekinthetiink néhany olyan magyar nyelv(i irodalmat, ahol egyaltaldn
a mesterséges intelligencia és gépi tanulas modszereit alkalmazzak gazdasagi-pénz-
Ugyi problémakra.

Az els6 gazdasagi-pénziigyi Ml-alkalmazdsok a vallalati csédelbrejelzési modellek
terén lattak napvilagot: logisztikus regressziok és faktoranalizis kombinaciojat alkal-
mazta Hdmori (2001), akinek modelljében az osztalyozasi pontossag 95,3 szazalék
volt. Virdg — Kristof (2005) neuralis hald alapu modellt alkalmazott csédelGrejelzésre,
felhasznalva a tébb neurdlis réteg (4) és a backpropagation algoritmus nyujtotta
elénydket. A neurdlis haléval elért eredmények pontossaga néhany szazalékponttal
meghaladta a linearis diszkriminanciaanalizis és a logisztikus regresszid segitségével
elért eredményeket. Virdg — Nyitrai (2013) alkalmazta elGszor a szupport vektor-
gép (SVM) maddszert magyar vallalatok adatain. Kiilonb6z6 kernel figgvényeket
alkalmazva az SVM-el 5 szazalékkal jobb teljesitményt értek el, mint neuralis ha-
I6kkal. Virdg — Nyitrai (2014) metamddszerek (ensemble methods), az AdaBoost és
a bagging (bootstrap aggregating) teljesitményét hasonlitotta 6ssze C4.5 dontési fak
alkalmazdasaval kézel ezer magyar vallalat 2001 és 2012 kozotti adatait felhasznalva.
Eredményeik szerint a bagging nyujtotta a jobb teljesitményt, de nagyon kevéssel
el6zve meg az Adaboostot. A frissebb alkalmazasok koziil megemlitjiik Agoston
(2022) tanulmanyat, amely SVM, bagging és véletlen erdd (random forrest) algo-
ritmusokat alkalmaz cs6delérejelzésre budapesti és pécsi varosrégiokhoz tartozd
cégek mintajat felhasznalva. A mintan kivili osztdlyozdsi mutatok pontossaga alap-
jan a véletlen erd6 bizonyul gy6ztesnek.

A csédel6rejelzésen kivili, de gazdasagon belili MI-tanulmdanyok koziil érdemes
megemliteni még a kdvetkez6ket: Murakézy (2018) amellett érvel, hogy a predik-
ciét el6térbe helyez6 gépi tanulds és az oksagi viszonyrendszereket tanulményozé
okonometria nem egymast helyettesit6, hanem inkabb kiegészit6 empirikus tudo-
manyagak. Farkas et al. (2020) a gépi tanulas felhasznalasi lehetGségeirdl értekezik
a mezBgazdasagban. A mesterséges intelligencia alkalmazasat a vallalati gazdasagtan
teriletein (menedzsment, marketing) is tetten érhetjlik: Benedek (1999) a marke-
tingakciok hatékonysagat elemzi statisztikai és adatbanyaszati mddszerekkel, mig
Danyi (2019) a mesterséges intelligencia alkalmazdsanak varhato hatdsait szemlézi
az arazasi politikdkban és stratégiakban. Bdnkuty-Balog (2020) a nemzetkozi ver-
senyképesség kontextusaban méri fel a Ml elterjedésének geookondmiai hatdsait
Magyarorszagra nézve. Végezetil Csillag et al. (2022) a gépi tanulason alapuld struk-
turalis ttmamodellezés (STM) mddszerével értékelte a kdrnyezeti témak médidban
valé el6forduldsat.
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3. Fogalmi és elIméleti hattér

A gépjarmdi-biztositasi csaldsok azonositasa egy binaris osztalyozasi probléma, ezért
barmely osztdlyozo algoritmus teljesitménye leirhaté az 1. tdbldzatba foglalt taldlati
matrixszal®.

1. tablazat
Binaris osztalyozo talalati matrixa és az értékelésben hasznalt teljesitménymutatéok

Varhatd érték Teljesitmény-
Jogtalan Jogos mutatok
kovetelés kovetelés
Szenzitivitas
Jogtalan Valédi pozitiv Alnegativ (TPR):
kovetelés (TP) (FN) TP
Tényleges TP + FN
érték Specificitas
Jogos Alpozitiv Valédi negativ (TNR):
kévetelés (FP) (TN) TN
FP+TN
Precizitas Negativ prediktiv Becslési pontossag
(PPV): érték (NPV): (ACC):
TP TN TP +TN
Teljesitmény- TP + FP TN + FN TP+ FP+TN+FN
mutatok
F-mérték:
(1 + B?) = TPR = PPV
B% xTPR + PPV

Megjegyzés: F-mérték esetében B a precizitds és a szenzitivitds relativ fontossdgdnak bedllitdsdra szol-
gdlo egyiitthato.

A taladlati matrixbdl kulonféle teljesitménymutatok vezethet6k le. Az osztalyozd
teljesitményének legszélesebb kérben hasznalt mérészamai a becslési pontossag
(accuracy, ACC), a szenzitivitas (sensitivity, TPR) a specificitas (specificity, TNR) és az
F-mérték (F-score). Azonban ezeknek a mérdszamoknak is megvannak a maguk korla-
tai, f6leg olyan aszimmetrikus adathalmazokon, mint a gépjarmf(ibiztositasi csaldsok.
Az egyes teljesitménymutatok részletes ismertetése, valamint az esetleges korlatok
bemutatdsa megtaldlhatd Benedek és szerzétdrsai (megjelenés alatt) munkajaban.

Mindazonaltal vallalati szempontbdl a teljesitménymutatdkkal kapcsolatos 6sszes
probléma lekiizdésének egyik lehetséges mddja az egyes osztalyozdk mikodési
koltségeinek szamszer(sitése a kilénb6z6 osztalyozdk teljesitményének vizsga-
lata helyett. Ez a megkozelités egyszer(i 6sszehasonlithatdsagot tesz lehetévé,
és figyelembe tudja venni a kiilonféle téves jelzésekbdl szarmazd koltségeket.

® A talalati matrixok mddszertana és elmélete egészen Green — Swets (1966) munkajaig vezethetd vissza.
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Raadasul a legtdbb biztositd sokkal fontosabbnak tartja a felderitési folyamatbdl
eredé koltségek minimalizalasat, mint az osztalyozé hibaardnyanak minimalizalasat.

Egy (fél)automatizalt csalasfelderitési rendszer koltségmegtakaritasanak szamszerd-
sitéséhez két meghatarozd tényez6t kell figyelembe venni: (1) a rendszerek folyama-
tos hasznalatabdl adédé koltséget és (2) az alternativ rendszer miikodési koltségét.
A rendszerek folyamatos hasznalatabol adodo koltségek egy része a csalaselemzé
részleg Uj feladatainak ellatasahoz sziikséges munkaerd koltsége. A legfontosabb
tétel azonban ezen a téren a rendszer téves jelzésébdl szarmazd koltség. Ha egy
jogos kovetelést jogtalannak minGsit a rendszer, a biztositod fizet a sziikségtelen
nyomozasért (hiszen a rendszer csak megjeldli a potencialis jogtalan kdvetelést, de
ezt egy szakért6nek ellenérizni és bizonyitani kell). Hasonldképpen, ha egy jogtalan
kovetelést jogosnak mindsit a rendszer, a biztosito fizet a csaldénak. Figyelembe
véve a biztositok altal feldolgozott nagyszamu karigényt, a rendszer téves jelzésé-
bdl szdrmazé koltségek igen jelentGsek lehetnek. Az alternativ rendszer mikodési
koltségeinek meghatarozasakor Phua et al. (2004) azt javasolja, hogy szamoljunk
azzal az alternativaval, amikor a biztositd nem tesz [épéseket a kdvetelések jogszerd-
ségének ellenGrzése érdekében, és egyszerlen kifizeti az 0sszes igényelt kartéritést.
Tehat a Phua et al. (2004) altal javasolt (1) egyenlettel adott megkozelités barmely
rendszer koltségmegtakaritasanak (CSDM — cost saving of the decision method)
szamszerUsitésére a kovetkez:

CSDM = NA — (MC + FAC + NC + HC) (1)

ahol NA a ,,no action cost”, azaz annak az alternativanak a kéltsége, amikor a bizto-
sitéd nem tesz |épéseket a kovetelések jogszerliségének ellenérzésére. Tovabba az
alnegativak koltsége (misses cost, MC), az alpozitivak koltsége (false alarms cost,
FAC), a valddi negativak koltsége (normals cost, NC) és a valddi pozitivak koltsége
(hits cost, HC) a kovetkez6:

MC = NFN * ACA;
FAC = NFP * (ACl + ACA);
NC = NTN * ACA;

HC = NTP * ACI,

ahol NFN az alnegativ esetek, NFP az alpozitiv esetek, NTN a valodi negativ esetek,
mig NTP a valddi pozitiv esetek szama, tovabba az atlagos kartéritést ACA (average
claim amount) és az atlagos nyomozasi koltséget ACI (average cost per investiga-
tion) jeloli.

Viaene és szerz6tdrsai (2007) nem egy rendszer koltségmegtakaritasat, hanem an-
nak (2) egyenlettel adott m(kodési koltségeit (OC) hataroztak meg, mindazondltal
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a raforditdsok meghatdrozasanak maédja azonos a Phua et al. (2004) altal bemu-
tatottakkal.

OC = MC + FAC + NC + HC (2)

Ami vallalati szempontbdl fontos, hogy a szerz6k mindkét esetben azzal a feltétele-
zéssel dolgoznak, hogy a valddi negativ (TN) esetek nem jelentenek tébbletkiadast
(azaz egy valddi negativ eset tébbletkoltsége 0) a biztositok szamara, hiszen ezekben
az esetekben a normal kartéritési folyamatrdl van szé. Azonban interjlink® soran
az iparagi szakért6k ravilagitottak, hogy a gyakorlatban ezeknek a valddi negativ
eseteknek is tobbletkdltsége van. Hasonlo eltérés tapasztalhato a véllalati gyakorlat
és a szakirodalom kozott a valddi pozitiv esetek koltségszamitdsa soran is. A szak-
irodalom szerint valddi pozitiv esetekben a biztosité nem fizet a biztositottnak,
azaz az egyetlen koltség, amely felmeril, a nyomozassal kapcsolatos. A vallalati
gyakorlatban azonban mds a helyzet. Amint azt tébb kordbbi tanulmany kimutatta
(példaul Derrig — Ostaszewski 1995; Weisberg — Derrig 1998), a gépjarm(-biztositasi
Interjualanyaink ravilagitottak arra, hogy a szakirodalommal ellentétben, a valla-
lati gyakorlatban ritkan fordul el6, hogy a biztosité teljes mértékben megtagadja
a kifizetést. Altaldban a kért 6sszegnél kisebb 6sszeget ajanlanak fel az azonositott

,,,,,

és koltséges birdsagi folyamat, vagy épp a negativ marketing.

Tekintettel a szakirodalom és a vallalati gyakorlat kozotti, fentebb ismertetett ki-
I6nbségekre, a gépjarmU-biztositasi csaldsok felderitésével kapcsolatos valds kolt-
ségek meghatdrozasara a Benedek és szerz6tdrsai (megjelenés alatt) altal javasolt,
a (3) egyenlettel adott szamitasi mddszert javasoljuk:

CSDM = NA — (MC + FAC + NC + HC) (3)
ahol NA a ,,no action cost”®. Tovabba:
MC = NFN * (ACA + AAC);
FAC = NFP * (ACI + ACA);
NC = NTN * (ACA + AAC);

HC = NTP * (ACA — ASCIFC + ACI);

®Harom mélyinterjat készitettiink romaniai biztositétarsasdgok vezet8ivel és multinaciondlis
biztositotarsasagok szakértSivel a gépjarmi-biztositasi csalasok kapcsan. Ezt kdvetSen elkészitettiink egy
22 kérdést tartalmazo kérdGivet, amelyet az UNSAR (The National Association of Insurance and Reinsurance
Companies in Romania) minden partnerintézetéhez eljuttattunk.

7 Olyan esetek, amikor a biztositott vagy épp a szakszerviz a valds javitasi koltségnél nagyobb Gsszeget tiintet

8 A tanulmanyban a Puha et al. (2004) altal bemutatott megkdzelitést alkalmazzuk, de az altalunk javasolt
koltségszamitasi modszer akkor is tokéletesen miikodne, ha a ,,no action cost” helyett egy alternativ rendszer
m(ikodési koltségeivel dolgozndnk.
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ahol az atlagos feldolgozasi koltséget AAC (average administrative cost) és az atlagos
megtakaritast az azonositott jogtalan kévetelések esetén ASCIFC (average savings
in case of identified fraudulent claims) jeloli.

Végezetil meg kell emliteniink a csaldsmegel6zési programok prevencids hatdsat,
hatékony prevencié nélkiil ugyanis az id6é mulasaval a dijakat emelni kell olyan
mértékben, hogy a jogtalan kifizetéseket is , elbirjak”, igy el6bb-utébb a biztositasi
dij elér egy olyan szintet, amely mar nem lesz versenyképes a piacon. Ebben a ta-
nulmanyban a sokkal nehezebben kvantifikdlhaté prevencids hatds nem szerepel
explicite, de nem is befolydsolna érdemben az eredményt, hiszen a prevencié koélt-
ségei mind a klasszikus statisztikai modszerek, mind a mesterséges intelligencian
alapulé modszerek jovedelmez6ségét csokkentik révid tavon.

4. Eredmények

4.1. A kivalasztott mddszerek koltséghatékonysagi metaanalizise

A szakirodalom tanulmanyozasa és a kutatasi rések feltardsa utan elvégeztiik a ki-
valasztott mddszerek metaanalizisét, amelynek segitségével képessé valunk a gép-
jarmd-biztositdsi csalasazonositd mddszerek rangsoroldsara, 6sszehasonlitasara.
Els6ként e modszerek koltségmegtakaritasi képességét szamoltuk ki a javasolt kolt-
ségmegtakaritds-szamitasi modszerrel.

A kezdetben azonositott 24 folydiratcikk és 3 konferenciaanyag kivalasztasa mogotti
logika kett6s volt. Egyrészt csak azokat a tanulmanyokat vettiik figyelembe, melyeket
a Web of Science indexelt, mdsrészt szem el6tt tartottuk azt is, hogy az 1999-2012
kozotti hagyomanyos statisztikai-konometriai megkozelitést hasznalé modellek
teljesitményét kivanjuk 6sszehasonlitani azon 2012-2022 kdzotti Ml alapu model-
lek teljesitményével, melyeket valds adathalmazon teszteltek. Az igy azonositott
27 tanulmany kozil néhany azonban pusztan elméleti jellegli volt, és nem kinalt
konkrét csalasazonositasi modszert. Mds tanulmanyok szerz6i (példaul Pathak et al.
2005; Padmaja et al. 2007; Bhowmik 2011; Xu et al. 2011; Karamizadeh — Zolfag-
harifar 2016; Badriyah et al. 2018) valds vallalati adatkészletek haszndlata nélkdl
végezték kutatdsaikat. Végil tobb olyan tanulmany is volt, amelyben a szerz6k nem
mutatjak be a taldlati matrixot, igy ezen kutatasok esetén nem tudtuk meghatarozni
a koltségszamitasi modszerlinkhoz szlikséges inputokat.

Figyelembe véve a fenti korlatokat, minddssze 12 kutatds maradt a mintankban,
amelyben minden sziikséges adat megtalalhatd az egyes modellek koltségmeg-
takaritasi képességének meghatarozasahoz. A 12 cikkben a szerz6k 6sszesen 35
kiilonb6z6 mddszert javasolnak és hasonlitanak dssze, a teljes lista megtaldlhaté
a Melléklet 4. tabldzatdban.
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Mivel az elemzett tanulmanyokban a jogtalan kovetelések aranya kilonb6z6, az
adatbazisok mérete nagyon eltér6, mi tobb, a felhaszndlt 7 adatbazis koziil 2 az
Egyesiilt Allamokbdl, 1 Kanadabdl, 2 Spanyolorszagbdl, 1 Oroszorszagbdl és 1 Szlo-
véniabdl szarmazik, els6 |épésként egy altaldanos keretrendszert épitettiink fel, ahol
szazalék jogtalan. A metavaltozdkat, mint példdul az atlagos nyomozas koltségét
vagy az atlagos kartéritési 0sszeget a korabban mar emlitett kérdGives felmérés
alapjan hataroztuk meg. A kérd&ivet 6t romaniai biztositotarsasag toltotte ki mara-
déktalanul, melyek egyuttes piaci részesedése kozel 70 szazalék. Jelen tanulmany-
ban az 6t biztosité altal megadott értékek piaci részesedéssel sulyozott atlagdval
dolgoztunk. Ezek alapjan az atlagos nyomozasi koltség 145 USD, az atlagos kartéritési
Osszeg 2 420 USD, az azonositott jogtalan kdvetelések esetén az atlagos megtakaritas
485 USD, mig az atlagos feldolgozasi koltség 12 USD.

A 2. tdbldzatban harom kiilonbo6z6 forgatékonyv esetén foglaltuk 6ssze a 35 maéd-
szer koltségmegtakaritasi képességét. A tablazat 2—7. sora az adott forgatokdnyv
bemeneti paramétereit mutatja. Ezek azok a bemeneti metaparaméterek, amelyek
értékei biztositasi szakemberekt6l szarmaznak, és amelyek minden egyes klasszikus
statisztikai, illetve MI-n alapuld mddszer esetén mindvégig konstansok. A 8. sor
jelenti a legfontosabb sort, az outputot, hiszen ezt mar a metaparaméterek konkrét
algoritmus-paraméterekkel valé kdlcsdnhatdsaival és feldolgozasaval nyerjik. Azaz
egy algoritmus végs6é mikodési koltsége egyenld a talalati matrix alapjan megha-
szama szorozva az adott kategdridhoz tartozé6 metaparaméter (atlagos nyomoza-
si koltség, atlagos kartéritési 6sszeg) konstans értékével. Gazdasagi nyelvezetben
a 8. sor azt mutatja, hogy a 35 maddszer kozil hanynak volt nagyobb a m(ikodési
koltsége, mint az alternativa m(ikodési koltsége, azaz ha a biztositd nem vizsgdlta
igényeket. Intuicioval ellentétesen itt a legjobb forgatékonyvnek az mindsiil, ahol
a legnagyobb a jogtalan kdvetelések aranya, hiszen ebben az esetben egy kevésbé
hatékony mddszer is nagyobb koltségmegtakaritast tud elérni.
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2. tablazat

A jogtalan kartéritési igények azonositasara hasznalt médszerek kéltséghatékonysaga

Legvalésziniibb Legrosszabb Legjobb
forgatokonyv forgatokonyv forgatokonyv
35 modell 35 modell 35 modell
Jogtalan kovetelések aranya (%) 10 5 20
Atlagos kartérités nagysaga (USD) 2 420 2 420 2420
Atlagos nyomozasi kéltség (USD) 145 193 97
Atlagos feldolgozasi koltség (USD) 12 12 12
Atlagos megtakaritas az azonositott jogtalan
kovetelések esetén (USD) = A B
Azon mddszerek szdma, melyek mékodési
e . - ” 27 31 0
koltsége magasabb, mint a ,no action cost

Megjegyzés: A legrosszabb és legjobb forgatdkényvek esetén a biztositd tdrsasdgok dltal megadott
szélsGértékekkel dolgoztunk.

Hangsulyozzuk, hogy a 2. tdbldzatban 6sszefoglalt adatok jol mutatjak a javasolt
koltségmegtakaritas-szamitasi mddszer fontossagat vallalati szempontbél. Mig
a Phua et al. (2004) altal javasolt koltségmegtakaritds-szamitdsi mddszer szinte az
0sszes modellt koltséghatékonynak mindsiti, az altalunk javasolt médszer (amely
a valds csalasfelderitési folyamat soran felmeril6 koltségeket veszi figyelembe),
a legvaldszin(ibb forgatékonyv esetén is csupan a modellek 22,85 szazalékat ming-
siti koltséghatékonynak, mig a legrosszabb forgatdkonyv esetén csak a modszerek
11,42 szazaléka mindsithetd koltséghatékonynak szemben a Phua et al. (2004) altal

javasolt megkdzelités 94,28 (illetve 68,57) szazalékaval.

4.2. A csalast azonosité mdédszerek kéltségmegtakaritasi képességeinek hotérképei

A metaanalizis soran feltart, meglehet&sen meglepd eredmények lattan fontos |é-
pésnek tartottuk az egyes csalasfelderitési modszerek tovabbi alapos elemzését és
annak vizsgdlatat, hogy az egyes modszerek milyen koriilmények kézott valhatnak
elényosebbé, mint tarsaik. Ennek a megkozelitésnek az egyik oka, hogy a metaa-
nalizis soran hasznalt bemeneti paraméterek (példaul jogtalan kévetelések aranya,
atlagos nyomozasi koltség) fliggvényében a csalasfelderitési mddszerek koltség-
hatékonysaga jelentds eltéréseket mutat. A masik ok az, hogy bizonyos felderitési
modszerek egyes biztositok szdmara haszndlhatatlanok, mivel ezek a csalasfelderi-
tési mddszerek olyan inputokat (a baleset jellemzdi, rendérségi/orvosi jelentések,
balesetrdl késziilt fényképek) hasznalnak, amelyek az adott biztositd szdmara nem
(vagy még nem) allnak rendelkezésre.

Annak érdekében, hogy a csaldsfelderitési mddszerek egyedi jellemzGit minél
inkdbb figyelembe tudjuk venni, valamint a metaanalizist a bemeneti paraméte-
rek minél szélesebb vélasztéka esetén elvégezhessik, igy vizsgalva a mddszerek
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teljesitményét, 3 kilonboz6 szimulacidt futtattunk, és hGtérképeket készitettlink
az eredmények megjelenitéséhez.

Az els6 szimulaciéban 145 dollaros allandé nyomozasi koltséget feltételeztlink, mig
a jogtalan kovetelések aranydt és az dtlagos megtakaritast az azonositott jogtalan
kovetelések esetén valtoztattuk. Ez a megkozelités nagyon hasznos lehet azon biz-
tositd tarsasagoknak, amelyek fix nyomozasi koltséggel dolgoznak (példaul amiatt,
hogy egy erre szakosodott kiilsé vallalatot biznak meg a nyomozas lefolytatasaval,
és egy el6re megbeszélt arat fizetnek minden egyes kartéritési igény jogossaganak
vizsgdlataért), hiszen nagyon konnyen el tudjadk donteni, hogy az adott piaci koril-
mények mellett mely mddszer lehet a leghatékonyabb szdmukra. Példaul, ha egy
biztositétarsasag nem tudja haszndlni a Tao et al. (2012) vagy Bermudez et al. (2008)
altal javasolt csalasfelderitési mddszereket — mert nem alinak rendelkezésére a modell
alkalmazasahoz sziikséges input paraméterek —, de olyan piacon tevékenykedik, ahol
magas a jogtalan kovetelések aranya és alacsony az atlagos megtakaritds az azonositott
jogtalan kovetelések esetén, az Artis et al. (1999) altal javasolt multinomialis logit
modell optimalis valasztas lehet (1. dbra), hiszen szinte ugyanolyan jé teljesitményt
nyujt, mint a Tao et al. (2012) altal javasolt modszer. Hasonldképpen, barmely bizto-
sitd tarsasag konnyen kivalaszthatja a legmegfelelébb mddszert a jogtalan kartéritési
igények aranya és az azonositott jogtalan kovetelések atlagos megtakaritasa alapjan.
Alacsony jogtalan kovetelési rataval és alacsony atlagos megtakaritassal rendelkezé
piacon m{kodé tarsasagok esetén a Zelenkov (2019) éltal javasolt mddszer jobbnak
tlinik, mint a Sundarkumar et al. (2015) altal javasolt, lasd a 2. dbrdt.

Tao et al. (2012) — Artis et al. (1999) —
linearis diszkriminanciaanalizis 35 multinomidlis logit modell 35
30 30
20 20
10 10
1 1

Megjegyzés: A Tao et al. (2012) dltal javasolt linedris diszkriminanciaanalizis modell, valamint az Artis et
al. (1999) dltal javasolt multinomidlis logit modell kéltségmegtakaritdsi képessége dsszehasonlitva az
elemzett 35 modell kéltségmegtakaritdsi képességével kiilonb6z4 forgatékényvek esetén.
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2. adbra
A Zelenkov (2019) és Sundarkumar et al. (2015) altal javasolt modellek koltségmegta-
karitasi képessége hétérképen

Zelenkov (2019) — példafiiggé Sundarkumar et al. (2015) —
koltségérzékeny AdaB: (EDAB.C1) 35 szupport vektorgép 35
30 30
R 2
Shsy
S
=0y
is
y
10 10
1 1

Megjegyzés: A Zelenkov (2019) dltal javasolt példafiiggd kéltségérzékeny AdaBoost (EDAB.C1) modell,
valamint a Sundarkumar et al. (2015) dltal javasolt szupport vektorgép modell kéltségmegtakaritdsi
képessége dsszehasonlitva az elemzett 35 modell kéltségmegtakaritdsi képességével kiilénb6z6 forga-
tokényvek esetén.

A masodik szimulaciénal az azonositott jogtalan kovetelések megtakaritasat allan-
ddnak tekintettiik (485 dollar), és valtozott a nyomozas koltsége, valamint a jogtalan
kovetelések aranya. A harmadik szimuldciéban a jogtalan kdvetelések ardnya allan-
do (10%), és valtoztattuk a nyomozas koltségét, valamint az azonositott jogtalan
kovetelések atlagos megtakaritasat.

4.3. A hagyomanyos statisztikai és gépi tanulason alapulé médszerek 6sszehason-
litadsa az atlagos kéltségmegtakaritds szempontjabdl

A metaanalizis és a h6térképek utan részletes, nem parametrikus rangkorrelacios
elemzést végeztiink a kilonb6dz8 csalasfelderitési mdédszerekr6l. A Spearman-féle
rangkorreldciok részletes ismertetésétél most eltekintiink, megtaldlhatéak Bene-
dek et al. (megjelenés alatt) tanulmanyban. Az Osszefliggések nagysagrendje és
szignifikancidja egyértelm(en azt mutatja, hogy a jelen tanulmanyban alkalmazott
teljesitménymérék az elemzett csalasfelderitési modszerek kdvetkezetes rangsoro-
Idsat eredményezik (részletek a Melléklet 3. tdbldzatdban).

A tanulmany talan legérdekesebb kérdése, hogy a mesterséges intelligencia alapu
kimutatasi médszerek Iényegesen kdltséghatékonyabbak-e, mint a hagyomanyos
statisztikai-dkonometriai eszkdzok.

Nyilvanvaldan a mesterséges intelligencia és a hagyomanyos statisztika-6konomet-
ria modszerei mind ugyanannak a generikusan adattannak (data science) nevezett
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tudomanyteriletnek a fejezetei, és mint ilyen, a kdzottik huzédd hatar megle-
het&sen szubjektiv és képlékeny, kiilonos tekintettel az MI dinamikus fejl6désére,
amely a szemiink el6tt zajlik. Példaul a legtobb gépi tanulds kurzus a linearis és lo-
gisztikus regresszio mddszertandval kezdddik, ami ugyanugy része barmely standard
O0konometria tantervnek. Mindazonaltal mi a kovetkezé megkilonboztetést alkal-
maztuk a tanulmanyban: Ml vagy gépi tanuldsos mddszernek tekintettliink minden
olyan mddszert, amelyet a szakirodalomban az Ml terminolégia megjelenése utdn
fejlesztettek ki. Ezért pl. a linearis és logisztikus regressziot, linedris diszkriminancia-
analizist a hagyomanyos kategéridba soroltuk (hiszen ezekhez nincs sziikség big
datara, neuralis haldkra) mig a genetikus algoritmusokat, neuralis haldkat stb. az
Ml kategoridba soroltuk.

Els6 Iépésként kiszamitottuk az emlitett két mddszercsoport atlagos kéltségmegta-
karitasanak kilonbségeit, és a kilonbségek statisztikai szignifikanciajat teszteltik
a Mann-Whitney-féle nem-paraméteres teszt segitségével. Ezeket az 6sszehasonli-
tasokat a bemeneti paraméterek kombinacidinak széles skalajan (6sszesen 10 780)
hajtottuk végre, igy egy szintetikus kereszttdblazatot kaptunk az atlagos vizsgalaton-
kénti koltség és az azonositott csalard kovetelések atlagos megtakaritasai kozott.

A Melléklet 5. tdbldzatdban jol |athatd, hogy az atlagos koltségmegtakaritds a kombi-
naciok tulnyomao tobbségénél magasabb a hagyomanyos statisztikai modszereknél®
(az eltérések pozitivak és szignifikdnsak), mint az Ml-alapu mdédszereknél, ezért arra
a kovetkeztetésre jutottunk, hogy meglepé maédon egyel6re nem indokolt a biztosi-
totarsasagok szamara a jelentGs tobbletbefektetés a mesterséges intelligencia alapu
csaldsfelderitési algoritmusokba. Ez persze nem jelenti azt, hogy ezeknek a cégeknek
ne lenne sziikségik szoftveres tdmogatasra a miikddésiik sordn, csupan annyit, hogy
a legtobb esetben elegendd a hagyomdnyos statisztikai szoftver.

5. Kovetkeztetések

Kutatdsunkban rdmutattunk arra, hogy a szakirodalom hidnyos a gépjarmd-bizto-
sitasi csaldsok felderitési médszereinek koltséghatékonysagi vizsgdlata terén. Mi
tobb, a feltorekvd piacok esetén, teljesen hidnyzik a gépjarmd-biztositasi csaldsok
felderitésével kapcsolatos szakirodalom. Eppen ezért, jelen tanulményban a Bene-
dek és szerzétarsai (megjelenés alatt) altal javasolt mddszert alkalmaztuk a gépjar-
mU-biztositasi csaldsazonositas koltségmegtakaritasi potencialjanak korrekt kisza-
mitdsahoz. A javasolt mddszer minden olyan koltséget figyelembe vesz, amely egy
valds csaldsfelderitési folyamat soran felmeril (kiilonds hangsulyt fektetve arra,

9 Bar ebben a tanulmédnyban nem célunk a hagyomanyos statisztikai és az MI-mddszerek implementalasi
koltségeinek vizsgdlata, nagy valdszinliséggel a hagyomanyos mddszerek koltségvonzata ilyen téren is
alacsonyabb, ami tovabb erGsiti a Melléklet 5. tablazatdban megfigyelhetd kovetkeztetéseket.
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hogy jogtalan vagy részben jogtalan kdvetelés esetén a biztositd altaldban nem
tagadja meg teljes mértékben a kifizetést, hanem részleges kartéritést ajanl fel).

A koltséghatékonysagi vizsgdlat soran 12 kilonb6z6 forrasbol szarmazé 35 csalas-
felderitési modszer metaanalizisét végeztiik el, és arra a kdvetkeztetésre jutottunk,
hogy a legtobb, jelenleg a szakirodalomban megtalalhaté gépjarmi-biztositdsi csa-
lasfelderitési mdédszer nem jovedelmezd. Emellett arra is ramutattunk, hogy a ha-
gyomanyos statisztikai modszereken alapuld megkozelitések egyelSre jobban tel-
jesitenek az Ml alapu mddszereknél. Azaz, a biztositotarsasagok szamara egyelGre
nem indokolt a jelent6s tobbletbefektetés a mesterséges intelligencia alapu csalds-
felderitési algoritmusokba, a legtdbb esetben elegendd a hagyomanyos statisztikai
szoftverek nyujtotta lehetGségek hasznalata. Ez az eredmény 6sszhangban van a Be-
nedek és szerz6tdrsai (megjelenés alatt) altal bemutatottakkal. Azaz, a hagyomanyos
statisztikai modszerek alkalmazasa gazdasagosabb a jelen tanulmanyban vizsgalt
mintan is (2012 eldtti hagyomanyos statisztikai mddszerek versus 2012 utani Ml
alapu megkozelitések). Ezzel az eredménnyel jelen tanulmany egyfajta robusztussag
vizsgdlataként mlkodik és megerésiti a korabbi kutatdsi eredményeket.

A kutatds legfontosabb korlatja, ami egyben tovabbfejlesztési lehetGség is, az, hogy
a metaanalizisben szereplé bemeneti paraméterek mogott kordbbi, mas-mas kar-
téritési mintdkon betanitott algoritmusok allnak. Az igazan meggy6z6 bizonyité-
kot akkor kaphatnank, ha ugyanezen algoritmusokat egytél egyig lefuttathatndnk
ugyanazon a mintan.
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Melléklet

Osszmeg-

feeatly Becslési
. Szenzitivitas | Specificitds | Precizitas prediktiv p F-mérték
takaritas érték pontossag
Osszmeg- 1,000
takaritas
e 0,069 1,000
Szenzitivitas (0.731)
Specificitas 0,831 -0,346 1,000
5 (49,41)%%* | (-2,57)**
Precizitds 0,924 0,047 0,871 1,000
(24,56)*** (0,48) (19,15)***
"::gf;:’v 0,254 0,951 -0,028 0,252 1000
P etk 247) | (3350)*** | (-041) (2,78)** ¢
Becslési 0,947 -0,081 0,957 0,942 0,135 1,000
pontossg | (98,34)*** | (-0,62) | (38,93)*** | (25,87)*** (1,57)
F-mérték 0,828 0,278 0,599 0,792 0,616 0,732 1,000
(19,12)*** | (4,01)*** | (6,85)** | (1568)** | (6,29)** | (11,03)***

Megjegyzés: A negativ prediktiv érték meghatdrozdsdra haszndlt formula a kévetkezd: TN/(FN+TN).
Student t-statisztikdk zdrdjelben. *¥10%-os szinten szignifikdns; ** 5%-os szinten szignifikdns; *** 1%-os

szinten szignifikdns.
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4. tablazat

A vizsgalt 35 csalasfelderitési mddszer, valamint ezek szenzitivitasa és specificitasa

Szerz6 Modszer neve Szenzitivitas | Specificitas
Artis et al. (1999) | multinomidlis logit modell 0,6614 0,9065
beagyazott multinomialis logit modell 0,3209 0,8132
Belhadji et al. probit regresszié — 10%-os kiiszob 0,6940 0,9145
(2000) probit regresszié — 20%-0s kiiszob 0,5373 0,9596
Artis et al. (2002) | logit regresszié nem teljes korlien megfigyelt fliggd 0,7793 0,6994
valtozéval (logit regression with omission error)
logit regresszio teljes korien megfigyelt figgs 0,7703 0,7094
valtozéval (logit regression without omission error)
Bermudez et al. Bayes-i aszimmetrikus logit modell (Bayesian skewed 0,8515 0,9968
(2008) logit model)
standard logit és Bayes-i logit modellek 0,8515 0,6043
Wilson (2009) logit regresszio 0,5918 0,8163
Subelj et al. kozosségi haldzat elemzése 0,8913 0,8667
(2011)
Tao et al. (2012) | linearis diszkriminanciaanalizis 0,7392 0,9738
masodfoku diszkriminanciaanalizis 0,7933 0,9767
naiv Bayes-i (naive Bayesian) 0,8351 0,9815
Farquad et al. MALBA (logisztikus) - 1000 extra példany 0,8838 0,5534
(2012) MALBA (normal) - 1000 extra példany 0,8811 0,5588
ALBA - 1000 extra példany 0,8784 0,5656
MALBA - 1000 extra példany 0,8848 0,5560
Sundarkumar et dontési fa 0,9552 0,5658
al. (2015) tobbréteg(i perceptron 0,4859 0,7889
szupport vektorgép 0,9400 0,5639
valdszinliségi neuralis halé 0,9173 0,5533
csoportos adatkezelés mddszere (group method of 0,7362 0,7148
data handling)
Sundarkumar — valoszinliségi neuralis hald 0,8750 0,5894
Ravi (2015) tobbréteg(i perceptron 0,6458 0,7189
dontési fa 0,9074 0,5869
csoportos adatkezelés mddszere 0,5686 0,8020
szupport vektorgép 0,9189 0,5839
Subudhi - GAFCM - DT 0,6625 0,8765
Panigrahi (2017) [ GaFcm - SVM 0,6970 0,8471
GAFCM — MLP 0,6107 0,8400
GAFCM — GMDH 0,5727 0,7976
Zelenkov (2019) példafiiggd koltségérzékeny AdaBoost (EDAB.C1) 0,2510 0,9301
példafiiggd koltségérzékeny AdaBoost (EDAB.C2) 0,5900 0,7327
példafliggé koltségérzékeny AdaBoost (EDAB.C2-ROC) 0,4477 0,8050
példafiiggd koltségérzékeny AdaBoost (EDAB.C3) 0,2510 0,9301

Megjegyzés: félkovérrel jelélve a hagyomdnyos statisztikai-6konometria modellek
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5. tablazat

Atlagos koltségmegtakaritasi kiilonbségek a hagyomanyos statisztikai és a mestersé-
ges intelligencia alapu azonositasi médszerek k6zott
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(BL)**  (B0)**  (2)%*x  (42)**F  (A8)*F (AQ)FF (4A)RF (6] (5] (46)FFF (46
500 76219 90546 104872 119198 133525 147851 162177 176504 190830 205157 219483
(BL***  (52)***  (43)*F (41X (B4R (4GS)F* (A7)FFF (B4R (A7) (45 (4
520 76 403 90729 105055 119382 133708 148035 162361 176687 191014 205340 219666
(B2 (S3P¥* (45)FFF (A1) (MAPPRX O (A9)FRF (AO)RF* (A3pRRE (4G)FHF (A7) (6
540 76586 90913 105239 119565 133892 148218 162544 176871 191197 205523 219850
(B5)**  (B7)** (A7)*F (2)F*F (2)*F (A75) (A7) (d6)FF (44 (47)F (d5)rer
560 76770 91096 105422 119749 134075 148402 162728 177054 191381 205707 220033
(B6)**  (BOP**  (S0P**  (3)*F (AL)FRF (44pRF (Ag)RRF (AQpFRX (A3)FRX (46 (A7)
580 76 953 91280 105606 119932 134259 148585 162911 177238 191564 205890 220217
(737 (B0)** (SL)FFF(Ad)RF (ALpRR O (44)FFF (AO)RF (A7pRRR (GS)RRF (ad)HRr (47)re
600 77137 91463 105789 120116 134442 148769 163095 177421 191748 206074 220400
(737% (BL)***  (SL5)*  (A5)r (42)*F (42)*FF (46)FF(4G5)* (A7) (43 (46
620 77320 91647 105973 120299 134626 148952 163278 177605 191931 206257 220584
(T6)%  (62)**  (SA)* (A7) (B2) (GL)FRY (A4)RR (A9)RY (AO)MR* (44)* (44)e
640 77504 91830 106156 120483 134809 149136 163462 177788 192115 206441 220767
(777 (65)FF  (BO)FF* (SOPFRE (A3)FHF (A1) (MAPRX O (48)FF (A7) (47 (43)eF
660 77687 92014 106340 120666 134993 149319 163645 177972 192298 206624 220951
(B2%*  (66)*  (6OJ** (5L (A3)FRF (AL)R (M2) (45) (AG)T (49)*  (44)FH
680 77871 92197 106523 120850 135176 149503 163829 178155 192482 206808 221134
(7% (68)**  (BOJ¥**  (52)F%*  (dBS)** (M2)F (ML) (M4) (A9) (A7) (47)
700 78054 92381 106707 121033 135360 149686 164012 178339 192665 206991 221318
(0¥ (73)FFF (BLFF* (SAPRE(A7)RRF (A3)FFF (ALFRXF (44)FF (A8)F* (465)FFF  (49)FH

Megjegyzés: ASCIFC: dtlagos megtakaritds az azonositott jogtalan kévetelések esetén, ACI: dtlagos nyo-
mozdsi kéltség. Mann-Whitney U-statisztika zdrdjelben. *10%-os szinten szignifikdns; **5%-os szinten

szignifikdns; ***1%-os szinten szignifikdns.
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Z20ld pénziigyi eszkozok fogadtatasa az agra-
riumban — Egy Q-maddszeres elemzés eredményei*

Parddi-Dolgos Anett — Bareith Tibor — Vancsura LdszIo — Csonka Arnold

A klimavadltozds terheivel sujtott korunkban a green finance tipusu finanszirozdstol
komplex hatdst vdarunk, hogy az egyes tevékenységek jovedelmezségének javitdsa-
val kezelje a gazdasdgi és kérnyezeti kockdzatokat. Az agrdriumban jol azonosithato
z6ld fejlesztési pontokat taldlunk, melyekhez ilyen pénziigyi forrds sziikséges. Kuta-
tdsunkban azt vizsgdljuk, hogy az ugynevezett ,,green finance” eszk6z6k mennyire
lehetnek hatékonyak az agrdrium egy kiemelt részteriiletének, a sertésszektornak
a fenntarthatdsdgadt célzo fejlesztések finanszirozdsaban. A termékpdlya szerepléi-
vel lefolytatott Q-mddszeres felmérés eredményeként azt tapasztaltuk, hogy a zéld
finanszirozds szamukra ismeretlen teriilet. Bizonytalanok és pesszimistdk azzal kap-
csolatban, hogy a zéld finanszirozdsi eszkbz6k képesek az dgazat fejlédését szolgdlni,
és milyen mértékben, de abban mindannyian egyetértenek, hogy az dgazatban
a fenntarthatdsdgot szolgdld beruhdzdsok megkévetelhetik az dllami szerepvdllaldst.
Tehdt egy specidlisan dgazati green finance program sikerre viteléhez gazdasdgpo-
litikai eszk6z6k alkalmazdsa is sziikséges lehet.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: D25, 013, Q14

Kulcsszavak: green finance, fenntarthatdsdg, sertésagazat, agrarfinanszirozas,
Q-médszer

1. Bevezetés

A klimavaltozas és kbvetkezményeinek kezelése napjaink legéget6bb problémai kozé
tartozik: a vilag jelent6sebb hanyada mar felismerte, hogy nagymérték(i gazdasagi és
pénzigyi valtozasokra lesz sziikség a klimavaltozas negativ hatasainak mérséklésé-
ben, lehet6ség szerinti visszaforditasaban. Ebben a gazdasag minden szereplGjének,
igy pénzlgyi intézményeknek, ideértve a jegybankokat is, feladata van (Dedk 2021).

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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Ugyanakkor kdzel sem egyértelm(, hogy a jegybankoknak hogyan és milyen mérték-
ben kell kivennilk ebbdl a résziiket. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) elsGdleges fela-
data az darstabilitads fenntartasa, emiatt a z6ld pénziigyet érint6 jegybanki dontéseket
ezen keresztll kell vizsgalni (Kolozsi et al. 2022). A f6 cél, az inflacié féken tartasa
nem sériilhet egyéb, ebben a kontextusban mdsodlagos feladatok miatt. Az MNB
valasza a kornyezeti kihivasokra az Ugynevezett ,,Z6ld Program”?, amely tdmogatja az
Orszaggy(ilés altal elfogadott méasodik Nemzeti Eghajlatvéltozasi Stratégiat?. A Zold
Program atfogdan karolja fel a témat, a csalddoknak sz6lé anyagoktdl a kutatasok
tdmogatasan at a pénzligyi szervezeteknek szdl6 ajanlasokig.

A pénziigyi piac is megkezdte az alkalmazkodast a klimavaltozas id6szakdhoz azzal,
hogy megkezd6dott a ,green finance” id6szaka, felfutasa. A zold pénziigyi eszkdzok
alatt olyan pénzigyi termékeket értiink, amelyek célzottan a kdrnyezeti, fenntartha-
tosagi és kozosségi célok finanszirozasat szolgaljak. A termékek palettdja fokozatosan
bévil, egyre névekszik a zoldeszkdzokben lekotott tékemennyiség, de a klimaval-
tozdas korddban tartdsanak tékeigényessége jelentds terheket ré az emberiségre.
Ugyanakkor a green finance tipusu finanszirozas pozitivan hat a gazdasagi fejl6désre,
mert egyszerre javitja az 6koldgiai kdrnyezet allapotat, noveli a gazdasagi hatékony-
sagot és diverzifikalja a gazdasagi szerkezetet (Yang et al. 2021).

A kihivasokkal kivétel nélkll minden teriileten szembe kell nézni, viszont az egyes
szektorok érintettségében jelentés kilonbségek figyelhet6k meg. Az agrardgazat
nemzetgazdasagi jelentGségét és kitettségét mindenki jél ismeri. A tarsadalmi, gaz-
dasagi és kornyezeti kockazatok egyenld sullyal alakitjak a mezégazdasagi szektort,
ugyanakkor az élelmiszeriparral karoltve a realgazdasag alapjat adjak. A klimakoc-
kazatokat, a novekvé nyersanyagigényeket latva biztosan kdzponti kérdés az dgazat
jovedelmez6ségére, fenntarthatdsagara és versenyképességére vonatkozé irdnyok
ismerete és figyelemmel kisérése.

Az agrarium esetében ezek szdmszer(sitése és megoldasainak feltdrdsa elengedhe-
tetlen. A mez6gazdasag vilagszinten az 6sszes liveghdzhatdsu gazkibocsatas korul-
bellil 22 szazalékaért felel (IPCC 2022). A fejlett orszagok esetében ez jéval alacso-
nyabb, elsésorban az allatallomany jelent6s csokkenése, a mitragyak hatékonyabb
alkalmazasa és a jobb szervestragya-gazdalkodas miatt (Migliorelli 2019). A mez6-
gazdasag ,zolditésére” sok példat talalunk, igy példaul Kindban a kornyezetbarat és
energiatakarékos technikdkkal kiizdenek meg a betegségekkel és kartevékkel (Yu et
al. 2020); de ide sorolhatjuk a vizgazdalkodast, tragyakezelést stb. Az alkalmazott
természetes és/vagy m(iszaki megoldasok mogé ugyanakkor megfelel6 finanszirozast
kell rendelniink olyan formaban, hogy lehet6leg ne csdkkentse a termelékenységet
és a jovedelmezBséget. A problémat neheziti, hogy nem csupan a fenntarthatdsagi

 https://www.mnb.hu/letoltes/az-mnb-zold-programja.pdf
2 https://nakfo.mbfsz.gov.hu/sites/default/files/files/N%C3%89S_0gy%20%C3%A1lltal%20elfogadott.PDF
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vagy z0ld kritériumoknak megfelelést kell finanszirozni, hanem bizonyos agazatok-
nal (pl. sertés) a parhuzamosan jelentkez8 piaci nyomast vagy a valtozé tarsadalmi
igényeket is szamba kell venni.

Kutatdsunkban azt vizsgaljuk, hogy a zo6ld pénzigyi eszkbzok mennyire lehetnek
hatékonyak a sertéstermékpadlya fenntarthatdsagat célzo fejlesztések finansziro-
zésaban.

A hazai sertésagazat a mez6gazdasag legiparosodottabb dgazatai kdzé tartozik, input
és output oldalon egyarant jelentGs ipari kapcsolatokkal. Az iparszer( termelésbdl
fakaddan az agazat Uizemszerkezetében nagy szerepet jatszik a méretgazdasdgossag
(Duffy 2009; Hsu 2015). A termelékenység névekedésének fontos eleme ugyanakkor
a fenntarthatdsagi kovetelményeknek valé megfelelés is. igy az intenziv allatte-
nyésztés nitrogénkibocsatdsaval kapcsolatos kornyezetvédelmi problémak, illetve
a kornyezeti problémdk kezelése, megel6zése iranti igény folyamatosan né.

Magyarorszagon a sertésagazatot az elmult két évtizedben az dllomanycsokkenés
és a szerkezetvaltas jellemezte. A sertéslétszdm 2000 és 2010 kozott kozel 28 sza-
zalékkal, 2010 és 2020 kozott tovabbi 10 szazalékkal csokkent (KSH 2022a) annak
ellenére, hogy ugyanebben az id6szakban a sertéstermelés koncentracidja a ser-
tésallomany novekedése mellett ment végbe tdbb orszdgban is pl. Kindban vagy az
USA-ban (Hsu 2015). Az dllomanycsokkenés leginkabb az egyéni gazdasagokat érin-
tette, a gazdasagi szervezetekre kevésbé volt jellemzé (Csonka et al. 2021). Ennek
eredményeként mara a hazai sertéstenyésztést a tarsas vallalkozasok dominaljdk,
amelyek a sertésallomany négyotodét adjak (KSH 2021).

Mindemellett természetesen az lzemmeéret-szerkezet is jelentGsen atalakult, az
allomany egyre nagyobb hanyada koncentralédott a nagyobb méretl gazdasagok-
ban. Az Agrarcenzusok adatai szerint az 50 egyednél kisebb allomannyal rendelkezd
gazdasagok részesedése a magyarorszagi sertésallomanybdl 2010 és 2020 kozott
26,1 szazalékrdl 12,6 szazalékra csokkent. Mindekozben az 500 egyednél nagyobb
létszammal rendelkez6 gazdasagok részesedése 73,8 szazalékrdl 87,4 szazalékra
emelkedett. Ez utébbin belll 68 szazalék az 5000 egyed feletti gazdasagokban tar-
tott sertésallomany aranya (KSH 2022b). Kijelenthetjiik, hogy a mai Magyarorsza-
got a nagylizemi sertéstartas jellemzi, az agazat jov6jét meghatdrozé gazdalkodoi
dontések is a nagyobb méretli gazdasagokban szililetnek meg.

Finanszirozoi és szakpolitikai oldalrdl felmerdl a kérdés, hogy a sertésdgazat jelen-
t6ségét szem el6tt tartva alkalmazhatdak-e a sertésdgazat esetében a zold célokat
megtestesits finanszirozasi formak? A fenntarthatdsagi elvarasok segitik-e a ver-
senyképesség javulasat? Motivaltak-e valtoztatasban a termelSk? A kérdéseket az
agrarfinanszirozas és a green finance szakirodalmanak attekintésére alapozva és
egy Q-madszeres felmérés eredményei alapjan valaszoljuk meg.
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2. Az agrarfinanszirozas sajatossagai

A modern és korszer(i mez&gazdasdagi termelés t6keigénye jelentds, aminek nagyobb
részét altaldban csak kiilsé forrasokbol képes finanszirozni. Egy vératlan kereslet-
csOokkenés kovetkeztében kialakult arzuhanads, esetlegesen a jelent6sen megemel-
kedett kereslet forgdeszkozigénye komoly problémakat idézhet elS. Az arbevétel,
valamint a jovedelmezdség szempontjabdl a termelés és annak hatékonysaga koc-
kazati tényezéként jelenik meg, ami a termel6t kedvezbtlenil érintheti. A mez6-
gazdasagi termelés egyik jellemzé sajatossaga, hogy a termék-elGallitasi folyamat
hosszu idGtavot jelent. (Pl.: az Gszi buza életciklusa 10, a névendékmarhaé 18,
a vagosertésé pedig kb. 7-8 hénap). Ennek egyik gazdasagi hatasa, hogy az atéllas
valamilyen mas termelési folyamatra a tenyésziddszak alatt teljességgel lehetetlen,
vagy nagyon idGigényes. Tovabba a teljes gazdasagi programot lényegesen korab-
ban kell kidolgozni és rogziteni, még a termelési folyamat kezdete el6tt. Harmadik
kézgazdasagi konzekvencia, hogy a beruhdzasok, a forgdeszkozok megtériilési ideje
az iparagak tobbségéhez képest [ényegesen hosszabb (Ferencz 2014). Ezek a sajatos-
sagok befolyasoljak tobbek kozott a hitelek lejarati idejét, a kamatlabak nagysagat,
az addztatast sth.

A termelési folyamatok relative hosszu id6tartama és az idGjarasi korilményeknek
kitettsége miatt a mez6gazdasag a piaci viszonyoknak révid tavon teljesen kiszol-
gdltatott (Dey — Mishra 2022), az alapanyagok tekintetében pedig armeghatarozé
szerepe van, de a tevékenységet befolyasold piaci hatasokhoz lassabban alkalmaz-
kodik. A munkamennyiség megvaltoztatasdval nem lehet felgyorsitani a termelési
folyamatot, és ezen folyamatok megsokszorozdsa sem lehetséges. Az agrargazda-
sagban a termel6folyamat viszonylagos hosszlsaga miatt a hosszu tavlati gazdasagi
célkitlizés és a vallalkozas fenntarthaté mikodése keril el6térbe (Vo — Ngo 2021).

Az idényszer(ség és a termelési ciklus miatt a vallalkozads szempontjabdl problémat
jelentenek — még diverzifikalt termelési rendszert feltételezve is — a bevétel folya-
matossaganak megszakadasabdl eredé6 tébbletkdltségek, ami a kis izemméretd
gazdasagokat még inkdbb veszélyezteti (Sipiczki et al. 2019). A termelési folyamat
soran ugyanis a raforditasokat (anyagot, bért stb.) finanszirozni kell (Horvdth 2019).
Nyilvdnvald, hogyha ez a finanszirozas kils6 forrasok igénybevételével torténik,
akkor a kamat tovabbi tobbletterhet jelent, ezért a pénzligyi kozvetités szerepe
jelent8s, amit a Fogarasi és Zubor-Nemes (2017) szerz6paros empirikusan is igazolt.
Az eltéré termelési ciklusu agazatok 6sszehangoldsa, a tobboldallu termelési szer-
kezet, a mez6gazdasagi termelés sajatossagabol eredd hatrany mérsékelhetd (pl.
a tehenészetbdl szarmazo folyamatos bevétel fedezni tudja a buzatermelés vagy
a sertéshizlalas koltségeit azok megtériiléséig).

A sajatos ciklikussagnak azonban jelent8s agrarpolitikai kdvetkezménye van.
A mezdgazdasagi termel6k a termelési periddusban felmerild raforditdsok és
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a megélhetésiikhoz szlikséges koltségeket az értékesitésig nem mindig képesek
pénztartalékaikbol fedezni.

3. A green finance megjelenése a mezégazdasagban

Wang és Zhi (2016) tanulmanya a mez6gazdasaghoz (kornyezetvédelemhez) kapcso-
[6d6, innovativ green finance eszkdzoket mutat be, mint pl. a kdrnyezetvédelmi és
biodiverzitasi alapok, addssag—kornyezet cseretigyeletek (SWAP), erdészeti értékpa-
pirositasok, id6jaras-derivativak, természethez kdzott értékpapirok, zold pénzigyi
alapok. Akomea-Frimpong et al. (2021) a bankoknal legtobbszor megjelené zold
pénziigyi termékeket gy(jtotte Gssze: z6ld hitel/kblcson, z6ld hosszu tavu befek-
tetési szamla, szén-dioxid-finanszirozas, éghajlat-finanszirozas, zold részvények és
kotvények, zold biztositds és zold infrastrukturdlis finanszirozas. A zold atallas sike-
rességét az adott orszag pénzigyi rendszerével torténd stratégiai egytttmdikodés
is meghatdrozza. Szamos tanulmanyban megjelenik az a gondolat, hogy a pénzigyi
szektornak koézponti szerepet kell jatszania a ,,z6ld atalakulasban” (pl. Volz 2018;
Moxey et al. 2021; Carauta et al. 2021; Manasses et al. 2022).

A pénziigyi szektor szerepvallalasa jelentds kilonbségeket mutat. Eurdpaban a Ko-
z0s Agrarpolitika (KAP) tovabbra is kdzponti szerepet t6lt be, a tdmogatasi rendszer
a gazdalkodok magatartasat, dontéseit is befolyasolja (Migliorelli 2019). Moxey et al.
(2021) Nagy-Britannia példajan keresztiil a vegyes finanszirozdsra mutat jo példat,
ahol az dllami forrasok a magdnforrasokkal kiegésziilve finanszirozzak a z6ld beru-
hazasokat. Az el6nydk mellett felhivjak a figyelmet arra is, hogy a pozitiv externalidk
nem minden esetben jelennek meg azonnal eredményként a gazdalkoddknal, ami
gdatja lehet a zolditésnek, ezért a tamogatdsoknak kiemelt jelentéségik van. Brazi-
liaban allamilag tdmogatott hitellel 6sztonozték a termelSket (Carauta et al. 2021),
a hitelkondicié nagyon kedvez6, az atlagos hitelkamatlab 5, mikdzben a jegybanki
alapkamat 12 szazalék. Ennek ellenére kevesebb lehivas tortént, mint amivel a koz-
ponti bank szamolt. A szerz6k szerint ennek az az oka, hogy hasonld konstrukciéban
elérhetd volt mas tipusu tamogatott hitel is, ahol nem kellett zold célokat vallal-
ni. Ebbdl a példabdl is latszik, hogy van jelent6sége az 6sztonzéknek, azért hogy
a mez6gazdasagi szereplSk vallaljanak fenntarthatdsagi célokat. A kdzfinanszirozasu
forrdsokra azért is sziikség van, hogy a gazdalkoddk magasabb kockazatvallalasa
és az ezzel egyltt varhatd gyengébb eredménye kompenzalva legyen (Zhang et al.
2021). Onmagaban a nemzeti vagy az ENSZ altal meghatérozott fenntarthatd fejlé-
dési célok nem fognak megvaldsulni, ha a kockdzat—hozam koordinatarendszerben
a legrosszabb negyedbe keriilnek a gazdalkodok.

A zoldpénziigyi termékekkel kapcsolatban Sdrvdri (2022) kiemeli, hogy a klasszi-
kus hozam—kockazat alapu megkozelités mellett a beruhazasokban nagy hang-
sulyt kell fektetni a fenntarthatdsagi szempontokra is. A pénzlgyi szektorban ezzel
parhuzamosan a legfontosabb akaddalyok a z6ldbefektetések magas kockazatanak
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érzékeléséhez és a magas koltségek észleléséhez kapcsolédnak, amelyek a tamo-
gatdsok hidnydval parosulva nem megtériilé projektekhez vezetnek (Liebman et al.
2019). Agirman és Osman (2019) is ezt fogalmazza meg egy kicsit mas néz6pontbdl:
Megfelel§ finanszirozas nélkil a zoéldpolitikai célok és intézkedések hatastalanok
lesznek, mert finanszirozas nélkil nincs gazdasagi fejl6dés, zoldfinanszirozas nélkiil
nincs fenntarthatd fejl6dés.

A finanszirozasi eszkozok kozll legegyszerlibbnek a mar meglévé konstrukciodk zol-
ditése tekinthet6, igy nem véletlen, hogy az egyik legnépszer(ibb green finance
eszkoz a ,,z0ldkotvény” és a ,,zoldhitel”. A kdzponti bankoknak itt jelent6s szerepiik
van a pénzligyi rendszer feletti szabdlyozasi és felligyeleti , képességik” miatt (Di-
kau — Volz 2018). A zoldkotvények egyre nagyobb szerepet kapnak a fenntarthaté
fejlédésben, tovabba remek diverzifikacids lehet&séget jelentenek a befektetéknek
(Naeem et al. 2022), akik igy hozzajarulhatnak a fenntarthatdsaghoz, a kbrnyezeti
és tarsadalmi kockazatok mérsékléséhez (Kung et al. 2022). A z6ldkotvényekhez
viszont nehezen jutnak hozza a kistermel6k, részben a magas tranzakcids koltsé-
gek és a kotvénypiachoz vald korlatozott hozzaférés miatt. A magyar agrariumra
jellemzd a kistermel6k magas aranya, bar a relativ stilyuk minden szegmensben
csokken. A zoldhitel kézenfekvé megolddsnak tlinik nemcsak nalunk, hanem egész
Eurdpaban, ahol a kétvénypiacnak kisebb a jelentdsége, mint az USA-ban. A zéldhitel
a z6ldkotvényhez hasonldan attél lesz z6ld, hogy valamilyen fenntarthatdsagi, kor-
nyezeti cél csatlakozik a projekthez, amit finansziroz (pl. braziliai kamattdamogatott
hitel). A zéldhitelezés korlatja lehet a hosszu megtérulési id6 és a magas kockazat.
Ahogy a befektet6k nem kedvelik az ilyen tipusu befektetéseket, Ugy a bankok sem
szeretnek bizonytalan projekteket finanszirozni. Ezt a problémat hidalhatja at az
allam, amennyiben hajlandé zoldhitel-garanciat vallalni, amivel csokkenti a hitel-
nyujté kockazatat (Zhang et al. 2021).

Azsidban a green finance dsszekapcsolédik valamilyen alternativ pénziigyi meg-
oldassal, leggyakrabban a mikrohitelezéssel (Downing et al. 2022; Yu et al. 2020)
és a FinTech-megoldasokkal (Yang et al. 2021). Kindban az Ant Group (Kina leg-
nagyobb FinTech-vallalata) kinal lehetdséget a gazdalkoddnak, hogy egy mobilos
appon keresztiil (Ant Forest) szerezzenek forrast maganszemélyektél. Eredményeik
azt mutatjak, hogy a z6ld finanszirozas hozzajarul a gazdasagi fejlédéshez. Itt 1é-
nyegében mikrohitelrél van szé — amit digitalis finanszirozasnak hivnak — és nincs
szlikség semmilyen fedezetre. Yu et al. (2020) modellje ravilagit arra, hogy a digitélis
finanszirozas terjedéséhez szlikség van a hitelekhez valé konnyebb hozzaférésre,
az informaciok hatékony feldolgozasara és a tarsadalmi bizalomra. Wang és Zhi
(2016) két pillért emlit, amit erdsiteni kell a green finance terjedéséhez: 1) a zoldfi-
nanszirozassal kapcsolatos politikai reformot és 2) az innovativ pénziigyi eszkdzok
fejlesztését. Tobbek kozott a hitelintézetek zoldfinanszirozasi politikajat vizsgdlta
Akomea-Frimpong et al. (2021), megallapitva, hogy a banki zoldpolitikara a kor-
nyezetvédelmi és éghajlat-valtozasi politikak, kamatlabak, a vallds, a kockazatok,
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a tarsadalmi befogadds és a tarsadalmi igazsagossdg, valamint a banki szabalyozas
is hatassal van. A zoldfinanszirozas elfogadasa, illetve elfogadtatasa valtozd a ki-
[6nb6z6 tarsadalmi-gazdasagi kulturaju orszagokban. Egységes képlet nincs, erre
a kovetkeztetésre jutott Agirman és Osman (2019) is, megemlitve, hogy az egyes
orszagok mas és mas problémadval taldlkoznak ezen a teriileten.

A nemzeti és magasabb szint(i célok megvaldsuldsat leghatékonyabban helyben
lehet végrehajtani, emiatt a pénziigyi rendszer szerepl&i mellett a helyi dnkormany-
zatoknak is el kell kotelezédnitk a zoldités mellett (Guo et al. 2022), és a gazdalko-
dok tdmogatdsa mellett az ellenérzésben is kulcsszerepet kell kapniuk. A szerzék
javaslata alapjan olyan rendszerre van sziikség, amely jutalmazdson és bilintetésen
alapul, ezzel 6szténozve a gazdalkoddkat a kérnyezetbarat termelésre.

Migliorelli (2019) tanulmanyaban a kdvetkez6 , problémakat” latja a zold pénzligyi
eszk6zok mezdgazdasagi adaptacidjaban. (1) A z6ld gazdalkodas pontos meghataro-
zésa: ez definicids probléma, ameddig nem tudjuk pontosan, hogy mit tekintiink z6ld
vagy fenntarthatdsdgi gazdalkodasnak, addig a hozza kapcsolddé z6ld finanszirozas is
kérdéses. (2) A kétvénypiacokhoz vald hozzaférés korlatozott: egyrészt csak bizonyos
méret felett jO finanszirozasi stratégia a kotvénykibocsatas (a kistermel6ket ezzel ki
is zartuk), masrészt Europdban a kozvetett finanszirozasi csatornak a jellemzéek. (3)
Informdcids aszimmetriak: a mez6gazdasagi gazdalkodas jelent&sen eltér mas valla-
latok gazdalkodasatdl, emiatt a finanszirozénak specidlis tudassal kell rendelkeznie
a hitelek arazasahoz. (4) Zold hitelek pontos meghatdrozasa: szintén definiciés prob-
[éma, mitdl lesz pontosan zold egy hitel? Agirman és Osman (2019) tanulmanyukban
ot kilonb6z6 meghatarozast emlitenek, amelyek nagyrészt hasonlitanak egymas-
ra, és olyan kifejezéseket tartalmaznak, mint ,kornyezeti szempontok”, ,gazdasagi
novekedés a karosanyag-kibocsatas csokkenése mellett”, ,,magantéke-befektetés
a zold iparagba”, ,tiszta energia”, ,fenntarthatésag”, , klimavaltozas”, ,,adaptacid”
stb. A sok felvet6dé kérdés miatt sziikség lenne egy hatarozott EU-szint( definicidra.

Az Eurdpai Unidra és ezen belll hazadnkra vonatkozéan mindenképpen meg kell itt
emlitenlink a K6z6s Agrarpolitika intézkedéseinek és tdmogatdsainak szerepét. Bar
nem aktualis adat, de beszédes az Agrargazdasdagi Kutatdintézet szamitasa a 2009—
2015-0s idGszakra (AKI 2019), miszerint a sertéstartd gazdasagok (egy szamosallatra
vetitett) nettd beruhazasainak korilbellil harmadat tették ki a beruhdazasi tamo-
gatdsok. A kutatécsoport egy masik tanulmanyban részletesebben is foglalkozott
a 2016-ban megjelent VP-4.1.1-5-16, ,sertéstelepek korszerUsitése” palyazat hata-
saival. A palydzat oly mdédon kivant hozzajarulni a versenyképesség javitdsahoz, hogy
lehet6séget biztositott olyan technoldgiai fejlesztésekre, amelyeknél az allattartas
er6forras-hatékonysaganak javuldsa tobbek kozott a fajlagos energiafelhasznalas
csokkenését eredményezi. Ennek megfelelGen az allattarté telepek létesitményei-
nek épuletenergetikai, éplletgépészeti felujitdsa, technoldgidinak korszer(sitése,
valamint a megujuld energia hasznositdsara irdnyuld technoldgidk beszerzése is
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tdmogatdsra kerilt. Ebben az értelemben tehat a palydzati tdmogatas maga is
,green finance” eszkéz, ami eredményeink szerint nagyon hatékonyan 0sztonoz
(mondhatni kotelez) a zolditésre a beruhazasok soran. A zold komponens ebben
a tdmogatasi ciklusban még tovabb fog er6sodni az agrartdmogatasok kritériumai
kozott, ami biztositja az dgazat fenntarthatdsagi és green finance szempontoknak
valé megfelelését.

4. A Q—faktoros elemzés mddszertana

A Q-médszertan hazai viszonylatban viszonylag Uj keletl primer kutatasi eszkdznek
szamit.

A magyar kutatdk altal alkalmazott Q-faktoros elemzések sokszintek, e tanulmany
témajahoz Horvdth és szerzétdrsai (2020) felmérése all legkdzelebb, amely az ag-
rarerdészeti rendszerek megitélését elemezte. Veres és Tarjdn (2018) fogyasztoi
déntéshozassal kapcsolatos tanulmanyukban hasznaltak a Q-mddszert. Asvdnyi és
szerz6tdrsai (2014) a fenntarthatdsaggal kapcsolatos attitlidok feltarasat végezték
a modszerrel, és szintén Asvdnyi (2014) nevéhez kéthetd a véllalati tarsadalmi fele-
[6sségvallalds és a komolyzenei tamogatasok kapcsolatanak vizsgalata. A mddszertan
sokszin( felhasznalasat mutatja T. Kdrdsz et al. (2022) tanulmanya a koronavirus mi-
atti tananyagfejlesztés értékelésérél. Guldcsi és szerzétdrsai (2011) munkaja nyoman
a magyarorszagi orvosok véleménye is értékelésre kerilt. A turizmus teruletérdl is
taldlunk elemzéseket (Asvdnyi — Chaker 2021; Csapody et al. 2023).

A modszertan leirasa William Stephenson (1935) nevéhez fliz6dik, aki azt mint
a szubjektiv emberi néz6pontok vizsgdlatanak eszkdzét mar 1935-ben leirta, majd
1953-ban konyvet is jelentetett meg réla (Stephenson 1953). A mddszer ezutan
meglehetGsen gyorsan terjedt az angolszasz politikatudomanyi és pszicholdgiai ku-
tatdsokban, ugyanakkor Magyarorszagon sokkal kés6bb, csak a 21. szazad elejétdl
kezdett ismertté valni (Hofmeister Toth — Simon 2006).

A Q-mddszertan szerinti faktorelemzés lényege, hogy — szemben a klasszikus R-madd-
szertannal — nem objektiv, altalanosithatd 0sszefliggések feltarasara térekszik, ha-
nem az egyének (szubjektiv) néz6pontjait vizsgalja, azonossagokat és kiilonbo6z6-
ségeket keresve kozottiik. A modszertan tehat kivadléan alkalmas a kozgazdasagi
problémdk koruli szakmai diskurzuson beliil a kiilonb6z8 szubjektiv vélemények
tipizalasara, eltérd véleménycsoportok feltarasara. Alapvetd céljabdl, jellegébdl ado-
dodan a Q-méddszertan soran nem toreksziink nagymintas, reprezentativ felmérésre.

A modszerrel mindig korldtozott szamu 10-50 fét — a vizsgalt témaban, diskurzusban
jartas szakért6t vagy mélyen érintett maganszemélyt — szélitunk meg (Brown 1996).
A bevont valaszaddknak tipikusan egy 40 —80 4llitasbdl 4ll6, ugynevezett Q-készletet
(Q-set) kell értékelnilik (Stevenson 2019), ahol az éllitdsok a vizsgalt témardl folyo
diskurzusban el6forduld, jellemzé véleményeket reprezentaljak. A modszertan egyik
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legkényesebb pontja az allitasok és a valaszaddk szdmanak helyes megvélasztasa.
Az allitdsok szamara vonatkozodan (a ,,40-t6l 80-ig” hiivelykujjszabalytdl eltekintve)
nem talalunk komolyabb megkotéseket a szakirodalomban. Sokaig a minta méretére
vonatkozdan sem alkalmaztak a kutatdk technikai megkotéseket. Az agrarszektorhoz
tartozdé tudomanyos kdzlemények kozil a jelent6sebbeket példaként az 1. tdbld-

zatban foglaltuk 6ssze.

1. tablazat

Q-moédszer megjelenése a mez6gazdasagi kutatasokban

Allitasok/kitolt6k

Szerz6(k) Evszam cél )
szama
Davies és A kornyezetgazdalkoddssal kapcsolatos attitlidok és
Hodge 2007 motivaciok felmérése a gazdalkoddk kérében il
Davies és A mez6gazdasagban uralkodd vélemények
Hodge 2012 (agrarkornyezetvédelem) id6beli valtozasat vizsgaljak 33/34
akként, hogy egy 2001-ben elvégzett Q-mddszertanos
feltarast 2008-ban megismételtek.
Forouzani és A mezBgazdasagi vizszegénységgel kapcsolatos
Karami 2011 | attitldok feltarasa mezégazdasagi termel6k és 54/75
szakért6k korében
Pereira et al. A husmarhatermel6k mezégazdasagi innovécids
rendszerre gyakorolt hatasat vizsgélja a tanulmény
2016 olyan termeldSk kozott, akik gazdasagukat progressziv AL
technolégiat alkalmazénak tartjak.
Raatikainen és Hagyomanyos vidéki biotopokat vizsgal tarsadalmi-
Barron 2017 | 6kologiai értelmezésben, pl. vidék elhagyasa vagy 60/20
a tamogatasok szerepe.
Alexander et al. A piaci folyamatok miatt kikényszeritett intenziv
technoldgiaju rizstermesztésre vald atallas
2018 elfogaddsaval kapcsolatos felmérés — Erdekesség, hogy e
az dllitdsokhoz képek tartoznak.
Hu et al. A kinai kormany altal életbe |Iéptetett , kindlati oldali
2018 | strukturdlis reform” megvaldsuldsanak hatasa 33/26
a gabonatermeszték korében
lofrida et al. A fenntarthaté olajbogyd-termesztéshez sziikséges
2018 |innovaciokra vald fogaddkészség feltarasa az 56/28
érdekeltek korében
Taheri et al. A porral mint kérnyezeti problémaval kapcsolatos
2020 | vélemények feltdrasa a mezégazdasagi termelSk 48/8
koérében
Venus et al. 2021 A blolga’zfejles’zt.essel kapcnsctIatos preferenciak 28/22
felmérése az érintettek kdrében
Pinillos et al. A brazil magantulajdonban lévé erdék fenntartasaval
2021 kapcsolatos jogszabdly megitélése az erd6tulajdonosok 36/31
kozott
Ciftcioglu 2021 Agrarokoszisztémaval kapcsolatos tarsadalmi 48/80

vélemények feltarasa
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E terlileten fontos elGrelépést jelentett Webler és szerz6tdrsai (2009) tanulmanya,
amelyben kifejtik, hogy a valaszaddk szamat az allitdsok szamanak fliggvényében
korlatozni kell. Ajanlasuk szerint a faktorelemzés soran keletkezd statisztikai hiba,
valamint a félreértelmezés valdszinliségének csokkentése érdekében a valaszaddk
szama az értékelendd allitasok kdzotti aranynak 1:3-1:2 kozé kell esnie. Ezért kuta-
tdsunkban ezt az ajanlast tartjuk szem el6tt.

A felmérés sordn a valaszaddk egy értékskalan jelolik meg egyetértésiiket az egyes
allitdsokkal, a Likert-skdlas kérdGivekhez hasonldan. Az értékelési tartomany egy
negativ és egy pozitiv végponttal rendelkezik (ahol a pozitiv végpont a tokéletes
egyetértést, a negativ végpont a tokéletes egyet nem értést jelenti), és a skdla koze-
pén a ,0” érték reprezentdlja a semleges véleményt (Shayan 2014). A felmérés soradn
normal eloszlast kbvet6, kényszeritett valaszadasra keril sor, vagyis az értékelGskala
egyes értékeihez csak kotott szamu (a széls6 értékekhez kevesebb, a nulldhoz koze-
litve pedig egyre tobb) allitas tarsithato.

Kutatdsunkban a médszertant a Churruca et al. (2021) altal javasolt strukturaban
alkalmaztuk, igy a részletes bemutatast is ennek megfelelGen tessziik meg.

1. Iépés: A téma meghatdrozdsa

Esetlinkben ez a Iépés meglehetSsen egyszer( volt, hiszen a tanulmanyunk témaja
adott. A Q-mddszertan sordn a green finance eszkdzok sertéstermékpalyan valé
alkalmazhatésagdval kapcsolatos szakért6i véleményeket vizsgdljuk.

2. lépés: A Q-készlet kialakitdsa

A Q-készletet a tanulmany el6z6 fejezeteiben bemutatott szakirodalmi attekintés,
valamint az dgazatban korabban végzett kutatasaink alapjan alakitottuk ki. A kutato-
csoportunk tagjai harom korben gy(jtotték dssze, illetve finomhangoltdk a Q-készlet
allitdsait. A csoportmunka sordn végig f6 szempont volt, hogy az allitdsokat a szak-
irodalmi hattérre alapozva fogalmazzuk meg (szubjektivitas csokkentése), valamint
hogy az allitdsok a kutatds céljat szolgdld, el6re meghatarozott témakordkhoz kap-
csolddjanak (fokusztartds). Ennek eredményeként végul 39 allitast fogalmaztunk
meg (Melléklet), harom témakor mentén:

— A z6ld és korkoros beruhdzasok jelene, illetve jovéje a sertésdgazatban (18 db);

— Az 4ltalanos agrarfinanszirozasi lehetGségekkel és korlatokkal kapcsolatos véle-
mények (7 db);

— A z6ld finanszirozas lehetdségei és jelentGsége a mezdgazdasagban (14 db).

Az értékeld skdla tartomanya: [-5;+5]. Az egyes értékekhez rogzithet6 allitadsok sza-
ma az 1. dbrdn lathaté.
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Egyaltalan nem ért Semleges Teljes mértékben
vele egyet egyet ért vele

3. lépés: A Q-készlet tesztelése

A 2. |épésben kialakitott Q-készletet és értékelési rendszert olyan kiils6 szakért6kkel
teszteltuk, akik késébb nem vettek részt az ,éles” kutatasban. A tesztelést harom
fével végeztik el: egy, a sertéstelepek technoldgiai fejlesztéseire szakosodott szakta-
nacsaddval, egy egyetemi kutatdval, valamint egy agrarfinanszirozdsi szakemberrel.
A tesztelés soran lényeges valtoztatdsi igény nem keletkezett, a felmertlt problé-
makat néhany kérdés modositasaval, cseréjével orvosoltuk.

4. lépés: A résztvevlk kivdlasztdsa

A kutatasba négy szakteriletrél vontunk be szakért6ket. A szakértdk listajanak 6sz-
szedllitdsa soran alapvetden a kutatdcsoport kapcsolatrendszerére, illetve a tesz-
telésben segitd szakért6k ajanlasaira épitettiink. A bevont szakért6k szdmat a mar
kordbban emlitett, Webler-féle ajanlasnak (Webler et al. 2009) megfelel6en ha-
tdroztuk meg. Az allitdsok szdma esetenként 39 volt, igy a mdédszer megbizhaté
lefuttatdsdhoz tartozoé ajanlott résztvevdi létszam 13 (1:3 arany) és 18 (1:2 arany)
f6 kozé esik. Ennek megfelelGen a kutatasba 16 szakért6t vontunk be.

A szakért6k szama szakteriletenként:
— egyetemi kutato (1 f6),
— bankok altal alkalmazott agrarfinanszirozasi szakérték (4 6),

—termeldi csoportban tagsaggal rendelkezd sertéstenyészté vallalkozasok dontés-
hozéi (6 f6),

— husipari nagyvallalat vezetdgje (1 f6),

— orszagos tenyésztGszervezet kozponti és regiondlis vezet6i (4 f6).
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5. lépés: Adatgylijtés (g-sorting)

Az adatgydjtést telefonos és e-mailes egyeztetést kdvetéen elektronikusan, az er-
re a célra kifejlesztett Q-sortware web-alapu alkalmazas segitségével végeztiik el.
A kitoltésrél a valaszaddktol visszajelzést kértlink. A felmérésbél szarmazo adatokat
az utolso kitoltést kovetben, egyben toltottik le csv-formatumban, majd az adat-
készletet Excelben készitettiik el6 a kvantitativ elemzésre.

A Q-sortware melletti dontéslinket els6sorban az indokolta, hogy ingyenes, ugyan-
akkor felhasznaldbarat és személyes felmérést hatékonyan helyettesit6 eszkozként
ismertiik meg. Kordbban az eszkézt mar témavezetéként hasznaltuk PhD-kutatasi
programban, illetve az agrarerdészeti témaju EFOP-3.6.2-16 palyazatunk keretén
belll. A pozitiv tapasztalatainkat jol tudtuk hasznositani jelen kutatas keretében is,
ezért dontottiink a szoftver alkalmazdsa mellett.

6. lépés: Az adatok kvantitativ elemzése (Q-faktor-analizis)

Az adatok kvantitativ elemzését a STATA 15.1 statisztikai szoftverrel, azon belil
»afactor”-modullal® végeztiik el. Az adatminta faktorelemzésre valé megfelelGsségét
a Kaiser—-Meyer—Olkin (KMO) mutatdszdmmal mértiik. A KMO minimalisan elfogad-
hato értéke a tarsadalomtudomanyi kutatasokban 0,5. Esetlinkben a KM0=0,5712,
vagyis a minta meghaladja a minimalisan elfogadhaté szintet. A faktorok szamat
a Kaiser-kritériummal hatdroztuk meg, vagyis csak azokat a faktorokat vettiik figye-
lembe, amelyek sajatértéke legaldbb egy. A kritérium alapjan ot faktor a megfeleld
valasztds, amely az eredeti valtozdstruktira informacidtartalmdnak 66,32 szézalékat
hordozza.

7. lépés: A kialakult faktorok (véleménycsoportok) kvalitativ értelmezése, interp-
retdcidja

A kvantitativ elemzés eredményeként rendelkezésiinkre alltak az egyes faktorokat
(vagyis véleménycsoportokat) a tobbi faktortél megkllonbéztetd allitdsok, valamint
az, hogy az egyes véleménycsoportokba mely valaszaddk sorolhaték. Ezen infor-
macidk alapjan kvalitativ értékelést végeztiink, és nevet adtunk minden vélemény-
csoportnak. A véleménycsoportokat jellemzsé, megkilonboztet allitasokat harom
csoportba sorolva prezentaljuk: 1) a ,,megerdsit6” zénahoz soroljuk a véleménycso-
port azon megkiilonboztet6 allitasait, amelyekkel az adott csoport jobban egyetért,
mint a tobbi véleménycsoport; 2) a ,semleges” zonaba azokat az allitasokat soroljuk,
amelyeket az adott csoport a tobbi faktorhoz képest kevésbé szélsGségesen, radika-
lisan itél meg; 3) az ,elutasitd” zdna tartalmazza azokat az dllitasokat, amelyekkel
az adott csoport a tobbi faktorhoz képest kevésbé ért egyet.

3 |eirds: http://fmwww.bc.edu/RePEc/bocode/q/gfactor.sthip
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Danielson et al. (2009) szerint a Q-mddszer hatékony és hasznos eszkdz a szubjek-
tivitds és az eltérd szakértSi véleménycsoportok feltarasara egy kevésbé kutatott,
Ujszer(l témaban. Ugyanakkor a feltart véleményeket nem kezelhetjiik a teljes alap-
sokasagra (esetlinkben: a teljes agazatra) kiterjeszthetd, globalis és reprezentativ
néz8pontokként. A teljes agazatot reprezentald ,atlagos” vélemények azonosita-
sdhoz mas, nagymintds felmérésen alapuld mddszerek alkalmazasa szlikséges. Egy
ilyen nagymintas felmérés azonban mar egy Ujabb, fliggetlen kutatds keretében
valdsithaté meg (Hunter 2011). D’agostini et al. (2022) szintén azt emeli ki, hogy
a Q-madszer eredményeit nem dltaldnosithatjuk a teljes dgazatra, ugyanakkor alkal-
mas a szakérték korében meglévs, eddig rejtett néz6pontok és vélemények azonosi-
tasara. A mddszer tovabbi gyengesége, hogy alkalmazasa soran rendkiviil 0sszetett,
arnyalt kérdéseket tomaoritlink esetenként tulzdéan egyszer(sitd allitdsokba.

5. Eredmények és értékelés
Az 5-faktoros elemzés sordn a valaszaddink 82 szazalékat sikerilt az 5 faktor vala-

melyikébe sorolni. Az azonos faktorba kerlt valaszaddk véleménye jol elkilonl
a tobbi faktorban szereplékétél.

A preciziés technologidk bevezetése a sertéstartasban
csak a nagylizemek esetében lehet gazdasagos.

o A bankok a kockézatok kezelésére magas
Meggrosno kockazati feldrakat hatdroznak meg, illetve irrealis
zona fedezetet kérnek az dgazat szereplGitél.

Pénzligyi piac szerepl8inek rovid tavd, irrealis hozamelvarasa
gatolja a z6ld pénziigyi finanszirozas ergsodését.

A kozfinanszirozasu forrasokra azért is sziikség van, hogy
a gazdalkoddk magasabb kockazatvallalasa és ezzel egyitt
varhatd alacsonyabb eredménye kompenzélva legyen.

Tékeigény és Semleges
forrashiany zéna

A jutalmazason és biintetésen alapulé eszkdzrendszer 6sztonzi
a gazdalkoddkat a kornyezetbardt termelésre.
Elutasité
z6na

A sertés termékpalyak kornyezetvédelmi fejlesztésére konnyen
elérhetd és megfelelS kondicidkkal rendelkezé finanszirozasi
forrasok (palyazatok és hitelek) allnak rendelkezésre.
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A valaszaddk véleménye szerint (2. dbra) a mezdgazdasag hatékonysagat és ered-
ményességét noveld precizios technoldgidk csak a nagylizemek esetében lehetnek
gazdasagosak. Ez a gondolat mar utal a magas t6keigényre, azzal kiegészitve, hogy
az elérhetd forrasokhoz nagy értéki fedezetek szlikségesek, amelyekhez a bankok
tulzottan magas kockdzati felarat szdmitanak. Ezt megerdsitik azzal, hogy a sertés-
termékpalyan az ,,olcsd” kornyezetvédelmi fejlesztéseket célzé forrasok hidnyoznak.
A megkérdezettek tehat egyértelmiien egy t6keigényes, ugyanakkor forrashianyos
piaci helyzetet érzékelnek az dgazat fenntarthatdsagi kdvetelményei mogott. A cso-
port tagjainak mindegyike a sertésagazatban dolgozg, illetve kutatd szakember.

Az élelmiszermingsités rendszerének fejlesztése, a fogyasztok
megtévesztésének szankcionaldsa fontos el6feltétele az
agrardgazat kedvez6 irdnyu fejlédésének.
Megerésitd
zéna
A kérnyezetkimél6 gazdalkodast szankciokkal
lehet kikényszeriteni.

Szabdlyozas
és minGsités

A kozfinanszirozasu forrasokra azért is sziikség van, hogy
a gazddlkodok magasabb kockazatvallaldsa és ezzel egyitt
varhatd alacsonyabb eredménye kompenzalva legyen.

Elutasito
z6na
A kedvezményes finanszirozasu konstrukcidk célja,
hogy fejlesztési, kitorési esélyt adjanak az atlag alatti
jovedelmez8ségli mezGgazdasagi dgazatoknak.

A csoport tagjai, akik tobbségiikben kozrem(ikddnek az agrarszektor finansziroza-
saban, hatdrozott allaspontot képviselnek a szabdlyozas sziikségessége mellett (3.
dbra). A teljes vertikumot érinté nyomonkovetést és a fogyasztovédelmet a legfon-
tosabb tényezének tekintik a szektor fenntarthatdsagat illetéen. A kedvezményes
finanszirozasu konstrukciéban ugyanakkor nem latjak a felzarkoztatas esélyét, és
a kozfinanszirozasu programokra sem a kockazat és alacsonyabb jovedelmezdség
kezelésének eszkdzeként tekintenek.
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Meger8sits A magyarorszagi sertéstelepek tobbsége korszer( és
z6na kornyezetbarat tragyakezelési technolégiaval rendelkezik.

A szovetkezetek és termelGi csoportok jelentds
elényoket/segitséget nyljtanak a kérnyezetvédelmi
beruhazasok finanszirozasahoz.

FelelSs Semleges
vallalkozok zéna

Elutasito A jutalmazason és biintetésen alapuld eszkézrendszer 6sztonzi
zéna a gazdalkoddkat a kérnyezetbardt termelésre.

A megkérdezettek ezen csoportja a vallalkozok feladatanak tartja a fenntarthatdsagi
kovetelményeknek valé megfelelést. Tobbségében a sertésiizletdg gyakorlati szakem-
berei azok, akik elutasitjak az allami szerepvallalas sziikségességét, és nem tartjak
hatékonynak a jutalmazdson és biintetésen alapuld eszkdzrendszert. Véleményiik
szerint a hazai sertésdgazat vdllalkozdsaira a korszer( technoldgia alkalmazésa és
a kornyezettudatossag jellemzé. A termelGszervez6dések, szovetkezetek jelenlétét
a fenntarthatdsagi kérdéseket illetéen teljesen semlegesnek latjak (4. dbra).

Meger8sit6 A z6ld célok finanszirozdsat a tarsadalmi
zéna elkotelez6dés hianya gatolja.

Zoldek

A hazai fogyasztok arérzékenysége szinte lehetetlenné
teszi a mez6gazdasag zolditését.

Elutasito
zéna

A precizids technolégidk bevezetése a sertéstartasban
csak a nagylizemek esetében lehet gazdasagos.
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Vélaszaddink kdrnyezettudatossaga és fenntarthatdsag melletti elkotelez6dése eb-
ben a csoportban a leghangsulyosabb (5. dbra). A tarsadalmi kérnyezettudatossag
hidnya miatt korlatozottnak tekintik a fenntarthatdsagot szolgalé beruhdzasokhoz
adaptalt zold finanszirozas eredményességét. Ezt megerésitik azzal is, hogy a me-
z6gazdasdag zolditésének akaddlyat nem a fogyasztok arérzékenységégében latjak.
A magas hatékonysdgot eredményezd precizids technoldgidkat akar a kisebb lizem-
méret szintjén is gazdasagosnak itélik, [dtva annak kérnyezetre gyakorolt pozitiv
hatdsat.

A sertéstragya foldekre valo kihelyezése hazankban jelent6s
nehézségekkel és koltségekkel jar.

Megerdsits Nincs szlikség az agrardgazatra szabott specialis

26na finanszirozasi és adozasi konstrukcidkra.

A sertéstermékpalya az egyik legnagyobb felelGse a globalis
kornyezeti problémak kialakuldasanak.

Versenyz6
magantéke

A z6ld kotvényekkel a befektetdi oldal jelent&sen
hozzéjarulhat a fenntarthatésaghoz.

Elutasité
z6na
Az élelmiszermindsités rendszerének fejlesztése, a fogyasztok
megtévesztésének szankcionaldsa fontos el6feltétele az
agraragazat kedvezé iranyu fejl6désének.

Ebben a faktorban erésen jelentkezik a szabadpiaci meggy6z6dés (6. dbra). A ser-
tésagazat megfelelése a kornyezeti céloknak a csoport véleménye szerint jelentGs
koltségekkel jar. Banki szakemberként nem |atjdk szlikségét az dgazatspecifikus
szabdlyozasnak, igy specialis finanszirozasi konstrukcidknak sem. Elutasitjak a z6ld
kotvényekkel vald finanszirozas pozitiv, valddi fenntarthatdsagi célokat szolgald ha-
tasat, és a legkevésbé tartjak felelésnek az dgazatot a globdlis kérnyezeti problémak
kialakulasaért.

A faktorok kozott konszenzus két allitas esetében volt mérheté. Minden vélaszadé
alapvet6en semlegesnek tartja a green finance tipusu finanszirozas pozitiv hatdsat
a GDP-re, és a z0ld hitelezés banki kockazatat is.
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6. Kovetkeztetések és javaslatok

A Q-faktor-elemzésbdl altaldnosan levonhaté kovetkeztetés, hogy az altalunk meg-
kérdezett szakértdk, illetve termékpalya-szerepl6k szamara a zold finanszirozas meg-
lehetGsen friss, viszonylag ismeretlen terilet. Tobbségiik bizonytalan, tobb esetben
kifejezetten pesszimista arra vonatkozdan, hogy a zold finanszirozasi eszkozok milyen
mértékben lehetnek képesek az dgazat fejl6dését szolgalni. Mindannyian egyetérte-
nek abban, hogy az dgazatban a z6ld és a fenntarthatésagot szolgdld beruhazasok
megkovetelik az dllami szerepvallaldst a finanszirozasi oldalon.

A szakirodalom, a nemzetkozi példak és a primer kutatasi eredményeink alapjan
a kovetkez6 javaslatokat fogalmazzuk meg a sertéstermékpalyara vonatkozéan:

A tisztan piaci zold pénzligyi eszkozok mellett [ényeges szerepet kaphat a hibrid,
allami szerepvallalassal kiegészitett kedvezményes konstrukcié biztositasa. A kil-
foldi rossz gyakorlatok alapjan fontos, hogy a z6ld vallaldsokat tartalmazé termékek
bizonyos szempontbdl vonzébba véljanak a tdmogatott és piaci alapu termékek-
nél. Ezt az elényt a szerepl6k szamdra is egyértelm(ivé kell tenni, és ezen keresztiil
a fenntarthatdsdgi célok irdnti elkdtelez6dést novelni, f6ként az ellendlld vélemény-
csoportokban.

Minden véleménycsoport egyetért abban, hogy a direkt tdmogatasok mellett a z6ld
célok megvaldsulasat segitheti a kdzvetett eszkozok, mint példaul fejlesztéshez kap-
csolddoé addzasi el6nydk biztositasa. Ezért egy specialisan dgazati green finance
program sikeressége érdekében egyéb gazdasagpolitikai eszkdzok alkalmazasa is
szlkséges.

A szektort jellemzé sajatossagokat fékuszba helyezve figyelemmel kell lenni a piaci
kitettségre, a ciklikus jovedelemaramldsra, ami parhuzamosan likviditasi kérdéseket
is felvet. Az egyéni és vallalati szinten realizdlhato hasznok (ideértve a finanszi-
rozast kozvetitSket is) a z6ld pénziigyi eszkézok esetében is nagyobb motivaciot
jelentenek, mintha makrogazdasagi és kockazatkezelési el6nydket hangsulyozunk
a kommunikacidban.

Az agazatfejlesztési koncepcidkba érdemes a green finance tipusu finanszirozast
mint tdmogatd eszkdzt beépiteni, ami segithet a kis- és kozepes méretl lizemek
versenyképességének, jovedelmezdségének biztositasaban.

Végiil roviden Osszefoglaljuk a kutatasunk és az eredményekbél levonhatd kovet-
keztetések korlatait.

A fentieknek megfelelSen jelen kutatast egy Ujszer(, specidlis és agazati szinten
mostanaig kevésbé kutatott téma elsé |épéseként érdemes kezelni. Az alkalmazott
maddszertan fontos, eddig rejtett szakértGi véleményeket, alldspontokat azonosit,
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tovabba ltkoztet a z6ld pénziigyi eszkozok termékpalyaszintli alkalmazasdaval kap-
csolatban. A Q-mddszer sajatossagait ismerve, miszerint nem altalanosithatjuk az
eredményeinket a teljes szektorra, és f6 célunk az eltéré vélemények feltarasa volt,
az itt bemutatott faktorok és kdvetkeztetések azt mutatjak meg, hogy az dgazatban
jelentls szereppel bird, specialis szakértdi csoport milyen egyedi véleményeket fo-
galmaz meg a zold pénziigyi eszkdzok alkalmazasdval kapcsolatban. Ezek az egyedi
vélemények fontos kiindulépontjai lehetnek egy agazati green finance stratégia
megfogalmazdsanak, ugyanakkor érdemes lehet a késébbiekben tovabbi kutata-
sokkal kiegésziteni, pontositani és validalni az itt bemutatott véleménystrukturat.
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Melléklet: A Q-moddszerhez alkalmazott allitasok

Korkoros gazdasag — sertésagazat

A magyarorszagi sertéstelepek tobbsége korszer( és kornyezetbarat tragyakezelési
technolégiaval rendelkezik.

A sertéstragya foldekre vald kihelyezése hazédnkban jelentds nehézségekkel és koltségekkel jar.

A takarmanybeszerzésben a jov6ben egyre fontosabba védlhatnak a ,z6ld” szempontok
(szallitasi tavolsag, ckoldgiai termelés, mérsékelt mitragyahasznalat stb.).

A magyarorszagi sertéstermékpalyan mar most megoldott a vagasi melléktermékek /pl. vér,
zsir, csontok/ teljes kord (djra)hasznositasa.

A hazai sertéstelepek és vagohidak vizgazdalkodasa (takarékos és hatékony vizellatas,
szennyvizkezelés és -Ujrahasznositas) jelentsen mar nem javithato.

A kornyezetbarat sertéshus-elGallitast elsésorban a nagylizemekre és nagyfeldolgozokra kell
alapozni.

A kisebb méret(i csaladi sertéstartd gazdasagok és vagdpontok jobban megfelelnek
a kérnyezetvédelmi szempontoknak, mint a nagytizemek.

A sertéstelepek és vagohidak kornyezetvédelmi fejlesztésére konnyen elérhetd és megfelel6
kondiciokkal rendelkezé finanszirozasi forrasok (palyazatok és hitelek) allnak rendelkezésre.

A sertéstelepek és vagohidak kornyezetvédelmi fejlesztése els6sorban a vallalkozék
felelGssége.

10

A sz6vetkezetek és termelGi csoportok jelentSs el6nyodket/segitséget nydjtanak
a kérnyezetvédelmi beruhdzasok finanszirozasahoz.

11

A precizios technoldgiak bevezetése a sertéstartdsban csak a nagytizemek esetében lehet
gazdasagos.

12

A sertéstermékpalya vallalati dontéshozéi NEM rendelkeznek megfeleld technoldgiai és
finanszirozasi ismeretekkel.

13

A sertéstelepek és vagdohidak csak akkor foglalkoznak a kérnyezeti hatékonysag fejlesztésével,
ha annak érzékelhet6 gazdasagi haszna is van.

14

A precizios sertéstelepek szama jelent6sen emelkedni fog a kovetkezd 6t évben.

15

A nem megfelelGen kezelt sertéstragya szantofoldi kihelyezése jelentds kornyezeti kockazatot
jelent ma Magyarorszagon.

16

A hazai sertéstelepek még jelentés kihasznélatlan biogaztermelési kapacitassal rendelkeznek.

17

A sertéstermékpalya az egyik legnagyobb felelGse a globalis kornyezeti problémak
kialakulasanak.

18

A kornyezetkimélé gazdalkodast szankcidkkal lehet kikényszeriteni.

Agrarfinanszirozas

19

A mez6gazdasagi agazatra jellemz6, hogy a termel6k jelentds hiteldllomanyt halmoznak fel.

20

Nincs szlikség az agrardgazatra szabott specialis finanszirozasi és addzasi konstrukcidkra.

21

A bankok a kockdazatok kezelésére magas kockdzati feldrakat hataroznak meg, illetve irrealis
fedezetet kérnek az dgazat szereplGitdl.

22

Az agrartamogatasok jovedelmezévé tesznek olyan gazdasagokat, amelyek gatjai
a fenntarthato fejl6désnek.

23

A mezGgazdasdgi agazat kornyezeti teljesitménye erGsen régiofliggs, ezért az egységes
finanszirozasi politika szlikségszer(en sikertelen.

24

A kedvezményes finanszirozasu konstrukcidk célja elsGsorban az, hogy fejlesztési, kitorési
esélyt adjanak az atlag alatti jovedelmez6ségli mezGgazdasagi agazatoknak.
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ESG a mez6gazdasagban

25

A z6ld finanszirozasbdl létrejové beruhazasokkal érdemben nem csokkenthetd a kdrosanyag-
kibocsatas.

26

A green finance tipusu finanszirozas pozitivan hat a GDP-re.

27

A z6ld beruhdzasi forrdsokhoz valé hozzajutas korldtozott és nehézkes.

28

A z6ld beruhdzasi forrdsok bévitése pozitivan hat a kdrnyezetvédelemre és a vallalati
teljesitményére.

29

A pénzugyi piac szerepl&inek rovid tavy, irrealis hozamelvarasa gatolja a zold pénzugyi
finanszirozas er6sodését.

30

Fenntarthatésagi szempontbdl hatékony, ha a z6ld beruhazasokat a maganforrasok allami
forrasokkal kiegészitve finanszirozzak.

31

Sziikség van 0sztonzbkre, hogy a mez6gazdasagi szerepl6k fenntarthatésagi célokat vallaljanak.

32

A kozfinanszirozdsu forrasokra azért is sziikség van, hogy a gazdalkodék magasabb
kockazatvallaldsa és ezzel egyiitt varhato alacsonyabb eredménye kompenzalva legyen.

83

A z6ld kotvényekkel a befektet6i oldal jelent6sen hozzajarulhat a fenntarthatésaghoz.

34

A z6ld hitelezés nagy kockdzatot jelent a bankok szamara.

35

Az allami szerepvallalas nélkil sikertelenek a zoldhitel-programok.

36

A z6ld célok finanszirozésat a tarsadalmi elkotelez6dés hidnya gétolja.

37

A jutalmazason és blintetésen alapuld eszkézrendszer 6sztonzi a gazdalkoddkat
a kornyezetbarat termelésre.

38

A hazai fogyasztdk arérzékenysége szinte lehetetlenné teszi a mezégazdasag zolditését.

39

Az élelmiszermindsités rendszerének fejlesztése, a fogyasztok megtévesztésének
szankciondlasa fontos eléfeltétele az agraragazat kedvezd iranyu fejl6désének.
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A szellemi tokeberuhazasok és vagyon szerepe
a versenyképesség javitasaban*

Csath Magdolna

Az esszében a versenyképesség javithatosdgdnak a szellemi vagyon és tékeberuhd-
zdsok kapcsolatdra visszavezethetd feltételeit vizsgdljuk nemzetkézi szakirodalom-
ra és adatokra tdmaszkodva Magyarorszdg esetén. Kitériink a versenyképességet
megalapozo termelékenység és a szellemi tékeberuhdzdsok kapcsolatdra is. Amellett
érveliink, hogy bdr az idézett fogalmak értelmezésével kapcsolatban nincs egysége-
sen elfogadott szakmai konszenzus, valamint tovdbbi elemzésekre és modellezésre
is sziikség lenne, mdr a bemutatott dsszefiiggések is valdszinsitik, hogy a magyar
gazdasdg termelékenységének és versenyképességének javuldsahoz hozzdjarulna
a magasabb szellemi vagyonérték és tékeberuhdzds szint. Egyrészt azért, mert ja-
vitand a tdrgyi beruhdzdsok dltaldnos miikédési hatékonysdgdt, mdsrészt azért,
mert tdmogatnd a versenyképességi szintlépés legfontosabb feltételét, a tuddsgaz-
dasdgba valé dtmenetét.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E22, F63, 125, J24, 034

Kulcsszavak: szellemi t6keberuhazasok, szellemi vagyon, intellektudlis téke, ver-
senyképesség, termelékenység

1. Bevezetés

Korunk gyorsan valtozd, Uj technoldgiai fejlédési toréspontokat hozd gazdasagi
kornyezetében a versenyképesség-javitas feltételei is médosulnak. A magas szelle-
mit6ke-beruhazasi arany, illetve a jelentds szellemi vagyoni szint feltétele annak,
hogy egy orszag az ,,olcsdsdggal” valo versenyzésrél attérjen a tudds- és innovacié
alapu versenyzésre, azaz szintet lépve, tudasgazdasagga alakuljon at. A szellemi
vagyon allomany (stock), a szellemi t6keberuhazas pedig folyamat (flow) fogalom,
amelyek egymassal szoros kapcsolatban vannak. A folyamatot jelent6 beruhdzasi
tevékenység, id6beli eltolddassal, hatdssal van a vagyon nagysdgara. Mindkét foga-
lom értelmezhetd nemzetgazdasagi és vallalati szinten egyarant. Kozos probléma
azonban, hogy folyamatosan valtozé vildgunkban mérésiik nehéz, és még arrdl is
vita van, hogy mit is kell pontosan érteni ezeken a fogalmakon. A leggyakrabban

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
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hasznalt értelmezés — a szellemi t6keberuhdazas és a szellemi t6ke mellett — a tu-
dastSke és a tuddsvagyon. Hasznalatos tovabba az intellektudlis t6keberuhazas
és az intellektudlis vagyon is. A magyar szakirodalom haszndlja tovabba az , okos
t6ke” megnevezést is (Matolcsy 2022), bar esetenként elsGsorban a digitalizacios
eredményeket érti rajta (Vdrnai 2022). A nemzetkozi szakirodalom pedig kiterjedten
alkalmazza az ,intangible” megnevezést, aminek szdszerinti forditasa ,,nem-megfog-
hatd”. Ezt a magyar megfelel6t hasznalja példdul az irds szerzdje is tobb cikkében
(pl. Csath 2022).

Végiul vallalati szinten a szamvitelben |étezik az ,immaterialis javak” fogalom, azon-
ban annak tartalma nem egyezik meg a szellemi vagyon fogalommal, ezért annak
teljes értéke nem is jelenhet meg a szokdsos vallalati vagyonelszamolasokban annak
ellenére, hogy az eredményekre gyakorolt hatasa bizonyithatd. Kétségtelen azonban,
hogy a szellemi vagyon és tGkeberuhazas mérhet6ségével, gazdasagi hatasaik leir-
hatdsdgaval kapcsolatban vannak még maédszertani bizonytalansagok. A létrejové Uj
érték nagysaga azonban — nemzetgazdasagi és vallalati szinten egyarant — névekvé
mértékben fligg a szellemi t6keberuhdzasoktdl és vagyontdl. A Szellemi Tulajdon
Nemzeti Hivatala a nem-megfoghatd vagyon csupan egy részét jelentd vallalati
szintl immateridlis vagyonra utalva is igy fogalmaz 2022. december 2-i MTI-s koz-
leményében?: ,egy generdcioval korabban a vdllalatok vagyondnak mintegy 80
szdzalékdt targyi eszk6z6k jelentették, az immateridlis javak pedig csupdn 20 szd-
zalékban voltak jelen. Az ezredforduldra ez az ardny megfordult, mdra pedig egy
vdllalat piaci értékének mintegy hdromnegyedét az immateridlis javak, azaz a szel-
lemitulajdon-jogok adjdk. Az IP (intellectual property), vagyis a szellemi tulajdon
kiilbnbézé formdival (példdul szabadalom, védjegy, formatervezési minta, szerzdi
jog, lzleti titok, hasznositdsi szerz6dések), valamint a kutatds-fejlesztési eredmé-
nyek hatékony menedzsmentjével és kiakndzdsaval jelentds lizleti el6nyék érhetbk
el a recesszié id6szakdban is. Az IP-tudatos vdllalkozdsok akdr 20 szdzalékkal tébb
bevételt kényvelhetnek el, mint azok a cégek, amelyek oltalmak nélkiil miikbdnek”.

A felismerés vallalati szinten tehat er6sebbnek tekinthetd, hiszen a vallalkozasok
keresik a versenyképesség- és a nyereségnovelés Uj forrasait. Erre a felismerésre
nemzetgazdasagi szinten is nagy sziikség lenne, hiszen kimeriil6ben vannak a gépi-
és technoldgiai beruhdzasokra és az Ujabb olcsé munkaerd bevondsara épit6 gazda-
sagi novekedés esélyei. Ugyanakkor Magyarorszag a fejlett gazdasagu orszagokhoz
viszonyitva rosszul all a szellemi t6keberuhazasok nagysaga tekintetében, és az
allam sem vesz részt kell§ hatékonysaggal a tudasvagyon kiépitésében. Ezen esszé
célja, hogy rdiranyitsa a figyelmet a szellemi t6keberuhdzasok és vagyon versenyké-
pességgel és termelékenységgel vald 0sszefliggéseire, tovabba rdmutasson néhany
olyan 6sszefliggésre, amelyeket sem a makro-, sem pedig a mikroszint{ kutatasok
nem szoktak kbzéppontba dllitani. Pedig elemzésiik és modellezésik segitségével

L http://os.mti.hu/hirek/173869/0s-a_szellemi_tulajdon_nemzeti_hivatalanak_kozlemenye-1_resz
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objektivebben lehetne meghatdrozni a versenyképesség javulasat eredményezé
targyi és szellemi t6keberuhazasi és vagyonszinteket és aranyokat, hozzajarulva egy-
ben a versenyképesség novelését célul kitliz6 lehetséges fejlesztéspolitikai model-
lekben hasznalhaté mutatdk megbizhatdbb kivalasztdsahoz és a modellszamitasok
rendszerszint{ verifikdldsdhoz is. Az irds a szellemi t6két és szellemi vagyont tagan
értelmezi: beleért minden, a tudashoz, képességekhez kapcsolhatd befektetést,
illetve vagyonelemet.

2. Szakirodalmi attekintés

A szellemi er6forrasok témdban az els6 nagyhatasu szakkdnyv 1995-ben jelent meg
(Nonaka — Takeuchi 1995). A két japan szerz6 a tudas két fajtajardél, a nyilvanva-
6, mérhetd és atadhatd (explicit) és a nem-mérhet6 és ezért nehezen atadhaté
(tacit) tudasrdl irt. Ugy érveltek, hogy a sok nehezen mérhetd tudassal és annak
szétterjesztési képességével rendelkezd szervezet jelentds és nehezen lemdsolhaté
versenyel6ny birtokdban van. A ,tacit” tudds a szellemi t6kével rokon fogalomnak
tekinthetd.

Wolters (2007) megallapitja, hogy azok az orszagok, amelyek a szellemi tudas- és
képességvagyonra és az ebbe vald beruhazasokra tamaszkodnak, jobb versenyké-
pességi pozicidkat érnek el, mint azok, amelyek olcsé er6forrdsokkal — legyenek
azok nyersanyagforrasok vagy olcsé munkaer6 — versenyeznek. Ezt a megallapitdst
azota a gyakorlatban azon orszagok példaja igazolja, amelyek tuddsra és innovaci-
Ora épitve keriltek a versenyképességi listak élére. Példaként Daniat, Svajcot vagy
Svédorszagot emlithetnénk.

Krogh et al. (2000) szoros Osszefliggést talal a szellemi (tacit) tudas és az innovacié
kozott. Az innovacid pedig a versenyképesség egyik alapfeltétele. Szerintiik ahhoz,
hogy a tudasvagyon mobilizalhato legyen, tdmogato kozegre, 6sztonzé szervezeti
kultdrara van sziikség, ami maga is szellemi vagyonnak tekinthetd.

Steward (1997) szerint a tudasvagyon legfontosabb elemei az informacid, az tzleti
kapcsolatok, a hatékony szervezetek és a munkavallalok képességei.

Mas szerz6k intellektualis vagyonrdl, intellektualis t&kérdl beszélnek. Edvinsson és
Malone (1997) arra hivja fel a figyelmet, hogy egy cég valds értékébe az olyan
intellektudlis vagyonelemek is beleszamitanak, mint példdul a szervezeti téke, a ve-
vBkapcsolatok, a munkavallaléi moral, a szabadalmak és védjegyek.

Thum-Thysen et al. (2017) szerint a szellemi vagyonra tamaszkodva jobban lehet
ndvelni a helyben teremtett Uj hozzaadott értéket, mint a gépi és infrastrukturalis
beruhazdsokkal.
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Palotai — Virdg (2016) a szellemi értékek kozott elsGsorban a tudds jelentGségét
hangsulyozza, Baksay et al. (2022) pedig a tudas, tehetség és kreativitas noveke-
déshez valé hozzajaruldsanak fontossagara hivja fel a figyelmet.

A szellemi vagyon is beruhazdsokkal névelhet8, amelyeknek egymast erdsité sziner-
giahatasai is vannak. Fontos szinergiahatast kivalté beruhazas a feln6ttképzés, amely
révid tavon hozzajarul a termelékenység novekedéséhez, hosszabb tavon pedig
emeli a nem-megfoghaté tudasvagyon értékét. Altaldnossagban megallapithatd,
hogy a jové szellemivagyon-allomdanyanak tuddselemét a jelen oktatdsi raforditasai,
az oktatasban résztvevék aranya és az oktatds minGsége hatdrozza meg. Az oktatds,
tovdbbképzés, de a szervezetfejlesztés is rovidebb tdvon a termelékenység nove-
kedését eredményezheti.

McAfee — Brynjolfsson (2012) az amerikai cégek korében végzett vizsgdlatai alapjan
azt talalta, hogy az Uj gépek és technoldgiadk sikeres alkalmazdsahoz sziikség volt
tovabbi, elsésorban az lzleti modellek és szervezeti rendszerek megvéltoztatasat
és a munkavallalok tovabbképzését jelentd beruhazasokra is.

Brynjolfsson et al. (2017) szerint a jové Uj technoldgiajat jelent6 mesterséges intelli-
gencia (Al) is csak akkor tud hozzajarulni majd a termelékenység jelentGs béviilésé-
hez, ha egyiitt jar olyan szellemi t6keberuhdzasokkal, mint a tudas- és képességhé-
vités, valamint szervezetfejlesztés. Goodridge et al. (2016) és Corrado et al. (2017)
rdmutatnak arra, hogy a szellemi vagyon nagysaga befolydsolja a termelékenység
szintjének novelhetdségét.

Roth — Tsakanikas (2021) egy 10 eurdpai orszagot tartalmazé mintdn végzett elem-
zésben azt talalta, hogy a termelékenységnovelés koriilbelll 40 szazaléka a tudas-
beruhazasoknak koszénhetd. Elnasri — Fox (2017) arra mutat ra, hogy a szellemi
vagyonba torténé beruhazasoknak tovagy(ir(izé hatasai (spillover effects) is vannak,
amelyek novelik a teljes tényez6termelékenységet (Total factor productivity).

A teljes tényez6termelékenység azt a tobblettermelékenység-novekedést mutat-
ja, amely nem magyarazhatd a tobblet targyi (gépi, technoldgiai) beruhazasok és
a foglalkoztatott munkaerd véltozasanak hatasaival. llyen toébblettermelékeny-
ség-noveld hatdsa van a képzésnek, a hatékonyabb szervezési-vezetési rendszerek
alkalmazdasanak, azaz a szellemi t6keberuhdzasoknak. Fontos azonban, hogy mint
kordbban mar emlitettlk, a targyi és szellemi elemekbe torténd beruhazasok, ép-
pen a tovagylirliz6 és daltalaban szinergikus hatasok miatt, egyttt jarulnak hozza
a termelékenység javitasahoz, és ezen keresztiil a versenyképesség néveléséhez,
hiszen a gazdasagi eredmények kiilonb6z6 inputok kombinaciéibdl sziiletnek. In-
putok a gépek, berendezések, a munkavallalék munkdja, a felhasznalt szoftverek,
adatok, de a szervezési és vezetési mddszerek is. Ezért amikor a gazdasagi eredmé-
nyek novelése érdekében beruhazasokat valdsit meg egy orszag vagy egy cég, nem
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szabad elfeledkezni egyetlen fontos inputrdél sem: azaz a szinergiahatdsok kialakuldsa
érdekében be kell ruhdzni a kapcsolédé inputokba is. Ezt bizonyitja egy eurdpai
unids kutatas is, amely azt talalta, hogy a targyi (gépi, technoldgiai) beruhazasok
csak akkor hatékonyak, ha azokat kiegészitik a tudds- és szervezeti beruhazasok. Ezt
az 0sszefliggést a kutatds nemzeti és vdllalati szinten is kimutatta. Ezért a kutatok
arra hivtak fel a figyelmet, hogy az innovaciét 6sztonzé allami tdmogatdsok esetén
Ossze kell kapcsolni a kétféle beruhdzast ahhoz, hogy az dllami tdmogatds eredmé-
nyes legyen. Példaul a tamogatds feltételeként ki kell kotni a szervezetfejlesztést és
a munkavallalok tovabbképzését. A két beruhdzasi tipus kozotti aranyok azonban
agazat- és cégspecifikusok lehetnek (EC 2021).

Felmerilnek azonban mérési problémak. A makrogazdasagi szellemi t6keberuhaza-
sok esetén még nehezebb a varhaté hatasok mérése elsGsorban az eleve hosszabb
id6horizontok miatt. Egy mai befektetés az oktatasba hosszu id6é mulva jelenik csak
meg szellemivagyon-névekményként. Masrészt a szellemi vagyon is amortizalddik.
A tudds elavul, egy hosszabb ideje megvalésitatlan szabadalom Ujdonsagtartalma
megszlinik a tertleten megjelend Uj eredmények kdvetkeztében. Az amortizacid
miatti értékvesztés mérésére sincsenek még dltaldnosan elfogadott médszerek.
A szellemi t6keberuhdazasok finanszirozdsanal érzékelhetd visszafogottsag egyik oka
allami és vallalati szinten egyarant éppen ez a mérhetéségi probléma. Tovabba
a targyi beruhazasok, példdul a gépek szlikség esetén eladhatdk, igy koltségeik
legaldbb egy része visszanyerhet6. A nem-megfoghatd, tudds- és szellemi tékebe-
ruhdzasok koltségei viszont ahogyan Haskel és Westlake (2018) fogalmaz ,elsillyed-
nek”, elvesznek (,,sunk costs”), azaz nem térithet6k vissza. Viszont egyes szellemi
t6keberuhdazasok, mint szellemi termékek levédheték lehetnek, ami hosszabb tavon
megklilonboztets képességet jelenthet az adott szervezet szamara.

A szakirodalom alapjan leszlrhetjlik azt a kovetkeztetést, hogy a szellemi vagyon és
az abba torténd beruhdzasok szerepe korunkban novekszik, els6sorban a tudasbe-
ruhazasokon és a szervezetfejlesztésen keresztiil hatassal vannak a termelékenység
javitasara, kovetkezésképpen a versenyképességre. Nagy valtozasok idején novel-
hetik a sokkoknak kitett gazdasagok ellenallé képességét (OECD 2021). A cégek is
egyre inkdbb megkllénboztet6 versenyel6nyként tekintenek a szellemi eréforra-
saikra, vagyonukra és a rendelkezésiikre allé intellektudlis t6kére. Nemzeti szinten
a szellemi t6keberuhazasok, amelyek tobbsége tudasteremté vagy tuddsszerzést
tdmogatd beruhdzas, segithetik a tudasgazdasagba valo dtmenetet. Fontos ugyanis
hangsulyoznunk, hogy a magas beruhazasi rata nem altaldban, hanem csak akkor
javitja a tudasgazdasagba valé atmenet esélyét, ha azon beliil megfelel6 aranyban
szerepelnek a szellemi t6keberuhazasok (Roth 2022). A tuddsgazdasagra is tobbféle
definicié |étezik. Egy korai meghatdrozas szerint a tuddsgazdasdg olyan gazdasag,
amelyben tobbségében tudasmunkasok az ,agyukkal” dolgoznak, és 6tleteket, tu-
dast és informaciét allitanak el (Drucker 2006). Altaldban azonban a tudasgazdasag
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Iényegét abban Iatjak, hogy a gazdasag képes hatékonyan tuddst elSallitani, hasz-
nositani és megosztani, és ennek alapjan fejl6dni (Al-Fehaid — Shaili 2021).

Az EBRD (2019) szerint az olyan gazdasag nevezhetd tudasgazdasagnak, amelyben
a ndvekedés innovacidn és a teljes tényez6termelékenység javuldsan alapul. Erre
alapozva tudasgazdasdgi indexet szamolnak, amelyre Magyarorszag a vizsgalt 9 ko-
zép-eurdpai és balti allam kozott az utolsé helyen van. Ez a helyezés mindenképpen
indokolttd teszi a tovdbbi elemzéseket.

A kozgazdasagi elméletek szintjén a helyi tudds- és képességberuhazdsok fontos-
saganak hangsulyozasa az endogén, sajat eréforrasokra tdmaszkodd novekedési
elméletek korébe sorolhatdé gondolatmenetet jelent.

A fogalmak tartalma azonban még nem kellGen tisztdzott. A szerzdk, illetve a ku-
tatdsok nem pontosan ugyanazt értik szellemi t6keberuhazdson és vagyonon, és
az intellektudlis t6ke mint szellemi vagyon definicidja sem egységes. Ami a kiilon-
b6z6 definicidk alapjan elmondhatd, az az, hogy a fejl6désnek egyre inkabb tudas-
hoz és innovacidhoz kapcsolddé feltételei vannak, nem elegendék ma mar a gépi,
technolégiai és infrastrukturdlis beruhazasok. A masik fontos kdvetkeztetés, hogy
a termelékenység javitdsdban is a képzettség, a tudasszint jatszik ndvekvs szerepet.
A termelékenység javitasa nélkil pedig nem képzelhetd el a versenyképesség érdemi
javitdsa, ami pedig sziikséges a fejl6déshez. A tovabbiakban a szellemi tékeberu-
hazasok korébe els6sorban a tudashoz és innovaciéhoz kapcsolédd beruhdzdsokat
soroljuk, a szellemi vagyonon pedig a tudas (human) és intellektualis vagyont (t6-
két), valamint az innovacids poziciét értjik. Pontosabb meghatarozasukra késébb
tériink vissza.

3. Fogalmi meghatarozasok

Mivel sokféle kozelitéssel vizsgalt és még egységes definicid megfogalmazasaig
el nem jutott jellemzbk elemzése a cél, el6szor a vizsgalt teriletet kell kijel6Ini.
Masrészt, mivel 6sszehasonlité adatok sem dallnak minden jellemzére rendelke-
zésre, az elemzésnél csak az elérhet6 adatokra lehet tdmaszkodni. A tovabbiakban
a ,nem-megfoghatd” vagyont részben az Eurdpai Beruhazasi Bank (European In-
vestment Bank, EIB) definicidja (E/B 2021), részben pedig az Eurdpai Unid Inno-
vacios Teljesitménytdbldjaban (EU Innovation Scoreboard, EC 2022) és a Kozponti
Statisztikai Hivatal (KSH) adatbazisdban hasznalt megfogalmazasok szerint értelmez-
zik. Az elemzések adatbdzisa az Eurostatbdl és a KSH-bol szarmazik. Az EIB csak
a folyamat jelleg(i adatokat vizsgalja, az Eurdpai Innovacids Teljesitménytablaban,
az Eurostat és a KSH adatbazisaban pedig csak egyes szellemi vagyonelemekre és
t6keberuhdzasokra vannak adatok. Mdasodlagos adatforrasként az elemzés az IMD
Versenyképességi évkonyvére (IMD 2022) és a Magyar Nemzeti Bank (MNB) Ter-
melékenységi Jelentésére (MNB 2022) tdmaszkodik (Iasd 1. tdbldzat).
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1. tablazat
Az elemzésbe vont vagyon és beruhazasi elemek és masodlagos adatforrasok

Forras Folyamat/beruhazas (Flow) Vagyon/Téke (Stock)

EIB-tanulmdny és | A térgyi és szellemi t6keberuhazasok _

-adatbazis aranya a teljes beruhdzasban

EU Innovdécios Allami K+F*-tdmogatas Human/tudas vagyon

Teljesitménytdbla Innovacids pozicid

Eurost’at. . Allami oktatasi raforditasok Intellektudlis vagyon/t&ke

adatbazisai

FelnGttképzésben résztvevék aranya Fels6foku végzettségliek aranya

a 25-34 éves korcsoportban

KSH adatbazisai GDP-aranyos K+F-raforditds Nemzeti Uton bejelentett, hazai
eredet( szabadalomszam

Masodlagos MNB Termelékenységi jelentés (2022)

HEEE IMD Versenyképességi Jelentés (2022)

Megjegyzés: * K+F: Kutatds-fejlesztés

Az elemzések soran elsGsorban a tudashoz és az innovacidhoz kéthetd szellemi t6-
keberuhdzasok és vagyon, valamint a versenyképességi és termelékenységi poziciok
kozotti osszefliggéseket keressiik. Az egyes vagyonelemek esetén sem vizsgaljuk
az azokat leiré valamennyi jellemz6t. igy példaul nem tériink ki a human vagyon
esetén az egészségi dllapot elemzésére, annak ellenére, hogy az is nyilvanvaldan
jellemzi a human vagyont. Az adatokat nem az 0sszes EU-s orszagra elemezzik.
Fontosnak a V4-eken beliili, illetve a veliik szorosabb gazdasagi kapcsolatban |évé,

tovdbba a versenyképességi listakon klilénosen jo helyezést elér6 orszagokkal valé
0sszehasonlitast tartjuk.

Végiil az egyes mutatdk kozotti kapcsolatokat statisztikai modszerekkel mutatjuk
be, és nem foglaljuk a mutatdkat a kapcsolatok szorossagat is méré matematikai
modellekbe. Ennek egyik oka, hogy nem dllnak rendelkezésre minden mutato ese-

tén statisztikai adatok, illet6leg elégségesen hosszu idésorok a meggydz6 elemzé
munkdahoz.

4. Elemzés és kovetkeztetések

Az 1.dbrdn 14 EU-s orszagban 2020-ban végzett beruhdzdsok megfoghaté és
nem-megfoghatd beruhdzdsok szerinti megoszlasat latjuk. Az EIB (2021) targyi
(megfoghatd) beruhazason a gépekbe, berendezésekbe, épiiletekbe és infrastruk-
turaba torténé beruhazasokat érti. A szellemi (nem-megfoghatd) tékeberuhazasok
korébe a kutatds-fejlesztést, a szoftverbeszerzést, az adat- és webes miveletek
beruhdzasait, valamint a munkavallalék tovabbképzésére és a szervezeti és Uzleti
folyamat innovdécidjara szant raforditasokat sorolja. Az eredmények forrasa véllalati
felmérés. Kiemelendd, hogy csak beruhdazasi adatokkal szamolnak, amelyek ,flow”
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(mozgas/aramlat) jellegl adatok. Nem vizsgaljak a ,stock” (allapot, vagyonérték)
adatokat, pedig nem mindegy, hogy aktudlisan egy orszadg vagy egy cég mekkora
szellemi vagyonnal — példaul szabadalomallomannyal, tudasszinttel, nyelvtudassal
rendelkez6 munkavallalokkal stb. — rendelkezik. Az alacsony vagyonszintet magas
beruhdzdsi arannyal sem lehet gyorsan megemelni, és a mar magas vagyonszint
el6nyeit is elrejti az alacsony szellemi t6keberuhdazasi ardny. A K+F szellemi tékeberu-
hazdsként kezelésével kapcsolatban egy mddszertani probléma is felvethetd. A K+F
raforditas , koztes” beruhdzas, eredménye attdl fligg, hogy mire térténik a raforditas.
Ha példaul a K+F raforditas kiilfoldi cégeknek adott, vissza nem téritendd innovaci-
Os tamogatas, amelybdl a cégeknek sajat bejegyzésli szabadalmuk sziletik, akkor,
bar a magyar K+F bévil, a raforditasbdl nem sziiletik a magyar szellemi nemzeti
vagyont novel§ szabadalom. Vagy példaul amikor egy cég allami K+F tdmogatdsbdl
kiilfoldrél vasarol technoldgiat, ha az nem jar egyitt kapcsolddé tudasberuhdzas-

, akkor valdjaban csupan megfoghatd beruhdzast valésit meg. Megjegyzendd
tovabba, hogy az EIB-elemzés nem szamol egy fontos szellemi t6keberuhdazassal, az
altaldnos felnéttképzéssel. Ennek az az oka, hogy vizsgalatat a vallalkozasok korébdl
gy(jtott adatokkal végezte. Figyelembe vette viszont a nem kdnnyen mérhetd szer-
vezeti és Uzleti folyamatok innovdcidjara forditott raforditdsokat, amelyek mérésére
elsGsorban az lzleti szférdban nyilik lehet&ség, bar a szervezeti innovacié az allami
szféraban is jelent6s hatékonysagnovelést hozhat.
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Az 1. dbrdn azt 1atjuk, hogy a fejlettebb gazdasagu orszagokat — szemben a V4-ekkel
— nagyobb szellemi t6keberuhdzasi arany jellemzi. Magyarorszag esetén, ahogyan
a 2. abra bizonyitja, az 6sszes beruhazason belll messze a gépek és berendezések
aranya dominal (61,34%).

2. dbra
A beruhazasok megoszlasa Magyarorszagon, 2020
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Forrds: EIB (2021)

Nagyon alacsony a munkavallaldk képzésére (5,25%) és a szervezeti és Uzleti folya-
matok fejlesztésére szant osszeg (3,42%), és elenyész6 az olyan kutatas-fejlesztés
is, amely tudasberuhazassal (szellemi vagyonbeszerzéssel) jar egyiitt. Ez, ahogyan
a kés6bbiekben még latni fogjuk, rontja a termelékenység-, kiilondsen a teljes ténye-
z6termelékenység-javitas esélyeit. Az aranyok és a versenyképességi pozicidk dssze-
vetése vilagossa teszi, hogy a versenyképességi listan az élenjard orszdgok éppen
azok, amelyeknél a tudasberuhazasok aranya magas. Erdekes elemzési lehetSséget
kinalna, ha az adatokat cégméret- vagy létszdmaranyosan is megvizsgalnank, azon-
ban ezek az adatok nem dllnak rendelkezésre. A fejlédési tendencidk vizsgalatahoz
pedig hosszu id6sorra lenne sziikség. A tovabbiakban azt érdemes megvizsgalni,
hogy ezek az adatok milyen mas adatokkal mutatnak kapcsolatot.

A 3. dbrdn a szellemi t6keberuhdzdsok és az innovacios pozicié dsszefliggését latjuk
a feln6ttképzési adatok mint tdmogatd tevékenység figyelembevételével.
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3. dbra
A szellemi t6keberuhazasok aranya, az innovacids pozicio és a feln6ttképzés dsszefiig-
gései
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Megjegyzés: Zdrdjelben: a felnéttképzésben résztvevék ardnya a 25—-64 éves korcsoportban, 2021, %.
Forrds: EIB (2021), EC (2022), Eurostat (2022a) alapjdn szamitva

A 3. dbra szerint a versenyképesség szempontjabdl fontos innovaciods pozicio, ame-
lyet az EU Innovacids teljesitménytablajaban elért helyezéssel mériink, és amelyet
elért ,vagyonszintként” értelmeziink, a vizsgalt 14 EU-s orszag esetén szoros kap-
csolatot mutat a szellemi t6keberuhazasok aranyaval (1.dbra, EIB 2021), és azokon
belil a felnGttképzésben résztvevék aranyaval.? Azt latjuk, hogy a V4-ek pozicidja
élesen elkilonil a fejlett gazdasagokétdl. Az elGbbiek esetén az alacsony szellemi
t6keberuhazdsok és felnGttképzési adatok a rangsorban hatrabb 1évé innovacids
pozicidval jarnak egyitt. Csak Csehorszag I6g ki kicsit a csoportbdl, a magas szel-
lemi t6keberuhazas-aranyokkal és felnéttképzésben valo részvétellel jellemezhetd
orszagok pedig az innovacids rangsor elején talalhatok.

A szellemi t6keberuhazasok kozil a kutatds-fejlesztési beruhazasokat altaldban
az allam is tdAmogatja. Ennek a tdmogatdsnak a hozadékaként altaldban innovativ
eredmények megsziletését, Uj szellemi vagyon keletkezését varja el. A szellemi va-
gyont a lakossagaranyos szabadalmi, mintaoltalmi és védjegyoltalmi bejelentésekkel
mérjik. Az eredményességen azt értjik, hogy az allami K+F tdmogatas mennyire
0sztonzi a cégeket sajat K+F beruhdzasokra, és a kétféle beruhdzas egyiittes hatasara
milyen Uj tudastbke, tipikusan szabadalmaztatott termék, folyamat vagy tervezési
eljaras sziiletik. Az EC (2022) értékeli az allami szint({ tdmogatdsok eredményességét,
mégpedig az EU-atlaghoz mért allami tdmogatasi szint és a szintén EU-s atlaghoz
viszonyitott szellemi vagyonérték 6sszevetésével.

2 Az adatokban 1évé kisebb atfedés, nevezetesen, hogy a szellemi t6keberuhazasokban és a felnttképzésben
is szerepel a vallalatokon beliili tovabbképzés, az 6sszehasonlitdsra nem lehet erésebb torzitd hatassal.
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4. abra
A szellemi vagyonszint és az allami K+F tamogatasok kapcsolata
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Forrds: EC (2022)

Az 6sszefliggéseket a 4. dbra vilagitja meg. Azt latjuk, hogy példaul Magyarorszagon
az EU-atlaghoz viszonyitva jelentds, 135,7 szazalékos allami K+F tdmogatas csupdn
52,3 szdazaléknyi szellemi vagyonszintet hoz létre. Ugyanakkor a magas szellemi
vagyonszinttel rendelkezé orszagoknal jelentéktelen az allami tdmogatds. Ez nyil-
van 0Osszefligg az 1. dbra adataival, vagyis azzal, hogy ahol maguknak a cégeknek
a nem-megfoghatd, ezen belll kutatds-fejlesztési beruhdzasai jelentdsek, ott jonnek
létre kimagaslé szellemi értékek, példaul szabadalmak. Ez az allami raforditdsok
hatékonysagi problémait tiikrozi. A jelenségre az MNB (2022) jelentése is ravilagit.
Erre a témara a magyar adatok alakulasa kapcsan még visszatériink (7. dbra).

Meg kell emliteni, hogy tekintettel az allami raforditasok ,flow” és a szellemi va-
gyon ,stock” jellegére, tovabbi értékes kdvetkeztetéseket lehetne levonni hosszabb
id6sorok kozotti 6sszefliggések vizsgalataval. Sajnos azonban ilyen adatok ebben
a bontasban nem éllnak rendelkezésre. Az adatok alapjan azt latjuk, hogy a vallalati
szellemi beruhazasok inkabb hozzajarulnak a szellemi vagyon béviléséhez, mint
a kozvetlen allami tamogatds. Ez kiilondsen szembetlnd példaul Finnorszag, Svéd-
orszag és Dania esetén, amely orszagok jelents intellektudlis vagyont hoznak |étre
nagyon alacsony allami tdmogatdssal, de magas vallalati szellemiberuhazéas-arannyal
(1.abra).

De mi jarulhat még hozza ezen orszdgok esetén a szellemi vagyon magas szintjéhez?
Feltételezhet6, hogy az oktatasi raforditdsok, mint szellemi beruhdzasok szintén
hatdssal vannak a szellemi vagyon alakuldsara. Erdemes ezért megvizsgalnunk, hogy
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ezen orszagok hosszabb tdvon GDP-jiik hany szazalékat forditjak oktatasra. Az em-
litett orszagokat — ahogyan azt az 5. dbrdn latjuk — tartésan magas oktatasi rafor-
ditasok jellemzik, ami nyilvan segit fenntartaniuk a magas szellemi vagyonszintet.
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A tudasvagyon fontos jellemzdje a fels6foku végzettségliek aranya is (6. dbra).
A magyar érték a vizsgalt 14 orszag kozott a masodik legalacsonyabb, ami nyilvan
Osszefligg az alacsonyabb GDP-aranyos oktatasi raforditasokkal (5. dbra).

Nézziik most meg, hogy Magyarorszag esetén milyen Osszefliggés fedezhetd fel
a GDP-aranyos kutatasi raforditas és a bejegyzett szabadalomszam kéz6tt hosszabb
id6tavon, 2010 és 2021 kozott. A human/tudasvagyon nagysagat magasabb tudasbe-
ruhazasokkal — a felnéttképzési raforditasok és a GDP-aranyos oktatasi raforditasok
emelésével —lehetne ndvelni. Ez hozzajarulna valdszinlileg ahhoz, hogy a gépi és inf-
rastrukturalis beruhazasok nagyobb termelékenységnovekedést eredményezzenek.
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A 7. dbra lényeges Osszefliggésekre mutat ra. Az egyik legfontosabb szellemi rafor-
ditds a GDP-aranyos teljes K+F érték, ami — amint a 7. dbrdn lathaté — 2010 6ta,
egy-két évtdl eltekintve, folyamatos névekedéssel 2021-re elérte az 1,64 szazalékot,
amivel Magyarorszag az EU-ban a kozépmezénybe kerilt (EC 2022). A szabadalom-
szdm alakuldsdban ez a kedvez6 tendencia viszont nem jelenik meg, sé6t ellenkezéleg:
a novekvd K+F raforditas csokkend, illetve stagnald szabadalomszammal jar egyiitt.
Ennek okat valdszinlileg a korabban emlitett két jellemz6ben taldlhatjuk. Egyrészt
abban, hogy a kilfoldi cégeknek juttatott K+F tdmogatas megjelenik a GDP-ara-
nyos K+F mutatdban, de — amennyiben abbdl nem magyar szabadalom lesz — nem
jelenik meg a szabadalomszam novekedésében. Masrészt a K+F raforditdsok egy
része nem jar Uj szellemi termékkel, mert abbdl esetleg gépet, kiilfoldi technold-
gidt vasarolnak a vallalkozdsok, és ezeket a targyi beruhazasokat nem egészitik ki
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tudasberuhazdsokkal, igy nem tud megsziiletni a szellemi t6kenévekmény. Ha pedig
megvizsgaljuk a beruhazasokon belili kutatas-fejlesztési beruhazasok aranyat, akkor
azt 1atjuk, hogy ez az érték a teljes beruhazason beliil a vizsgalt id6szak alatt 2013-ig
emelkedik, majd meredeken csokken, ami azzal fligghet 6ssze, hogy a beruhazasok
tobbsége egyre inkdbb gép- és berendezés-, illetve infrastrukturalis beruhdazas (1.
és 2.dbra). A szellemi t6keberuhdzasok elmaradasara az MNB jelentésében is utal:
,FOként az innovdciohoz kithetd tékejavak tekintetében azonosithatd elmaradds.
Ez utobbi féként immateridlis javakat jelent.” (MNB 2022:34)

A vizsgalt adatok és dsszefliggések valodszin(sitik, hogy az innovacids és versenyké-
pességi elmaraddsunk egyik donté okat — éppen Ugy, mint termelékenységi elmara-
dasunkét — a nemzetkdzi 6sszehasonlitasban nalunk fejlettebb gazdasagu orszago-
kénal alacsonyabb szellemi vagyonszintben: human vagyon, intellektudlis t6keérték,
fels6foku végzettségliek alacsony aranya stb., illetve az ezek meger@sitéséhez koz-
vetlentl hozzajarulé, alacsonyabb szint(i tudasberuhazasokban kell keresnink.
Azt, hogy melyik befolyasolé tényez6 mekkora hatast gyakorol versenyképességi
és termelékenységi helyzetiinkre, tovabbi elemzésekkel lehet szamszer(siteni, az
egyuttes hatdsokat pedig matematikai modellezés segitene feltarni. Térjlink végil
még ki egy kiilénosen fontos 0sszefliggésrendszerre, amely a magyar gazdasag talan
legnagyobb gondjat boncolgatja.

A 8. dbrdn 14 EU-s orszag termelékenységi adatainak kapcsolatat latjuk a szellemi
t6keberuhdzasok ardnyaval, magyardzd adatként a zardjelben pedig az IMD 2022.
évi versenyképességi rangsoraban elfoglalt pozicié talalhaté (IMD 2022).

8. abra
A szellemi t6keberuhazasok aranya, a termelékenység és a versenyképesség G6ssze-
fliggései
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Ahogyan arra mar kordbban utaltunk, a termelékenységi érték szoros dsszefliggést
mutat a nem-megfoghatd, elsésorban a tuddsberuhdzasok 6sszes beruhazason
bellli ardnyaval, mig a magasabb termelékenység egyben jobb versenyképessé-
gi pozicidval jar egyltt. Az Eurostat a termelékenységet az egy ledolgozott draval
el6allitott bruttd hozzdadott érték vasarlderbparitason (PPP) szamitott értékével
méri. Az Eurostat adatai szerint a vizsgdlt orszagok kozott a lengyel utan, a magyar
termelékenység a legalacsonyabb: az EU-atlagnak csupan 68,5 szazaléka. A szellemi
t6keberuhdazasi arany is, a lengyel értékkel egyitt, a legalacsonyabb (E/B 2021:1.
dbra). A vizsgalt 14 orszag kozott a magyar versenyképességi pozicio a 4. legrosszabb
(IMD 2022). A vizsgalt adatok és 6sszefliggések természetesen bévithet6k lennének,
de mar az eddigiekbél is nyilvanvalo, hogy a jelent6s magyar ,megfoghatd”, gépi és
infrastrukturalis beruhazasok nem elegendék az innovativitas, a versenyképesség
és a termelékenység javitdsahoz. Ahogyan arra a szakirodalom is rdmutat, megfe-
lel§ szintl szellemi t6keberuhazasok és a segitséglikkel [étrejovd tudas- és szellemi
vagyon nélkil nem lehet atlépni a magasabb fejlettségi szintet jelentd, tudasalapu
gazdasagba, ami nélkul pedig mar nem keletkeznek tobbletforrdsok az innovativitas,
versenyképesség és termelékenység tovabbi javitdsdhoz.

Arra is fontos felfigyelnlink, hogy a szellemi t6keberuhdzasok nemcsak a targyi be-
ruhazasok alkalmazasanak hatékonysagat novelik, hanem a kilféldi technoldgiak
gyorsabb elsajatitasat, abszorpcidjat és terjedését is segitik (Bruno et al. 2019). Ez
fontos megallapitds, mivel arra utal, hogy a kulfoldi befektetések helyi fejlédésre
gyakorolt hatdsait, elsGsorban a termelékenység javuldsan keresztil novelni lehetne
a helyi szellemi, példdul oktatasi, feln6ttképzési beruhazasok fokozasaval.

5. Osszefoglalas

Az irds célja elsésorban az volt, hogy rairanyitsa a figyelmet a szellemi t6keberu-
hazdsok fontossagdra, valamint arra, hogy Magyarorszag esetén a nemzetkozi 6sz-
szehasonlitasban alacsony termelékenységi szint 6sszefligg a szellemi, elsGsorban
a tudas-beruhazasok fejlett orszagokéhoz viszonyitott alacsony szintjével. Tovabba
az alacsony tudasvagyonszint és a versenyképességi pozicidk kozott is egyértelm(
Osszefliggés mutathato ki.

A szellem t6keberuhazasok és vagyon elmélete még kiforratlan, és a mérési mod-
szerekrél is szakmai vitdk zajlanak. A gyakorlati kutatasok azonban bizonyitjak, hogy
korunkban egyre nagyobb jelent&séglivé valik a helyben keletkezé és folyamatosan
b6vil6 tudas. Ezért az abba vald beruhdzas fontossdga is né. Természetesen, mint
minden mas beruhdzas esetén, igy a szellemi tékeberuhazasoknal is fontos feltétel
a hatékonysag, a megtérilés, aminek mérése ebben az esetben, amikor hosszu
id6tavrol, szerteszét dramld hatasokrdl és szinergiael6nyokrél van szé, még nehe-
zebb. A vallalkozdsok esetén a piac és a t6zsde egyre jobban odafigyel arra, hogy

Esszé



A szellemi t6keberuhdzdsok és vagyon szerepe a versenyképesség javitdsdban

milyen nem-megfoghato, és egyben nehezen lemdsolhaté vagyont — féleg tudas
és intellektudlis képességvagyont — tud felhalmozni egy vallalkozas. Sziikség lenne
azonban arra, hogy nemzeti szinten is megmeérjik a szellemi vagyonunkat, és annak
tudatos novelésére stratégiat dolgozzunk ki. A magyar gazdasag, — tudas, innovacio
és versenyképességi adatai alapjan —, a tuddsgazdasagra adott eddigi definiciok
szerint, még nem tekinthet6 tuddsalapu gazdasagnak. Az ebbe valé dtmenet nem
képzelhet6 el a tudasvagyon valamennyi elemének bévitése, és az ehhez sziikséges
tuddsberuhazasi szint emelése nélkil. Az alacsony termelékenységi és innovacios
szint melletti ,,olcsdsagra” épit6 versenyzés, ahogyan azt a bemutatott adatok és
Osszefliggések is valdszindsitik, nem lesz elegend6 ahhoz, hogy a vizsgalt, ndlunk
fejlettebb orszagokat fejlettségben beldthatd idén belill behozzuk. A lemaradé fej-
lettségi szint pedig a fejlettségi csapdaba kerilés veszélyével fenyegethet.

Az elGrelépéshez természetesen még elméleti és mddszertani vitdkra egyarant
szlkség lesz. llyen vitak és kutatasok zajlanak. Példaul az MNB szakmai m(ihelyei
is keresik a fejl6dési szintet jobban leird mutatdkat, mddszereket, hiszen ma még
abban sincs egyetértés, hogy hogyan lehetne a fejlettséget megbizhatébban mér-
ni. Tovabbi kutatasi irdny lehetne a vazolt 6sszefliggésrendszer és a kivalasztott és
elemzett mutatdk kozotti kapcsolatok matematikai vizsgalata is, amely azonban
nagyobb iv( és hosszabb id6tavot igényld kutatdmunkat tenne sziikségessé.
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A lakossagi portfolié valtozasa inflacios kérnye-
zetben az MNB felmérésének tiikrében*

Briglevics Tamds — Heged(is Annamdria

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) uj negyedéves lakossdgi felmérésének adatai se-
gitségével bemutatjuk, hogy miként valtoztak meg a hdztartdsok megtakaritdsi
szokdsai a megnévekedett infldcio hatdsdra 2022 eleje és 2023 eleje k6zétt. Bar
a megtakaritdsi tervek sokat vdltoztak a turbulens 2022-es év sordn, a legfontosabb
kiilénbség az, hogy a lakossdg jelentdsen névelte dllampapir-befektetéseit — elsé-
sorban az infldcidkévetd, magas kamatozdsu dllampapirok révén — a lekétott beté-
tek rovdsdra, ami azt mutatja, hogy a pénziigyi vagyonnal rendelkezé hdztartdsok
meglehetdsen kamatérzékenyek.

1. Bevezetés

Az elmult évek sordn kordbban sosem latott sokkokkal kellett megkizdenilk a ma-
gyar haztartasoknak: a Covid-jarvany és az annak kovetkeztében bevezetett lezara-
sok, majd a gazdasag Ujranyitdsa soran hirtelen megemelked§ inflacié és a szom-
szédban kitort haboru kulon-kilon is jelentds Ujratervezésre kényszeritette volna
a csaladi koltségvetéseket. Ezek a sokkok szerencsére egy megerdsodott haztartasi
szektort értek el, amely 2015 és 2019 kozott redlértéken nagyjabdl harmadaval
tudta novelni (egyéb tulajdonosi részesedések nélkil szamitott) pénziigyi vagyonat
(1. dbra). A magasabb pénzligyi vagyon (a Covid alatt keletkezett kényszermegta-
karitasokkal kiegészllve) akkor képes hatékonyan tompitani a korabban emlitett
sokkok hatasat, ha a tarsadalom széles rétegeiben és viszonylag likvid pénzigyi
eszkdzokben halmozdodik fel. Ezekrél a feltételekrél azonban a pénziigyi szamldk
(ahogyan a makrostatisztikdk altalanossagban) nem nyujtanak elegendé informa-
ciét. Ezért az MNB egy Uj adatgyjtési programba kezdett, amelynek segitségével
negyedéves frekvencian kapunk gyorsan elemezheté adatokat a lakossagi meg-
takaritasok alakuldsarél®. Ebben a cikkben ezeknek az adatoknak a segitségével
mutatjuk be, hogy a lakossdgi megtakaritdsok 2022 eleje éta hogyan alakultak at,

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

Briglevics Tamds: Magyar Nemzeti Bank, vezetd kézgazdasdgi kutatd. E-mail: briglevicst@mnb.hu
Heged(is Annamdria: Magyar Nemzeti Bank, elemzé. E-mail: hegedusan@mnb.hu

1 Az elmult években a vilag szdmos kdzponti bankja inditott rendszeres felmérést, melyben a haztartasok
aktudlis anyagi helyzetét és varakozdsait mérik fel, példdul Eurépai Kézponti Bank: Consumer Expectations
Survey (Barikowska et al. 2021); Federal Reserve Bank of New York: Survey of Consumer Expectations
(Armantier et al. 2017); Bank of Canada: Canadian Survey of Consumer Expectations (Gosselin — Khan 2015).
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elsésorban a magas inflacio ellen hatékony védelmet nyjté lakossagi dllampapirok
felhaszndlasaval. EI6szor roviden bemutatjuk az Uj felmérés médszertanat, aztan
ratériink a makroaggregatumok mogotti, haztartasi szint( valtozasokra, végil rész-
letesen bemutatjuk a lakossagi dllampapir-portfélié alakuldsat.

2. Az MNB uj lakossagi vagyonfelmérésének keretei

A 2008-as valsag ravilagitott arra, hogy a pontos gazdasagi helyzetértékeléshez,
kiilonosen a haztartasi szektor esetében, pontosan ismernink kell a haztartasok
vagyoni helyzetét is (Krueger et al. 2016). A fejlett gazdasagok jegybankjai ma mar
mind végeznek rendszeres lakossagi vagyonfelmérést: példaul a Household Finance
and Consumption Survey az eurozénaban (HFCS 2020), az ehhez kapcsolddé Mibél
éliink? felmérés Magyarorszagon (MNB 2022) pedig hazankban, a Survey of Con-
sumer Finances az Egyesiilt Allamokban (SCF 2023). Ezek az adatfelvételek azonban
jellemzéen csak haromévente torténnek, és mivel a begydjtott adatok feldolgozasa
is hosszu ideig tart, s(ir(in bekdvetkezd sokkok esetén nem tudnak naprakész infor-
maciét, pontos tampontot adni. Eppen ezeknek a részletes felméréseknek a kiegé-
szitésére kezdett alkalmazni az MNB is egy gyorsabban lekérdezhets és dsszesithet6
felmérést, aminek tovabbi elénye, hogy rugalmasan bévithets az aktudlis gazdasagi
helyzetben fontos kérdésekkel. Az adatfelvétel gyorsasagat egy negyedévente, on-
line lekérdezett kérd8iv biztositja, melyhez a vdlaszaddk egy internetes panelbdl,
rétegzett, véletlen mintavétellel kertilnek kivalasztasra. Természetesen a gyors adat-
gy(jtés jar médszertani kompromisszumokkal: a mintavétel kevésbé szofisztikalt,
mint példaul a HFCS vagy az SCF esetében, és nincs annyi id6 az adatok tisztitasara
sem. Ezért a negyedéves felmérésbdl inkdbb a jelentds elmozduldsokra érdemes
figyelni, amelyek a valds folyamatokrdl megfelel§ képet adhatnak.

A felmérés alapegysége egy haztartds, a minta a haztartasf6 nemére, korara, is-
kolai végzettségére és a haztartas régidjara reprezentativ. A mintdban eredetileg
1000 munkaképes koru fékeresével rendelkez6 hdztartas szerepelt 2021 harmadik
negyedéve és 2022 masodik negyedéve kozott, mely 2022 harmadik negyedévétdl
300 nyugdijaskoru haztartdssal kerilt kiegészitésre.

Szakmai cikk — A 21. szdzad kihivdsai
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3. A haztartasok pénziigyi vagyonanak jelentds novekedése 2015-t6l

A Covid alatti lezarasok miatti kényszermegtakaritdsokkal egyltt 2015 és 2021 kozott
redlértéken 50 szazalékkal névekedett a haztartasok (egyéb tulajdonosi részesedé-
sek nélkil szamitott) pénzigyi vagyona a pénzugyi szamlak adatai szerint.? A gaz-
dasagok ujranyitasaval parhuzamosan azonban ez a trend megfordult, és a meg-
takaritdsok realértékben csokkenni kezdtek. A makrostatisztikdk azonban keveset
mondanak arrél, hogy ez a vagyonvaltozas a lakossag melyik részénél ment végbe.
A felmérésiink ugyanakkor megmutatja, hogy 2023 elején mely demografiai csopor-
tok rendelkeztek pénziigyi vagyonnal. Az erre vonatkozd kérdést sokféle demografiai
jellemzd szerint lehetne vizsgalni, mint példaul a haztartas jovedelme, a haztartasfé
iskolai végzettsége szerint, vagy regionalis bontasban. Az attekinthetdség kedvéért
maradunk a jovedelem szerinti felbontasnal, a tobbi demografiai tényezd szerinti
megbontds a jovedelemmel valé magas korrelacié miatt a vart eredményeket adja.

1. dbra
A haztartasi szektor pénziigyi eszkozeinek (egyéb tulajdonosi részesedések nélkiil
szamitott) allomanya folyo arakon, ezer Mrd forintban
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Forrds: Az MNB nemzetgazdasdgi pénziigyi szamldi

2 Mivel a felmérésben nem kérdeziink rd a haztartasok nem-tézsdei véllalkozasokban tartott vagyonara, igy
az 0sszehasonlithatdsag kedvéért a makrostatisztikakat is korrigdltuk ezzel az eszkdzosztallyal.
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2. adbra
A haztartasok pénziigyi vagyonanak megoszIlasa havi netté jovedelem szerint (2023 Q1)

% %
80 -+ - 80
70 4 - 70
60 - - 60
50 4 - 50
40 4 - 40
30 - - 30
20 - - 20
10 A - 10
0 - - 0
Nincs 0,01-0,5 0,5-0,99 1-1,99 2-2,99 3-4,99 5-9,99 10—
Pénziigyi eszk6zok, millid Ft
Em 0-199 ezer Ft 0 200-299 ezer Ft I 300-399 ezer Ft
Em 400-499 ezer Ft 3 500-749 ezer Ft 750 ezer Ft folott

Megjegyzés: A munkaképes kort fékeresével rendelkezé hdztartdsok kérében; az értékek az adott jove-
delmi csoporthoz tartozé hdztartdsok szdzalékdban értenddék.

Forrds: MNB lakossdgi vagyonfelmérés

s

képes koru fékeresével rendelkezd hdztartdsok kézé6tt. A legalacsonyabb jovedelm
haztartasok 70 szdzalékdnak nincs pénziigyi vagyona, tovabbi 22 szdzaléka pedig
félmillié forintndl kevesebb megtakaritassal rendelkezik. Ezzel szemben a legjobban
keres6k 40 szazalékanak van 10 millié forintot meghaladd megtakaritasa.

A két extrém kimenetel kozott ugyanakkor joval hasonlébbak a megoszlasok: az
1 és 5 millié forint kozotti pénzlgyi vagyonnal rendelkez6k ardnya meglehet&sen
stabil a 300 és 750 ezer forintot keresék korében. Az ugyanakkor elmondhato, hogy
fél és 1 millio forint kozotti biztonsagi tartalékot leginkabb a 400 és 750 ezer forint
kozott keres6k halmoznak fel.

4. A megtakaritasi tervek valtozasa 2022 soran

Mivel a vagyonfelhalmozdas hosszabb folyamat eredménye, ezért érdemes a meg-
takaritasi tervekrdl is informaciot gy(jteni. A felmérés arra is rakérdez, hogy a ko-
vetkez6 12 hénapban terveznek-e megtakaritani a haztartasok. A pénzlgyi szdmla
adatai szerint a Covid el6tti id6szak gazdasagi fellendiilése jelent6s novekedést
hozott a hdztartdsok megtakaritdsdban, amit tovabb novelt a lezarasokkal ter-
helt jarvanyidGszak kényszermegtakaritasa (3. dbra). Ez a kép azonban jelentésen
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megvaltozott 2022 elején, részben a lezarasok feloldasat kovet6 fogyasztdsnove-
kedés, részben pedig a megugrd inflacid és a hdboru miatt. A felmérés kvalitativ
kérdése szintén jelezte a megtakaritasi hajlanddsag drasztikus csokkenését 2022
masodik negyedévében. A kozeljovére nézve pozitivum, hogy a 2023. elsé negyed-
éves felmérés szerint a megtakaritast tervezék ardnya emelkedésnek indult, a 2021-
2022 forduléjanak magas szintjét azonban még nem érte el.

3. abra
A haztartasi szektor megtakaritasanak alakulasa
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Forrds: MNB lakossdgi vagyonfelmérés és a nemzetgazdasdg pénziigyi szamldi

A megtakaritasi terveket jovedelmi csoportok szerint bontva az latszédik, hogy bar
minden csoportban vannak, akik terveznek megtakaritani, aranyuk a legjobban
keres6k kozott nagyjabdl kétszer akkora, mint a legrosszabbul keres6k kozott (1.
tabldzat). Ezek a szdmok kvalitativak, azt nem mutatjak, hogy egy adott haztartas
a jovedelme mekkora részét tervezi megtakaritani, természetesen ebben is lehetnek
jelentds kiilonbségek a jovedelmi csoportok kdzott. Tovabbi eltérések tapasztalhatok
egy adott jovedelmi csoporton beliil is, példdul iskolai végzettség szerint. Ami itt
érdekes, hogy az érettségivel rendelkez6k megtakaritasi tervei nem kiilénbdznek
érdemben a felsGfoku végzettséget szerzék terveit6l. Az alacsonyabb végzettségliek
ugyanakkor jellemz&en kevesebbet is terveznek megtakaritani.

Ugyan a kozép- és a fels6foku végzettségli fékeresével rendelkezd haztartdsok meg-
takaritasi tervei kozott nincs nagy kiildonbség, viszont a felséfoku végzettségliek
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kozott tobb a magasabb fizetés(, akik korében (mindkét csoportban) magasabb
a megtakaritast tervezék aranya.

A 2022 és 2023 eleji tervek kozotti eltérés szerkezetét vizsgdlva azt taldljuk, hogy
a 750 forintos netto jovedelem alatti haztartdsok korében még alacsonyabb a megta-
karitasi kedv, mint tavaly ilyenkor. A 3. dbra alapjan azonban érdemes megjegyezni,
hogy 2022 elején a csucsan jart a megtakaritasi kedv, melyet a magas GDP-noveke-
dés mellett a kormanyzati Ujraelosztas (SZJA-visszatérités) is tdmogatott.

1. tablazat
A megtakaritasi tervek alakuldsa a haztartasok havi nett6 jovedelme szerint
Netté jovedelem 2022 Q1 2023 Q1 Valtozas
(Ft) (%) (%) (szazalékpont)

0-199 ezer 36,9 29,9 -7,0
200-299 ezer 41,8 47,2 5,5
300-399 ezer 52,3 42,3 -10,0
400-499 ezer 60,5 50,8 -9,8
500-749 ezer 69,1 64,2 -4,9

750 ezer folott 78,6 80,2 1,6

Forrds: MNB lakossdgi vagyonfelmérés

5. A megtakaritasi portfélidk alakulasa

Az elmult években nemcsak a megtakaritdsok szintjében lathattunk szélséséges
kilengéseket, hanem a megtakaritdsok szerkezete is jelent6sen atalakult. A felmé-
résben rakérdeztiink, hogy a valaszaddk milyen pénziigyi eszkdzokkel rendelkeznek
(készpénz, folydszamla, lekotott betét, allampapir, egyéb kotvény, befektetési jegyek,
részvény, nyugdijpénztar, élet- és nyugdijbiztositas). Az attekinthetGség kedvéért
a leggyakrabban birtokolt eszkozoket négy csoportba soroltuk: (1) pénzeszkozok
(készpénz és folydszamla), (2) lekotott betétek, (3) allampapirok, (4) kockazatos
eszkozok (befektetési jegyek és részvények); majd megnéztik, hogy ennek a 4 esz-
kozosztalynak milyen kombindcidit tartjak a kiilonb6z6 pénziigyi vagyonnal rendel-
kezd haztartasok®.

Az alacsony pénziigyi vagyonnal rendelkez6k elsGsorban likvid eszkozoket tarta-
nak, azonban félmillié forintos vagyon folott a likvid eszkézok mellett 2022-ben

ezért Ugy dontottiink, hogy a tobbi eszkozzel (egyéb kotvény, nyugdijpénztar, élet- és nyugdijbiztositas)
nem foglalkozunk kiilén. A nyugdij- és életbiztositds céli megtakaritdsok raadasul kevésbé likvidek, mint
a négy részletesebben elemzett eszkozosztaly, ezért nem is varhatd, hogy ezekbdl révid tavon at tudnak
csoportositani a haztartasok. A nyugdijpénztarak és biztositok altal kezelt befektetésekben természetesen
torténhetett érdemi portfélid-atrendez6dés, de ez nem targya a lakossagi dontésekre fokuszalé szakmai
cikktinknek.
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megjelennek az dllampapirok és a lekotott betétek (4. dbra). Kockazatosabb eszko-
z6k 1 millid forintos megtakaritas fol6tt jelennek meg, de igazan jelentés szerepiik
csak a legvagyonosabb szegmensben van.

2023-ra a legszembet(in6bb valtozads, hogy az 1 és 10 millié forint kozotti meg-
takaritassal rendelkez6k kozott az allampapirtartds sokkal elterjedtebbé valt.
Ez a novekedés nagyrészt a lekotott betétek csokkenése mellett tortént, de a 2 és
3 millié forint kozotti szegmensben a kizardlag a leglikvidebb eszkézbdl allé portfé-
liok aranya is jelent6sen csokkent.

4. abra
A haztartasok pénziigyi portfolidjanak atalakuldasa 2022 Q1 és 2023 Q1 kozott
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Megjegyzés: dp.: dllampapir, részv.: részvény, lekét.: lek6tétt. Az dbrdan az oszlopok azért nem adjdk ki
a 100 szdzalékot, mert a ritkdn vdlasztott eszkézportfdliokat nem dbrazoltuk.

Forrds: MNB lakossdgi vagyonfelmérés

A portféliok atalakuldsa azonban nem korlatozédott az eszk6zok kozotti atcsopor-
tositasra, az dllampapir portfélion belil is jelentds atalakuldsok zajlottak le, sét,
a 4. dbrdn bemutatott valtozdsok f6 mozgatdrugdja, hogy bizonyos allampapirok
kiiléndsen népszer(ivé valtak a megvaltozd inflacids kornyezetben. Az aldbbiakban
ezt a valtozdst elemezziik részletesebben.
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6. A lakossagi dllampapirpiac jellemzéi

A lakossdgi dllampapirok kézétt az infldciéhoz kététt PMAP vdélt a legnépszeriibb
termékké. A stratégia 2019-es megujitdsa 6ta — melynek egyik f6 eleme a MAP Plusz
bevezetése volt — a lakossagi allampapirok az egyik legkedveltebb megtakaritasi
formava valtak a haztartasok korében: az el6zetes pénzligyi szdamla adatok alapjan
2022 végén pénzligyi eszkozeik 12 szazalékat tartottdk benne, mely 10 ezer milliard
forintot meghaladé allomanyt jelent. Emellett az AKK statisztikdja szerint 2023.
januar végén a teljes dllamaddssag mintegy 6todét tették ki a lakossagi allampapi-
rok, igy addssdgfinanszirozasi szempontbdl is kiemelt jelent&ségliek. A megvaltozd
inflacios kornyezet portfélidjuk atrendezésére késztette a befektetSket. Egyrészt
a fix kamatozasi MAP Plusznak fokozatosan csékkent az allomanya a visszavaltasok
miatt, ezzel egyidében pedig az inflaciokoévets Prémium Magyar Allampapir (PMAP)
valt a legnépszeribb, legnagyobb ardnyban birtokolt lakossagi termékké: allomanya
a havi értékpapir statisztika alapjan egy év alatt a duplajara nétt, igy 2023. januar
végére megkozelitette a 4800 milliard forintot.

A megtakaritdsi képességgel 6sszhangban alakul az dllampapir-tulajdonosok
ardnya. A 2023. februdrjdban végzett, legfrissebb felmérés alapjan a valaszaddk 19
szazaléka rendelkezik allampapirral, mely az el6z6 adatfelvételekkel 6sszhangban,
viszonylag stabilan alakul (13—18 szazalékos savban szérddott ezel6tt az arany).
A varosokban jellemz6en magasabb aranyban birtokolnak allampapirt a haztartasok,
ezen belil is kiemelkedik Budapest, ahol az eddigi felmérések eredményei szerint
a résztvevdk 26 szazaléka rendelkezik ezzel a befektetéssel. Megyei 6sszevetésben
nem tapasztalhatok jelent8s eltérések az dllampapir-tulajdonlds kapcsan (5. dbra).
A haztartasok havi nettd jovedelmének emelkedésével parhuzamosan né az allam-
papir-tulajdonlas részaranya. A 750 ezer forint felett keres6 valaszaddk kozel 40
szazaléka rendelkezik allampapirral, mig a legalacsonyabb kereseti kategéridban
(200 ezer forint alatt) a résztvevék kevesebb mint tizede Iépett be a piacra. Ehhez
hasonlé képet mutat az iskolai végzettség szerinti vizsgdlat: az oktatdsban eltoltott
évek szdmanak novekedésével az dllampapirral rendelkez6k hanyada is emelkedik.
Ez tlikrozi az iskolai végzettség és a jovedelmi szint kozoti erés pozitiv 0sszefliggést
is. A fiatalabb (18—30 éves) korosztaly korében a legkevésbé népszeri ez a megtaka-
ritasi forma, esetiikben érdemben alacsonyabb az allampapir-tulajdonosok aranya
a tobbi életkori kategdriahoz képest: az 0sszes résztvevét vizsgalva valamivel 10 sza-
zalék feletti, mig a megtakaritassal rendelkezékre szlikitve 15 szazalék. A befekteték
bevallasuk szerint csak alkalmanként, f6ként mar meglévé allampapir lejaratahoz
kotve vasarolnak, a rendszeresen allampapirban megtakaritok aranya alacsony, és
enyhén csokkend tendenciat mutat, azonban a mar meglévé allampapirokat a tulaj-
donosok koézel haromnegyede nem tervezi lejaratuk eldtt visszavaltani, illetve a be-
fektetSk 77 szdzaléka lejaratkor legalabb részben meg is szeretné Ujitani a papirjait.

Szakmai cikk — A 21. szdzad kihivdsai



A lakossdgi portfdlid véltozdsa infldcids kérnyezetben az MINB felmérésének tiikrében

5. abra
Az allampapir-tulajdonosok aranya megyénként

Megjegyzés: Adott megyében €él6 vdlaszaddk létszamdhoz viszonyitva, az ésszes eddigi felmérés adatai
alapjadn.

Forrds: MNB lakossdgi vagyonfelmérés

Az dllampapir-tulajdonosok a magas kamatot és a kockdzatmentességet értékelik
leginkdbb. Az dllampapirral rendelkezé vélaszaddk a felmérésben rangsoroljik a ter-
mékkor legnagyobbra értékelt tulajdonsdagait. Az elsé helyen a kedvezd kamatozas
szerepel, amit a megkérdezettek fele kiemelten fontos tényezének itélt. Ezt szorosan
koveti a kockdzatmentesség: a felmérés alapjan egyébként ezzel 6sszhangban az
atlagos kockdazati étvaggyal rendelkez6k esetén legjellemzébb az dllampapir-birtok-
I4s. A dobogo harmadik fokat a kamatadé-mentesség foglalja el. Tovabba a kedvezd
visszavaltasi feltételek és a konnyl elérhetdség is mérvadoak, bar ezeknek a befek-
tet6k az elSbb felsorolt tulajdonsagoknal csekélyebb jelentdséget tulajdonitanak.
Az érteslilési csatorndk szerepét tekintve nincsenek jelent8s eltérések: a tanacsadok,
a rekldamok és a sajtéhirek mellett az ismerdsi ajanlas is meghatarozdé az allampa-
pir-vasarlds kapcsan.

Az inflaci ellen védelmet nyudjté PMAP fokozatos térnyerését az eddigi felmérések
eredményei alapjan is végig lehet kisérni. A lakossagi allampapir-tulajdonosok koré-
ben 2021. &sze 6ta folyamatosan emelkedik a termék ismertsége, és a legfrissebb
adatok alapjan mér a MAP Pluszt is utolérte — az allampapirral rendelkez6k tobb
mint 70 szazaléka vélaszolta, hogy hallott mar a PMAP-rél (6. dbra). Ugyanakkor
a piactol tdvolmaraddk korében az allampapirok altaldnos ismertsége tovabb-
ra is alacsony: a valaszaddk kevesebb mint 6tode hallott errél a konstrukciérdl.
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2023. janudr végén a 2022-es atlagos inflacids adat publikalasdhoz kotédéen meg-
jelent egy uj, 7 éves futamideji PMAP-sorozat, mely 16 sz4zalékos indulé kamattal
keriilt meghirdetésre. A felmérésben résztvevék tobbsége (35 szazalék) sajtdhirbdl
értesiilt a termékrdl, de ezenkivil a reklamokon és a netbankon keresztiil is magas
volt az elérés. A kdzosségi médidban a megkérdezettek tizede tajékozddott az Uj
PMAP-sorozatrél.

00 oo - 100

MAP Plusz PMAP PEMAP 1MAP
@ 2021. oktdber I 2022. januar I 2022. 4prilis
= 2022. julius == 2022. november === 2023. februar

Forrds: MNB lakossdgi vagyonfelmérés

A megvaltozott inflacids kornyezetre azonban nem csak Uj dllampapirtipusok vasarla-
saval reagalhat a lakossag, ezért felmértiik, hogy mely befektetési formdk valtak ke-
resettebbé a megnovekedett inflacié miatt. 2022 tavasza 6ta fokozatosan névekszik
azon valaszaddk aranya, akik keresik az inflacid ellen védelmet nyujté eszkdzoket.
A legfrissebb felmérésben mar a résztvevék tébb mint harmada fektetett be az
inflacié elleni védekezés céljabdl, ami 16 szazalékpontos novekedés 2022 tavaszahoz
képest. A legnépszeriibb eszkéznek a PMAP bizonyul, ugyanis a megkérdezettek 18
szazaléka vasarol tobbet belble. Ez szintén érdemi névekmény az egy évvel ezel6tti
szinthez képest, amikor még csak harmadik helyen szerepelt a rangsorban az infla-
cidkovetd papir a kilfoldi deviza és a készpénz/bankbetét valaszlehet§ség mogott.
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7. Az dllampapirpiactdl tavolmaradas indokai

Az allampapirpiactdl valé tdvolmaradds okdanak a megkérdezettek f6ként a megta-
karitds hianyat jelolték meg, az dllampapirral nem rendelkez6k csaknem fele emiatt
nem vasarolt. Ahogy a 4. dbrdn lattuk, az 500 ezer forintos szint jelentheti a belépési
korlatot, az ennél alacsonyabb megtakaritassal rendelkez6k kozt elenyész6 az allam-
papir-tulajdonosok aranya. B6ven akadnak azonban olyanok is, akik egyéb megfon-
tolasbdl nem vasaroltak ebbdl a befektetési formdabdl. A legfontosabb visszatartéd
erének az alacsonynak tartott kamat és a vélt kockazatossag bizonyult — pont azok
a tényez6k, amelyeket a legvonzdbbnak tartottak az dllampapir-tulajdonosok —,
de a két tényezd rangsorolasa felcserélddott az id6 el6rehaladtaval. 2021 és 2022
kozepe kozott a piactdl vald tavolmaradast leginkabb az indokolta, hogy a potenci-
alis befektet6k nem tartottak elég vonzdnak az dllampapirok kamatszintjét, ezzel
egyidejlileg ugyanakkor egyes allampapir-konstrukcidok hozamanak névekedésével
a kamatozast alacsonynak vél&k ardnya fokozatosan csokken.

Ennek tikorképeként az allampapirok kockdzatossaganak vélelme egyre markansab-
ban jelenik meg a valaszokban. Ez rdmutat az allampapirokkal szemben jelen 1évé
bizalmatlansagra. Iskolazottsag szerint vizsgdlva az tapasztalhatd, hogy a fels6foku
végzettségliek tobb mint harmada a vélt kockdzat miatt nem vésarolt dllampapirt,
mig az alacsonyabb végzettségliek esetén ez az arany még magasabb. JelentGs
aranyban (46 szazalék) vélik kockazatosnak az allampapirokat azon valaszadoék is,
akik bevallasuk alapjan nem vallalnak kockazatot befektetéseikben. Ez is aldtdmaszt-
ja azt a feltevést, hogy a befektetdk egy része nincs tisztdban az allampapirok valds
kockdazati besoroldsaval. Ravilagit azonban a termékkérrel kapcsolatban felmeriilé
egyéb kockazatok fontossagara is, mint a konstrukcidk kiszdmithatésagaba, hosz-
szU tavu tervezhetGségébe vetett bizalom hidnya. A tdvolmaradas indokaként még
a termékek ismeretségének hianya, illetve az értékpapirszamla megnyitasaval kap-
csolatos nehézségek meriiltek fel: ugyanakkor ezek viszonylag kevés esetben szabtak
korlatot a vasarlasnak a visszajelzések alapjan.

A felmérésben az allampapir-vasarlast tervez6k motivacidinak megértéséhez két
kérdés kerilt megfogalmazasra. Az els6 arra vonatkozik, hogy mi lenne az a mini-
malis éves kamatszint, amely mellett a vdlaszadd allampapirba fektetne. Jelenleg
a potencialis vasarlok tobb mint 40 szazaléka mar vonzénak tartja a kétszamjegyl
hozamokat, ugyanakkor a megkérdezettek negyede 15 szazalék feletti kamatszint
esetén venné fontoldra a piacra torténd belépést. A masodik kérdésnél a résztve-
v6knek arra kellett valaszt adniuk, milenne az a leghosszabb futamidej(i dllampapir,
amelyet hajlanddak lennének megvasarolni (7. dbra). A 8 éves vagy annal hosz-
szabb papirok irdnti érdekl6dés elenyész6, azonban a 6—7 éves termékekre a le-
hetséges befektetk egytizede nyitott. Fokozatosan novekszik azok aranya, akik
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rovid futamidejl (0-2 éves) befektetést keresnek, mig a 3—5 éves papirok iranti
érdekl6dés ezzel parhuzamosan csdkken az eddigi felmérések alapjan. Ezt a 2022-
es év soran jellemz6 bizonytalansag, illetve a révid hozamok erételjes névekedése
magyardazhatja, amit a tényadatok is alatamasztanak a rovid futamidejii Diszkont
Kincstarjegyek megugré lakossagi keresletén keresztiil.

0-2 éves 3-5 éves 6-7 éves 8-10 éves 10 év feletti
=3 2022. januar . 2022. aprilis . 2022. julius
= 2022. november = 2023. februar

Forrds: MNB lakossdgi vagyonfelmérés

8. Konkluzié

Osszességében elmondhatjuk, hogy a lakossag pénziigyi portfélidja egy év alatt je-
lent&sen atalakult: nétt az dllampapirt tartdk ardnya, elsésorban a lekotott betétek
és a folydszamla-allomanyok csokkentése mellett. A lakossagi allampapir termékeket
részletesen vizsgalva azt latjuk, hogy a novekvd inflaciés kérnyezet hatasara atcso-
portositas indult meg a véltozé kamatozasu konstrukcidk felé. A PMAP kiilonosen
attraktiv, inflacidkdveté kamatozdsaval a legnépszer(ibbé valt az dllampapirok kdzott.
Mas szoéval a lakossag egy része rugalmasan reagalt a (redl)kamatok megvaltozasara.
A lakossag masik része viszont nem hasznalja ki a magasabb kamatozasu allampapi-
rok nyujtotta lehetG6séget, nagyrészt azért, mert nem rendelkezik elég megtakaritds-
sal; de van egy olyan szegmens is, amelyik bizalmatlan az allampapirokkal szemben.

Szakmai cikk — A 21. szdzad kihivdsai
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Magyarorszag naperomiivi kapacitasanak finan-
szirozasi lehetdségei*

Baji-Gal Imréné Szarvas Nora

Az elmult idészak ravildgitott arra, hogy a megujuld energiaforrdsok hatékonyabb
kihaszndldsa fenntarthatdsdgi, kérnyezetvédelmi, elldtdsbiztonsdgi és nemzetgaz-
dasdgi szempontbdl is kulcsfontossdgu. Kiemelten fontos, hogy az uj beruhdzdsok
finanszirozdsdra hatékony, a pénz- és tékepiaci forrdsok teljes spektrumdt vonzani
képes strukturdk jéjjenek létre. E cikk azt a kérdést boncolgatja, hogy a megujuld
energia elterjedéséhez milyen Uj beruhdzdsokra, pénz- és tékepiaci forrdsok bevo-
ndsdra van sziikség, és szamba veszi a megujuléenergia-beruhdzdsok névekedését
tdmogatd ujszerd finanszirozdsi formdkat.

1. Bevezetés

A fenntarthatd energiagazdalkodas alapvet6 feltétele a megujulé energia minél ma-
gasabb szint( kiaknazasa. Ez nemcsak a kérnyezetiink védelmét és a klimavaltozas
negativ hatasainak mérséklését szolgaljal, hanem az import tlizel6anyagoktdl vald
fliggbség csokkenéséhez is hozzdjarul és az ellatasbiztonsagot is erdsiti. Mindeze-
ken tul a megujuld energia terjedése nemzetgazdasdgi szempontbdl is el6nyds, U]
beruhazasok és Uj munkahelyek jonnek létre?.

A magyar energiapolitika, felismerve a megujuldé energia hosszu tavu jelent&sé-
gét, nagy hangsulyt fektet els6sorban a naperémlvi kapacitasok névelésére, és
mindezt stratégiai dokumentumokba foglalta: a Nemzeti Tiszta Fejl6dési Stratégia-
ba3, a Nemzeti Energia- és Klimatervbe®, valamint a Nemzeti Energiastratégiaba®.
A magyar naperémii-kapacitas 2017-2022 kozott 349 MW-rél 3 837 MW-ra nétt
(1. dbra), és a kovetkez6 években tovabbi jelentés novekedés varhatdé a Nemzeti
Energiastratégidban megjel6lt 2030. évi 6 000 MW-os cél eléréséig.

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

Baji-Gdl Imréné Szarvas Nora: Magyar Nemzeti Bank, feliigyeleti tandcsadd. E-mail: szarvasn@mnb.hu

A szakmai cikk a Zérd Karbon Kozpont altal szervezett Napenergia Forum nyoman sziletett (Zéré Karbon
Kbzpont 2022), a felmerdlt beruhazéi és finanszirozdi szempontok, valamint egyéni kutatdsi eredmények
figyelembevételével.

1 Chen et al. (2022)
2 Gielen (2019)

3 ITM (20200)
4ITM (2020b)

S ITM (2020b)

Szakmai cikk — Piaci megatrendek



Magyarorszdg naperémUivi kapacitdsdnak finanszirozdsi lehetéségei

MW
/000 -+ -vmm el lllliliiliiiiiiiiiiiiiies
(]SSR NSNET S ——
() ] S
1) T T e
22000 d|pcocooossoooaososooossneaomsas]  loosoooocoseed 0 bocoosooscemcsl 00 booocosccesses]  bossoss
1000 . ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

0 . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022
== Nap . SzE| I Biomassza
. Viz = Hulladék mmm Geotermikus

Forrds: MAVIR (Magyar Villamosenergia Rendszerirdnyité Zrt.): Energia MIX - VER Erémiivi Beépitett
teljesit6képesség és PV Statisztikai adatok (2022. december 31.) https://www.mavir.hu/docu-
ments/10258/245818953/BT_2015-20221231_ig_BR+NT_HU_v2.pdf/8al94c9e-aa9d-14a7-75ad-
0290b97afb0b?t=1676311480461. Letiltés ideje: 2023. februdr 27.

Baji-Gdl Imréné Szarvas és szerzétdrsai (2020) elemzése alapjan a 2040-ig elérni
tervezett naperémi-kapacitas kiépitéséhez hozzavet6leg 2 250 milliard forint 4j
beruhazésra lesz szlikség. Ez évente 112 millidrd Ft zoldmez8s befektetést jelent®.
Ehhez potencialisan 1600 milliard Ft Uj naperém-hitel folydsitasara lehet sziikség
(2. dbra). A villamosenergia-atviteli és -elosztéhaldzat szamara azonban ériasi kihi-
vast jelent egy ilyen volumend, id6jarasfiigg6 energiatermel§ kapacitas befogadasa.
Jelenlegi allapotaban a rendszer nem, vagy csak feltételekkel képes befogadni (j
kapacitasokat, ezért rugalmassagi kapacitasok kiépitésére és haldzatfejlesztésre van
sziikség, aminek koltsége az 500 milliard forintot is elérheti.

62020. A szamitasok évi arszinteken alapulnak.
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2. adbra
A Nemzeti Energiastratégia célkitlizései és a bel6le ered6 beruhazasi, illetve finanszi-
rozasi igény

Megujuld villamosenergia kapacitasok (MW) Beruhazasi és finanszirozasi igény (millidrd Ft)
1300 2253
1577
1152
806
2022 Cél 2030  Cél 2040 Cél 2030 i Cél 2040
mmm Naper6md B Beruhazdsi igény
= Mdas megujuld =3 Finanszirozasi igény

Forrds: MNB; Baji-Gadl Imréné Szarvas et al. (2020), 1. dbra

Az 6sszesen 2 100 milliard forintra becsiilt finanszirozasi igény a hitelintézeti szek-
tor altal nyujtott hitelek kozel 6 szazalékat tenné ki, és a vallalati szektor szamara
nyUjtott hitelek 17 szazalékat érné el’, ami meghaladja a Magyarorszagon m(ikodé
bankok kereskedelmiingatlan-szektorral szembeni kitettségeinek volumenét®. A ma-
gyar bankszektor jelentds szerepet vallalt az eddig kiépilt naperému-kapacitasok
finanszirozdsaban, azonban a makrogazdasagi kdrnyezet valtozasaval a beruhdzok
és finanszirozdk Uj kihivasokkal szembesilnek. A megujuldenergia-beruhazasok és
a zoldfinanszirozas lendiiletének fenntartasa érdekében a felmerlé kihivasokra
Ujszer( finanszirozasi megolddsok kidolgozdsa sziikséges.

2. A megujuldenergia-finanszirozas jelenlegi formai Magyarorszagon

2.1. Projektfinanszirozas

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2020. évi felmérése® alapjan a Magyarorszagon
2019. szeptember 30-ig termeldi engedélyt kapott megujuld energiat el6allito
erémdvek finanszirozasa tulnyomadrészt projektfinanszirozasban tortént (3. dbra).
A megujuldenergia-beruhazdsok hitelezését segitette az MNB altal meghirdetett
Z6ld Vdllalati és Onkormdnyzati T6kekévetelmény Kedvezmény™ is, mely 2021-t6l
kezdve elérhet6 a fenntarthaté hitelcélokat finanszirozé bankok szamara.

7 Forrds: MNB: A hitelintézeti szektor 2022. IIl. negyedév végi adatai (2022. december). https://statisztika.
mnb.hu/idosor-331. Letdltés ideje: 2023. januar 25.

¢ MNB (2022)

° Baji-Gdl Imréné Szarvas et al. (2020)

10 https://mnb.hu/letoltes/zold-vallalati-es-onkormanyzati-tokekovetelmeny-kedvezmeny.pdf
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Finanszirozasi forrasok Hitelallomany
230-270 milliard Ft

Projektszintu Holdingszintu

[ Projektszint(i beruhazasi hitel

= Holdingszintl beruhazasi hitel

mmm Onerd vagy hitelszerz6dés folyamatban
=3 Ismeretlen

Forrds: Baji-Gdl Imréné Szarvas et al. (2020), 9. dbra

A projektfinanszirozas kivalé eszkdz az innovativ technoldgidkat meghonositd és
z6ldmezds beruhazasok finanszirozasara. Elénye a befekteték szamara, hogy ilyenkor
a finanszirozas a projektre korlatozddik, ezért annak kockazatai elkilonithet6k a be-
fektetd egyéb tevékenységeitdl. A projekt értékelése 6nallé megtériilése alapjan,
az anyavallalati mérlegtdl fliggetlenil torténik, ezért alkalmas a befekteté véllalat
méretén tulmutatd ndvekedés finanszirozasdra és maximalis t6kedttétel elérésére.
A fentieken tul a projekttarsasagban megvaldsuld eszkozok, a finanszirozas, az en-
gedélyek és a szerz6dések kizardlag a projekttarsasaghoz kotédnek, és vele egyiitt
értékesithet6k. A projektfinanszirozas erds hitelezGi kontrollt biztosit a beépitett
eszkdzok és az altaluk termelt cash flow felett, ami korlatozza a finanszirozasi koc-
kazatokat, ezaltal mds finanszirozasi formakhoz képest alacsonyabb kamatszint ér-
hetd el, ami befektetSi és megtériilési szempontbdl kiemelkedd jelent&séggel bir.
Nem utolsd sorban a projekthitelek varatlan piaci vagy egyéb, a projektet érint6
esemény esetén atstrukturalhatdk, a finanszirozasi feltételek rugalmasan igazithatok
a pénzaramok valtozasahoz.
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A kotottebb struktura azonban rugalmatlanabb is, ami egy érett piacon akar kor-
latozhatja is a tovabbi novekedést. A hitelezi engedélyezés birokratikus [épései
lassithatjak a befektetdi dontéseket és a projektek megvaldsitasat. J6 példa erre
a projekt altal termelt szabad pénzaramok (Free Cash Flow) felhasznalasa, aminek
engedélyezése nemcsak adminisztraciods terhet jelent, hanem a befektet6i megté-
rilésre is hatdssal van a kdtelez6 el6torlesztési (cash sweep) mechanizmusok révén.

A kotottségeken tul a megujuldenergia-piacon jelenleg elterjedt projektfinansziro-
zasi strukturdk tobb olyan kockazatot is magukban hordoznak, melyekre az elmult
id6szak makrogazdasagi bizonytalansagai helyeztek hangsulyt. A nyitott deviza- és
kamatkockazatok kérdésessé tehetik a projektek megtériilését, kiilondsen az el6-
készités, tervezés és a kivitelezés id6szakdban, amikor a befektetSi oner6 elkoltés-
re keriil, a projektszerz6dések'! megkottetnek, a banki finanszirozas viszont még
folyamatban van. Ebben az id6szakban a beruhazasi koltségeket erésen befolya-
solhatjdk az EUR- és USD-arfolyam-valtozdsok, a finanszirozasi koltségeket pedig
a kamatingadozasok. 6-8 szazalék sulyozott atlagos t6kekoltség (WACC)™ esetén
a teljes koltségbazis harmada a finanszirozasi koltség, ami alapvet6 hatdssal van
a beruhazas megtérilésére.

2.2. Altalanos (plain vanilla) véllalati kétvények

Az érett piacok egyik fontos finanszirozdsi eszkoze a kotvénykibocsatds. F6 elénye
a rugalmassag: mig a hitelez6k szdmos megkotést irnak el6 az eszkézokre és pénz-
aramokra vonatkozoan, a kotvények jellemz&en biztositékok nélkil, szabad for-
rasfelhasznaldssal és bullet® torlesztéssel kertilnek kibocsatasra. Ennek oka, hogy
a kotvények addssagszolgdlata a kibocsato vallalat teljes pénziigyi erején alapszik,
korlatozasok nélkil. Tovabbi el6nye az intézményi befekteték bevonasa, ami [énye-
ges lehet, ha a banki forrasbevonas lehet&sége korlatozott. A kotvények koltségei
dijakon tul a hozamok szintje is meghaladja a hitelkamatokét, tikrozve a lazabb
finanszirozasi struktura jelentette nagyobb kockazatokat.

A kétvénykibocsatasnak az a feltétele, hogy a kibocsaté megfeleld pénzigyi erével
rendelkezzen, jellemzGen csak érett vallalatok esetében alkalmazhatd. A kotvények
hatranya, hogy a kotelezettségek nem korlatozhatdk egyes projektekre, ezdltal az
egyes projektek, Gzletagak kockdzatai nem valaszthatdk el egymdstdl. Tovabbi hat-
rany, hogy a kotvények jellemzéen 5-10 éves futamideje nem illeszkedik tokélete-
sen a megujuléenergia-projektekhez, melyek finanszirozasi igénye a 15-20 évet is
elérheti, ezért a lejaratkor refinanszirozasi igény lép fel.

1 példdul technoldgiaszallitdi és -kivitelezGi szerz6dések
12 Juhdsz (2019)
13 | ejaratkor egy 6sszegben esedékes torlesztés
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Az MNB altal meghirdetett Novekedési Kotvényprogram keretében 9 energetikaval
és azon belil 5 dedikaltan naperémdvekkel foglalkozo kibocsato jelent meg, de sza-
mos egyéb iparagban mikodé kibocsatd is felhasznalta kotvényforrasait napelem
telepitésére.

3. A megujuldenergia-finanszirozas lehetséges jovébeni formai

3.1. Z6ldkotvények

A megujuldenergia-finanszirozas Ujszerl eszkozei a zoldkdtvények. A zoldkot-
vény-forrasok felhasznalasa fenntarthaté beruhazasi célokhoz kotott, melyek telje-
stlését a kibocsato egy zold keretrendszer, valamint a forrasok felhaszndlasat igazold
allokacios jelentés és a megvaldsitott beruhdzasok kornyezeti hatdsat bemutato
kornyezetihatas-jelentés kozzétételével biztositja. A zold keretrendszer definidlja
mindazon elveket, belsé folyamatokat és felelGsségi koroket, melyek a z6ld beru-
hazasok kivalasztdsat szabalyozzak, ezenkiviil rendelkezik a forrasok felhasznala-
sanak és nyilvantartasanak modjardl, valamint a jelentéstételrél. A zoldkotvények
kibocsatdsanak tovdbbi részletei az MNB altal készitett Zoldkétvény Kibocsdtdsi
Utmutatéban (Baji-Gdl Imréné Szarvas et al. 2022) olvashatok.

A zoldkotvények kotottségei egyben f6 elényik is: alacsonyabb hozammal ked-
vez6bb finanszirozast biztositanak a fenntarthato beruhazasok szamara, ezt a ho-
zamkiilonbséget nevezziik greeniumnak. A zoldkotvény-vasarlok (zoldkotvény-be-
fektet6k) kiemelt fenntarthatdsagi célokkal rendelkeznek, portfélidépitésik célja
a fenntarthato értékpapirok aranyanak novelése, és ennek érdekében hajlanddak
alacsonyabb hozamokat elfogadni példaul a z6ldkétvények esetében. A fenntartha-
téértékpapir-portfélidépités motivacidja példaul az ESG tipusu befektetési formak
(pl. befektetési alapok) népszer(isége, valamint a pénziigyi intézményekre vonatkozé
eurdpai fenntarthatdsagi szabalyoknak! valé megfelelés. A beruhazasok szamara
a kotvények a hitelekhez hasonlé forrasként szolgalnak, a kotvények hozama a hite-
lek kamatanak megfeleltethetd koltségelem. Az alacsonyabb zoldkétvényhozamok
a megujuld er6mlivek szdmdra alacsonyabb finanszirozasi koltségeket biztositanak,
ezaltal csokkentik a projekt koltségeit és ndvelik a profitot. A greenium tehat a fi-
nanszirozasi koltségek csdokkentésén keresztil ndveli a megujuld erémuvek profita-
bilitdsat, ezaltal vonzdbba teszi 6ket a tovabbi beruhdzasokat megvaldsité véllalatok
szamara, és elGsegiti a megujuld energia terjedését.

A 4. dbra és az 1. tdbldzat szemlélteti a greenium mértékét a nemzetkozi kbtvény-
piacokon.

14 SFDR rendelet (EU 2019/2088), és a CRR rendelet ESG kézzétételekre vonatkozo 3. pillérét szabdlyozé EU
2022/2453 végrehajtdsi rendelet
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- S&P Green Bond Index = S&P 500 Bond Index

Forrds: S&P

Lejaratig szamitott hozam (Yield to Maturity) (%)

2013.4.24. 2018.4.24. 2023.4.24.
Total Return S&P Green Bond Index 2,24 2,37 4,24
Total Return S&P 500 Bond Index 2,6 3,93 5,31

Forrds: S&P

A greeniumnak készénhet6en a fenntarthatoé tevékenységet végzd vallalatok finan-
szirozasi koltségei csdokkennek, ami csdkkenti a projektek tékekoltségét, és javitja
az ilyen forrasbdl megvaldsitott, megujuld energiat elGallité erémdivekbe torténé

beruhazdsok megtériilését.’

n n
CF, ,
NPV = 27‘1 0=NPV = Z CF,(1+IRR)"  WACC =
£, T+ WACC) Z,

NPV: netto jelenérték

CF: beruhazas pénzaramai
WACC: sulyozott t6kekoltség
n: id6szakok szama

E

ExD) et Erp

D: pénziigyi addssag, hitel- és kotvényforrasok
rq: pénzigyi addssag finanszirozasi koltsége,

hitelkamatok és kotvényhozamok

E: sajat téke

ro: sajat téke t6kekoltsége

5 Delapedra-Silva et al. (2022)
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A zoldkotvények specidlis dokumentacidja tobbletkoltségeket is jelent: kilsé hi-
telesités sziikséges a nemzetkozi sztenderdeknek valé megfelelés igazoldsara, és
a kibocsatast kovetd jelentések auditalasara. Erdemes azonban megjegyezni, hogy az
elkészitett zold keretrendszerhez kapcsolddhat tobb zoldkotvény kibocsatdsa és akar
zoldhitel felvétele is, igy a koltségek tranzakcidszinten jelentdsen csékkenhetnek.

A zoldkotvény-befektetések fenntarthatd befektetésként kimutathatok az eurdpai
fenntarthatosagi kozzétételi szabalyok szerint, banki befektet6k esetén pedig téke-
kovetelmény-kedvezményben részesithet6k az MNB altal bevezetett Z6/d Vdllalati
és Onkormdnyzati T6kekévetelmény-kedvezmény'® szerint.

3.2. Lizing

A nyugat-eurdpai megujuléenergia-piacon szdmos példa taldlhaté az er6mdvek lizing
finanszirozdssal torténd megvaldsitdsara (Dunlop — Roesch 2016). F6 el6nye, hogy
az operativ lizing nem terheli az adds vallalat mérlegét, igy a finanszirozasi korldtok
puhithatdk, és az eladdsodottsag szerkezete javithatd. Projektfejleszté vallalatok
szamara vonzo lehet a sale and lease back struktura, ahol a beruhazo sajat er6bél
kivitelezi az er6mlivet, és a haldzati csatlakozast kovetben eladja egy lizingcégnek,
és ezzel egy id6ben szerz6dést kdtnek az er6mi lizingbevételére. Ez a struktura
a kivitelezési szakaszban teljes szabadsdagot biztosit a beruhdzé szdmara, ezt ko-
vetSen pedig lehetGséget nyujt a befektetett 6nerd felszabaditasara, ami tovabbi
projektek fejlesztésére fordithatd.

3.3. Fedezett kdtvények

A megujuldenergia-projektek finanszirozasanak innovativ eszkozei lehetnek a fe-
dezett kotvények, melyek 6tvozik a kotvénykibocsatas és a projekthitelek elényeit.
A fedezett kotvények kifizetéseinek elsédleges forrasa a finanszirozott és biztositékul
szolgald eszkozok, ezaltal a kockdzat egy adott projektre vagy portféliéra korla-
tozhaté (Damerow et al. 2012). A kdtvényhez kapcsolddd biztositékok csokkentik
a befektetdi kockazatokat, ami el6nyOs hatdssal lehet a finanszirozasi koltségekre,
ugyanakkor a t6kepiaci jelenléttel intézményi befektet6k is becsatornazhatdk a for-
rasbevondasba.

A fedezett kotvényeknek is vannak korlatai. A lejarat nem fedi tokéletesen a finan-
szirozott eszkozok megtérilési idejét, ezért refinanszirozasi igény léphet fel. A fede-
zett kotvényeknek is meg kell felelnilik az egyenletes hozamfizetési elvarasoknak,
ami folyamatos és egyenletesen rendelkezésre allé pénzaramokat feltételez. Ezt
csak gondosan Osszeadllitott projekt-portfélidk képesek teljesiteni, melyek mind jogi
értelemben vett, mind az izembe helyezés id6pontjat tekintve elkilénilnek és
diverzifikaltak. Kotvények esetében az atstrukturdlds nagyon korilményes, ezért

16 https://mnb.hu/letoltes/zold-vallalati-es-onkormanyzati-tokekovetelmeny-kedvezmeny.pdf. Letoltés ideje:
2023. aprilis 25.
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a kivitelezési kockazatok nehezen kezelhet6k. Ezt a problémat egy mar atadasra
keriilt és termel6 erémuvekbdl Osszeallitott portfolid egyszerdsitheti. Ezeknek
a projekteknek a hatralévé megtérilési ideje is rovidebb, jobban 6sszhangban van
a kotvény lejarataval, ezdltal a refinanszirozasi kockazat is csokken.

3.4. Ertékpapirositas

A jovében Ujszerd finanszirozasi csatornat nyithat az értékpapirositast’, ami elsGsor-
ban nem a beruhdzék, hanem a finanszirozé bankok szamara nyithat Gj forrdsszerzési
lehet6&séget. Az értékpapirositds sordn a banki hitelportféliét lejarati és kockazati
szempontbdl homogénnek tekinthet6 egységekbe rendezik, amelyek biztositéka-
ikkal és pénzaramaikkal egyltt a rajuk alapitva kibocsatott értékpapirok fedezetéil
szolgalnak. Ez a finanszirozasi forma attételesen friss intézményi befektetdi forrast
csatornazhat a megujulé energia piacara is, valamint puhithatja a banki finansziro-
zadsnak korlatot szabd szektorlimiteket.

4. Az innovativ finanszirozasi termékek kihivasai és lehetGségei

A megujuldenergia-termelés finanszirozasanak fejlesztéséhez a fentiekben is-
mertetett finanszirozasi strukturadk elényeinek 6tvozése és korlatainak athidaldsa
szlikséges, ami megvaldsithatd piacfejlesztéssel, valamint tdmogatd jogi kdrnyezet
kialakitasaval.

4.1. Hitelek

A bankhitelek burokratikus terheit csokkenthetné egy ,plain vanilla/dobozos”
naperémiuhitel kialakitdsa, amely egyedire szabott strukturak helyett az atlagosnak
megfelel§ megujulé projektek szdmara kinalna egyszerUsitett, sztenderdizalt felté-
telekkel rendelkezé hitelterméket. Ez felgyorsitana a finanszirozassal kapcsolatos
Ggyintézési id6t mind a beruhdzéi, mind a banki oldalon, de feltétele a problé-
mamentes projektek el6készitése, melyek megfelelnek a bankok altal elfogadhaté
sztenderdeknek.

A bankhitelek rugalmassagat névelhetné a portfolio alapu projekthitelek kialakitasa,
ami megfelel6 portfélid épitési tapasztalat mellett hozzajarulhat a hitelez8i kockaza-
tok diverzifikdldsahoz, a beruhazé szamara pedig nagyobb rugalmassdgot biztosithat
az egyes projekteket érintd feltételekben (pl. cash sweep, kotelezs tartalékok).

Az elmult id6szak kamatingadozasai ravilagitottak a fix kamatu hiteltermékek
fontossagdra a projektfinanszirozdsban. A megujuléenergia-termelés elGsegitése

7 EU 2017/2402 rendelet az értékpapirositds dltaldnos keretrendszerének meghatdrozdsdrdl, az egyszerd,
dtldthatd és egységesitett értékpapirositds egyedi keretrendszerének létrehozdsdrol, valamint a 2009/65/
EK, a 2009/138/EK és a 2011/61/EU irdnyelv és az 1060/2009/EK és a 648/2012/EU rendelet médositasarol:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R2402&from=EN
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érdekében alapvetd fontossdgu fix kamatozasu hitelprogramok vagy a kamatinga-
dozasokat csokkentd finanszirozasi programok kidolgozasa.

A megujuléenergia-rendszer tdmogatasigényének csokkentéséhez sziikség van a pi-
aci PPA™ alapui megujuldenergia-termelés térnyerésére!®, amit rovidebb tavu,
részlegesen amortizalédé hitelek is el&segithetnek. A PPA-szerz6dés id6tartamahoz
illesztett hitelfutamidé (pl. 5 év) végén a refinanszirozasi kockazat egy Ujabb PPA
megkotésével kezelhetd. Ez elsGsorban a megujuld erémdivek és PPA-szerz6dések
kezelésében jo referenciakkal (track recorddal) rendelkezd beruhazék szamara je-
lenthet Ujszer( lehetGséget.

4.2, Kotvények

A kotvények rugalmassagat otvozheti a projektfinanszirozas visszkereset nélkili
(non-recourse) jellegét a portfélié alapu kotvényfinanszirozas. A portfélié alapu
kotvények kibocsatasa elsédlegesen jogi akadalyokba? Gtkozik. Jelenleg nem létezik
egyértelm( jogi szabalyozas a kotvénybiztositékok kezelésére (pl. biztositéki pool,
biztositéki Gigynok vagy bizomanyos kezelés), valamint a befektet6k képviseletére
vonatkozdan (pl. biztositékbehajtasi vagy atstrukturalasi dontések). A projekt- vagy
portfélié alapu, fedezett kotvények elterjedéséhez elsésorban ezek megfelel6 jogi
szabdlyozasara lenne sziikség.

Uzleti szempontbdl a portfélié alapu kdtvények kibocsatasahoz diverzifikalhaté és
stabil projektportfélio épitésre van sziikség, aminek alapfeltétele a stabil szabalyozoi
koérnyezet az engedélyezési, tdmogatasi, addzasi, csatlakozasi, elszamolasi és egyéb
szabdlyok terén. A kétvényfutamidék és a projektmegtériilés jobb 6sszehangolasa
is szlikséges, mivel a magyar kotvénypiacon jellemz 5-7 év lejaratot a meguju-
I6energia-projektek megtérilése Iényegesen meghaladja. Erre tobbféle megoldas
is kinadlkozik. Példaul kizardlag mar atadott, mikods projektekbdl allé portfélio ki-
alakitasaval, ami a kivitelezési id6szak kizarasaval elfogadhatébb kotvényjegyzési
kockazatot is jelenthet. Egy masik megoldas lehet a megujulé erém(ivek mentesitése
a Robin Hood-adé fizetése aldl, ami jelentdsen javitana a projektek megtériilését és
roviditené a sziikséges finanszirozasi futamidét. Tekintettel arra, hogy a megujuld
erémivek beruhazasi koltségei elsGsorban EUR és USD devizakban merilnek fel,
valamint a szabadpiaci energiakereskedés alapvetéen EUR alapon torténik, indokolt
lehet az EUR alapu kotvénykibocsatas terjedése a megujuldenergia-szektorban, ami
csokkentheti a projektek deviza- és kamatkockazatait, egyben réviditené a projektek
megtérilési idejét.

8 power Purchase Agreement: szabadpiaci aramatvételi szerz6dés
19 |JRENA (2022)
2 Deloitte Legal Géndécz and Partners (2021)
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4.3. Lizing

A megujulé erémlivek lizing formaban torténd finanszirozasanak f6 akadalyat a li-
zingtargy kezelése jelenti: hatdsagi engedélykoteles tevékenység lévén az eszko-
z6k 6nmagukban nem lizingelhetdk, veliik egyutt kell, hogy mozogjon a telepitési
helyet biztosité ingatlan tulajdonjoga és a megujuldenergia-termelési engedéllyel
rendelkez§ projekttarsasag Gzletrésze is, ami jogi kérdéseket vet fel a lizingtarsa-
sag tulajdonszerzése esetén. Kedvez6bb jogi szabdlyozas el6segitené a megujuld
erémdvek lizingfinanszirozasat és a tovabbi er6mivek étesitését.

4.4. Ertékpapirositas

Az értékpapirositas alkalmazasa el&segitené a banki forrdsbevonast és a szektordlis
korlatok tehermentesitését, hasznalata azonban jogi akadalyokba Utkozik, ezért
sziikség lenne egy egyértelmi jogi szabalyozds megteremtésére. A fedezett kotvé-
nyekhez hasonldan sziikség van a biztositékok kezelésére, befektetdi érdekképvi-
seletre és a kapcsolddd jogi eszkdzokre vonatkozé szabalyozas, illetve joggyakorlat
kialakitasara. A szabalyozason tulmenden az értékpapirositas elényods finanszirozasi
formava valhat egy banki megujuléenergia-értékpapirositasi program bevezetésével
az elsé kibocsatasok és a piac fejlédésének elGsegitésére.

5. Konkluzié

A naperémlivek finanszirozasa jelenleg tilnyomédrészt projektfinanszirozasi struk-
turdban torténik, ami lehetévé teszi a projektek 6nalld kezelését és a ndvekedé-
si fazisban 1évé piac és befektetdk finanszirozasat, azonban lassithatja a tovabbi
novekedést, valamint a kivitelezés szakaszaban nem kezeli jél a kamat- és devi-
zakockazatokat. A megujuldenergia-beruhdzdsok tovabbi ndvekedését szamos uj-
szer( finanszirozasi forma tudna tdmogatni. Egyszer(bb, sztenderdizalt ,,dobozos”
naperé6mdu-hitelek javithatndk a finanszirozas kiszamithatdsagat és tervezhetfségét,
ezaltal felgyorsithatnak a beruhdazas elGkészitési idejét, f6ként az atlagos vagy kisebb
méret(i beruhazdsok esetén. A biztositékkal fedezett kbtvények megvaldsithatnak
a t6kepiaci forrasok bevonasat egy-egy eré6mli-portfélié finanszirozasaban. Ehhez
megfelel6 jogszabdlyok kialakitdsara, valamint stabil szabalyozdéi kérnyezetre és
haldzatcsatlakozasi lehet&ségekre lenne sziikség. A megujulderémdi-kivitelezések-
hez kapcsolédd deviza- és kamatkockdzatok kezelésére iranyuld programok (pl.
hitelgarancia-programok vagy fix kamatozasu finanszirozasi forrasok) csdkkentenék
a beruhdzdi és finanszirozdi kockazatokat, javitanak a projektek megtériilését, és
hozzajarulhatnanak a finanszirozoi és beruhazoi étvagy fenntartasahoz. A megujuld
energia piaca ezaltal tovabb fejlédhetne, a tdmogatdsi igények csokkenhetnének, és
a megujuldenergia-technologidk tovabb haladhatnanak az ahitott grid paritas?: felé.

2 grid paritas: a villamosenergia-halézatban futé energiamix el6allitasi koltségével versenyképes koltségl
energiatermelés
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Az oregedés miivészete*

Semsei Imre

Dmitry Kaminsky — Margaretta Colangelo:

A Hosszuélet-ipar 1.0 — A legnagyobb és legkomplexebb ipardg az emberiség tor-
ténetében

Pallas Athéné Kényvkiadd, 2023. 402 o.

ISBN: 978-963-573-096-4

JOl tudjuk, csinalni valamit, vagy nem: két kiilonb6z6 dolog. De ugyanigy van ez,
amikor valaki csindl valamit, vagy jé/ csinalja azt. Es ha valaki valamit nagyon jol
csindl, az mar mivészet... [gy vagyunk az éregedéssel is. Mindenki szeretne hosszu,
egészséges életet, de csak kevesen akarnak: ez is két kiilonboz6 kategdria. Dmitry
Kaminsky és Margaretta Colangelo: A Hosszuélet-ipar 1.0 cim( kényve! az utébbi
embereknek szolgal segitségiil, hogy megismerhessék azokat a lehetGségeket, ame-
lyekkel az 6regedésiiket lelassithatjak, és emellett egész életiikben egészségesek
maradhatnak.

A teljes gerontoldgiai palyafutdasom alatt az egyik nagy szivfajdalmam annak a hidanya
volt, hogy valaki egész, dtfogo képet alkotott volna az 6regedéskutatasrol. Mindenki
elveszett a részletekben, a sajat kis mezsgyéjét dpolgatta, és alig volt kitekintése
a gerontoldgia egészére. En is csak kisérletes és elméleti gerontolégiaval foglal-
koztam, s vajmi kevés ralatasom volt az 6regedés mas teriileteire. Ez csak akkor
valtozott meg, mikor az egyetemen gerontoldgiat kellett oktatnom — mert ugye,
hogyan oktasson valaki, ha maga sem ismeri a kiilonb6z6 terileteket...

Nyugodtan mondhatom, hogy a Hosszuélet-ipar 1.0 volt az a kdnyv, amire én is
vartam: dsszefoglalja mindazt a tudast, amit az 6regedésrdl tudni lehet, igy igen
orultem, hogy szakmai lektora lehettem. Igaz, hogy ez csak az 1.0 verzio, de mar
ez is vazolja, hogyan kellene megkozeliteni az 6regedés, a hosszu élet kérdéskorét.
A konyv négy fejezetben irja le a szerzék elképzeléseit és atfogd eredményeiket,
mindazt, amit manapsag tudni lehet az 6regedésrél, mint:

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

Semsei Imre: Debreceni Egyetem, pro-dékdn, tudomdnyos tandcsadd. E-mail: semsei.imre@etk.unideb.hu

1 Az eredeti, angol nyelv( kiadvany: Longevity Industry 1.0: Defining the Biggest and Most Complex Industry
in Human History. Deep Knowledge Group, 2020, p. 449.
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I. A hosszUélet-ipar rendkivili komplexitasa: kihivasok, kérdések, lehet6ségek
II. A hosszu élettel kapcsolatos irdnyelvek és szabalyozas

IIl. A hosszu élethez kapcsolddd pénzigyi szektor

IV. A hosszUélet-ipar: tudomany, technolégia és biomedicina

Az els6 részben megtudhatjuk, hogy milyen irtézatos komplexitasu az 6regedés
kérdéskore: ,a legnagyobb és legkomplexebb iparag az emberiség torténetében”
—irjak a szerz6k, s hajlandd vagyok veliik egyetérteni. Nem elég ugyanis csak maga
a gerontoldgiai kutatds, annak eredményeit tudni kell alkalmazni is, s nem csak
egy aspektusabdl kell kozeliteni, de teljes komplexitdsaban. Erre tesznek kisérletet
a szerz6k, akik, maguk nem gerontolégusok, hiszen Kaminsky befekteté, Colangelo
pedig technoldgiai innovaciokkal foglalkozo szakértd. De nem is kell gerontolégus-
nak lenni ahhoz, hogy felismerjik, az 6regedéskutatas maga nem elég a gyakorlati
megvaldsitashoz. EIGszor is a két szerz6 megalapitotta a ,,Deep Knowedge Group”-ot
(https://www.dkv.global/), ahol az 6regedést mar teljes komplexitasaban kozelitik
meg azzal a mottdval, hogy: ,,Knowledge is Power, Deep Knowledge is Transcendent
Power” (A tudas — hatalom, a mély tudas — fels6bbrend( hatalom).

Elgondoldsuk abbdl fakad, hogy felismerték: egy komplex problémat csak a ma-
ga komplexitdsdban lehet megérteni, az 6regedéskutatds eredményeit csak egy
komplex szisztéma képes atvinni a gyakorlatba. A komplexitds kezeléséhez fel kell
hasznalni a mesterséges intelligenciat (Al), a gerontoldgia eredményeit (Longevity),
a biotechnolégiat (BioTech), a gydgyszerészeti ismereteket (Pharma), a pénziigyi
technoldgiakat (FinTech), az Grtechnoldgiat (SpaceTech), ismerni kell a nemek kozotti
kiilonbségeket (FemTech), a rendelkezésre allé ismereteket fel kell tudni dolgozni
(Data Science) és nem utolsé sorban egy teriilet kiteljesitéséhez és felvirdgoztata-
sahoz szlikség van a megfelel§ befektetésekre is (InvestTech).

A masodik részben egyéb technoldgidkkal is megismerkediink, mint pl. a GovTech,
a tdrsadalmi megvaldsitas ,technolégidi” stb. Targyaldsra kertlnek tébbek kozott
a nemzeti és kormanykozi kezdeményezések és a flggetlen vagy dnkormanyzati
programok is. Megtudhatjuk azt is, mely orszagok jarnak élen ezen technoldgia
tertiletén, milyen elképzeléseik és stratégidik vannak az 6regedésiparban. igy meg-
az Egyesiilt Kirdlysag és az USA eredményeit a hosszUélet-iparban. A szerz6k sejté-
se szerint a késGbbiekben azok a kormanyok maradnak majd hatalmon, amelyek
felismerik a hosszUélet-ipar fontossagat, és elsédleges prioritassa teszik nemzeti
terveikben.

Kdényvismertetés
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A harmadik fejezet kifejezetten és részletekbe menden az 6regedésipar pénziigyi vo-
natkozasait taglalja. Mint minden szektornak, a pénzigyinek is fel kell ismernie, hogy
milyen csillagaszati méret(i lehetGségeket rejt magaban a hosszuélet-ipar. Lathatjuk
a kényvben a mar kibontakozd pénziigyi trendeket, az Uj pénzligyi rendszereket,
amelyek — tobbek kozott — alkalmazkodnak az idések igényeihez, hiszen 6k egyre
tobben vannak és lesznek, illetve gazdasagi sulyuk is egyre ndévekszik. Ahhoz, hogy
az egészséges hosszu élet jomadddal parosuljon, a hosszu életre fékuszalé finan-
szirozd intézmények (bankok, nyugdijpénztarak, egészségpénztarak vagy egyebek)
felemelkedése is sziikséges és elengedhetetlen. Szamos mar megvaldsult példat
is megismerhetiink a fejezet keretei kdzott, melyet tobb nemzet is alkalmazhatna.

A negyedik rész magardl a hosszuélet-iparrél, a tudomanyrdl (gerontoldgia), a ki-
[6nb6z6 technoldgidkrol szol, mint amilyen a precizids medicina, ahogy a tudomany
szakembereit is megismerhetjiik a témahoz ért6, kozremikodd szakemberek tollabol
(itt [atszik a szerz6k nagysaga, hogy felismerik, a tudomanyrél a hozzaértéknek kell
irniuk). Bepillantast nyerhetliink maganak a gerontoldgiai kutatasoknak az eredmé-
nyeibe is, s akar tippeket is kaphatunk a hosszu élet megvaldsitdsahoz. Teritékre
kertl ugyanakkor az is, hogy a két nem az dregedés teriiletén is eltér egymastal,
amit mindenképpen figyelembe kell venni. Mar megsziiletett az a felismerés is,
hogy a rengeteg ismeret 0sszefogdsa, feldolgozadsa és megértése ,,emberfeletti”
képességeket igényel. Magam is Ugy voltam kutatdsaim soran, hogy szamomra
a tudomanyterilet s az eredmények oly 6sszetettek és szertedgazdak voltak, hogy
nem tudtam minden eredményt attekinteni és integralni. Ebben nyujt segitséget az
egyre ,,okosabb” mesterséges intelligencia (Al), mely képes az adatok elemzésére,
a trendek felfedésére, olyan megallapitasokra, melyek rejtve maradhatnak a kuta-
tasok soran is. Nem ujkelet( a felfedezés, hogy a mesterséges intelligencia olyat is
képes ,,meglatni”, ami felett az ember esetleg atsiklik. Az 6regedéskutatdsban és
a hosszuélet-iparban tehat elengedhetetlen az Al alkalmazasa, anélkil még sokdig
tapogatdzhatndnk a sotétben. J6l szemlélteti a mesterséges intelligencia fontossagat
az a tény is, hogy egyes vallalati tanacsokban mar ott ,,il” az Al is, és esetenként
akar vétojoggal is rendelkezik a dontések meghozataldban.

Mindent 6sszefoglalva azt mondhatom, hogy olyan hianypdtlé mdvet tartunk a ke-
ziinkben, amelyre igen régota vartunk. Szinte mindenki szdmara elengedhetetlen
lenne ennek a konyvnek a tanulmanyozasa, aki hosszu, egészséges életet szeretne
élni. Ugyanakkor mindenképpen hasznos ez a pénziigy teriletén tevékenykeddk-
nek, hogy felkésziilhessenek az elengedhetetlen valtozasokra. A gerontoldgidval
foglalkozdknak is igazi csemege, s alig varjuk, hogy a kovetkez6 konyv megjelenjen:
A hosszuélet-ipar 2.0 — A hosszu emberi élet felgyorsult pdlydja: Tervek és utak az
1.0-t6l a 2.0-ig. Egyre inkdbb kozelediink tehat ahhoz, hogy az 6regedést m(ivészi
szinten mdvelhessik...
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Beszamold A kozponti banki tevékenység uj kor-
szaka a feltorekvo piacokon cimii konferenciarol*

Kerényi Addm

A Budapesti Corvinus Egyetem, a Nemzetkézi Fizetések Bankja (Bank for Interna-
tional Settlements, BIS) és a London School of Economics and Political Science (LSE)
nemzetkézi konferencidt szervezett ,A kGzponti banki tevékenység uj korszaka a fel-
térekvé piacokon” cimmel. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) tdmogatdsdval 2023.
madrcius 17-én megtartott esemény vitaférumot biztositott a magas szint(i déntés-
hozdk és a vildg vezetd pénziigyi szakemberei szamdra a legidGszer(ibb jegybanki
feladatok megtdrgyaldsdra, kézéppontban az inflacio elleni kiizdelem és a digitdlis
jegybankpénzek (DJBP-k) fejlesztésének kérdéseivel.

A konferencia célja szerint elemezni kivantak a korabban a fejlett gazdasagok intéz-
ményeihez képest elmaradott, feltdrekvs piaci intézményeket. Torténelmi tavlatbdl
szemlélve a felzarkdzas mar a vilagjarvany el6tt megkezd6dott, kilénésen a koz-
ponti bankok esetében. A pandémiat kdvet6en a f6bb feltorekvd piacok kdzponti
bankjai gyorsabban és erételjesebben reagaltak a kialakuld inflacid jeleire, mint
a fejlett gazdasagokban mikods tarsaik. JOI id6zitett reakcidjuk magasabb infla-
ciét és nagyobb t6kekidramlasokat akadalyozhatott meg. A megtargyalt kérdések
a kovetkezG6k voltak: (i) A feltorekv6 piacok monetaris politikai kereteikb&l adédddan
felkésziltebben reagaltak-e az inflacids nyomasra? (ii) Milyen szerepet jatszott az
intézményi fejlédés és a kormanyzas a feltérekvd piacokon az elmult két évtizedben?
(iii) Voltak-e egyértelm el6nyei a szakpolitikai szigoritasnak az azt koran kezdé fel-
torekvé piacok szamara? (iv) A rendszerszinten kiemelten fontos kdzponti bankok,
mint amilyen a Federal Reserve és az Eurdpai Kézponti Bank, milyen mértékben
segitették a feltorekvs piaci partnereket devizaswapokkal és repdkkal? (v) Fennall-e
ma annak a veszélye, hogy a kdzponti bankok a globalis inflacids nyomasra reagalva
vilagszerte ,tulfeszitik a hurt”? Képesek-e tovabba a kdzponti bankok — vagy kel-
lene-e nekik — jobban egylittm(ikodni az ilyen kockazatok elkeriilése érdekében?

A konferencia el6feltevése szerint a feltorekvé piacok olyan valtozasokon mentek
keresztil, amelyek kovetkeztében sokkal jobban meg tudnak birkdzni a gazdasag-
politikai és gazdasagi sokkokkal. Ugyanakkor a jegybanki kamatok névekedésének
hatdsa van a pénzligyi stabilitasra. Ezért vizsgalni kell, hogy mennyit bir el a gazdasag

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

Kerényi Addm: MTA Kézgazdasdg- és Regiondlis Tudomdnyi Kutatokézpont, kutaté munkatdrs.
E-mail: kerenyi.adam@krtk.hu
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és a pénzigyi rendszer sulyos karok nélkil, azaz anélkil, hogy a kézponti kéltség-
vetés egyensulya a magasabb kamatkiadasok miatt felbomlana és a redlgazdasag
a tulzott keresletcsokkenéssel recesszidba fordulna. A konferencia résztvevéi teljes
mértékben egyetértettek, hogy amig az inflacié magas marad, szigord monetaris
kondicidkat kell fenntartani, mert ez az inflacié csdkkentésének egyetlen maédja.

A tiszteletbeli doktori cim linnepélyes ataddasa

A rendezvényen linnepélyes keretek kdzott adtdk at a Budapesti Corvinus Egyetem
részér6l a Doctor Honoris Causa tiszteletbeli doktori cimet Dr. Agustin Carstensnek,
amellyel a gazdasdagpolitikai intézményekben és a nemzetkozi pénzligyi szerveze-
tekben kifejtett tudomanyos tevékenységét ismerték el. Carstens 1980-ban kezdte
palyafutasat a Mexikdi Jegybankndl. 1999 és 2000 kozott az IMF ligyvezets igaz-
gatdja, kés6bb Mexikd pénzigyminiszter-helyettese (2000-2003) és az IMF vezér-
igazgato-helyettese (2003-2006) volt. 2006 és 2009 kozott Mexikd pénziigyminisz-
tereként dolgozott. 2010 6ta tagja a Pénzligyi Stabilitasi Tanacsnak és a Harmincak
csoportjanak (G30). 2017. december 1-jén lett a Nemzetkozi Fizetések Bankjanak
(BIS) vezérigazgatdja. 2010 és 2017 kozott a Mexikdi Jegybank elnoke, 2011 és 2017
kozott pedig a BIS igazgatotandcsanak tagja. 2013-tél 2017-ig a BIS Globdlis Gazda-
sagi Gy(lésének és a Gazdasagi Tanacsado Bizottsagnak az elndke, kdzben 2015 és
2017 kozott a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) szakpolitikai tanacsado bizottsaganak,
a Nemzetkdzi Monetdris és Pénziigyi Bizottsagnak az elndke is volt.

Luiz Pereira, a Nemzetkozi Fizetések Bankjanak vezérigazgato-helyettese videolize-
netében igen elismerden nyilatkozott Carstens munkassagaval és annak hatasaval
kapcsolatban, kiemelve eredményes szakpolitikai és tudomanyos munkdjanak jelen-
t6ségét. Az linnepségen a cimet Carstens részére Takdts EIGd, a Budapesti Corvinus
Egyetem rektora adta at, aki 2009-t6l 2021-ig maga is a BIS-nél dolgozott Bazelben,
és részt vett a Bazel lll kidolgozasaban is.

Carstens beszéde a cim atvételekor két részbdl allt. Az elsé részben arrdl beszélt,
hogy egy angyali kort kell létrehozni a gazdasagpolitikdk elmélete, kutatasa és
a gyakorlatba atiiltetése kozott. EIGszor tisztazni kell a gazdasagpolitikai fogalmakat.
A kovetkez6 |épés ezek formalizalasa, azaz az alkalmazasuk részleteinek kidolgo-
zasa, majd a szakpolitikak tényleges, gyakorlati alkalmazasa. Ezutdn jon a nyomon
kovetés, aminek sordn megbizonyosodhatunk arrdl, hogy a politikdk megfelelGen
mUkodnek-e. Ezt kdveti az értékelés, aminek sordn meghatdrozzak, hogy elérték-e
a szandékolt célokat. Utolsé Iépésként — az értékelés alapjan — a szakpolitikdkat egy-
mashoz kell illeszteni, ami a fogalomalkotas és a tervezés Uj szakaszat indithatja el.?
Carstens szerint az elmélet és a gyakorlat szoros kapcsolatdra kell térekedni minden

1 Részletesebben lasd: https://www.bis.org/speeches/sp230320a.htm
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egyes lépésben. A kdzgazdasagi elmélet 6sztondzheti, és sok esetben 6sztonzi is
a kozpolitikakat. A kbzgazdasag-tudomany nem tud fejlédni anélkil, hogy tanulnank
a mar megvaldsitott kdzpolitikakbdl, mivel bizonyos korilmények kozott a gyakorlat
gyorsabban halad, mint az elmélet.

Carstens beszédének masodik része két gyakorlati, a valésagbdl vett példaval szol-
gdlt. Az els6 példa az inflaciora vonatkozott, amely tavaly, a kézponti bankok sza-
mara legjelentésebb makrogazdasagi kihivasként ismét jelentkezett. 2020-ban és
2021-ben a legtobb kozponti bank azt varta, hogy a Covid-jarvany tdmogatja az
inflaciét alacsonyan tartd er6ket. 2022-ben az inflacié emelkedett, de a vdrakoza-
sok ezt mulanddnak tekintették. Carstens szerint még mindig sok olyan dolog van,
amit nem tudunk az inflaciérdl. A kutaték keményen dolgoznak a megfejtésiikon.
A kozponti bankoknak hatarozottan kell cselekednilik, hogy levigyék az inflaciot.
Ilyeténképpen a szakpolitika az elmélet el6tt jar, tanulsagokkal szolgélva az inflacids
folyamatrdl és a monetaris politikai transzmissziérél egy magas addssaggal jellem-
zett kornyezetben. A masodik példa a pénz- és fizetési rendszerek innovaciéirdl
szolt. A technoldgiai nagyvallalatok névelték befolydsukat a pénziigyi rendszerben,
kilonosen a fizetések terén. A kdzponti bankoknak pénzt kell biztositaniuk a lakossag
sziikségleteinek és elvarasainak kielégitéséhez. Ha nem teszik, akkor mas, kevésbé
megbizhato intézmények Iépnek be, hogy kihasznaljak a piaci rést. Carstens szerint
a kdzponti bankok tisztdban vannak a kihivdssal, hiszen mar kisérleteznek DJBP-kkel.
Hangsulyozta, ez nem jelenti azt, hogy a kdzponti bankok meg akarnanak szaba-
dulni a készpénztél. A kdzponti bankoknak adott esetben készen kell aliniuk, hogy
kielégitsék a piacok digitalis pénz irdnti keresletét.

Délel6tti szekcid: Jegybankok az inflacio ellen a fejlett és feltorekvo
piacokon

Az Ulést Andrés Velasco, a London School of Economics and Political Science, School
of Public Policy dékanja elnokolte, aki 2006 és 2010 kozott Chile pénziigyminisztere
volt. Christopher Erceg, az IMF monetaris és t6kepiaci osztdlya igazgatdhelyettesé-
nek el6adasa a ,Kiizdelem a magas infldciéval” cimet kapta. A Covid-valsag sulyos
csapast mért a vildggazdasagra, és példatlan szakpolitikai valaszt tett szlikségessé.
2020-ban a vildggazdasagban hirtelen visszaesés kovetkezett be, a kibocsatas 3
szazalékkal a 2019-es szint ala esett, és az aktivitas csokkenése kiilondsen nagy volt
a fogyasztdorientalt szolgaltatasok terén. A kozegészségligyi intézkedések mellett
a dontéshozok a visszaesésre agressziven és kreativan reagaltak, és a redlgazdasa-
got ért csapasok enyhitésére a fiskdlis és monetdris politika lazitasaval valaszoltak
(részletesebben lasd: Chen et al. 2022). Erceg szerint nem sok térténelmi példa akad
arra, hogy ilyen kdnnyen ,,csatat nyerjenek” az inflacidval szemben, és a pénzpiacok
tulzottan optimistanak tlinnek az inflacid gyors letorésének valdszinliségét illetGen.
Az inflacid novekedésének iranyaba mutatd kockazatokat sok orszagban az erds
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munkaerGpiacok is novelik. Az elmult két év magas inflacidja néveli a horgony meg-
szlinésének kockazatat, valaszul tovabbi karos koltségsokkokra. Az inflacié mérsék-
|ésére Osszpontositva Erceg harom siirg6s témat emlitett: (i) helyes kdzponti banki
kockazatkezelési stratégia, (ii) pénzigyi stabilitasi kockazatok, valamint (iii) egyéb
(példaul fiskalis) szakpolitikak lehetséges hozzajarulasa. A kozponti bankok kocka-
zatkezelési stratégiajaban figyelembe kell venni annak a kockazatat, hogy az inflacié
sokkal tartésabb lehet, mint a kdzelmult torténelmében. Az inflaciés nyomasokra
emiatt még agresszivabb szakpolitikai valaszt kell eréltetni. A likviditasi tdmogata-
sok, mikézben szigoritas van folyamatban, a monetaris és pénzligyi stabilitasi célok
kozotti zavarhoz vezethetnek. Az optimalis kibocsatas—inflacio atvaltds azt jelenti,
hogy a kibocsatast jobban fogjuk vissza ma, ha az inflacié emelkedése varhatéan
tovabb tart. A pénziigyi stresszeket a kozponti bankok likviditasi tamogatdssal harit-
hatjak el, amelybe beletartozhatnak az eszkdzvasarlasok (allami, vallalati), valamint
a partnerek széles kdrének torténd hitelezés. Erceg szerint a fiskdlis politika segitheti
a monetaris politikat: a fiskalis konszolidacio fokozasaval a kamatlabaknak nem kell
annyira meredeken emelkednitik, ami hozzajarulhat a pénziigyi stabilitasi kockaza-
tok csokkentéséhez, tovabba az addssdg fenntarthatésdgahoz is. Az el6adds utolséd
részében Erceg hangsulyozta, hogy bar az energiasokkok tényleges hatasainak tom-
pitasat és az altaldnos inflacié csokkentését szolgald energiatdmogatasok vonzénak
tlinhetnek, sok hatranyuk van, mert az energiatdmogatdsi politika mérsékelheti az
energiamegtakaritas 0sztonzGit, illetve ndvelheti az aggregdlt keresletet, igy kont-
raproduktiv lehet azéltal, hogy fokozza a maginflaciot. Jollehet a fiskalis dominancia
koltségesebbé teheti az inflacié féken tartasanak feladatat, az IMF monetdris és
t6kepiaci osztalyanak igazgatohelyettese szerint dont6 fontossagu az er6s és fug-
getlen kdzponti bankok fenntartdsa.

Ricardo Reis A.W. Phillips k6zgazdasz professzor (London School of Economics and
Political Science) hozzaszdélasanak cime ,Mi tarthatja magasan az infldciét?” volt.
Véleménye szerint a gazdasdgpolitika mindig egyensulyozasi mivelet. A fliggetlen
és felhatalmazdsukra 0sszpontosité kdzponti bankok képesek nagyon hamar elérni
inflacids céljaikat magas kamatlabak alkalmazasaval, de ezt monetaris politikan kiviili
okok miatt nem kellene tennitik. Reis a kdzponti bankokra haté alabbi lehetséges
dominans tényez6ket hasonlitotta dssze: (i) téves megitélés, (ii) varakozasok, (iii) fis-
kalis, (iv) pénzugyi és (v) recessziotol vald félelem. A dominanciat a téves megitélés
jelenti, amikor egy kdzponti bank idejétmult elméleteket vagy gazdasagi mutatdkat
hasznal, Grigyeket taldlva az inflacio emelkedésének okdra. A vdrakozdsok uraljak
a kdzponti bankot, amikor a vart inflacid tartésan magas, és a kdzponti bank nem
nyilatkozik vagy cselekszik elég keményen hitelességének és jé hirnevének helyreal-
litasa érdekében. A kozponti bank fiskdlis uralom alatt van, amikor azért nem vonja
ellen6rzése ald az inflaciét, mert attdl tart, hogy rosszat tesz az allami koltségvetés-
nek. A fiskdlis hatalom dominal, arra kényszeritve a kézponti bankot, hogy ne sértse
fiskalis pozicidjat. A kdzponti bank pénziigyi uralom alatt van, amikor azért all ellen
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az inflacié csokkentésének, mert attél fél, hogy a folyamat sordn kart tesz a pénziigyi
rendszer egyes részeiben. A pénziigyi szektor dominal a kdzponti bank felett, arra
kényszeritve az utdbbit, hogy ne kockaztasson meg egy pénziigyi valsagot. A koz-
ponti bank felett a recesszidtdl valo félelem uralkodik, ha folyton tul kis mértékben
vagy tul késén emeli az irdnyadd kamatlabakat, mert aggddik a kdvetkezd valsag
mélysége miatt. Reis beszédére reagalva, a kérdések és valaszok beszélgetés sordn
Carstens azzal a megjegyzéssel élt, hogy a Covid el6tt a kdzponti bankok féltek az
alacsony inflacidtdl, és a varakozasokat nehéz volt kezelni. Ugyancsak megemlitette,
hogy 6 jobban szereti az erd és az autondmia kifejezéseket a dominancia helyett.
Carstens azt allitotta, hogy az autondmia sokkal tobb, mint a fliggetlenség.

Egon Zakrajsek 2019-ben csatlakozott a BIS-hez, miutdn csaknem 25 évet toltott
az Egyesiilt Allamok Szovetségi Tartalékbankrendszerénél.? , Az infldcié szemléle-
tének kétféle rendszere” cim( el6adasaban az inflacié folyamatanak egy alternativ
szemléletét mutatta be, amely a kézponti banki szakemberek szdmadra segitséget
nyujthat napjaink inflacids kihivdsainak lekiizdésében, megel6zve e kihivdsok is-
mételt, jovébeli kialakulasat. Az el6adas az inflaciérdl alkotott kép két rendszerét
vazolta fel. Az el6add kétféle rendszerként jellemzi az inflaciés folyamatot — ala-
csony és magas inflacioval jellemzett rendszerként —, onerdsité atmenetekkel az
alacsony inflaciébdl a magasba. A két rendszer hajlamos megszilardulni, hacsak
nagyon prébdra nem teszik. Ugyanakkor mikozben az inflacié hajlamos stabilizalni
magat az alacsony inflacids rendszerben, kiilondsen érzékeny a relativ drndveke-
désekre a magas inflaciés rendszerben. Az inflaciés folyamat bemutatott alternativ
szemlélete® ramutatott, hogy az inflacid viselkedése meglehetésen eltéré alacsony
és magas szinten. Zakrajsek szerint az empirikus bizonyitékok arra utalnak, hogy az
inflacio nagyon kilonb6z6 mdédokon viselkedik a két rendszerben. Amikor az inflacio
megallapodott egy alacsony szinten, a mért inflacié tobbnyire szektorspecifikus
arvaltozasokat tiikroz, amelyek csak laza 6sszefiiggésben vannak egymassal. igy
a kilonbo6z6 aruk és szolgdltatasok arvaltozasainak kozés komponense kicsi. Ezek az
arvaltozasok valdszin(ileg csak atmeneti nyomot hagynak magan az inflacids ratan.
Ugyanilyen fontos, hogy a bérek és az arak, amelyek az inflaciés folyamat magjat
jelentik, csak lazan kapcsolddnak egymashoz. Ennek eredményeképpen az inflacié
hajlamos az dnstabilizalasra. Ezzel szemben a magas inflacids rendszernek nincsenek
ilyen tulajdonsagai. Az arvaltozasok kozos eleme sokkal nagyobb fontossaggal bir,
a bérek és az 4rak kapcsolata szorosabb, és az inflacié kilondsen érzékeny a kiugré
arak (példaul az élelmiszer- és energiadrak) valtozdsaira, valamint az arfolyam-

2 Az elGadas az alabbi tanulmanyon alapult: Borio et al. (2023).

3 Zakrajsek nem kisérelte meg egy formalis modell felépitését. Az elméleti keret az drak idébeli dinamikajanak
k6z6s modellezésén alapult egy igen altaldnos bayesi VAR (vektor autoregresszid) alkalmazasaval.
A legalkalmasabb modellezési stratégia a kointegraciés modell, amely leszégezi, hogy a modellben
a valtozdkat hosszu tavu kapcsolat kéti 6ssze, oly mdédon, hogy a hosszu tavu kapcsolattdl vald barmely
eltérés allandoé. A rovid tava dinamika viszont ugy épul fel, hogy a valtozok valtozdsai egymastdl flggenek,
tovabbd a hosszu tavu kapcsolattdl valé tavolsaguktdl — ez az ugynevezett hibajavité mechanizmus. Zakrajsek
megemlitette, hogy a statisztikai elemzést mélyiteni és szélesiteni kellene.
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ingadozasra. igy, bar a magas inflacids rendszerben az inflacids rata nem dnstabilizalo,
a rendszer maga 6nrégzit6, hasonldan az alacsony inflacids rendszerhez. Az inflacio
ilyen értelmezésének jelent8s kihatasai vannak a monetaris politikara. Egyrészt
ez arra utal, hogy az alacsony inflaciés rendszerekben kivanatos lenne rugalmas
monetdris politikat folytatni, toleralva a szliken meghatdrozott céloktdl valé mér-
sékelt eltéréseket, még akkor is, ha azok tartésak. Masrészt ramutat a megel6zés
fontossagara, amikor a magas inflaciés rendszerbe valé dtmenet kockdzata megnd,
bar e kockdazat valds idejl felmérése tovabbra is kihivast jelent. A kdzponti ban-
kok vélaszat az inflacié kozelmultbeli fellobbanasara részben ennek fényében is
nézhetjlk. Jollehet, részben az elterjedt modellek és el6rejelzési eszkozok korlatai
miatt, a kdzponti bankok lassan ismerték fel az alapinflacié megugrdsdnak erejét,
azt kovetben erélyesen novelték a szakpolitikai szigoritds Gtemét.

A Popovics-dijas Kuti Zsolt, az MNB monetaris politikaért, pénziigyi elemzésekért
és statisztikdért felel6s Ugyvezetd igazgatdja ,,Infldcioval kiizdé kézponti bankok
fejlett és feltérekvd piacokon — Magyarorszdg esete” cimmel tartott el6adast. Kuti
szerint a magyar monetaris politika altal elért eredmények sikerekrdl tantskodnak,
hiszen a 2017 és 2020 kozotti 48 hdnapbdl 44-ben a hazai inflacié az MNB toleran-
ciasavjan belll maradt. Az inflacié lekiizdése érdekében az MNB els6ként kezdett
kamatemelési ciklust az Eurépai Unidban. Kuti megjegyezte, hogy az effektiv kamat-
Iab tobb mint 17 szazalékponttal emelkedett Magyarorszagon. A régid orszagaihoz
viszonyitva az éves atlagos inflacié 2022-ben kissé magasabb volt Magyarorszagon
az élelmiszerek és a tlizel6éanyagok magasabb inflacidja miatt, ami a régié tobbi
orszagahoz mért tobbletinflacié nagyobbik részét magyardzza. Mindazonaltal a be-
mutatott adatok szerint az inflacio szerkezete az utobbi id6ben valtozik, és a belfoldi
tényezdk kezdtek dominalni a magyarorszagi inflacids folyamatokban. Az MNB e
kihivasokra valaszul az elmult fél évben kulonféle eszkdzok alkalmazasdval meg-
er@sitette a monetaris transzmissziét. A hazai inflacié varhatdan az év végén éri el
az egyszdmjegy( tartomdnyt.

Délutani szekcidé — Jegybankok és innovacid: a digitdlis jegybankpénz

Az iilés elnbke Nagy-Mohdcsi Piroska, az LSE vendégprofesszora, az Eurépai Ujjaépi-
tési és Fejlesztési Bank (EBRD) kordbbi stratégiai igazgatdja és a bécsi kezdeménye-
zés tarsalkotdja volt. Hangsulyozta, hogy a kriptovalutdk olyan 6ridsi technoldgiai
innovaciodt jelentettek, amely a pénz teljesen Uj formait hozta létre, és biztonsago-
sabba tette a pénzligyi tranzakcidkat és a fizetéseket.

Priscilla Koo Wilkens, a BIS innovacios és digitalis gazdasagért felelGs vezetd kdzgaz-
dasza, aki kordbban a Brazil Jegybank Pix Management Divizidjanak vezetGje volt,
,Jegybankok és innovacio: a digitalis jegybankpénz” cimmel tartotta meg elGada-
sat. Kifejtette, hogy Brazilia friss tapasztalatai a Pix kis 0sszegli azonnali fizetési
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rendszerrel a potencidlis el6nyoket szemléltetik. 2020. novemberi induldsa utdn
kicsit tobb mint egy év alatt a Pix a brazil feInSttek 67 szazalékaval szerz6dott; az
egyének kozotti fizetések ingyenesek, mig a keresked6k szamara a dijak alacsonyak.
2022 decemberében a tranzakcidk szama naponta atlagosan 93 millié volt. A Pix
sikerének két kulcsfontossagu GsszetevGje: 1) a nagy bankok kotelezd részvétele,
hogy beinditsak a haldzati hatdsokat a felhasznalék szdmara, valamint 2) a kézponti
bank kett6s szerepe mint infrastruktura-szolgaltato és szabdlyalkoté (lasd Duarte
et al. 2022). Wilkens azt mondta, hogy a szabalyoz6 hatdsag szerepe kettds: (i)
technoldgiai szempontbdl platformiizemeltets, mig (ii) kormanyzati szempontbdl
szabalyalkoté. Megemlitette tovabba a magdnszektor fontos szerepét is.

Szombati Anikd, az MNB digitalizaciéért felel6s ligyvezet6 igazgatdja felligyelete ala
tartozik (i) a pénzigyi rendszer hatékonysaganak és stabilitdsanak novelése a di-
gitalis atallas elémozditasa révén, (ii) a hazai FinTech-6koszisztéma tdmogatasa és
(iii) a digitalizacid el&segitése a kbzponti bankon beliil, tovabba a DJBP-kben rejlé
lehet&ségek elemzése. ,,Az MINB hozzddlldsa a pénziigyi innovdcidhoz és a DJBP-hez”
cimd el6addsdaban bemutatta az MNB kisérleti projektjeit, amelyek lehetdséget
biztosithatnak egy biztonsagos keretrendszeren belili tesztelésre. Az MNB elsé
lakossagi DJBP-je a Digitdlis Didkszéf kisérleti projekt volt. Ez 2020 szeptemberé-
ben indult, kettds céllal: (i) a didkok digitalis pénzligyi befogadasanak tdmogatasa;
tovabba (ii) gyakorlati tapasztalatok szerzése egy jovSbeli DIBP-rendszer lehetséges
mikodési modelljérdl (lasd: Fdykiss et al. 2022). Sikere alapjan tovabbi bdvités is
megfontolds targyat képezi Digitalis Didkszéf 2.0 formdjaban, a csalddok és fiata-
labb generaciok pénziigyi tudatossdganak novelése érdekében. Ezenkivil az MNB
blokklanctesztelést is inditott az Ugynevezett ,,Pénzmuzeum digitdlis érmeregiszter”
alkalmazas révén, amelyet 2022-ben adtak ki, két f6 funkcioval: (i) Uj csatorna hasz-
nos tartalom megjelenitésére a Pénzmuzeummal és pénziigyekkel kapcsolatban az
interaktiv midzeumi élmény fokozdsa érdekében; valamint (ii) innovativ lehetdség
blokklanc alapu technolégia tesztelésére, mivel az MNB létrehozott egy célra ren-
delt platformot NFT-kibocsajtas és digitalisérme-regisztracié szamara. A harmadik
Ut a bankkozi DJBP-tesztelés belfoldi és nemzetkozi projektekkel (pl. az MNB-nek
megfigyelSi statusza van a Dunbar projektben).

Andrei Kirilenko a Cambridge Judge Business School pénziigyek professzora, a Cam-
bridge Centre for Finance, Technology and Regulation alapité igazgatdja, valamint
kutaté a Gazdasagpolitikai Kutatokdzpont (CEPR) eszkdzarazasi/pénziigyi gazdasag-
tani programjaban. Cambridge-i szerepvallaldsat megel6z6en vezet6 kdzgazddszként
dolgozott az Egyesiilt Allamok Hataridés Arutézsdei Kereskedést Feliigyel Bizott-
saganal (CFTC), ahol hozzajarult pénziigyi piacok hatékony szabalyozérendszerének
megtervezéséhez és hatdlyba Iéptetéséhez a globalis pénziligyi valsagot kdvetSen.
El6adasanak cime ,,Bevezetés a DIBP-kbe” volt. Kirilenko szerint a DIBP-k a digitalis
generacié bemutatoéra szol6 eszkozei, amelyek felhasznalhatdak barmilyen aruért,
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szolgdltatasért vagy pénzligyi eszkdzért vald fizetésre egy tranzakcidban. Technolo-
giai el6nyuk, hogy digitalisak, azaz technoldgiailag hatékony és biztonsagos digitalis
formaban hozzak |étre és hasznaljak Gket. Gazdasagi el6nylk a hozzaférés egy koz-
ponti bank altal szabdlyozott fizetési rendszerhez. Kirilenko ismertette a torténetet
a bitcointdl az Ethereumon és a Libra/Diemen at a DJBP-ig, valamint megosztotta
egy 2021-es BIS-felmérés eredményeit (Kosse — Mattei 2022), amelyek igazoltak,
hogy a legtdbb kézponti bank kutatdsokat végez a DJBP-kre vonatkozdan, és tdbb
mint egynegyediik jelenleg fejleszt vagy végez specifikus kisérleteket. Végil bemu-
tatott kisérleti projekteket az Egyesiilt Kirdlysaghbol, az Amerikai Egyesiilt Allamokbdl
és Kindbal (ezen esettanulmanyokat lasd: Miiller — Kerényi 2022).

Jelasity Radovdn 2011 éta a magyarorszagi Erste Bank elnok-vezérigazgatoja és 2020
Ota a Magyar Bankszovetség elndke. Kordabban a Szerb Nemzeti Bank elndke volt.
Jelasity hangsulyozta a bizalom és a biztonsag szerepét, ha a pénzt kozponti bankok
vezetik be és bocsatjak ki, de ugyancsak megemlitette a pénziigyi befogadast, vala-
mint a promdcids alternativakat és a versenyt tiilkr6z6 hagyomanyos bankrendszert.
Névekvé sziikség van egy biztonsdgos digitdlis eszkézre. Ezt biztosithatja egy koz-
ponti bank, de kell lennie egy 6koszisztémanak, nem csak egy szereplének. Olyan
ez, mint a labdarugas: sziikség van jatékvezetdre, de a jatékvezetének nem lehet
korlatlan hatalma a jatékban. Jelasity megemlitette, hogy a DJBP-k a monetaris
politikdra is hatassal lehetnek. A szuverenitds a digitalis kdrben is fontos marad.
Hivatkozott egy, az Egyesiilt Allamok Szévetségi Tartalékrendszere altal kiadott ta-
nulmanyra, amely ramutatott az amerikai dollar globalis kulcsvalutaként jatszott
szerepére, ami folytatédhat a DJBP-verseny koraban is.

Zarobeszéd

Takdts EIGd rektor zarszavaban reményét fejezte ki, hogy a jovd évi konferencia
alkalmaval ismét itt koszontheti a jeles vendégeket, hogy folytatddjon a politikai
dontéshozdk és a tudomanyos élet szereplbi kozotti egyluttmikodés. Legfontosabb
tanulsagként megjegyezte, hogy az inflacié megmarad, és a kozponti bankoknak
erre a kihivasra kell 6sszpontositaniuk. Takats szerint a konferencian a globalis infla-
cié kialakulasdaval és az inflacié elleni kiizdelemmel kapcsolatos véleménycserében
a résztvevdk hangsulyoztdk a hatarozott és szigori monetaris politika sziikséges-
ségét. Ez azért van, mert a monetaris szigoritas csokkenti a keresletet, enyhitve az
arakra nehezedé, felfelé iranyuld nyomast a gazdasagban, és mérsékelve az aremel-
kedéseket. Takats rdmutatott a kdzponti bankok autondmidjara, amelyet meg kell
Grizni, ktlonosen a feltdorekvé gazdasagokban. A jové nyitott a valtozasra, de az Uj
technoldgidk kihivasokat jelentenek. Hangsulyozta, hogy DJBP-k fognak megjelenni,
de ehhez a technolégidkhoz kockadzatok kotédnek. A modern informaciétechnolé-
gia Janus-arcu, és bar a ChatGPT képes megirni egy egyetemi dolgozatot, ez nem
sziikségszer(ien szolgdlja a hallgaték legjobb érdekeit.
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Beszamolod a 13. Pénziigyi piacok likviditasa
cimii konferenciarol*

Varga Erzsébet Teréz — Vidovics-Dancs Agnes

2022. november 10-11-én a Budapesti Corvinus Egyetem (BCE) tizenharmadik alka-
lommal rendezte meg és adott otthont az Eves Pénziigyi Piacok Likviditdsa Konferen-
cianak®, Magyarorszdg egyik legfontosabb nemzetkézi pénziigyi konferencidjanak.
A konferencidt a kordbbi évekhez hasonléan a Budapesti Corvinus Egyetem Pénz-
iigy Intézete és a K6zgazdasdg- és Regiondlis Tudomdnyi Kutatokézpont ,,Lendiilet”
Jatékelméleti Kutatdcsoportja szervezte. A Befektetések és Vdllalati Pénziigyek Tanszék
Alapitvdnya mint arany fokozatu tdmogaté mellett eziist fokozatu szponzordciot
biztositott a KELER KSZF, a Morgan Stanley és az OTP Bank. 2022-ben a konferen-
cidt mdr mdsodszor rendezték meg hibrid formdban, igy a mintegy 130 regisztrdlt
résztvevd online is részt vehetett, de a tébbség személyesen volt jelen az egyetem
kampuszdn. Az Eves Pénziigyi Piacok Likviditdsa Konferencia egyediildlié lehetéséget
kindl a vildg minden tdjdrdl érkezé résztvevék kutatdsi hdldzatdnak felfrissitésére
és tovdbbi bévitésére. Kéziiliik sokan mdr rendszeres el6addi és résztvevdi a konfe-
rencidnak, ami interaktiv atmoszférdt biztosit.

A konferencia mindkét napja plenaris eléadasokkal kezd6dott (az els6 azzal is zaro-
dott), amelyeket kiilénb6z6 témakban tartott parhuzamos szekcidk kovettek. Az elsé
nap parhuzamos szekcidi a kovetkezd témakat érintették: Piaci és finanszirozasi likvi-
ditds; Banki és partnerkockdazat; Vagyonkezelés; Banki, katasztrofa- és rendszerkoc-
kdzat; valamint Kornyezet, tarsadalom és iranyitas (ESG). A masodik nap parhuzamos
szekcidinak témai a kdvetkez6k voltak: Likviditas és szarmaztatott termékek piaca;
Banki és hitelkockazat; Piaci min&ség; Empirikus eszkdzarazdsi modszerek; Piaci
mikrostruktura. A parhuzamos szekcidkba a tudomanyos bizottsag 40 hosszabb (30
perces) és 15 rovidebb (15 perces) el6adast fogadott el. Emellett harom vitainditd
el6adas és 6t meghivott szakért6 altal tartott el6adas is elhangzott. Az el6addk kozel
kétharmada kulfoldrél érkezett.

A nyitd plendris Glésen az elsé el6adast Darrell Duffie, a Stanford Egyetem Graduate
School of Business professzora tartotta, aki az amerikai kincstari értékpapirok
és mas allamkotvénypiacok likviditasardl beszélt. Emlékeztetett arra, hogy 2020

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

Varga Erzsébet Teréz: Budapesti Corvinus Egyetem, egyetemi adjunktus. E-mail: erzsebet.varga@uni-corvinus.hu
Vidovics-Dancs Agnes: Budapesti Corvinus Egyetem, egyetemi docens. E-mail: agnes.dancs@uni-corvinus.hu
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marciusaban, miutan az Egészségligyi Vilagszervezet (WHO) globalis vilagjarvannya
nyilvanitotta a Covid19-jarvanyt, minden likviditasi mutaté dramaian romlott ezeken
a piacokon. A probléma olyan sulyos volt, hogy be kellett latnunk, ezek a piacok
mUikodésképtelenné valtak. De hogyan torténhetett meg, hogy a vilag leglikvidebb
piaca, az Egyesiilt Allamok &llampapirpiaca miikddésképtelenné valt? Duffie tobb le-
hetséges okot is emlitett, tobbek kdzott a piac szerkezetét és a szabalyozasi kérdése-
ket. Az egyik fontos jellemzé a kereslet és a kindlat alakuldsa kdzotti kiilonbség volt.
A kint 1évé allampapirok allomanya folyamatosan nétt, a legnagyobb kereskedd6k
mérlegeiben azonban csékkent a mozgdastér a nagy pénzligyi valsagot kdvetd szaba-
lyozasi valtozasok miatt. Egy normal likviditasu napon a kereslet és a kinalat kozott
hatékony egyensulyt lehet elérni. Ez az egyensuly azonban nem érhetd el egy olyan
napon, amikor a készpénz iranti roham miatt megné a rendszerszint( likviditasi igény
(,,dash-for-cash”), mivel ilyenkor a mennyiség meghaladja azt az 6sszeget, amelyet
a keresked6k mérlege elbir. A WHO nyilatkozata utdn a Fed hatalmas mennyiség(
allampapirt vasarolt, de lehet, hogy nem ez volt a legjobb megoldas, mivel felvetette
az erkolcsi kockazat kérdését, és fesziiltséget okozhatott volna a monetaris politikai
intézkedésekkel kapcsolatban. Az el6adds tobb iranyvonalat is felvazolt az allam-
kotvénypiacok stabilitasanak és kapacitdsanak javitasara vonatkozdan. A kdzponti
elszamolds példaul megsziintetné a lancreakcidkat az dllamkétvények piacan. To-
vabbd a bankok t6keattételi mutatdjara vonatkozd szabdlyt fellilvizsgalhatnak anél-
kiil, hogy az dgazat stabilitasa veszélybe keriilne. Az arinformacidk nyilvdnossagra
hozatala novelhetné e piacok atlathatésagat és hatékonysagat. Végezetiil a kozponti
bankoknak meg kellene kilonboztetnilik a mennyiségi lazitast célzo (azaz monetaris
politikai célu) vasarlasokat a piaci funkcidju vasarlasi programoktol.

A délutani Ulésszakban két meghivott el6add tartott elGadast. Thomas Walker,
a Concordia Egyetem professzora online csatlakozott a Banki, katasztrofa- és rend-
szerkockdzat szekcidhoz. El6adasaban a Yixin Xuval, Dieter Gramlichhal és Yunfei
Zhaoval kdzdsen irt tanulmanyukat mutatta be. Az Egyesiilt Allamokban 2000 és
2014 kozott bekodvetkezett 187 nagy természeti katasztrofa és egy 2891 bankbdl
allé minta segitségével megvizsgaltak, hogy a katasztrofakarok befolyasoljak-e,
és ha igen, hogyan, a bankok jovedelmezGségének és fizetGképességének egyes
mutatoit. A kiilonb6z6 tipusu bankok (helyi, regionalis és orszagos) megklilonboz-
tetése mellett a banki betétek allami szintl bontdsat hasznaltdk fel annak vizsga-
latdra, hogy hogyan reagdlnak a bankok a karokra, és ezt azon allamok GDP-jével
sulyoztak, amelyekben m(ikodnek. Megaéllapitottak, hogy a természeti katasztrofak
erbteljes hatast gyakorolnak a bankok netté eszkézaranyos nyereségére és nettd
sajatt6ke-aranyos nyereségére, valamint az értékvesztett hiteleikre és az atlagos
eszkodzaranyos megtérilésre. Emellett jelentds hatast figyeltek meg a sajat téke
és az alapvetd szavatolétSke-megfelelési mutatéra is. Erdekes médon ez utébbi
kedvez6en hatott a regiondlis bankokra, amelyek a jelek szerint profitdlnak a letéti
Grzéshez, a katasztréfa utani helyreallitasra iranyuld kormanyzati kifizetésekhez és
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a biztositasi kifizetésekhez kapcsolddé megndvekedett Ggyfélbetétekbdl és a csdk-
kené forraskivonasokbdl. Ugyanakkor a katasztréfak jelentds negativ hatast gyako-
rolnak a helyi vagy orszagos szinten miikodé bankokra.

Rose Liao, a Rutgers Egyetemrdl szintén online vett részt a délutani, ESG-vel foglal-
kozd szekcidban. Xiaoxue Huval és Dongxu Livel kozdsen végzett munkdjukat mutatta
be, amelyben azt vizsgaltdk, hogy a multinacionalis vallalatok hogyan terjeszthetik
az ESG-gyakorlatokat a szigoribb ESG-politikaval rendelkezd kilfoldi orszagokban
mikodé lednyvallalatokon keresztiil. Egy kilféldi orszag ESG-re vonatkozé szigoru-
sagaban bekovetkez§ szabdlyozasi valtozdsokat exogén sokkhatdsként hasznalva azt
talaltdk, hogy a szigorubb ESG-politikaval rendelkezé orszagokban lednyvallalatokkal
rendelkez6 multinacionadlis vallalatok szdmottevéen névelték K+F-beruhazasaikat,
tobb zold taldlmanyt hoztak létre a hazai tevékenységiikben, és magasabb ESG-be-
sorolassal rendelkeztek. Azokban a varosokban, ahol tdbb multinacionalis vallalat
van kitéve a kilfoldi ESG-szabalyozdsok valtozasainak, nagyobb mértékben csdokken
a légszennyezdanyag-kibocsatds. Eredményeik 6sszhangban vannak azzal az érvelés-
sel, miszerint valdszin(ileg az a jelenség, hogy a multinacionalis vallalatok tdmogatjak
és terjesztik az ESG-gyakorlatokat az orszagok kozott, biztositja a finanszirozashoz
valé hozzaférést egy szigoru ESG-szabvanyokkal rendelkez6 kilfoldi orszagban.

Az el6z6 évhez hasonldan az esti plenaris tilésszak Yakov Amihud, a New York-i Egye-
tem Stern School of Business professzoranak el6addsaval kezd6dott, aki tébb mint
42 000 Google Scholar hivatkozast tudhat magaénak. Viral V. Acharydval, Heitor
Almeiddval és Ping Liuval kdzosen készitett tanulmanyukrdl tartott online el6adast.
Kutatasuk kiterjed a vallalati pénzigyi politikak értékelésére, az egyesilésekre és
felvasarlasokra, a nyilvanos t6zsdei kibocsatasokra, a vallalati 6sszeolvadasok cél-
jaira, valamint az osztalékpolitikara. Az el6adé kitért az operativ fedezeti lgyletek
(példdul az tugyfelekkel szembeni kdtelezettségek nem teljesitésének elkerilése)
és a pénzligyi fedezeti Ugyletek kozotti vallalati valasztasra, és elmagyarazta, hogy
ez hogyan kapcsolddik a likviditashoz. Fontos megjegyezni, hogy a pénzligyi fede-
zeti Ugylet itt a vallalati készpénzben kifejezett likviditasara vonatkozik, szemben
a tékepiaci likviditassal, amely az értékpapirok kereskedelmének elGsegitésére utal.
Egy magasabb nemteljesitési kockazattal rendelkezé vallalat — ami magasabb hitel-
kockazati feldrakban tikroz6dik — kevesebbet kolt miikodési fedezeti tigyletekre.
igy a likviditasért folyd kiizdelem a pénziigyi kockazat vagy a miikodési kockazat
elharitasa kozott zajlik. Az eredményeik azt mutatjak, hogy pozitiv kapcsolat all
fenn a vallalat mikodési haszonkulcsa (markup) és a pénzugyi tékeattétel, vala-
mint a markup és a hitelfelar kdzott. Ez utdbbi kapcsolat erésebb a pénziigyileg
korlatozott vallalatok esetében. A professzor empirikus bizonyitékokat mutatott
be a kapcsolat alatdamasztasara a mikodési fedezeti Ggyletek két megkozelitésé-
vel (nevezetesen a készletek és az ellatasi lanc diverzifikacidjanak alkalmazasdval),
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a recessziét és a globalis pénziigyi valsagot mint a m(ikodési és hitelkockazatokat
érint6 exogén, korrelalt sokkokat hasznalva.

A masodik nap a tavalyi konferencidhoz hasonldan Jonathan Batten, az ausztraliai
RMIT Egyetem pénzligytan professzoranak el6addasaval kezd6dott. Batten felhivta
a figyelmet egy, a Nature folydiratban nemrégiben megjelent vezércikkre, amely sze-
rint az ENSZ Tarsadalmi Fejlesztési Céljainak (SDG) témdja még mindig nem tartozik
a fejlett gazdasagok kiemelt kutatasi tertletei kozé, és attekintést adott a pénzigyi
piacokon az utdbbi néhdny évben tapasztalt legfontosabb tendencidkrodl. E kérdések
megyvitatdsa és elemzése széles korben zajlik. Ugyanakkor a professzor hangsulyozta,
hogy a kutatdsokat at kellene értékelni, és ki kellene terjeszteni a tadgabb értelemben
vett hatdsokra, tobbek kozott az SDG-re is. Az SDG-ket érint6 publikacidk szama
gyorsan novekszik, de a kdzgazdasagtan, az 6konometria és a pénzligyek aranya
még mindig nagyon alacsony. Egy zoldkotvényekkel kapcsolatos, legujabb kutata-
si trendet szemléltetd esettanulmany példaként szolgdlt arra, hogy az azonositas,
a mddszerek és az adatok mennyire problematikusak tudnak lenni ezeken az Gjszer(
terileteken. ElGadasat azzal zarta, hogy felsorolt néhdny olyan, a fenntarthato fejl6-
dési célokkal kapcsolatos pénziigyi témat, amelyek 6sztondzhetik és remélhetéleg
0sztonozni is fogjak a kutatdkat, hogy foglalkozzanak veliik.

A plenaris Ulés nyitéel6adasat az utolsé f6 el6add, Mariassunta Giannetti, a Stock-
holm School of Economics pénziigytan professzordnak online el6addsa kovette.
A professzor a Nickolay Gantchevvel és Rachel Livel kozdsen végzett kutatasat mu-
tatta be, amely a fenntarthatdsag és a teljesitmény kézotti kompromisszumra he-
lyezte a hangsulyt. Megjegyezte, hogy a befektetdk a fenntarthatdsagot gyakran a jo
jovébeli teljesitmény mutatdjanak tekintik. E szempont elemzéséhez a Morningstar
fenntarthatdsagi besoroldsat (mds néven Globe Rating) hasznaltak. Korabbi tanul-
manyok azt is megallapitottak, hogy a legmagasabb fenntarthatdsagi besorolassal
rendelkez6 alapok e minGsitések megszerzése utdan megnovekedett t6kebedramlast
tapasztaltak. Kovetkezésképpen az alapkezel6k a magasabb besorolds elérése érde-
kében novelték a fenntarthaté részvények aranyat a portfélidikban, ami csokkend
hozamokat eredményezett ebben a szektorban. Ez az a pont, ahol a fenntarthaté-
sag és a teljesitmény kozotti kompromisszum hangsulyossa valik. Mivel gy tdnik,
hogy hosszu tdvon a teljesitmény fontosabb a befektet6k szdmara, ezért csdkkent
a portfdlidkezelSk motivacidja arra, hogy javitsak a fenntarthatdsagi besoroldsukat.
Giannetti professzor kovetkeztetése szerint a fenntarthatdsagi besorolasok irrele-
vanssa valhatnak a befektetési dontésekben.

A plenaris Glést harom parhuzamos szekcio kovette. A délel6tti Banki és hitelkoc-
kazati szekcidban két meghivott elGadé tartott el6adast. Az els6 Igor Loncarski,
a Ljubljanai Egyetem Pénzligy Tanszékének docense volt, aki az Ursula Slapnikkal
kozosen végzett, a hitelmindsitési jelentésekbdl szarmazd, szévegalapu bizonyitéko-
kat felhasznalé munkdjukat mutatta be. Az dllamaddssag-minésitések meghatarozd
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tényezdivel foglalkozd szakirodalmat tekintve ezek a jelentések két részre osztha-
tok. A minGsitésnek van egy olyan része, amelyet a kvantitativ adatok nem tudnak
megmagyarazni. Lehet ez egyfajta részrehajlas, azért, mert ezeket a mindsitéseket
emberek vagy hitelmindsit6 bizottsagok adjak? Vagy alapvet6en olyan puha infor-
maciokrol van szd, amelyeket a mds forrasokbdl szarmazd kvantitativ adatok nem
tudnak megragadni? Korabbi kutatdsok azt mutattdk, hogy ezek a torzitdsok két
irdnyban jelentkeznek: a fejlett gazdasagok hitelbesorolasa pozitiv irdnyba torzitott,
a fejlédé gazdasagok viszont hatranyos helyzetben vannak, és besorolasuk nega-
tiv irdnyba torzitott. Loncarski elemzésének két legfontosabb hozadéka a pénziigyi
szakirodalomban a mddszertan, a széveges hangulatelemzés (ezt mar korabban is
alkalmaztdk hitelmindsitésekre, de az allamaddssag szintjén még nem), valamint az
allamaddssag-mingsitések meghatarozod tényezbinek jobb megértése. Az adatokat
a harom nagy hitelmingsit6 intézettdl, a Moody’s-tdl, az S&P-t4l és a Fitch-tél gydij-
totték. Az 1996-2018 kodzotti idGszakban a skalan a befektetési fokozattdl egészen
a spekulativ fokozatig terjedé 35 fejlett és 63 feltorekvs orszag esetében vélet-
len-hatas logit modell segitségével bizonyitékot taldltak arra, hogy a szubjektivitasi
pontszam olyan kiegészit6 informdcidt nyujt, amelyet az allamaddssag-mindsitések
kordbban azonositott, meghatdrozé tényez6i nem tudtak megragadni, még a politi-
kai kockazat, az intézményrendszer szilardsaga és a lehetséges torzitasok ellenbrzése
utdn sem. A két- és tobbvaltozds elemzések eredményei megerdsitik a feltorekvé
és a fejlett gazdasagok kozott tapasztalt, a 2008-as globalis pénzligyi valsag el6tti és
utani szoveges hangulati és a szubjektivitason alapuld elemzések terén mutatkozd
kiilonbségeket.

A kovetkez6 meghivott el6add a Banki és hitelkockazati szekcidban Alexander
Szimayer, a Hamburgi Egyetem pénzligytan professzora volt, aki egyben a szekcid
elndki tisztét is betoltotte. A professzor egy Antje Berndttel és Mick Schaeferrel
kozdsen készitett tanulmanyt mutatott be. Szimayer véleménye szerint a valsagok
mindig hoznak valami pozitivumot, mivel megtanitanak minket arra, hogyan kertil-
hetjlk el, hogy egy hasonlé eset Ujra megtoérténjen. A kormanyzat szempontjabdl
a bankok fizetésképtelenségének egyik atmeneti kényszermegoldasa a bajba jutott
bankok megmentése a pénziigyi rendszer stabilitdsanak megdrzése érdekében. Egy
masik lehetGség a korai beavatkozas, ami rugalmasabb pénzligyi rendszerhez vezet.
Természetesen az intézkedéseknek a kdzvélemény szamara is elfogadhaténak kell
lennilik, ezért a fellépésekkel kapcsolatos koltségeket ellenérizni, esetleg valamilyen
maddon korldtozni vagy minimalizalni kell. A ,,tdl nagy ahhoz, hogy cs6dbe menjen”
elv helytelen 6sztonz6khoz vezetne. A kutatas alapvet6 célja, hogy megoldast talal-
jon a bankok fizetésképtelenségére, nem csupan mentécsomag, hanem alapvetéen
korai beavatkozdsok segitségével. A kulcskérdés a korai intervencios rendszerhez
illeszkedd politika. A szerz6k egy dinamikus strukturalis modellt javasoltak a banki
addssagok és a sajat téke értékelésére, amely lehetévé teszi a kormdnyzati beavat-
kozas lehet6ségét mind a fizetésképtelenség el6tt, mind pedig fizetésképtelenség
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esetén. Zart alaki megolddsokat vezetnek le a banki eszkdzok optimalis fizetés-
képtelenségi kiiszobértékére vonatkozdan, és meghatarozzak azt az intervencids
rendszert, amely minimalizélja a kormanyzatnak a fizetésképtelenség elGtti esetleges
t6keinjekciokkal és a fizetésképtelenség esetén a bankoknak juttatott ment6cso-
maggal kapcsolatos koltségeit. Bizonyos szabalyozasi kovetelményeknek, példaul
a t6kemegfelelési mutaténak mindig egy adott szint felett kell maradnia. Mi torténik,
ha ez nem teljesil? Ekkor megkezdddhet a korai beavatkozas, és korlatozésokat lehet
bevezetni: az osztalékfizetés csokkenthetd vagy akdr fel is fliggeszthetd. A szerz6k
dokumentaltak, hogy a korai intervenciés rendszerek, kiilonésen azok, amelyek
a meglévé részvényesek és a kormanyzat kozotti koltségmegosztast irjak eld, csok-
kenthetik a kormdnyzatnak a fizetésképtelen bankok megmentésével kapcsolatos
koltségeit. Modelljik alapvet6en az intervencids rendszerek meghatarozott véltoza-
tainak jellemzésére alkalmas. A kdvetkez6 1épés az optimdlis intervencids rendszer
meghatdrozdsa, amelyben a koltség és a haszon egyensulyban van.

A 14. Pénziigyi piacok likviditdsa konferencia megrendezésére 2023. november 9-én
és 10-én kerdl sor. (http://afml.uni-corvinus.hu). Idén a Budapesti Corvinus Egyetem
csak személyes részvétel lehet&ségével ad otthont a konferencidnak. A konferen-
cia a vilag pénzlgyi szakembereit gy(jti egybe Budapesten, kivételes lehetGséget
biztositva a kutatdsok bemutatasara és megvitatasara, Uj otletek és megoldasok
generdldsara és kidolgozasara.

Konferenciabeszamold


http://afml.uni-corvinus.hu

TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!
Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkezd elBirasok szerint nyujtsak be:

e Folydiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 lelités szdkozzel),
ettdl maximum * 25-50 szazalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy
angol nyelven is el lehet kildeni.

e A szerz6k nevéhez fliz6tt szamozatlan labjegyzet tartalmazza a szerz6k foglalko-
zasat (beosztasat), munkahelyét és e-mail cimét, valamint a tanulmany elkészi-
tésével kapcsolatos informdacidkat és kdszonetnyilvanitdsokat.

¢ A tanulmanyok minden esetben koérilbelil 800-1000 karakteres tartalmi 0ssze-
foglaldval kezdédnek, amelyben a f6bb hipotéziseket és allitdsokat kell ismer-
tetni.

e Az Osszefoglalot kovetGen kérjiik megjeldini a tanulmany JEL-kddjait és kulcs-
szavait.

o A fszoveg legyen jol strukturdlt. A fejezetek élén vastag bet(is cimek alljanak!

¢ A tanulmdnynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kulfoldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja) a meg-
jelenés évszamaval, a mi pontos cimével, kiaddjaval, kiadasi helyével, illetve
a folydirat pontos cimével, évszdmaval, kotetszdmdval, oldalszammal. A szbveg-
ben elegendd a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé sze-
rinti hivatkozas esetén az oldalszam feltlintetése nélkiilozhetetlen.

e A tablazatokat és az abrakat a tanulmanyban folyamatosan kell szamozni (a sza-
mozas az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezdddik djra). Mindegyik tabla-
zatnak és dbranak cimet kell adni, és a benniik szereplé mennyiségi értékek mér-
tékegységét fel kell tiintetni. A tablazatokat Wordben, szerkeszthet6 formdban,
mig az dbrakat Excel program segitségével kérjlk elkésziteni. A tablazathoz és az
abrahoz tartozé megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetleniil a tablazat alatt
kell elhelyezni.

* A képleteket a jobb oldalon, zardéjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezdddjon Ujra a szdmozas).

e Fel kivanjuk hivni tovabba a szerzGink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mas szerkeszt6ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt két fliiggetlen anonim lektor biralja el.

e Atanulmanyokat e-mailben kérjlk eljuttatni a szerkesztGségbe Word for Windows
formatumban. A kozolni kivant dbrakat Excel-fajlban is kérjik magyar és angol
nyelven.

e Kérjuk, hogy a tovabbi szerkesztési szabalyokkal kapcsolatosan tajékozddjanak
az alabbi oldalon:

https.//hitelintezetiszemle.mnb.hu/szerzoi-utmutato

Készénettel:

A Hitelintézeti Szemle szerkeszt&sége
1013 Budapest, Krisztina korut 55.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu


https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/szerzoi-utmutato
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